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Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

Yilin ikinci ceyreginde ivme kaybeden kiresel iktisadi faaliyete dair gostergeler Temmuz Enflasyon
Raporuna kiyasla sinirh 6lciide yavaslamaya isaret etmistir. S6z konusu yavaslama agirlikli olarak
gelismekte olan tlkelerin performansindan kaynaklanirken, basta ABD, Japonya ve ingiltere ekonomileri
olmak Uzere gelismis ekonomiler daha olumlu bir gdériiniim sergilemistir. Euro Bolgesi’nde iktisadi
faaliyetteki yavaslama ise daha belirgin hale gelmistir. italya’da biitce acigi ve kamu borc stokuna dair
endiseler, Brexit kaynakli siyasal belirsizlikler ile gelik ve aliminyum ihracatina ABD tarafindan uygulanan
gumriik tarifeleri, Euro Bolgesi'nde ekonomik biyimenin yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Uciinci
ceyrekte ham petrol fiyatlari artarken, endistriyel metal fiyatlarindaki gérinim ABD ve Cin arasindaki dis
ticaret geriliminin de etkisiyle daha iliml kalmistir. Enflasyon, yikselen petrol fiyatlarina bagl olarak,
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler gruplarinda ytkselmistir. Diger taraftan, kiresel finansal kosullar bir
onceki Enflasyon Raporu donemine gore sikilasmistir. Amerikan Merkez Bankasi’'nin (Fed) para
politikasindaki normallesme sirecine bagl olarak tGclincl ceyrekte uzun vadeli faizlerde artis
kaydedilmistir (Grafik 1.1). Bu donemde, gelismis tlkelerde getirilerin yikselmesi ve uluslararasi ticarete
iliskin korumacilik egilimlerinin gliclenmesi, kiiresel finansal piyasalarda oynakliklara yol agmistir.
Gelismekte olan Ulkelerin risk primleri yikselirken, portfoy cikislarina bagli olarak para birimlerinde de
deger kaybi gozlenmistir (Grafik 1.2).

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

Gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarinin hizlandigi bir konjonktirde, Glkemizde déviz piyasalarinda
Agustos ayinda yasanan dalgalanma, alinan tedbirler ve Eylil ayindaki glicli parasal sikilastirmayi takiben
zayiflamistir. Tark lirasindaki deger kaybi sonrasinda enflasyon beklentileri ve risk primindeki artis
nedeniyle Agustos ayinda belirgin miktarda yikselen piyasa faizleri de, Eylil ve Ekim aylarinda yiksek
seviyesini korumustur. Bu gelismeler dogrultusunda bankalarin fonlama maliyetlerinde kaydedilen artisa
ilave olarak, Turk lirasindaki deger kaybinin firmalarin finansal hesaplari Gzerindeki etkisi ve yavaslamaya
baslayan iktisadi faaliyete bagli olarak bankalarin kredi riski gdériinimine dair degerlendirmeleri
neticesinde kredi-mevduat faiz farki Gg¢lncl ceyrekte tarihsel ortalamalarinin tzerinde gerceklesmistir.
Boylelikle, kredilerin blytme hizindaki yavaslama Gglncl ceyrekte daha belirgin hale gelmistir.

TUketici enflasyonu yilin Gg¢lncl ceyreginde yluzde 24,5 seviyesine ulasmistir. Tlrk lirasinin bu ceyrekte
ylzde 37 civarinda deger kaybetmis olmasi enflasyondaki yikselisin en dnemli belirleyicisi olmustur. Yillik
enflasyondaki artisin alt gruplar geneline yayilmasi ve doviz kuru geciskenligi gorece distk olan Urtn
gruplarinda dahi ylksek fiyat artislari kaydedilmis olmasi, fiyatlama davranisinin belirgin sekilde
bozulduguna isaret etmektedir. Bu gelismede, doviz kurlarinda ytkselen oynakligin enflasyon belirsizligini
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artirmasi, doviz kurundan tiketici enflasyonuna geciskenligin gliclenmesi ve gecmis enflasyona
endeksleme egiliminin yayginlasmasi belirleyici olmustur. ic talep kosullarinin Gclincii ceyrek itibariyla
enflasyonu disUrici yonde etkilemesine karsin, turizmdeki olumlu gérindmin stirmesi, bu sektorle
baglantisi glicli kalemlerde fiyat artislarina neden olmustur. Ayrica, Eylil ayinda ylzde 46,2 seviyesine
ulasan Uretici enflasyonu kaynakli maliyet baskilari da tiketici enflasyonu lzerinde belirleyici olmaktadir.
Iktisadi faaliyet, yilin ikinci ceyreginde yavaslamakla birlikte Temmuz Enflasyon Raporu’nda éngdriilenden
bir miktar daha kuvvetli gerceklesmistir. ikinci ceyrekte yurt ici talepteki zayiflamaya bagli olarak ithalatin
gerilemesi ve turizmdeki toparlanmanin giic kazanmasiyla birlikte net ihracat dénemlik blylmenin temel
belirleyicisi olmustur. Doviz kurlarindaki yiksek oynaklik, belirsizlik algilamalarindaki bozulma ve finansal
kosulardaki sikilasma nedeniyle iktisadi faaliyetteki yavaslamanin Uclnci ¢ceyrekte bir miktar hizlanarak
devam etmis oldugu degerlendiriimektedir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, Mayis ve Haziran aylarindaki parasal sikilagtirmanin ardindan, Temmuz ayindaki PPK toplantisinda
politika durusunu degistirmemis ve ic talep kosullarindaki yavaslama ile para politikasinin gecikmeli
etkilerinin izlenmesi gerektigini ifade etmistir. Bununla birlikte enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu ylksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gizerinde risk olusturmaya devam etmesinden otiri
siki para politikasinin uzun bir middet korunmasinin gerekebilecegi degerlendirmesinde bulunulmustur.
TCMB, 10 Agustos 2018 tarihinde doviz piyasalarinda gézlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve artan
oynakliklar neticesinde déviz ve TL likiditesine yonelik dnlemler almis; ilaveten fonlama stratejisinde de
degisiklige gitmistir. Bu cercevede, 13 Agustos — 14 Eylil 2018 tarihleri arasinda haftalik repo ihalesi
acllmayarak fonlama TCMB borg verme faiz orani Gzerinden gecelik vadede yapilmistir (Grafik 1.1.1).
TCMB, Eylul ayindaki PPK toplantisinda, fiyatlama davranisindaki bozulmanin enflasyon goérinimiine dair
yukari yonli risk olusturmasi nedeniyle, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla glcli bir parasal
sikilastirmaya giderek politika faiz oranini ylzde 17,75ten ylzde 24’e yukseltmistir (Grafik 1.1.2). Ayrica,
fonlamanin tamaminin haftalik repo ihaleleri yoluyla saglanmasi uygulamasina geri dondlmustir. TCMB,
Ekim ayindaki PPK toplantisinda ise, finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle ic talep kosullarindaki
zayiflamanin enflasyon gérintmundeki bozulmayi kismen sinirlayacagi degerlendirmesine karsin,
fiyatlama davranislarina dair yukari yonlt risklerin devam etmesinden 6tiri siki parasal durusun
korunmasina karar vermistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Fonlamast (2 Haftalik Hareketli Grafik 1.1.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Ortalama, Milyar TL)
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Eylal ayindaki parasal sikilastirma ve Tirkiye’nin risk priminde ¢eyrek ortalamalari itibariyla gozlenen artis,
kur takasi faizlerinin tim vadelerde Temmuz Enflasyon Raporu’na gore yikselmesine neden olmustur
(Grafik 1.1.3). Boylelikle, Tirkiye mevcut Rapor doneminde de diger gelismekte olan dlkeler arasinda
getiri egrisi egimi en disik tlke olmaya devam etmistir. Diger taraftan, alinan tedbirler ve Eylul ay1 PPK
toplantisinda yapilan glcli parasal sikilastirma sonrasinda risk primi ve enflasyon telafisindeki gerilemenin
etkisiyle uzun vadeli TL ve YP faizler ile Agustos ayinda oldukca yikselmis olan Turk lirasinin ima edilen

oynakhgi Eylul ve Ekim aylarinda gerilemistir (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%) Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhgi (1 Ay

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

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

Agustos ayinda doviz piyasasina dair gelismelerin ardindan bankalarin kredi kosullarinda gézlenen
sikilasma ve iktisadi faaliyetteki yavaslamaya baglh olarak kredi talebindeki disUsin etkisiyle yilin Gglincl
ceyreginde kredi blylUmesinde belirgin bir yavaslama kaydedilmistir (Grafik 1.1.5). Finansal kosullar
endeksinde ikinci ceyrekte gozlenen belirgin sikilasma Uglncl ¢eyrekte daha da gliclenmistir

(Grafik 1.1.6). Basta kredi standartlarindaki sikilasma, Tirk lirasindaki reel deger kaybi, kredi faiz
oranlarindaki artis ile getiri egrisinin egimindeki negatif yonlu artis olmak Gzere tim bilesenler finansal

kosullar endeksine sikilastirici yonde etkide bulunmustur.

Grafik 1.1.5: Kredilerin Yillik Baytme Hizlari (Kur Grafik 1.1.6: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*

Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

TUketici enflasyonu 2018 yilinin Uglncl ¢eyreginde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 9,1 puan artarak
ylzde 24,5 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahmininin 6nemli ¢lglide tzerinde gergeklesmistir

(Grafik 1.2.1). islenmemis gida ve alkol-tiitiin disi tiiketici enflasyonunda da benzer bir gériinim
izlenmistir (Grafik 1.2.2). Enflasyonda kaydedilen ylkseliste Turk lirasindaki sert deger kaybi ve buna bagl
olarak fiyatlama davranislarinda gorilen bozulma etkili olmustur (Kutu 3.1). Fiyat artislari, hizmetler gibi
doviz kuru geciskenliginin gérece disUk oldugu alt kalemlerde dahi ylksek gerceklesirken, fiyat artirma
egiliminin genele yayildigl gdzlenmistir.

Grafik 1.2.1: Temmuz 2018 Ttiketici Enflasyon Tahmini Grafik 1.2.2: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon
ve Gergeklesmeler* (%) icin Temmuz 2018 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yiizde 70tir.

Yilin Gglinci ceyreginde, yillik enflasyondaki yikselisin baslica strlkleyicisi déviz kuru gelismelerine
duyarliligr yiksek olan temel mal grubu olmustur. Bu donemde ozellikle ithal icerigi yiksek otomobil,
beyaz esya gibi dayanikli temel mallarda keskin fiyat artislari gozlenmistir. Gida grubunda hem islenmis
hem de islenmemis gida kalemlerinde enflasyon goérinimu bozulmustur. Enerji enflasyonu ise elektrik ve
dogalgaz fiyat artislari ve Agustos ayinda akaryakit triinlerindeki OTV oraninin artmasina bagli olarak
yikselmistir. Bu donemde petrol fiyatlari yukari yonla bir seyir izlemis, ancak akaryakit fiyatlarinda esel
mobil uygulamasinin sirmesi enflasyon tzerindeki olasi baskilari sinirlamistir. Hizmet grubu yillk
enflasyonu da Turk lirasindaki zayif seyir, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yayginlasmasi, gida
ve enerji enflasyonundaki bozulmanin yani sira turizmdeki canli seyre bagli olarak artis kaydetmistir
(Grafik 1.2.3).

Uretici enflasyonunun Gclinci ceyrek itibariyla yiizde 46,2’ye ulasmasiyla, tiiketici fiyatlari Gizerindeki
maliyet baskilari gliclenerek devam etmistir. Yilin ikinci yarisinda toplam talep kosullarinin enflasyona
disUs yonli destek vermeye baslamasina karsin, fiyatlama davranislarinda gézlenen bozulma ve Tirk
lirasinda kaydedilen birikimli deger kaybi sonucu artan maliyet baskilari enflasyonun seyrinde etkili
olmustur. Bu dénemde cekirdek enflasyon gdstergeleri ve enflasyon beklentilerindeki bozulma devam
etmis; egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen gostergeler enflasyonun ana egiliminde kayda
deger bir bozulmaya isaret etmistir (Grafik 1.2.4).
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Grafik 1.2.3: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan Grafik 1.2.4: TUFE Yayiim Endeksi ve Medyan Fiyat Artis
(Yilhk % Degisim) Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis Ug Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Arz ve Talep

iktisadi faaliyet 2018 yilinin ikinci ceyreginde yavaslamakla birlikte Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya
konulan gorinime kiyasla bir miktar daha kuvvetli gerceklesmistir (Grafik 1.2.5). Bu donemde, Gayri Safi
Yurt ici Hasila (GSYiIH) dénemlik yizde 0,9, yillik yiizde 5,2 oranlarinda artis kaydetmistir. Boylelikle iktisadi
faaliyetin yavaslayarak ana egilimine yoneldigi ve kompozisyon bakimindan dengelendigi gbzlenmistir.
ikinci ceyrekte dénemlik biyiimenin temel belirleyicisi, turizmin giic kazanmasiyla net ihracat olmustur
(Grafik 1.2.6). Yurt ici talep, hem 6zel tiketim hem yatirim kaynakli olarak daralmistir. Makine-techizat
yatinmlarinda siregelen zayiflamanin ikinci ceyrekte derinlestigi gdrilmustir.

Grafik 1.2.5: GSYiH ve Yurt ici Talep Grafik 1.2.6: Harcama Yéninden Dénemlik Blyiimeye
(Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2009=100) Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan
istatistiki sapmayi kapsamaktadir.

Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki dengelenme egiliminin belirginlestigine isaret
etmektedir. Uclinci ceyrege iliskin gostergeler, Tirk lirasindaki hizli deger kaybi ve finansal kosullardaki
sikilasmanin yurt ici talebi zayiflattigi yoniinde sinyal vermektedir. insaat ve baglantili sektérler basta
olmak Uzere i¢ piyasaya yonelik faaliyet kollarinin tretim ve siparislerinde gozlenen zayiflama bu
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gorinimd teyit etmektedir. Yilin ikinci yarisinda basta yatirimlar ve dayanikli tiketim mallari olmak tzere
doviz kuru oynakliginin olumsuz etkiledigi gruplara yonelik harcamalarda belirgin bir zayiflama
beklenmektedir.

Kiresel bluylme gorinumundeki istikrarli seyirle birlikte dis talepteki artisin ve dis piyasalarda pazar
cesitlendirme esnekliginin ihracat tzerindeki olumlu etkisi stirmektedir. Boylece altin haric mal ihracati bir
dnceki ceyregin Uzerinde seyrederken, turizm ve diger hizmet gelirlerindeki canli seyir stirmektedir. ic
talepteki yavaslama ve Turk lirasindaki deger kaybr ile birlikte ithalat talebi daralmaktadir. Bu gercevede,
net ihracatin donemlik biyimeye olumlu katkisinin Uglncl ¢eyrekte de artarak devam edecegi tahmin
edilmektedir. Basta petrol fiyatlari olmak lzere ithalat fiyatlarinda gozlenen ylkselisin olumsuz etkisine
karsilik, iktisadi faaliyetteki yavaslama ve Turk lirasindaki reel deger kaybina bagli olarak cari islemler
dengesindeki iyilesmenin belirginlestigi gorilmektedir (Grafik 1.2.7). Diger yandan, iktisadi faaliyette
ongorilen yavaslama ile birlikte issizlik oranlarinin yikselecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.8).

Ozetle, Gciinci ceyrege iliskin gdstergeler iktisadi faaliyetteki dengelenme siirecinin belirginlestigine isaret
etmektedir. Finansal kosullardaki sikiligin tarihsel olarak yiksek seviyelerde olmasi ve reel sektor
bilangolarinda kur ve girdi maliyetleri kaynakl bozulma iktisadi faaliyetteki yavaslamanin boyutu ve slresi
acisindan asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir.

Grafik 1.2.7: Cari islemler Dengesi (CiD) (3-Aylik Grafik 1.2.8: igsizlik Oranlari (Mevsimsellikten
Hareketli Ortalama, Birikimli, Milyar ABD Dolar) Arindiriimis, %)
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* Temmuz dénemi.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlari Gglinct ceyrekte belirgin sekilde artarken, endUstriyel metal
fiyatlarindaki artis blyuk 6lctide ABD ve Cin arasindaki dis ticaret geriliminin etkisiyle daha sinirli kalmistir.
Yakin donemde ham petrol fiyatlarinin spot ve vadeli piyasalardaki yikselisine bagl olarak, Temmuz
Enflasyon Raporu’nda yer alan ham petrol varil fiyatlari varsayimi 2018 yili icin ortalama 73 ABD
dolarindan 75 ABD dolarina, 2019 yili igin ise 73 ABD dolarindan 80 ABD dolarina yikseltilmistir

(Grafik 1.2.9). ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina iliskin gerceklesme,
Temmuz Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. 2019 yilina iliskin varsayimlar ise sinirli dl¢ctide
yukari yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 1.2.10).

Islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili Giciincl ceyregi sonunda yiizde 34’e ulasarak Temmuz
Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca lGzerinde gerceklesmistir. Taze meyve-sebze fiyatlarinda Temmuz
ve Agustos aylarinda beklenen dizeltme sinirli kalmis, EylUl ayinda ise glcld bir fiyat artisi gerceklesmistir.
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Uciinci ceyrekte gida enflasyonuna dair gériiniminin bozulmasinda Tiirk lirasindaki deger kaybina bagl
maliyet yonlu gelismeler temel belirleyici olmustur. Bu gelismeler i1si8inda, 2018 yil sonu gida enflasyonu
tahmini ylzde 13’ten yizde 29,5’e; 2019 yil sonu gida enflasyonu tahmini ise ylizde 10’dan ylzde 13’e

glncellenmistir.

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glncellemeler Grafik 1.2.10: ithalat Fiyat Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Guncellemeler (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

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

Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi Temmuz Enflasyon Raporu donemine gore iktisadi faaliyeti daha az destekleyici bir
konuma gelmistir. Esel mobil uygulamasiyla uluslararasi petrol fiyatlari ve déviz kurundaki artislarin
akaryakit fiyatlarina yansimasi sinirli kalmaya devam etmistir. Buna karsilik, elektrik ve dogalgaz
fiyatlarinda yapilan ayarlamalar Temmuz Enflasyon Raporu’nda 6ngorilen oranlarin Gzerinde
gercekleserek, enflasyon Gzerinde etkili olmustur. Orta vadeli tahminler Gretilirken, makroekonomik
politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu disirmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir

gorinim esas alinmistir.

20 Eylil 2018 tarihinde agiklanan Yeni Ekonomi Programi’'nda, kamu maliyesinin, makro dengelenme
sirecine siki politika cercevesi izleyerek katkida bulunacagi belirtilmistir. Siki politika cercevesinin vergi
artislari yolu ile degil, harcamalarda kesinti yoluyla belirlenmis olmasi, fiyat istikrarina katki saglayacaktir.
Bu cercevede, ileriye dontk tahminler olusturulurken, 2019 yilinda daha belirgin olmak tzere kamunun
iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yerini zayif bir durusa biraktigi; buna bagl olarak harcama ve cari
transferlerdeki artis oranlarinin azaldigi; kamu kontroltndeki fiyat ve Gcretlerin gecmise endekslemeyi
azaltacak sekilde biyuk olcide enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlendigi varsayilmistir. Enflasyonu
dusirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik glicli politika koordinasyonunun risk primi
ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi 6ngortlmustir (Kutu 6.1).

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gériinimu

Enflasyonu disdrmeye odakli, siki bir politika durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2018
yil sonunda ylzde 23,5 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda ylzde 15,2’ye, 2020 yilsonunda ylzde
9,3’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ytizde 21,9 ile ylzde 25,1 araliginda (orta noktasi ylzde
23,5), 2019 yili sonunda yizde 12,3 ile ylzde 18,1 araliginda (orta noktasi ylzde 15,2), 2020 yili sonunda
ise ylzde 6 ile ylizde 12,6 araliginda (orta noktasi ylzde 9,3) gerceklesecegi 6ngorilmektedir

(Grafik 1.3.1). Tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun uzun stire korunacagi bir para

politikasl cercevesi esas alinmistir.
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Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

2018 yil sonu enflasyon tahmini ylizde 13,4’ten ylzde 23,5 e yikseltilmistir. Temmuz Enflasyon Raporuna
gore 10,1 puanlik yukari yonli glincellemenin 4,1 puani Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki artistan
kaynaklanmistir. S6z konusu etkinin blydk kismi yilin Gglncl ¢ceyreginde déviz kurunda gortlen deger
kaybi ve kurdan enflasyona geciskenlikte gozlenen degisimden kaynaklanmakla birlikte; akaryakit disi
enerji fiyatlarindaki artislarin gecen Rapor donemi varsayimlarinin Gzerinde kalmasi da bu glincellemede
etkili olmustur. Esel mobil uygulamasinin 2018 yil sonuna kadar sirdirtlecegi varsayimi, kurdaki artisin
akaryakit fiyatlari kanalyla enflasyon tahmini Gzerinde olusturacagi ek baskiyi sinirlamaktadir. Yilin Gglnci
ceyreginde tiketici enflasyon tahminindeki 9,1 puanlik sapma ile fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
yil sonu enflasyon tahminini 2,5 puan yiikseltecegi; gida enflasyonu varsayimindaki giincellemenin de 3,8
puan yukari yonll etki yapacagi degerlendirilmistir. Cikti agiginda 2018 yili son ¢eyreginde belirginlesen
derinlesmenin 2018 yili enflasyonunu sinirlayici etkisi -0,3 puan olarak tahmin edilmistir.

Talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki districi etkisinin 2019 yilinda belirginlesecegi tahmin
edilmektedir. Buna gore, ¢ikti acigi tahminlerindeki glincelleme 2019 yil sonu enflasyon tahminini bir
onceki Rapor donemine gore -1,4 puan asagl cekmektedir. Diger taraftan, enflasyondaki ataletle birlikte
2019 yilina tasinmasi beklenen kur etkisi ile 2019 yilinda petrol fiyati varsayimindaki ytkselisin enerji
fiyatlarina beklenen yansimalarina bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 2019 yil sonu
tahmini Uzerindeki ylkseltici etkisi toplamda 3,0 puan olarak tahmin edilmektedir. 2018 yil sonu enflasyon
tahminindeki 10,1 puanlik sapmanin 3,6 puaninin gegcmise donik endeksleme davranisina bagli olarak
2019 yil sonu enflasyon tahminine de yansimasi beklenmektedir. Son olarak, 2019 yili gida enflasyonu
varsayiminin ylizde 10’dan ylzde 13’e yikseltilmesi, 2019 yil sonu enflasyon tahminine 0,7 puan
eklemistir. Bu dogrultuda, 2019 yil sonu enflasyon tahmini bir dnceki Rapor dénemine gore 5,9 puan
ylkseltilerek, ylzde 15,2'ye cekilmistir.

Yukarida anlatilan tahminler, kiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve Ulke risk priminde son
haftalarda gozlenen iyilesmenin iimli bir sekilde devam edecegi bir cerceve altinda elde edilmistir. Bu
baglamda, siki para politikasi durusunun ve enflasyon odakli politika esgidimandn kararlilikla
sirdUrtlmesinin yani sira cari dengede devam etmesi beklenen iyilesme strecinin Ulke risk primindeki
gerilemeye katki saglayarak doviz kuru oynakligini sinirlayacagi bir gériinim esas alinmistir. Buna gore,
2019 yilinda enflasyondaki disUste reel kurun tlimli bir degerlenme egilimi sergilemesine bagli olarak
maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepte 6ngorilen yavaslamanin belirleyici olacagi
degerlendirilmektedir. Doviz kurundaki istikrarh seyrin ve dezenflasyona yonelik gliclendirilmis makro
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politika koordinasyonun da destegiyle gecmise doniik endeksleme davranisinin kirilmasi ve orta vadeli
enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla micadelenin
basarisi agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Makroekonomik politikalar arasinda glglendirilmis
esgldUmin ve ozellikle finansal istikrari destekleyici politikalarin kredi piyasasi ve yurt ici talep tGzerindeki
asagl yonlu riskleri sinirlayarak makro dengelere ve dezenflasyon stirecine olumlu katki yapmasi
beklenmektedir.

1.4 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporundaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gériinim Para Politikasi Kurulunun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair cesitli riskler
enflasyon gorinimini degistirerek ana senaryoda ongorilen para politikasi durusunun farklilasmasina
yol acabilmektedir.

Degisen enflasyon dinamiklerine bagli olarak enflasyon ve tahmin belirsizliginin ylikselmis olmasinin
disinda makro iktisadi acidan ana senaryoda esas alinan gérinima degistirme ihtimali bulunan baslica
riskler sunlardir:t

e Fiyatlama davranisi ve beklenti olusumunda ilave bozulma;

e Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasi;

e Banka kredilerindeki arz yonli sikilasmanin belirginlesmesi;

e Parave maliye politikasi esgidimune (yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve tcret politikalari)dair
riskler;

e Ucret artislarinda gecmise endekslemenin yiikselmesi;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarinin yikselmesi;

e Gida fiyatlarindaki ylkselisin devam etmesi.

Onimuizdeki dénemde enflasyon gériinimiine dair baslica riskin fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
devam etmesi oldugu degerlendirilmektedir. Son aylarda doviz kurundan tiketici enflasyonuna
geciskenligin gliclendigi, gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigi ve fiyatlama
davranislarinin 6nemli élctide bozuldugu izlenmistir. Mevcut durumda déviz kuru kaynakli ilave enflasyon
baskilarinin nispeten sinirli kalacagi degerlendirilmekle birlikte, doviz kuru oynakliginin halen yiksek
seyretmesi enflasyon gorinimd UGzerindeki riskleri canl tutmaktadir. Enflasyonun ve dlke risk priminin
bulundugu yuksek seviyelerde, makroekonomik dengelenme sirecinin enflasyonu dusdrict etkisinin
yeterince hizli ve etkin bir sekilde hayata gecmemesi durumunda enflasyon ve doviz kurlarina dair
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi gliclestirmesi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir
durumda fiyatlama davranisinda ortaya cikacak ilave bozulma enflasyonu distrmek icin mevcut Raporda
ongoriulenden daha siki bir para politikasi durusunun daha uzun sire strdirilmesini gerektirebilecektir.

Fiyatlama davranisindaki bozulma, finansal kosullardaki sikilik ve reel sektorin finansal durumu arasindaki
etkilesim yakin donemde enflasyon dinamiklerinde degisime yol acarak enflasyon ve tahmin belirsizligini
yUkseltmistir. Firmalarin maruz kaldigi birikimli maliyet baskilari ve karliliklarindaki dusus, isletme
sermayesi maliyetlerindeki artis da dikkate alindiginda, talep kanalinin enflasyonu disUrUcU etkisinin
tarihsel verilerin ima ettiginden daha sinirli kalmasina neden olabilecektir. Kisa vadede para politikasi
kararlari yeni aciklanacak verilere daha duyarli olacak ve enflasyon goriinimiinde degisiklikler tespit
edilmesi durumunda para politikasi durusu buna gore uyarlanacaktir.

Kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakligi besleyecek riskler de mevcuttur. Gelismis

156z konusu risklerin enflasyon tahminlerini hangi kanal (izerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler 7. Béliim’de yer alan Tablo
7.3.1'de 6zetlenmektedir.
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tlkelerde parasal sikilasma egiliminin strmesi ve tahvil getirilerindeki ylkselis, dlinya ticaretinde
korumaciligin yikselmesi, ingiltere’nin AB’den cikis siirecine dair gelismeler, italya’nin biitce acigi ve kamu
bor¢ stokuna dair endiseler ile iran’a yonelik olarak uygulanmasi beklenen yaptirimlar gelismekte olan
Ulkelere yonelik risk istahinin dntimizdeki donemde dalgali bir seyir izlemesine neden olarak portfoy
akimlari Gzerinde asagi yonlu risk olusturabilecektir. Kiiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki
dalgalanmalara baglh olarak piyasalarda asiri oynaklik gbzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan doéviz
likiditesinin zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde saglanmasina yonelik likidite onlemleri
kullanilabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini
sinirlamak amaclyla para politikasinda ilave sikilasmaya gidilebilecektir.

Yilin Gelincl ceyreginde artan risk primleri kaynakli olarak tarihsel ortalamalarin oldukca lzerinde
stkilagmis olan kredi kosullarinda 6ntimuzdeki dénemde meydana gelecek normallesmenin hizi ve
kapsami, iktisadi faaliyetin gérintimu acisindan énem tasimaktadir. Doviz kurlari ile kredi faizlerindeki
yUkselis ve iktisadi faaliyetteki yavaslamadan dolayi nakit akisi ve bilancolari olumsuz etkilenen firmalarin,
aktif kalitesine iliskin gerekli analiz ve tespitlerin yapilmasi , kredi piyasasi acisindan belirleyici olacaktir.
Dolayisiyla, reel sektorln bilango kanalindan gelebilecek olumsuzluklari sinirlayacak finansal sektor
politikalarinin enflasyonu gozeten para politikasiyla esglidim halinde uygulanmasi, finansal kosullarin
verimsiz bir sikilasma dénglstne girmesini dnlemek agisindan biytk 6nem kazanmistir.

Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esglidimin, ana senaryoda esas alinan cerceveden daha
zayif bir goriinim sergilemesi, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenme acisindan bir risk
olarak degerlendirilmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas
alinan gérindm, Eylil ayinda aciklanan Yeni Ekonomi Programi gcergevesinde, enflasyonla micadele ve
makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esgidiim halinde olan bir politika durusu
icermektedir. Bu dogrultuda, maliye politikasinin Yeni Ekonomi Programi cergevesinde 6ngorildigi
sekilde siki mali disiplin uygulayacagi bir gdriinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve Ucret ayarlamalarinin, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasina yardimci olacak sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériniminid olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Enflasyondaki belirgin ylkselisin 2019 yili Gicret artislarina yansimalari orta vadeli enflasyon goriinimune
dair risk unsurlari arasinda yer almaktadir. Yilin Gglincl ¢ceyreginden itibaren iktisadi faaliyetteki yavaslama
ve artan issizligin asagi yonlu etkilerine karsin, enflasyondaki yliksek dtzeylerin endeksleme kanaliyla
Ucretler Gzerinde yukari yonli etkide bulunacagi tahmin edilmektedir. Bu noktada yukarida bahsedilen
endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi yonindeki cabalarin yaninda, maliyet baskilarinin
onumuzdeki donemde verimlilik artislariyla ne 6lclde telafi edilebildigine ve reel tcret artiglarinin toplam
talep Uzerindeki etkisine yonelik degerlendirmeler de para politikasi kararlarinda énemli rol oynayacaktir.

Ham petrol fiyatlari ve yurt ici gida fiyatlarinin seyri de dnimuzdeki donemde enflasyon lzerinde yukari
yonlu risk unsurlari olarak degerlendiriimektedir. Yakin donemde ABD’de kaya petroli arzina iliskin
sorunlarin biyik élcide ¢oziilmesine karsin, iran ve Venezuela’da yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle
ortaya cikan arz eksigi, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli baslica risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette artan korumacilik egilimleri, kiiresel biyime tizerindeki
muhtemel olumsuz etkisi nedeniyle emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonlu risk unsuru olarak éne
cikmaktadir. Yurt icindeki gida fiyatlarina dair risklerin de, 6zellikle kisa vadede, birikimli maliyet yonli
baskilardan 6tird yukari yonlt oldugu tahmin edilmektedir. Bu cercevede, para politikasi tepkisi, sz
konusu risklerin enflasyon tzerindeki dogrudan ve ikincil etkileri degerlendirilerek, enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Yilin ikinci ceyreginde kiresel iktisadi faaliyet bir miktar ivme kaybetmistir. Bu donemde gelismis Ulkeler
daha olumlu bir bdylime performansi sergilemis; gelismekte olan dlkelerin bliytme hizi yavaslamistir.
Gelismis ulkeler tarafinda blyime daha cok ABD, Japonya ve ingiltere kaynakli gerceklesmis; Euro
Bolgesi'nin iktisadi faaliyetindeki yavaslama ise daha belirgin hale gelmistir. Gelismekte olan Ulkeler
tarafinda Latin Amerika ulkeleri biyiimeyi asagi cekmistir. Ontimiizdeki dénemde, jeopolitik gelismeler ve
kiresel ticarette belirgin olclde artan korumacilik séylemlerine bagli olarak, kiresel blyime goérinimd
Uzerinde asagl yonlu riskler daha belirgindir.

Yilin Gglincl ceyreginde, emtia fiyatlari temel olarak ABD’nin ticaret ve dis politikasi dogrultusunda
sekillenmistir. Anilan donemde ham petrol fiyatlari artarken; blylk oranda ABD ve Cin arasindaki dis
ticaret geriliminin etkisiyle diger endustriyel metal fiyatlari dismustir. Yikselen petrol fiyatlarina bagl
olarak, gerek manset gerekse cekirdek enflasyon orani gelismis ve gelismekte olan tlkeler gruplarinda
artmistir. Oniimiizdeki déneme iliskin olarak, kiiresel dis ticarette artan korumacilik egilimleri, gerek
ithalat talebini dUsUrUcU etkisi gerekse kiresel bluylime Uzerindeki potansiyel olumsuz etkisi nedeniyle
emtia fiyatlari izerinde asagl yonlii risk unsuru olarak 6ne cikmaktadir. Ote yandan, iran ve Venezuela’da
yasanan jeopolitik gelismeler, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli baslica risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Kuresel finansal kosullar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore sikilagmistir. Amerikan Merkez
Bankasi’'nin (Fed) para politikasindaki normallesmenin etkileri uzun vadeli faizlerde daha net olarak
gozlenmeye baslanmis; 10 yillik tahvil getirileri gectigimiz Rapor doneminden bugiine yaklasik 10 baz puan
artis kaydetmistir. Gelismis Ulkelerde artan getirilerin yani sira dis ticarette korumaci egilimlerin de
glclenmesi gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarina ve dolayisiyla yerel para birimlerinde deger
kaybina yol acmistir. Dolayisiyla, paralarinin degerini korumak ve enflasyonist etkileri sinirlamak amaciyla
bazi gelismekte olan llke merkez bankalari politika faizlerini artirmistir. Bu baglamda, gelismekte olan
Ulkeler tarafinda da para politikasi durusu son dénemde belirgin bicimde sikilasmistir. Gerek gelismis
gerekse gelismekte olan tlke merkez bankalarinin para politikalarindaki sikilagsmanin énimuzdeki
donemde de devam etmesi beklenmektedir. Ancak, gelismis Ulkelerde gozlenen finansal kosullardaki
sikilk, stiregelen jeopolitik belirsizlikler ve dlinya ticaretinde artan korumaciligin olasi negatif etkileri
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari Gzerinde asagl yonlu risk olusturmaya devam
etmektedir.

Kuresel ekonomi politikalarinin seyrine iliskin belirsizlikler, kiiresel dis ticareti daraltici politikalar ve
jeopolitik riskler kiresel ekonominin blylime potansiyelini sinirlamaktadir. Bu cercevede, kirilganliklar
azaltmak igin makroekonomik politikalarin etkin ve esgtidimlU olarak kullanilmasinin yani sira, yapisal
reformlar ve uygun ticaret politikalari ile desteklenmesi geregi dnem arz etmektedir.

2.1 Klresel Buyume

Kiresel iktisadi faaliyette stregelen olumlu blylUme egilimi yilin ikinci ceyreginde bir miktar ivme
kaybetmis ve klresel ekonominin blylime hizi bir 6nceki ceyrek degerinin altinda gerceklesmistir

(Grafik 2.1.1). Bu donemde, gelismis Ulkeler daha olumlu bir bliylme performansi sergilerken, gelismekte
olan dlkelerin biyime hizi yavaslamistir. ABD, Japonya ve ingiltere gelismis iilkeler biyimesine en yiiksek
katki veren Ulkeler olurken, Euro Bolgesi’'nin blylime hizindaki yavaslama daha belirgin hale gelmistir.
Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise blyldme hizinin yilin ikinci ceyreginde genel olarak yavasladigi
gorilmektedir (Grafik 2.1.2). Latin Amerika bolgesinde, blylime hizi Brezilya ve Meksika’da azalirken,
Arjantin’de iktisadi faaliyet daralmistir.
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Grafik 2.1.1: Karesel Blytime Oranlar® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
BlyUme Oranlan* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kiresel endeksler olusturulurken tlkeler, GSYiH'lerinin toplam tretim * Toplulastirma yapilirken ilkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylari
icerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir. kullanilmistir.

Kiresel iktisadi faaliyete iliskin PMI verileri, yilin Gglncl ¢eyreginde gerek imalat sanayi gerekse hizmetler
sektorlerinde gerilemistir (Grafik 2.1.3). Kiiresel PMI gostergelerindeki gerileme hem gelismis hem de
gelismekte olan dlkeler kaynakli olarak gerceklesmistir. Bu durum, kiresel iktisadi faaliyetin yilin Ggtnci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gére daha olumsuz bir biylime performansi sergiledigine isaret etmektedir.

ABD imalat sanayi PMI gostergesi yilin Gglnci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore gerilemistir

(Grafik 2.1.4). Ancak, bu gelismeye ragmen ABD ekonomisi yilin Gglinci ceyreginde yilliklandirilmis olarak
bir dnceki ceyrege gore ylzde 3,5 oraninda blyUmustir. Anilan donemde, isglicl piyasasindaki olumlu
gelismeler ile sanayi Uretiminin hizlanarak biylimeye devam etmesi, bu gelismede etkili olmustur. Ayrica,
imalat sanayi PMI verisi Ekim ayinda yilin Gclnci ceyregine gore belirgin bir sekilde ytkselmistir

(Grafik 2.1.4). Bu durum, ABD ekonomisinin blyime performansinin yilin son ¢eyreginde de devam
ettigini gostermektedir.

Euro Bolgesi'nde imalat sanayi PMI verileri yilin Gglncl ceyreginde, bir dnceki ceyrege gore belirgin bir
sekilde gerilemistir (Grafik 2.1.4). PMI verileri Ekim ayinda da gerilemeye devam etmistir. Her ne kadar
issizlik oranindaki diisiis Temmuz ve Agustos aylarinda devam etse de, gerek italya ve Brexit kaynakli
siyasal belirsizlikler gerekse celik ve aliminyum ihracatina ABD tarafindan uygulanan gtimrik tarifeleri,
ekonomik blyimede gdzlenen yavaslamanin yilin Gglincl ceyreginde de strdigu ve blylme hizinin bir
miktar daha disecegi beklentisini olusturmaktadir. Sanayi Uretiminin Temmuz ve Agustos aylarinda yillik
olarak son derece disUk oranlarda blylmesi, bahsi gecen beklentiyi desteklemektedir. Ayrica, yilin ikinci
ceyregine iliskin GSYIiH verileri, ihracatin katkisinin 6nceki dénemlere kiyasla belirgin bir sekilde azaldigini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle ABD ile yasanan ticaret sorunlarina iliskin belirsizliklerin yilin geri
kalaninda da, ekonomik blytmeyi olumsuz yonde etkilemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.
Benzer sekilde Japonya imalat sanayi PMI gostergesinin yilin Ug¢lncl ¢ceyreginde gerilmesi ve sanayi
Uretimi yillik blyime oraninin Temmuz ve Agustos aylarinda disUk seviyelerde gerceklesmesi, blyltme
hizinin anilan dénemde duserek dnceki ceyrek degerinin altinda gerceklesebilecegine isaret etmektedir.
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Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: IHS Markit.

Gelismekte olan Ulkelerin imalat sanayi ve hizmetler PMI gostergeleri, yilin Gglincl ¢ceyreginde dismeye
devam etmistir (Grafik 2.1.5). Bu donemde, finansal calkanti yasayan Ulkeler basta olmak Uzere,
gelismekte olan Ulkelerin genelinde PMI gostergeleri bozulmustur. Anilan dénemde, ABD’nin, basta
Cin’den yapilan ithalat olmak lzere, uygulamaya koydugu ek giimrUk vergileri kiiresel ticareti kisitlayici
politikalarin gliclenecegine iliskin beklentilerin artmasina yol agmistir. Yine bu dénemde, basta
makroekonomik dengeleri zayif olan Ulkeler olmak Gzere, gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislari
devam etmistir. Ayrica, emtia fiyatlarinda stregelen yikselis egilimi, emtia ihracatcisi olmayan gelismekte
olan Ulkeler icin blylUme gorinimund olumsuz etkileyen bir diger unsur olmaktadir. Tim bu nedenlerden
dolayi, gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetlerinde gorulen yavaslamanin yilin G¢lincl ceyreginde de

devam ettigi tahmin edilmektedir.
Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi*

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

* Toplulastirma yapilirken tlkeler, Turkiye'nin ihracati igerisindeki
paylariile agirliklandiriimistir.

** 2018 yili ortalama yillik biyime tahminini gostermektedir.

Kaynak: IHS Markit.

Sonug olarak, yilin Gglnci ¢eyregine iliskin kiresel blylime gériniminin bir dnceki Enflasyon Raporu
doénemine gore bir miktar daha olumsuza dondigind ve blylime hizinin 6zellikle gelismekte olan Glkeler
kaynaklh olarak bir dnceki doneme kiyasla daha disUk bir seviyede gercgeklestigini sdylemek mimkinddr.
Yilin son ceyregiicin de benzer bir blylme performansi dngorilmektedir. Nitekim, 2018 yilina iliskin Ekim
ayinda yayimlanan Consensus Forecasts blylme tahminleri, Euro Bolgesi ile Latin Amerika ve Dogu
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Avrupa’daki gelismekte olan Ulkeler icin, bir dnceki Rapor donemine gore, sinirli bir miktar da olsa, asag|
yonli glincellenmistir (Tablo 2.1.1). IMF tarafindan Ekim ayinda yayimlanan Dinya Ekonomik Gorinim
Raporu’nda da 2018 yil buyime tahminleri, Euro Bolgesi ve gelismekte olan Ulkeler icin asagl yonli
glncellenmistir. S6z konusu asagi yonli giincellemelere karsin, Glkelerin Tarkiye'nin toplam ihracati
icerisindeki paylari ile agirliklandirilan ve Ekim ayi Consensus Forecasts tahminleriyle glincellenen ihracat
agirlikh kuresel biylme endeksinin 2018 yilsonuna iliskin biylime hizi bir énceki rapor déneminden
belirgin olarak farklilasmamistir (Grafik 2.1.6). Bu cercevede, Turkiye'nin dis talebindeki olumlu
gorinimin devam devam ettigini sdylemek mimkindur.

Tablo 2.1.1: 2018 ve 2019 Yillari Blylme Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Temmuz Ekim
2018 2019 2018 2019
Dinya 33 32 32 3,1
Gelismis Ulkeler
ABD 2,9 2,6 2,9 2,6
Euro Bolgesi 2,2 1,8 2,0 1,8
Almanya 2,0 1,7 1,9 1,7
Fransa 1,8 1,8 1,6 1,6
italya 1,2 1,1 1,1 1,1
ispanya 2,8 2,3 2,7 2,2
Japonya 1,1 1,1 1,1 1,2
ingiltere 1,3 1,5 1,3 1,5
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 59 5,7 59 5,6
Gin 6,6 6,4 6,6 6,3
Hindistan 7,4 7,5 7,4 7,5
Latin Amerika 2,0 2,5 1,4 2,1
Brezilya 1,7 2,6 1,3 2,4
Dogu Avrupa 3,2 2,8 3,1 2,2
Rusya 1,8 1,8 1,8 1,6

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiiresel Enflasyon

Emtia genel endeksindeki yikselis egilimi 2018 yilinin G¢lncl ¢eyreginde de devam etmis ve bir dnceki
yilin ayni dénemine gore ylzde 23,5 oraninda artis kaydetmistir. Bu donemde, tim alt gruplarda artis
gozlenirken; enerji fiyatlari endeksi, genel fiyat endeksindeki yikselisin temel belirleyicisi olmayi
sirdUrmUstlr. Buna gore Uglnci ceyrekte bir dnceki yilin ayni donemine gore enerji fiyatlari yizde 40,7
artis gosterirken; endustriyel metal fiyatlari ylzde 4,4 ve tarim fiyatlari ylzde 0,4 oraninda yUkselmis;
degerli metal fiyatlariise ylzde 3,7 oraninda gerilemistir (Grafik 2.2.1).

S6z konusu dénemde, emtia fiyatlari temel olarak ABD’nin ticaret ve dis politikasi dogrultusunda
sekillenmistir. Bu durum, bir 6nceki ceyrege gore ham petrol fiyatlarini ylkseltirken, diger endUstriyel
metal fiyatlari Uzerinde azaltici etki yaratmistir. ABD kaya petrolU Gretimindeki artisin devam etmesi ham
petrol arzini artiran en dnemli faktoér olmaya devam ederken; Venezuela’da politik gelismeler sebebiyle
disen Uretim, iran’a uygulanacak ambargo ve Libya’da siklikla yasanan retim kesintileri nedeniyle petrol
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fiyatlarinda gozlenen yukari yonli fiyat egilimi gliciint korumustur. S6z konusu dénemde yasanan arz
kayiplari, Suudi Arabistan ve Irak’taki Gretim artislari ile bir 6lclde karsilanabilmistir.

ABD ve Cin arasindaki dis ticaret geriliminin etkisiyle, endUstriyel metal talebinde blyik oranli bir dusus
olacagi varsayimi fiyatlara hizla yansirken, arz tarafindaki blyik miktarli gerilemelerin yarattigi fiyat
baskilari belirginlesmemistir. Buna karsin, 6zellikle aliminyum ve bakir piyasalarinda tretimin yavaslamasi
ve stoklarin hizla erimesi 6nimuzdeki donemde arz yonli fiyat baskilarinin daha belirgin sekilde
hissedilebilecegine isaret etmektedir. Ote yandan, ABD Merkez Bankasi’nin faiz artislarini kararlilikla
sirdUrmesi, yilin Gelincl ceyreginde de ABD dolarinin gliclenmesine ve ABD tahvillerinin getirilerinin
artmasina yol acarken, kiresel belirsizligin oldukca yiksek oldugu bir donemde altin fiyatlarinda
gozlenmesi beklenen yukari yonli hareketleri tersine cevirmistir.

Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlari (ABD

Endeksleri (Ocak 2014=100) Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.
*1-26 Temmuz 2018 tarihleri arasinda vadeli sozlesmelerde olusan

fiyatlarin basit ortalamalaridir.
**1-25 Ekim 2018 tarihleri arasinda vadeli s6zlesmelerde olusan

fiyatlarin basit ortalamalaridir.
Kuresel dis ticarette artan korumacilik egilimleri, ithalat talebini azaltici etkisinin yani sira kiiresel baylime
Uzerindeki potansiyel olumsuz etkisi nedeniyle de emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli risk unsuru olarak
one cikmaktadir. ilaveten, gelismekte olan (lke para birimlerinde gézlenen olumsuz gelismelerin de ham
petrol talebinde dusise yol acarak ham petrol fiyatlarinda asagi yonli harekete neden olacagi
degerlendirilmektedir. Bir dnceki Rapor doneminde ABD kaya petroll tUretiminde ortaya ciktigi belirtilen
alt yapi sorunlarinin bytk olcide ¢coztlmesiyle, ABD Uretiminin de fiyatlar Gzerinde asagi yonli ek unsur
olacagl tahmin edilmektedir. Buna karsin, iran ve Venezuela’da yasanan jeopolitik gelismeler dolayisiyla
ortaya cikan Uretim kayiplarinin dengelenememesi, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Bu baglamda, vadeli Brent tipi ham petrol s6zlesmelerine bakildiginda, ham
petrol fiyatlarinin 2018 yili sonunda 77 ABD dolari civarinda olacagi 6ngorilmektedir (Grafik 2.2.2).

Gectigimiz Rapor doneminden bugline, ylkselen ham petrol fiyatlari yaninda bazi gelismekte olan
Ulkelerin yerel para birimlerinde gdzlenen deger kayiplarina bagli olarak, gerek manset gerekse cekirdek
enflasyon orani gelismis ve gelismekte olan Ulkeler gruplarinda artmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
2018 yilina iliskin enflasyon beklentileri ise, bazi gelismekte olan Ulkeler icin bir dnceki Rapor dénemine

Kaynak: Bloomberg.

gore yukari yonli glincellenmistir (Tablo 2.2.1).
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Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Gelismekte olan Ulkeler tarafinda Arjantin ve TUrkiye’'nin yerel para birimleri dolar karsisinda, ylksek dis
borcluluk ve Ulkelere 6zgl kosullar nedeniyle, diger Ulkelere kiyasla daha fazla deger kaybetmistir. Takip
eden donemde her iki Glkenin de enflasyon oranlarinda artis gdézlenmis ve enflasyonla micadele icin
onemli adimlar atilmistir. Haziran ayinda Arjantin ile IMF arasinda imzalanan, enflasyonu distrmeyi
amaclayan, Gc yillik stand-by antlasmasinin kosullari Eylil ayinda degistirilmistir. Bu anlasma cercevesinde,
enflasyon hedeflemesi yerine para arzi kontroli rejimi ile Arjantin’de enflasyonun kontrol altina alinmasi
hedeflenmistir. S6z konusu antlasmanin strddrdlebilirligi dntndeki baslica riskler ise Arjantin pesosunun
asiri deger kaybetmesi ve genel secim sonuglari olarak gorilmektedir.

Gelismis Ulkeler tarafinda, ABD’de dustk verimlilik artislari ve emek piyasasinda atil istihdam oraninin
kiresel kriz 6ncesindeki dlizeyinin lzerinde seyretmesinin, issizlik orani tarihsel dtsik dizeye
gerilemesine ragmen Ucretlerde ylksek oranli artis gértilmemesinde etkili oldugu distnilmektedir. Ayrica,
ankete dayali ve finansal piyasa verilerinden elde edilen enflasyon beklentileri ylizde 2’lik enflasyon hedefi
civarinda seyretmektedir. Bu gelismelere karsilik son donemde artmaya devam eden ham petrol fiyatlari,
manset enflasyonunu cekirdek enflasyon gostergelerine gore bir miktar daha ytkseltmistir. Euro Bolgesi
icin, vadeli petrol fiyatlari kullanilarak olusturulan enflasyon tahminleri, tiketici enflasyonunun 2018 ve
2019 yillarinda yizde 2 civarinda seyretmesinin beklendigine isaret etmektedir. Japonya’da ise manset ve
cekirdek enflasyon orani yizde 2'nin altinda olup enflasyon beklentilerinde degisim gozlenmemektedir.
Ote yandan ingiltere’de, gecmiste Brexit stirecine iliskin haberlere tepki veren ingiliz sterlini ve artan
petrol fivatlari, tiketici enflasyon oranini ylzde 2’lik hedefin Uzerine tasimistir.
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Tablo 2.2.1: 2018 ve 2019 Yillari Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Temmuz Ekim
2018 2019 2018 2019
Gelismis Ulkeler
ABD 2,5 2,2 2,5 2,3
Euro Bolgesi 1,7 1,6 1,7 1,7
Almanya 1,9 1,9 1,9 1,9
Fransa 1,8 1,6 2,0 1,6
italya 1,2 1,4 1,3 1,4
ispanya 1,8 1,7 1,8 1,6
Yunanistan* 0,8 1,1 0,8 1,1
ingiltere 2,5 2,1 2,5 2,2
Japonya 1,0 1,1 0,9 1,1
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik (Japonya haricg) 2,5 2,5 2,4 2,6
Cin 2,2 2,3 2,1 2,3
Hindistan** 4,9 4,8 4,7 4,9
Latin Amerika (Venezuella harig) 7,3 6,0 9,5 6,9
Brezilya* 4,1 4,2 4,3 4,2
Dogu Avrupa 5,5 5,3 6,2 7,0
Rusya* 3,6 4,1 3,7 4,5

Kaynak: Consensus Forecasts.

*Yillik yuzde degisim.

** Hesaplamalar mali yil igindir.
Onimuizdeki donemde, kiiresel enflasyona iliskin riskler yukari yonlidir. Fed’in beklentiler paralelinde
gerceklesen para politikasi normallesmesine ilaveten genisletici maliye politikalarina da bagli olarak son
donemde bazi gelismekte olan Ulke yerel para birimlerinde gozlenen deger kayiplarinin devam etmesi
durumunda ilgili Glkelerde enflasyon hizlanabilecektir. Ayrica Ortadogu’daki jeopolitik gelismeler
nedeniyle ham petrol fiyatlarindaki artisin sirmesi, kiiresel enflasyon Gzerindeki yukari yonli bir diger risk
unsurudur. Bunun yaninda, ABD ve Cin arasinda karsilikli olarak dis ticarette korumaci adimlarin atiimasi,
ilgili Glkelerin disa aciklik durumlarina ve s6z konusu adimlarin, boyutuna ve yUrUrlikte kalma slresine
bagli olarak, enflasyonlarinda hizlanmaya yol acabilecegi not edilmelidir.

2.3 Kuresel Para Politikasi Gelismeleri

Temmuz — Ekim doneminde gelismis Ulkelerin para politikasindaki kademeli normallesme devam etmistir.
Fed beklentiler dahilinde yilin Gglncl faiz artisini yapmis ve bilango kigtltme programini sGrdirmastar.
Aralik ayinda yapilmasi beklenen doérdiinci artis da piyasalar tarafindan biyik olclde fiyatlanmistir. Para
politikasindaki normallesmenin etkileri uzun vadeli faizlerde daha net olarak gézlenmeye baslanmistir.
Buna ilaveten, Fed’in Eylll ayi toplantisinda medyan politika faizi beklentileri degismemistir. Bu durum
normallesmenin planlanan sekilde devam ettigine isaret etmektedir.

ECB para politikasi durusunu korumus, gelecege yonelik sozle yonlendirme ifadelerinde de degisiklige
gitmemistir. Diger taraftan, ingiltere Merkez Bankasi Agustos ayi toplantisinda faiz artirmistir. Avrupa
Birligi'nden ayrilma strecine iliskin belirsizlik devam ederken, bu durum ekonomik verilerde dalgalanmaya
yol acmaktadir. Bloomberg Anketi medyan beklentileri, Banka’nin 2019 yilinda iki kez daha faiz artiracagi
yonindedir.
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Norveg, Cekya ve Kanada merkez bankalari da Temmuz-Ekim dédneminde sikilasma sireclerini devam
ettirmistir. 2019 yilinda daha ¢ok sayida merkez bankasinin sikilasmaya gitmesi beklenmektedir
(Grafik 2.3.1).

Yakin doneme kadar daha heterojen bir goriinim sunan gelismekte olan Ulkeler para politikasi durusu ise
son donemde belirgin bicimde sikilasma egilimine girmistir. Gerek kiresel ticarette korumaci egilimlerde
glclenme gerekse gelismis Ulke getirilerindeki artislar, gelismekte olan llkelerden portfoy cikislarina yol
acmis ve doviz kurlarini baski altina almistir. Rusya, Hindistan, Filipinler, Sili ve Endonezya merkez
bankalari Temmuz-Ekim déneminde, yerel paralarinin degerini korumak ve enflasyonist etkileri sinirlamak
amaciyla politika faizlerini artirmistir. Beklentiler, yilin geri kalan béliminde ve 2019 yilinda sikilasma
egiliminin devam edecegi dogrultusundadir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz

Degisimler ve Beklentiler Ocak 2017 — Aralik 2019* (Baz Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2017 — Aralik
Puan) 2019* (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 26 Ekim 2018 itibariyladir. * Gergeklesmeler 26 Ekim 2018 itibariyladir.

Yilin ikinci yarisindan itibaren gelismis tlkeler para politikasindaki normallesme slreglerinin gelismekte
olan Ulkelere etkileri daha belirgin bicimde ortaya cikmaya baslamistir. Ozellikle ABD’de tahvil getirilerinde
artislar gozlenmistir. Bu artislarin bir kismi Ekim ayi sonlarina dogru geri alinmakla birlikte ABD 10 yillik
tahvil getirileri 26 Ekim tarihi itibariyla gectigimiz rapor doneminin yaklasik 10 baz puan Uzerindedir.
Hedeflere yaklasan enflasyon ve olumlu seyreden isgici piyasalari gelismis Ulke merkez bankalarini
normallesme konusunda desteklemektedir. Bununla birlikte, sikilasmanin 6zellikle gecmis sikilasma
sirecleri ile kiyaslandiginda daha yavas, kademeli ve temkinli sGrdlGgini soylemek mimkindur.

Merkez bankalari ve anket verilerinin isaret ettigi muhtemel sikilasma senaryolari fiyatlara hentiz tam
olarak yansimamistir. Fed’in 2019 yilinda 6ngordigu g faiz artisina karsin, piyasanin fiyatladigi faiz artisi
saylisl gecen rapor donemi ile ayni diizeyde ve ikinin altindadir (Grafik 2.3.3). 2019 yili icin faiz artis
beklentileri Ekim ayi ortalarinda en yUksek dizeye ulastiktan sonra yaklasan ABD secimlerinin neden
oldugu belirsizligin fiyatlanmasi ile bir miktar gevsemistir. ECB icin de 2019 yili faiz artis olasiliklari benzer
bir patika izlemis ancak Ekim ayi ikinci yarisindaki dists daha keskin olmustur. Bu disusle birlikte
fiyatlanan faiz seviyesi gectigimiz rapor doneminin altina gerilemistir (Grafik 2.3.4). Euro Bolgesi'nde,
Ucretler ve enerji fiyatlari nedeniyle enflasyon Gzerindeki maliyet yonli baskinin stirmesine karsin
biyimenin son dénemde yavaslamasi, faiz artisi kararini zorlastirmaktadir. italya ile ilgili belirsizligin
artmasi da faiz artisi beklentilerinin dismesinde rol oynamistir.
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Son dénemde artan belirsizlige ragmen, ABD’de blyime egilimin strmesi ve Fed’in normallesmeyi
planlandigi sekilde strdirmesi olasi gortlmektedir. Bu cercevede, dzellikle Fed faiz artislarinin, getiriler

Uzerinde daha fazla etki yapma potansiyeline sahip oldugu degerlendiriimektedir.
Grafik 2.3.4: 2019 Yilsonu icin Opsiyonlarin ima Ettigi ECB

Politika Faizi (%)

= Opsiyonlarin ima Ettigi Faiz Orani

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

2.4 Kuresel Risk Gostergeleri ve Portfoy Akimlar

Fed ve ECB’nin sikilasma egiliminin devam edecegine dair beklentiler 2018 yilinin lglincl ceyreginde de
glcli seyretmis; buna paralel olarak gelismis Ulke tahvil faizlerinde yikselis gdzlenmistir (Grafik 2.4.1).
Ticarette korumacilik egilimindeki artis, kiiresel blylime beklentilerinde asagi yonli revizyonlara neden
olurken, ticaret hacimlerindeki azalmanin basta ihracat agirlikh sirketler olmak Gzere sirket karliliklar
Uzerinde baski olusturacagi beklentisiyle gelismekte olan Ulke hisse senetlerinde deger kayiplari devam
etmistir. Eylal ayr sonuna kadar artis egilimini koruyan gelismis tlke hisse senetleri ise artan tahvil

getirilerine paralel olarak bir miktar geri cekilmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
= MSCI - Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Gelismis Ulkelerdeki sikilasma egiliminin stirmesine ve yikselen tahvil getirilerine ek olarak ticarette
korumacilik dnlemlerinin kapsaminin genislemesi; ingiltere ve AB’nin Brexit sonrasi dénem icin heniiz
kesin anlasmaya varmamasi; italya’nin kamu borg stogunu artiracagina dair endiseler ve iran’a yonelik
uygulanacak yaptirimlar gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahinin diistik kalmasina neden olan baslica

unsurlar olarak gorilmektedir (Grafik 2.4.3).

19



Enflasyon Raporu | 2018-1V

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

Risk istahinin dismesi ve makroekonomik temelleri gérece daha kirilgan gelismekte olan ekonomilerdeki
finansal bozulma, 2018 yil ikinci ceyreginde bahsi gecen Ulke grubundan biyuk miktarl portféy cikislarina
neden olmustur. S6z konusu egilim, bir miktar yavaslamakla birlikte yilin Gglincl ¢eyreginde de stirmdistir
(Grafik 2.4.4). Bununla birlikte, Eylal ayiyla birlikte gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarinin
oldukca zayif olmakla birlikte bir miktar istikrar kazandigi ve Eylil ayinin son haftasindan itibaren
borclanma senedi piyasalarina girislerin gortlmeye basladigi not edilmelidir.

Tablo 2.4.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu (Uc Aylik, Milyar ABD Dolari)

Portfoy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Bor¢lanma Hisse Latin Ourta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.J ve

Afrika
2015 ¢l -8,6 1,9 -10,5 -8,1 2,2 -2,4 -0,2
G2 -8,0 1,4 -9,4 -6,9 0,4 -2,0 0,4
G3 -45,3 -16,5 -28,8 -23,8 -6,5 -10,8 -4,1
G4 -22,3 -12,7 -9,6 -11,1 -3,0 -6,4 -1,9
2016 ¢l -4,5 -1,2 -1,6 -2,5 -1,4 -0,3 -0,3
G2 -1,4 7,3 -8,7 -4,5 0,7 1,9 0,6
G3 42,4 26,1 16,3 17,9 7,5 12,4 4,7
G4 -17,4 -9,3 -8,1 -12,6 -0,8 -2,7 -1,3
2017 ¢l 32,7 19,9 12,8 8,2 7,7 12,4 4,3
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 5,4
G3 37,1 17,3 19,8 19,4 4,9 9,2 3,5
G4 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7
2018 ¢l 57,9 12,0 46,0 34,1 6,5 12,0 5,3
G2 -10,4 -10,4 0,0 -0,7 -4,3 -3,3 -2,1
G3 =979 -3,6 -6,3 -4,6 -1,4 -3,2 -0,7

Kaynak: EPFR.
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Gelismekte olan Ulkelere yonelen fon akimlarina bdlgesel olarak bakildiginda, 2018 yilinin Gglinci
ceyreginde, tim bolgelerde, gerek borclanma gerekse hisse senedi piyasalarindan portfoy cikislari devam
etmistir (Tablo 2.4.1). S6z konusu doénemde, Arjantin, Brezilya, Gliney Afrika ve Turkiye gibi finansal ve
makroekonomik kirilganliklari gorece yiksek olan Ulkelerin portfoy hareketleri Gzerinde daha olumsuz
etkiler izlenirken, Cin’e yonelen portféy hareketlerinin ise s6z konusu tlkelere kiyasla olumlu bir gdrinim
sergiledigi gbzlenmistir.

Gelismis Ulkeler finansal kosullarinda sikilasmanin stirecek olmasi, jeopolitik belirsizlikler ve diinya
ticaretinde artan korumaciligin olasi negatif etkileri, gelismekte olan llkelere yonelen portfoy akimlarinda
halihazirda gézlenen zayif seyrin 6nimuzdeki ddnemde de devam edecegine isaret etmektedir. Bunun
yaninda portfdy hareketlerinin arkasinda yatan yatirimci davranisinda gozlenen degisim gelismekte olan
tUlkelerde olasi kiresel soklara hassasiyeti artirmaktadir (Kutu 2.1).

21



Enflasyon Raporu | 2018-1V

Kutu 2.1

Kiresel Yatirnmci Davranislarinda Son Donemde Meydana
Gelen Degisimler

Kuresel finansal kriz sonrasinda gelismis tlkelerde uygulanan genislemeci likidite politikalari
sonrasinda gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari dnemli élctide hiz kazanmistir.
Kuresel fonlarin varligi, gelismekte olan llkelerde yatirim ve blyimeyi destekleyebilmekte, yurtigi
finansal piyasalarin gelismesine katkida bulunabilmektedir. Ancak, kiiresel fon hareketleri varlik
piyasalarindaki oynaklig artirarak, bilanco kanaliyla, ekonomideki canlanma ve daralma
doénemlerinin derinlesmesine de yol acabilmektedir. Nitekim, 22 Mayis 2013’te yapilan “taper
talk”t sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden yUkli miktarda portfoy cikisi gerceklesmis; soz
konusu Ulkelerin yerel para birimleri deger kaybetmis ve firmalarin finansman riski artmistir. Bu
baglamda, gelismekte olan Ulkelerde reel sektorin tahvil finansmanindaki artis da gz dnline
alindiginda portféy hareketlerinin arkasinda yatan yatirimci davranisini anlamak énem
kazanmistir.

Sermaye akimlarinin dalgali ve dongusel niteliklerinin, hacimlerinin buyuklugtyle birlestiginde,
politika yapicilar tarafindan dikkatle takip edilmesi gerekmektedir. Literatir, sermaye akimlarinin
trlerine gore farkli davranislar sergileyerek politika yapicilar igin farkl endise kaynaklari
olusturabildigine isaret etmektedir. S6zgelimi, portfoy akimlari icerisinde tahvil piyasasina
yonelen akimlarin hisse senetlerine kiyasla daha fazla kirilganliga yol agma potansiyeli oldugu
degerlendirilmektedir. Tahvil piyasasina yonelen akimlar icerisinde de yabanci ve yerli para cinsi
ayrimi 6nem kazanmaktadir. Yabanci para cinsinden borglanma miktarinin artmasi, tlkenin
rezervlerine ve politikalarinin givenilirligine bagl olmakla birlikte, daha yiksek bir kur ve borg
krizi olasiligina isaret edebilmektedir. Gectigimiz on yilda, gelismekte olan Ulkelerde yerli para
cinsi borclanma enstriimanlari gelistirmeye yonelik 6Gnemli adimlar atilmis ve neticesinde yabanci
para cinsi bor¢clanma énemli oranda dlsmustir. Ne var ki, halen gelismekte olan Ulkelerde
firmalarin borclanma senetlerinin yaklasik Ucte biri kadarinin yabanci para cinsinden olmasi
konunun hassasiyetini gindemde tutmaktadir. Dikkate alinmasi gereken bir diger nokta ise
borclanma senetlerinin vadesidir. Kisa vadeli bor¢lanma araclari genel olarak daha riskli kabul
edilmekte ve prensip olarak uzun vadelilerin Glkenin temelleri ile daha uyumlu hareket ettigi
degerlendirilmektedir.

Portfoy akimlarina mikro acidan bakildiginda ise yatirimei tirdnin énemli bir ayrim olarak kabul
edildigi gortlmektedir. Yurtici yerlesik olmayan yatirimcilar icerisinde kurumsal yatirimcilar
perakende olanlardan farkli stratejiler izleyebilmekte, bu da yerel ve kiiresel soklara farkli
tepkileri gerekli kilabilmektedir. Sozgelimi, kurumsal yatirimcilar arasinda “referans alma”
(benchmarking) egiliminin artmasi, tlkelerdeki varlik fiyatlarinin birlikte hareket etme olasiligini
artirarak, Glkenin dissal soklara olan duyarhhgini yikseltebilmektedir. Buna ilaveten, yurt dis!
yerlesiklerin klresel soklara, yurt ici yerlesiklerin ise yerel soklara tepki verme olasiligi daha
yUksektir. Bu baglamda, yapilan son calismalarda, kiiresel piyasalarla bittnlesmis ekonomilerde
yerel yatirimcilarin finansal piyasalardaki dengeleyici rolt vurgulanmaktadir.

1 Bu konusmada, dénemin Amerikan Merkez Bankasi Bagkani Ben Bernanke, miktarsal genisleme programinin kademeli olarak sonlandirilacagina dair ilk
kez sinyal vermistir.
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Yatirimei Davranisindaki Degisime iliskin Olarak Veri Ne Séyliyor?

“Taper talk”’un yapildigi Mayis 2013 sonrasinda gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
akimlarinin kompozisyonunda belirgin bir degisim meydana gelmistir. EPFR2 tarafindan agiklanan
portfoy akimlari verilerine baktigimizda, hisse senedinden borglanma senedine dogru belirgin bir
yonelme oldugu gorilmektedir. Gegtigimiz on yil boyunca, kiresel portfoy yatirimcilarinin
gelismekte olan Ulke tahvil piyasalarindaki varligi giderek artmis ve gelismekte olan llke
tahvillerinin kiresel tahvil fonlari icerisindeki payi yaklasik iki katina gikmistir (Grafik 2.a). S6z
konusu tahvillerin vadesi ise, Mayis 2013 sonrasinda, 6nemli 6lclide kisa vadeye dogru kaymistir

(Grafik 2.b).

Grafik 2.a: GOU’lerin Toplam Borglanma ve Hisse
Senedi icindeki Pay!

Grafik 2.b: GOU'lere Yénelen Borglanma
Senetlerinde Kisa Vadenin Payi
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Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Bu donemde devlet tahvillerinden 6zel sektor tahvillerine dogru da dikkate deger bir rotasyon
oldugu gorilmektedir (Grafik 2.c). Ozel sektér tahvillerinin toplam gelismekte olan iilke
tahvilleri igerisindeki payr 2009 yili sonunda ytizde 2,5 iken; halihazirda ytzde 20'ler civarinda
seyretmektedir. Ayni zamanda bahsi gecen tahvillerin vadesi de kisalmistir (Grafik 2.d).

Grafik 2.d: Kisa Vadeli Borglanma Senetlerinin

Grafik 2.c: GOU Borglanma Senetlerinin ihrag Edene
Sektorel Kirlhmi
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Kaynak: EPFR.

2 Emerging Portfolio Fund Research, Inc.
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Ozel sektér tahvillerine belirgin bir yénelme olmasina karsin varlik tahsisinin daha giivenli
menkul kiymetlere yonelmis oldugu gortlmektedir (Grafik 2.e). Daha yuksek yatirim notu olan
Ozel sektor tahvillerinin toplam icerisindeki payr 2010 yilinda ylzde 0,5 iken, halihazirda ylzde
70 civarlarindadir. Bu baglamda, kiresel finansal krizin hemen sonrasinda “yiksek getiri”
arayisiyla hareket eden yatirimcilarin bu motivasyonlarinin “taper talk” sonrasi donemde
onemli dlclide degistigi gorilmektedir. Buna paralel olarak, 2013 yilinin ikinci yarisindan sonra
Ulkeye 6zgl faktorlerin yatirimci kararlarinda daha belirleyici oldugunu soylemek mimkinddr.
Son olarak, gelismekte olan Ulke varliklarinda yatirimei tiriine baktigimizda, kurumsal
yatirimcilarin giderek payini artirdigi, buna karsin perakende yatirimcilarin payinda istikrarli bir
azalis egilimi oldugu gortlmektedir (Grafik 2.f).

Grafik 2.f: GOU’lere Yénelen Portféy Akimlarinin

Grafik 2.e: GOU Ozel Sektér Borglanma Senetlerinin
Yatirimci Kirilimi
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Kaynak: EPFR. Kaynak:EPFR.

Ozetle, varligin cinsi, sektérel kirihmi, vadesi, yatirnmcisi gibi alt ayrimlara bakildiginda,
gelismekte olan Ulkelere yonelen yatirimcilarin tercihlerinde hisse senedinden tahvile,
kamudan Ozel sektore, uzun vadeden kisa vadeye dogru belirgin bir yonelme olmustur. Buna
ilaveten, kurumsal yatirimcilarin gelismekte olan tlke varliklarina daha ¢ok yonelmeye
basladig ve perakende yatirimcilarin payinin azaldigi gértlmektedir. Bu durum, kiresel
likiditenin azalmasiyla birlikte, gelismekte olan Ulkelerde kiresel soklara olan hassasiyetin
artabilecegine isaret etmektedir. Bu noktada, bir ekonominin dis finansman soklarina karsi
direncini arttirmak icin saglam bir makroekonomik cercevenin yani sira tlke ekonomisinin
kendine has dinamiklerine uygun makro ihtiyati politikalarin tasarlanmasi ve uygulanmasi
tamamlayici nitelikte olmaktadir. Ayrica, yatirrmcinin ekonomiye dair uzun vadeli bir bakis acisi
olusturabilmesine olanak taniyan iletisim stratejilerinin gelistirilmesi de olduk¢a 6nem

kazanmaktadir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

TUketici enflasyonu yilin Uglncl ¢ceyreginde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 9,13 puan artarak ylzde
24,52 seviyesine ulasmistir (Grafik 3.1). Enflasyondaki ylkselisin ana strukleyicileri temel mal, gida ve
enerji gruplari olurken, yillik enflasyondaki artis alt gruplar geneline yayilmistir (Grafik 3.2). Ttrk lirasi
Uclncl ceyrekte ylzde 37 civarinda deger kaybetmis, boylelikle son bir yildaki deger kaybi ylizde 80’
asarak enflasyondaki yikselisin en énemli belirleyicisi olmustur. Bu donemde doviz kurlarinda ylkselen
oynakligin enflasyon belirsizligini arttirdigi, doviz kurundan tiketici enflasyonuna gegciskenligin glclendigi,
gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigi ve bu cercevede fiyatlama davranislarinin dnemli
Olclide bozuldugu izlenmistirt. Nitekim bu donemde basta hizmetler olmak Gzere déviz kuru geciskenligi
gorece dusik olan kalemlerde dahi ylksek fiyat artiglari gozlenmistir.

Uclincii ceyrekte petrol fiyatlari yukari yonli bir seyir kaydetmis; ancak akaryakit fiyatlarinda esel mobil
uygulamasinin siirmesi olasi baskilari sinirlamistir. Buna karsilik, elektrik ve dogalgazda gerek tiketici
gerekse Ureticilere yonelik ardisik ayarlamalar yapiimis ve enflasyon Uzerinde enerji kaynakli dogrudan ve
dolayl etkiler de izlenmistir. ilk ceyrekte giiclii seyreden iktisadi faaliyetin, ikinci ceyrekten itibaren
yavaslayarak ana egilimine yoneldigi ve dengelenme egiliminin son dénemde belirginlestigi gortlmektedir.
Yilin Gglincil ceyreginde ic talepteki yavaslama derinlesirken, dis talep glicini korumustur. Turizmdeki
olumlu gorinidmin strmesi, bu sektorle baglantisi glicll kalemlerde fiyat artislarini desteklemektedir. Bu
gelismelerle, yilin ikinci yarisinda toplam talep kosullari enflasyona disls yonli destek vermeye
baslamissa da, tiketici enflasyonunun seyrinde Eylil ayi itibariyla ylzde 46,15 ile oldukca yiksek bir
seviyeye ulasan Uretici enflasyonu kaynakli maliyet baskilari belirleyici olmaktadir.

Grafik 3.1: TUFE ve D Endeksi (islenmemis Gida ile Alkol- Grafik 3.2: Yillik Tuketici Enflasyonuna Katki (% Puan)
Tutin Disi TUFE, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolll icecekler ve titln ile altin
disinda kalan mallar.
** Tatun ve Altin: Alkollt igecekler ve titin trinleriile altin.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler, fiyatlama davranislarina dair risk
olusturmaya devam etmektedir. Bu nedenle talep kosullarindaki zayiflamaya karsilik, birikimli maliyet
baskilari ve olasi ikincil etkiler kisa vadeli enflasyon gérintimdinde bir stre daha belirleyici olabilecektir.
Ekonomideki yavaslamanin enflasyon Gzerinde hissedilir bir etki olusturabilmesi icin, enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanarak geriye dontk endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi ve déviz kuru-
enflasyon sarmalinin kirllmsi 6nem arz etmektedir. Bu amacla, siki para politikasi uygulamasinin yaninda
glclU bir politika esgiidimune ihtiyac duyuldugu degerlendirilmektedir.

1 Fiyatlama davranisindaki bozulma ve enflasyon dinamiklerindeki degisime yonelik analizler Kutu 3.1’de ele alinmaktadir.
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3.1 Temel Enflasyon Gérinimdi

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin Gglncid ceyreginde 16,57 puan artarak ylzde 35,12"ye yikselmistir
(Grafik 3.1.1). Bu gelismede Turk lirasinda gozlenen gliclt deger kaybinin etkileri 6ne ¢ikarken, ithal icerigi
yUksek olan temel mallar bu gelismeden en olumsuz etkilenen alt kalemler olmustur. Bu grupta
enflasyondaki artis alt gruplar geneline yayilirken, doviz kuru geciskenligi yliksek olan dayanikli ve diger
temel mallardaki yUkselis belirgin olmustur (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlar Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Uclincii ceyrekte, Tirk lirasinin déviz kuru sepeti karsisinda yaklasik yizde 37 oraninda deger kaybetmesi
neticesinde, ithal bileseni yiksek otomobil, beyaz esya gibi dayanikl mallarda keskin fiyat artislari
gozlenmistir. Bu dogrultuda dayanikh mal fiyatlari yizde 20,85 ile oldukga ylksek bir oranda artmis; grup
yillik enflasyonu ylzde 46,45’e yikselmistir (Grafik 3.1.2 ve Grafik 3.1.3). Giyim grubu yillik enflasyonu bu
doénemde 5,85 puan artarak ylzde 17,15 olmus; bu gelismede Turk lirasindaki deger kaybinin yani sira
ihracat ve turizm sektortndeki gliclt seyrin etkileri de hissedilmistir. Ayni donemde dayanikli ve giyim
disindaki diger temel mallarda fiyatlar ylzde 17,30 oraninda artmistir. Bu grupta, dayanikl mallara kiyasla
etkileri daha gecikmeli (6-9 ay arasinda) gdzlenen doviz kuru hareketlerinin cok daha kisa bir siirede
fiyatlara yansitildigi dikkat cekmistir. Sonuc olarak bu dénemde temel mal fiyatlari enflasyonunun ana
egiliminde sert bir yUkselis kaydedilmistir (Grafik 3.1.4).
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Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2017 2018
111 \Y Yillik | ] 11 Yillik
TUFE 1,32 4,31 11,92 2,77 6,23 9,34 24,52
1.Mallar 0,58 5,80 12,99 2,83 7,16 10,72 29,10
Enerji 3,46 4,88 10,41 2,11 5,60 12,34 27,03
Gida ve Alkolsiiz icecekler -1,16 5,70 13,79 6,06 7,29 6,17 27,70
islenmemis Gida -5,60 8,74 15,55 6,71 12,50 2,68 34,04
islenmis Gida 3,08 3,04 12,20 5,43 2,22 9,91 22,05
Temel Mallar 0,58 7,51 15,45 0,88 8,67 14,64 35,12
Giyim ve Ayakkabi -5,90 13,17 11,51 -9,15 15,04 -0,95 17,15
. Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlari 337 758 18,08 4,09 8,22 20,84 46,45
Haric)
Mobilya 3,88 7,30 10,49 7,35 5,46 18,65 44,14
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 1,65 4,72 10,24 1,39 4,87 20,52 34,20
Otomobil 4,32 10,27 27,30 4,39 11,11 22,41 56,56
Diger Dayanikli Mallar 2,58 0,90 12,77 3,76 5,98 14,45 26,99
Giyim ve Dayanikli Disi Temel 2,09 3,10 15,13 4,34 4,74 17,30 32,17
Mallar
Alkolld I kler, Tiitiin Uriinleri
At eeeen T Urdnlerive 0,82 1,18 5,96 1,37 3,15 6,76 12,95
2. Hizmetler 3,06 0,95 9,47 2,62 3,93 5,85 13,97
Kira 2,75 2,35 9,21 1,99 2,20 3,14 10,03
Lokanta ve Oteller 3,84 1,65 11,47 2,81 4,40 9,15 19,09
Ulastirma 4,20 0,44 12,46 1,18 4,48 7,52 14,17
Haberlesme 0,54 0,12 1,87 -0,72 6,45 1,45 7,34
Diger Hizmetler 2,93 0,17 9,39 4,45 3,51 5,55 14,30
Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 3.1.3: Segilmis Dayanikli Tiketim Mali Fiyatlari Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlari (Mevsimsellikten
(Yillik % Degisim) Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Hizmet fiyatlari yilin Gglncd ceyreginde ylzde 5,85 ile gecmis donem ortalamalarinin Gzerinde artarken,
grup yillik enflasyonu ylizde 13,97’ye ulasmistir (Grafik 3.1.1). Bu dénemde yillik enflasyon tiim alt
gruplarda artis kaydetmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.6: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlar® (Yillik %
(Yillik % Degisim) Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Taze meyve-sebze disi gida.

Hizmet alt gruplari arasinda en belirgin ylkselis lokanta-otel grubunda kaydedilmis; bu grupta yillik
enflasyon bir dnceki ceyrege kiyasla 5,79 puan artarak ylizde 19,09’a yUkselmistir. Lokanta-otel grubu
altindaki yemek hizmetleri enflasyonu gida fiyatlarina bagh yukari yonli seyrine devam etmistir

(Grafik 3.1.6). Bir diger alt kalem olan konaklama hizmetleri enflasyonu ise canl seyreden turizm
sektorlinln destegi neticesinde yiizde 22,72 ile endeks tarihinin en yiiksek seviyesine ulasmistir

(Grafik 3.1.7). Yilin Ug¢lUncU ceyreginde ylzde 14,17’ye yUkselen ulastirma hizmetleri enflasyonunda,
turizm kaynakl talep yonli etkilerin yaninda akaryakit fiyatlari kaynakli maliyet yonli unsurlarin etkisi de
hissedilmistir. Diger hizmetler grubunda yillik enflasyon, déviz kuru etkileriyle bir dnceki ceyrege kiyasla
2,83 puan ylkselmistir (Grafik 3.1.8). Hizmet grubunun genelinin aksine uzun stredir disik seyreden
haberlesme hizmetleri enflasyonu da, genel enflasyon goriinimuindeki bozulmayla birlikte, son aylarda
yukari yonli bir seyir izlemistir.

Grafik 3.1.7: Konaklama Hizmetleri ve Turizm Gelirleri Grafik 3.1.8: Diger Hizmetler ve Déviz Kuru Sepeti
(Yillik % Degisim ve Egilimden Sapma) (Yillik % Degisim)
Konaklama Hizmetleri (ceyrek Sonu, yillik % degisim) = Diger Hizmetler (sol eksen)
Reel Turizm Gelirleri (egilimden % sapma, sol eksen) Déviz Kuru Sepeti
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Bu gelismeler dogrultusunda, mevsimsellikten arindiriimis Ug aylik ortalama verilerle takip edilen hizmet
enflasyonu ana egilimi ve yayilim endeksinin ima ettigi fiyat arttirma egilimi bu ceyrekte de yikselerek,
fiyatlama davraniglarinda 6nemli bir bozulmaya isaret etmistir (Grafik 3.1.9 ve Grafik 3.1.10).

Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayilim Endeksi*
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinden B ve C endeksi yillik enflasyonlari bir 6nceki ceyrege kiyasla 9’ar puan
artarak sirasiyla ylzde 23,71 ve yizde 24,05 olmustur (Grafik 3.1.11). Bu dénemde gerek B ve C
gostergelerinin gerekse TCMB blnyesinde takip edilen alternatif gostergelerden Medyan ve SATRIM'in
ana egiliminde bozulma izlenmistir (Grafik 3.1.12 ve Grafik 3.1.13).

Grafik 3.1.11: B ve C Endeksi (Yillik % Degisim) Grafik 3.1.12: B ve C Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Yilliklandiriimis, Uc Aylik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

TUFE ve cekirdek gostergelere iliskin yayilim endekslerine gére fiyat artirma egilimi tarihsel olarak en
yiksek seviyesine ulasmistir (Grafik 3.1.14). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen
gostergeler enflasyonun ana egilimindeki bozulmanin oldukca gliclendigine isaret etmistir.
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Grafik 3.1.13: Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM* ve Grafik 3.1.14: TUFE ve B Yayihm Endeksleri
Medyan** (Yilliklandiriimis Uc Aylik Ortalama, %) (Mevsimsellikten Arindirilmis Uc Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis veriler ile hesaplanan
budanmis ortalama enflasyon.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin medyan aylik enflasyonu

3.2 Gida, Enerji ve Alkol-TUtln Fiyatlari

Gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu Ggiinci ceyrekte 8,81 puan artis kaydederek ylzde 27,70
olmustur (Grafik 3.2.1). Bu ceyrekte hem islenmis hem de islenmemis gida grubunda fiyat artis egilimi
glclenmistir (Grafik 3.2.2). Gida enflasyon gériiniminin bozulmasinda Tirk lirasindaki deger kaybina
bagl maliyet yonlu gelismeler temel belirleyici olmustur.

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

Islenmemis gida yillik enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 10,81 puan artarak ylizde 34,04 seviyesine
ulasmistir (Grafik 3.2.2). Taze meyve-sebze fiyatlarinda Temmuz ve Agustos aylarinda beklenen dizeltme
sinirli kalmis; Eyldl ayinda ise glcli bir fiyat artisi gerceklesmistir. Taze meyve-sebze disindaki islenmemis
gida grubunda ise slt, beyaz et, piring, yumurta, kuruyemis ve kirmizi et fiyatlarindaki artislar one ¢cikmistir
(Grafik 3.2.3). Son iki ceyrektir yataya yakin seyreden islenmis gida yillik enflasyonu bu ceyrekte 7,58 puan
artarak ylzde 22,05 olmustur (Grafik 3.2.2). Bu ¢eyrekte kaydedilen glcli artista doviz kuru gelismelerine
ek olarak girdi niteligindeki (sut, kirmizi et gibi) islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur.
Cig sUt fiyatlarindaki artis paralelinde peynir ve diger stt drinleri ile kati yaglarda ytkselis gortalmistir
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(Grafik 3.2.4). Un fiyatlarindaki artislarin da etkisiyle ekmek-tahillar yillik enflasyonunda 6zellikle Eylil
ayinda belirgin bir artis kaydedilmistir. Ekmek-tahillar grubu fiyatlari Gzerinde 6nimuzdeki donemde
enerji (elektrik ve dogalgaz) ve un fiyatlarindaki artislara istinaden maliyet baskilari artmistir. Konserve

islenmis sebze UrUnleri yillik enflasyonundaki ytkselisi ise fiyati son ¢ ayda birikimli olarak yizde 70’e
yakin artan salca kaleminin strikledigi gdzlenmistir.

Grafik 3.2.3: Secilmis islenmemis Gida Kalemleri (Yillik % Grafik 3.2.4: Secilmis Islenmis Gida Kalemleri (Yillik %
Degisim) Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Enerji fiyatlari yilin Gglincl ceyreginde ylizde 12,34 ile ylksek bir oranda artmistir (Tablo 3.1.1). Bir dnceki
ceyrek sonunda 75 ABD dolari olan Brent tipi ham petroltn varil fiyati, Eyltl ayinda 79 ABD dolarina
yUkselmistir. Bu donemde Turk lirasindaki deger kaybi nedeniyle Tulrk lirasi cinsinden petrol fiyatlarinda
sert bir yikselis kaydedilmis; ancak akaryakit fiyatlarinda esel mobil uygulamasinin devam etmesi yukari
yonli etkileri sinirlamistir (Grafik 3.2.5). Diger taraftan, akaryakit fiyatlari Agustos ayinda yapilan OTV
dizenlemesine bagli olarak bu ceyrekte yizde 11,21 oraninda artmistir. Buna ek olarak, kati yakit fiyatlari
ylzde 19,93 oranindaki ceyreklik artisla dikkat cekmistir. Yonetilen fiyatlardan elektrik ve dogalgaz
siraslyla ylzde 18,80 ve 16,98 oraninda yikselirken, su fiyatlarindaki artis (yizde 3,19) gorece sinirli

olmustur (Grafik 3.2.6). 2Sonuc olarak, bu donemde yillik enerji enflasyonu 10,04 puan yikselerek ylzde
27,03’e ulasmistir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.5: Petrol ve Segilmis Yurt ici Enerji Fiyatlari Grafik 3.2.6: Yurt ici Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Aralik 2010=100)
= Brent Tipi Ham Petrol Fiyati (TL) ——— Akaryakit
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.

2 Agustos ve Eylil aylarinda tiiketiciye yénelik elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda yiizde 9'ar artis yapilmistir.
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3.3 Yurt i¢i Uretici Fiyatlari

Yurt ici Gretici fiyatlar (YI-UFE) yilin Giclincl ceyreginde elektrik, gaz tiretimi, dagitimi ve imalat sanayi
onculiginde yizde 20,29 ile oldukca yiksek bir oranda artmistir (Tablo 3.3.1). Boylelikle, Gretici fiyatlar
yillik enflasyonu bir 6nceki ceyrege kiyasla 22,44 puan artisla ylizde 46,15’e yikselmistir (Grafik 3.3.1)3. Bu
gelismede, Turk lirasindaki belirgin deger kaybinin yansimalari izlenmis; uluslararasi petrol fiyatlarindaki
yUkselis de basta rafine edilmis petrol Grinleri olmak Uzere, petrol ile baglantili sektorlerde fiyatlarin
seyrini olumsuz etkilemistir.

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

2017 2018
11 I\ Yilhk | 1l 1 Yilhk
Yi-OFE 1,82 5,18 15,47 5,29 9,72 20,29 46,15
Madencilik 1,85 6,88 16,13 6,52 7,02 12,62 37,20
imalat 2,13 5,52 16,64 4,98 9,68 19,15 44,77
Petrol Urtinleri 1,86 5,04 16,16 5,01 9,04 1850 42,52
Haric Imalat
Eetrol ve Ana Metal Urinleri Harig 108 421 14,04 4,88 858 17,41 39,33
Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi -2,37 -0,07 0,41 9,43 12,35 39,90 71,88
Su Temini 1,26 1,56 11,30 0,02 3,17 3,65 8,64
Ana Sanayi Gruplarina Gére Yi-UFE
Ara Mali 3,15 7,21 20,75 5,38 10,24 22,02 51,96
Dayanikli Tuketim Mallari 2,02 3,47 16,31 3,57 6,69 14,90 31,37
Dayanikii Tuketim Mallan 2,07 2,91 15,89 3,53 6,56 1391 29,32
(MUcevherat Harig)
Dayaniksiz Tuketim Mallari -0,88 1,00 7,69 4,32 7,61 12,56 27,63
Sermaye Mall 3,07 6,26 17,52 5,81 8,39 19,63 45,78
Enerji 1,73 6,59 11,23 7,61 15,58 34,48 78,29

Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin Gelincl ceyreginde ithalat fiyatlari ABD dolari bazinda gérece yatay seyrederken, doviz kurundaki
gelismelere bagl olarak Turk lirasi bazinda kayda deger bir bicimde yUkselmistir (Grafik 3.3.2). Bu
donemde dzellikle enerji sektori kaynakli Gretici fiyat artislari dikkat cekmistir (Grafik 3.3.3). Elektrik
enerjisinin Gretimi, iletimi ve dagitimi ile gaz imalati fiyatlar ¢eyreklik bazda yaklasik yizde 40 oraninda
artmis ve bu grupta yillik enflasyon ylzde 71,88’e ulasmistir (Tablo 3.3.1)4. Boylelikle, elektrik ve
dogalgazda tiketiciye yonelik fiyat artislarinin dogrudan etkilerinin yaninda Ureticiye yonelik daha yiksek
oranl ayarlamalar kanaliyla ttketici enflasyonu lzerinde maliyet yonli dolayl etkiler de izlenmeye
baslamistir. Bu cercevede, 6nimuzdeki donemde tlketici fiyatlari Gzerinde enerji fiyatlari kaynakl ilave
etkiler gozlenebilecektir.

3 Uretici ve tiiketici fiyatlari arasindaki farklilasmanin nedenleri ile Uiretici enflasyonundan tiiketici enflasyona gecise dair kisa bir degerlendirme 5 Aralik
2017 tarihli “Uretici Fiyatlari Kagiyor Tilketici Fiyatlari Kovaliyor mu?” baslikli TCMB Blog yazisinda yer almaktadir.
4 ABustos ve Eyliil aylarinda sanayide elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda yiizde 14’er artis yapiimistir.
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Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tiiketici Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.3.2: ABD Dolari ve Tirk Lirasi Cinsinden ithalat
Degisim) Fiyatlar (2010=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, tim alt gruplarda yiksek fiyat artislari géralmastir

(Tablo 3.3.1). Ara mali fiyatlarindaki yikseliste demir-gelik ve ferro alasimlar, plastik Grtnler, tekstil iplik ve
elyaf, temel kimyasallar ve kagit Urlnleri; sermaye mali fiyatlarindaki yikseliste ise motorlu kara tasitlari
ile parca ve aksesuarlari, metal yapi Urlnleri ve diger makineler etkili olmustur. Diger yandan dayanikli
tiketim mallari grubu fiyatlari mobilya ve ev aletlerine bagli olarak; dayaniksiz tiketim mallari fiyatlari ise
gida Uranleriile tekstil Grlnleri kaynakl artis gdstermistir. Bu gelismelerle birlikte, Gretici fiyatlarinin ana
egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi fiyatlarinin mevsimsellikten
arindirilmis ana egilimi 6nemli dlctide hizlanmistir. Sonug olarak, Uretici fiyat gelismeleri 6zellikle enerji ve
ara mallari kanaliyla maliyet baskilarinin oldukca gliclendigine isaret etmistir (Grafik 3.3.4).

Grafik 3.3.3: Enerji ve imalat Fiyatlar (Yillik % Degisim) Grafik 3.3.4: Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi
Fiyatlar (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimig
Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.4 Tarim Urinleri Oretici Fiyatlari

Tarim drdnleri yillik enflasyonu Uglincl ¢ceyrekte 7,12 puan yikselerek ylzde 16,09 olmustur

(Grafik 3.4.1). Bu donemde, yillik enflasyon bugday, misir, arpa gibi tahillar ile kuru fasulye ve geltikte bir
onceki ceyrege kiyasla ylkselmistir. Buna ek olarak domates, salatalik gibi bazi sebzelerdeki fiyat artis
egiliminin stirdugi gozlenmistir. Uclincl ceyrekte dikkat ceken bir diger alt kalem yumurta olmus; bu
grupta yillik enflasyon yizde 32,54’e ulasmistir. Canli hayvan fiyatlari donemlik bazda artis gdsterse de bu
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grupta vyillik enflasyon gorece yatay seyretmistir. Sonuc olarak, mevsimsel etkilerden arindirilmis tarim
Urtnleri fiyatlari Gglincl geyrekte artis kaydetmis, bu gelismenin yansimalari tiketici gida enflasyonu
Uzerinde de hissedilmistir (Grafik 3.4.1 ve Grafik 3.4.2).

Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlar Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari
(Yilhk % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandirilmis
3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.5 Beklentiler

2018 yilinin ikinci ceyreginde belirgin bir artis gdsteren enflasyon beklentileri, yilin Gglinclt ¢eyreginde
Turk lirasinda gozlenen deger kaybi ve bozulan enflasyon gérintimine bagl olarak kayda deger bir
yUkselis kaydetmistir. Ekim ayi itibariyla TCMB Beklenti Anketi katiimcilarinin 2018 yil sonu enflasyon
beklentisi ylizde 24,22 seviyesindedir. 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentiler ise sirasiyla yiizde 17,03 ve
12,70 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.5.1). 5 ve 10 yillik uzun vadeli enflasyon beklentileri de yikselisini
sirdirerek enflasyon hedefinin Gzerinde seyretmeye devam etmistir (Grafik 3.5.1).

Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%) Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)
12 Ay 24 Ay — Temmuz 2018 A Enflasyon Hedefi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketinde
verileri olup, 2013 yili 6ncesi igin ikinci anket donemi beklentileridir. cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri kullanilarak dogrusal

interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.
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Enflasyon beklentilerinin kisa vadede daha belirgin olmak tzere, her vadede bir 6nceki doneme kiyasla
yukari yonli giincellendigi gortilmektedir (Grafik 3.5.2). Buna ek olarak, enflasyon beklentilerinin olasilik
dagilimlari da Temmuz ayina kiyasla oldukca bozulmustur (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Bu dénemde
olasilik dagilimlarinin birden fazla noktada tepe yapmasi, enflasyonun seyrine yonelik belirsizligin de
arttigina isaret etmektedir. Bu gelismeler, Ucret ayarlamalari ve genel fiyatlama davranislari kanaliyla
enflasyon gorinimdi Uzerindeki yukari yonla riskleri canl tutmaktadir.

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

Yakin Donem Enflasyon Gelismelerine Dair Model
Perspektifinden Bir inceleme

2018 yili Gglinct ceyregi, enflasyon goriinimundeki bozulmanin belirginlestigi ve fiyat artirma
egiliminin alt kalemler genelinde glicll seyrettigi bir donem olmustur. Nitekim yayilim
endeksleri ve medyan fiyat artis oranlari Eylll ayi itibariyla tarihi yiksek seviyelere ulagmistir
(Grafik 1). Enflasyonun ve orta vadeli beklentilerin uzun stredir yiksek seviyelerde seyretmesi
ile fiyatlamalarda gecmis enflasyona endeksleme egiliminin artmasi enflasyon dinamikleri
acisindan icinde bulundugumuz dénemi gecmisten ayristirmaktadir. Fiyat yapicilarin tarihsel
davranis kaliplarinin son donemde dnemli 6lglide degistigi gozlenmekte; bu durum
enflasyonun tahmin edilmesini de glclestirmektedir. Bu cercevede, bu kutuda basit bir
indirgenmis Phillips egrisi denklemi Gzerinden enflasyon dinamigindeki degisim
incelenmektedir.

Grafik 1: TUFE Yayilim Endeksi ve Medyan Fiyat Artis Orani*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
(*) Medyan artis orani, 5-basamakli alt fiyat endekslerinin mevsimsellikten
arindirilmis aylik degisim oranlarinin medyan degerini gostermektedir.

Yayilim endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan maddelerin sayisi
arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak hesaplanmaktadir. Grafikte
mevsimsellikten arindirilmis Gg aylk ortalama seklinde sunulmustur.

Phillips Egrisinin istikrari

Enflasyon tahminlerinde sikga kullanilan bir yaklasim indirgenmis formda bir Phillips egrisinin (PE)
tahmin edilmesidir. Asagida sunulan modelde, 6zel kapsamli TUFE gostergelerinden D
(islenmemis gida ve alkol titin haric TUFE) gdstergesi su degiskenlerle aciklanmaya
cahsiimaktadir:?

BASKET/TL
P = ag+ ol + Y + Yo Aipsde, oy asApi" + a;Aw_q + T + U, (1)

Burada P dénem sonlari itibariyla mevsimsellikten arindirilmis D géstergesi ceyreklik
BASKET /TL

enflasyonunu, y; ¢ikti agigini, de, sepet doviz kurunun ceyreklik ortalama ylzde
degisimini, Ap{™ ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin ceyreklik ortalama ytzde degisimini, Aw,
reel birim Ucretin ¢eyreklik ylizde degisimini ve son olarak t; vergi ayarlamalarinin geyreklik

enflasyona katkisini gostermektedirz.

! Burada kullanilan model ve tahmin yaklagimi Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) calismasina dayanmaktadir. Ayrica, benzer bir yaklasim
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D enflasyonu icin Model 1’in sabit parametre tahmin sonuclari Grafik 2’de paylasiimaktadir. Bu
model 2006:C2-2018:C1 donemi icin tahmin edilmis ve elde edilen katsayilarla 2018 yili ikinci ve
Uglincl ceyrekteki enflasyon orani icin 6ngdri alinmistir. Model dngorileri ve gerceklesmeler
arasindaki farklar incelendiginde, 2006C2-2018:C1 déneminde tahmin hatalarinin sifir etrafinda
dalgalanan makul seviyelerde oldugu gorilmektedir. Anilan dénem icin en yiksek tahmin hatasi
mutlak degerce 1 puanin altinda gerceklesirken, 6zellikle G¢lincl ¢ceyrekte tahmin hatasinin
keskin bir sekilde arttigi gortilmektedir (Grafik 2). Bu model, 2018 yili G¢lincl ¢ceyreginde yizde
10,6 olarak gerceklesen ceyreklik D enflasyonunu ytzde 5,1 olarak tahmin etmektedir. Bir baska
deyisle 2006:C2-2018:C1 doneminde gecerli olan fiyatlama davranislari son dénem enflasyon
gelismelerini aciklamada yetersiz kalmakta ve sabit parametre PE modelinin 6ngdri glict Gglncd
ceyrekte belirgin sekilde azalmaktadir.

Bu gozlem, “Lucas Elestirisi”nden hareketle, davranissal degisimlerin oldugu dénemlerde
parametrelerin degismesine izin verildigi bir model kullanmanin daha dogru olacagina isaret
etmektedir. Bu dogrultuda ayni degiskenlerin yer aldigi PE denklemi, zaman icinde degisen
parametre (TVP) yaklasimiyla tekrar tahmin edilmistir (Model 2). Bu yaklasim hem tahmin
hatalarinin azalmasina yardimci olmakta hem de katsayilar Gzerinden enflasyon dinamigindeki
degisimi yorumlama imkani sunmaktadir.

Zaman icinde degisen parametrelerle tahmin edilen PE denklemine iliskin dne ¢ikan sonuclar
soyle dzetlenebilir:

(i) Gecmis enflasyona endeksleme: Enflasyonun bir dnceki degerinin cari donem enflasyonu
Gzerindeki etkisini gosteren a, katsayisinda carpici bir ylkselis gorilmektedir (Grafik 3). Bu
hareket, fiyatlamalarda gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigina ve
enflasyondaki ataletin giiclendigine isaret etmektedir.

(ii) Déviz kuru gegiskenligi: Denklemde ddviz kuru sepetinin hem esanli hem de gecikmeli
degerleri yer almakta; bu katsayilarin biyuklikleri déviz kurundan tiketici enflasyonuna olan
geciskenligin hem miktari hem de tamamlanma siresi hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore kisa
doénem (uzun donem) geciskenligin 2018:C1’e kadar uzunca bir stre yizde 12 (ylizde 17)
civarinda seyrettigi gortilmektedir (Grafik 4 ve 5)3. Bunun yaninda, ayni ceyrek icinde gerceklesen
geciskenligin (a3) gecikmeli etkilere (a4 + as) kiyasla daha glcli oldugu da izlenmektedir. Cari
donem etkisi ve gecikmeli etki katsayilarinin goreli blyuklGgi kisa donem geciskenligin yaklasik
lUcte ikisinin ayni ceyrek icinde tamamlandigini gostermektedir. Son donemde ise doviz kuru
geciskenliginin blyklik ve tamamlanma siresi bakimindan énemli dl¢tide degistigi
gozlenmektedir. 2018:C3 itibariyla ayni geyrekte gerceklesen etkide (a3) belirgin olmak Uzere
toplam déviz kuru geciskenliginde yikselis gbzlenmektedir. Gecikmeli etkilerdeki degisimi
olcmeye yonelik olarak 6rneklem heniz yeterli olmamakla birlikte, es anh geciskenlik
katsayisindaki keskin ytkselis, doviz kuru kaynakli etkilerin gecmise kiyasla daha hizl bir bicimde
fiyatlara yansitildigina isaret etmektedir. Ayrica, bir yandan kisa donemli doviz kuru geciskenligi
glclenirken, diger yandan enflasyonun ge¢cmis degerlerinden daha fazla etkilenir hale gelmesi
(enflasyon ataletinin artmasi), déviz kuru soklarinin uzun dénemli etkilerini de belirgin sekilde
yUkseltmektedir (Grafik 5). Ancak, bu durum uzun donem doviz kuru geciskenliginin dnimuzdeki
donemde de Uglincl ¢ceyrekteki seviyelerde olacagl seklinde yorumlanmamalidir. Dénemsel
olarak Uglncl ceyrekte yikselen geciskenligin son ceyrekte tekrar normallesme egilimine
girecegi not edilmelidir.

altinda, temel mal ve hizmet sektori fiyatlama dinamiklerindeki farklilasmaya yonelik olarak Koca ve Yilmaz (2018) galismasi incelenebilir.
2 Ciktr aciginin iki ceyreklik hareketli ortalamasi, reel birim tcretin dort ceyreklik hareketli ortalamasi kullaniimistir.

3 Uzun dénem kur geciskenligi, déviz kuru katsayilarinin toplaminin (as+ ass as), gegmis enflasyonun katsayisinin birden cikariimis haline
(1- aa) bolinmesiyle elde edilmistir.
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Grafik 2: Sabit Parametre Phillips Egrisi

Grafik 3: TVP Phillips Egrisi Denkleminde Enflasyonun
Gecikmeli Degerinin Katsayisi
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Grafik 4: TVP Phillips Egrisinde Doviz Kuru Gegiskenligi

Grafik 5: TVP Phillips Egrisinde Uzun Dénem D6viz Kuru
Gegiskenligi Katsayisinin Seyri
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Ozetle, son dénem enflasyon gelismelerini aciklamada tarihsel davranis kaliplarinin yetersiz
kaldigi ve fiyatlama davranislarinin 6nemli 6l¢tide bozuldugu goértlmektedir. Phillips egrisi
katsayilarindaki degisim, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yayginlastigina ve doéviz
kurundan fiyatlara gecisin daha ytksek oranlarda ve daha hizli gerceklestigine isaret etmektedir.
Uctincti ceyrekte “6nden yiiklemeli” bir fiyatlama davranisiyla déviz kurundan fiyatlara es anli
yansimanin yiksek bir oranda gerceklesmesi, 6nimuzdeki donemde gecikmeli kur etkilerini
tarihsel ortalamalara kiyasla sinirlayabilecektir. Ayrica, donemsel olarak oldukca yikselen doviz
kuru geciskenliginin dordinci ceyrekte yavaslama egilimi sergileyecegi degerlendiriimektedir.
Buna ek olarak, doviz kurundan fiyatlara geciskenligin talep kosullarinin zayif oldugu (¢iktr aciginin
belirgin 6lctide negatif oldugu) donemlerde dustigu, doviz kuru beklentilerindeki bozulmanin
glclendigi donemlerde ise ylkseldigi bilinmektedir (Kara ve digerleri, 2017). Bu cercevede,
onumuzdeki donemde geciskenligin boyutu bahsedilen iki unsurun goéreli baskinligina gore

sekillenecektir.
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Kutu 3.2

Enflasyonun Yapisal Unsurlarina Bir Bakis: Demografi

Enflasyonun is cevrimlerine olan duyarliligina iliskin calismalar kisa/orta vadeli dinamikler
hakkinda bilgi verirken, demografi, disa aciklik, verimlilik gibi yapisal unsurlarla olan iliskisi uzun
donemli egilimleri anlayabilmek acisindan énemlidir. Bu kutuda, yapisal unsurlardan demografik
gelismelerin enflasyonla iliskisi kurulmaya calisilacak; ayrica 2000li yillarda TUrkiye’nin yasadigi
dezenflasyon sirecinde demografik gelismelerin roli ele alinacaktir. Son olarak, demografik
gelismelerin 6ngdrilebilir yapisi nedeniyle dnimuzdeki donemde enflasyonu nasil
etkileyebilecegine dair projeksiyonlara yer verilecektir.

Ulusal Transfer Hesaplari (NTA) Projesi

Yasam boyu gelir hipotezi bireylerin tiiketim dizlestirmesi yapmayi tercih ettiklerini ortaya
koymaktadir. Bu durumda, ¢alisma cagindaki bireyler cari emek gelirlerinin tiketimlerini astigi
donemlerde, emek gelirlerinin disecegi donemleri distnerek tasarruf etmektedir. Emek gelirleri
olmadigindan, cocuk bagimlilarin tiketimleri 6zel ve kamusal transferlerle karsilanmaktadir. Yasli
bagimlilar ise tliketimlerini calisma caginda gerceklestirdikleri birikimleri kullanarak ya da
ekonomideki sosyal glivenlik sisteminin yapisina bagli olarak, ayni donemde birlikte yasadiklari
calisma cagindaki bireylerce yapilan tasarruflari cekerek saglamaktadirlar. Calismaya baslama
yasl, emeklilik yasi, ortalama yasam beklentisindeki farkhliklar ile Glkedeki Gcret ve emeklilik
odemelerine bagli olarak, yasa gore tiketim ve emek geliri profilleri tlkeler arasinda farklilik
gosterebilmektedir. Ulusal Transfer Hesaplari (NTA) projesiz hane halki gelir anketi ve milli gelir
hesaplarina dayanarak Ulkeler icin yaslar itibariyla tiketim ve emek geliri verilerini tahmin
etmektedir (Grafik 1).2 Tlrkiye icin yapilan tahminler, bireylerin emek gelirlerinin tiketimlerini
29-62 yaslari arasinda astigina isaret etmektedir.

Grafik 1: NTA Projesi Tahminlerine Gére Tirkiye’de Yaslar itibariyla Emek Geliri ve
Taketim Miktari
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Kaynak: http://www.ntaccounts.org/web/nta/show/Indicators

1 Bu kutu, devam eden Kalafatcilar, M.K., Ozmen, M.U. (2019) calismasinin ilk bulgularini icermektedir.

2 NTA projesi, kiiresel 6lcekte, niifus artis hizi ve niifusun yas yapisi gibi demografik degiskenlerin makroekonomik biyiiklikler tizerindeki etkilerini
incelemekte, nesil ici ve nesiller arasi tasarruf aktarimlarini aydinlatmaya calismaktadir. NTA projesi hakkinda daha detayli bilgi sahibi olmak igin,
National Transfer Accounts Manual: Measuring and Analysing the Generational Economy (2013) yayimi incelenebilir.

3 Grafik 1’de sunulan veriler 30-49 yas arasi emek gelirleriyle normalize edilmistir. Ulke verileri satin alma giicti paritesi ile ABD dolarina gevrilmistir.
Veriye erisim tarihi: 24/09/2018. NTA projesinde Tirkiye tahminleri istanbul Bilgi Universitesi iktisat B&lim(’nden Prof. Dr. Aylin Seckin tarafindan, 2006
yili verileriyle gerceklestirilmistir.
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Tirkiye’de Demografik Yapi

Turkiye demografik gecisine devam ederken, kadin basina disen dogum sayisinin nifusun
kendini yenileme seviyesinin altina diismesi ve ortalama yasam beklentisi kazanimlarinin devami
da nifusun yas yapisinda degisikliklere neden olmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de 1965 yilinda
calisma ¢agindaki nifusun (15-64 yas grubu) toplam nifus icindeki payi ylzde 52,9 ile verilerin
sunuldugu 1950 sonrasi donemin en dusik degerindeyken, 2010 yilinda ylzde 66,1 seviyesine
ulasmistir. Birlesmis Milletler tarafindan yapilan projeksiyonlar, s6z konusu payin sinirl bir sekilde
artmaya devam edecegine ve 2025 yilinda ylzde 67,5 ile zirve degerine ulasacagina isaret
etmektedir. Bu artis, cok blyuk olcliide, cocuk bagimlilarin calisma cagina gecmeleri kaynaklidir
(Grafik 2).4

Grafik 2: Turkiye’de Nifusun Yas Yapisi
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Kaynak: Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal iliskiler B&Iim Niifus Birimi. Diinya Niifus
Gorindmu — 2015 Revizyonu

Demografik Dénidsimin Enflasyona Etkisi: Model Tahminleri

TUketim-tasarruf davranisi farkli olan yas gruplarinin nifus icinde agirlig1 degistikce, bireysel
davranislar degismese dahi, toplam tiketim, reel faiz, yatirim, enflasyon gibi makroekonomik
degiskenler bu gecisten etkilenmeye devam edecektir. Bu cercevede, enflasyonun yas gruplari
tarafindan ne olcide etkilendigi, 14 gelismekte olan Ulkes icin tahmin edilen sabit etkiler panel
veri modeliyle incelenmistir. Gelismis Ulkeler icin benzer bir calisma Juselius ve Takats (2015)
tarafindan gergeklestirilmistir. Gelismekte olan Glkelerin yasamis oldugu ylksek enflasyon
deneyimleri nedeniyle, tahmin dénemi 1996 — 2015 olarak belirlenmistir. Oncelikle beser yastan
olusan 17 adet yas grubunun nufus icindeki paylari hesaplanmistir. S6z konusu demografik
degiskenler analize dahil edilirken, Juselius ve Takats (2015) calismasini takiben, Fair ve
Dominguez (1991) calismasinin 6nerdigi polinom dontistimus kullanilmistir. Bu déntsim, tam
coklu baginti sorununa dismeden tUm yas gruplarinin kullanilmasina izin verdigi gibi birbirini
takip eden yas gruplarinin etkilerinin farklilasmasini da sinirlamaktadir. Dolayisiyla bagimli
degisken olarak tiketici enflasyonunu agiklamaya calisan tahmin modellerinde demografiyi
temsil eden 4 adet yas grubu degiskeni yer almaktadir. Tahmin edilen ilk modelde sadece
demografik degiskenlere yer verilirken, diger modellerde enflasyonun temel belirleyicilerine
iliskin iktisadi degiskenler modele eklenmistir. Baz modelde aciklayici degiskenler olarak cikti
acigl ve reel faiz kullanilirken, sonraki modelde reel kur eklenmis; son modelde ise disa agiklik,
isglict maliyet gostergesi ve ithalat birim deger endekslerinden olusan kontrol degiskenleri yer

41965 yilinda yaklasik bir bagimliya (cocuk veya yasli) karsilik bir calisan oldugunu gésterirken, 2025 yilina iliskin projeksiyonlar bir bagimliya karsilik
yaklasik iki calisan olacagini 6ngormektedir.

5 Bu Ulkeler: Brezilya, Sili, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Meksika, Peru, Filipinler, Slovenya, Slovakya, G. Afrika, G. Kore, Tayland ve Tirkiye'dir.
6 Bu calismada 17 yas grubu dérdiincii dereceden bir polinoma donistirilmektedir. Detaylar icin bk. Juselius ve Takats (2015).
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almistir.” Her ne kadar 6rneklem dénemi secimi gelismekte olan Glkelerin yasadigi ytksek
enflasyon donemini dislasa da, 1990’11 yillardaki yiksek enflasyon ortamindan disik enflasyona
gecen Ug Ulke (Turkiye, Meksika ve Macaristan) icin dezenflasyon kukla degiskenleri
kullaniimistir.s

Tablo 1: Model Tahminleri

Bagimli Yas

Yﬂ:ﬁ‘?ﬁf& G”ib” Grz?fu 2 Grz?fu 3 GrZZi 4 E';'fg. GGl Bl A[g)lliﬁk |\|/|§§|L|J;:t| i Btz
Model 1 AT -7,24%*%% 6,65%** -1,95%**

Model 2 2,81** -7,74%** 7,12%%* -2,08*** 0,34** -0,60***

Model 3 2,66** -7,36%*** 6,81 *** -1,99*** 0,44%** -0,57*** -0,07**

Model 4 3,14%* -9,41*** 8,98%** -2,68*** 0),33+ -0,55*** -0,15*** -3,2%* 0,42** 00 =

Model 1996-2015 yillari igin tahmin edilmistir.
**Yizde 5, *** Yiizde 1 anlamlilik diizeyine karsilik gelmektedir.

Modellerden elde edilen katsayi tahminleri Tablo 1’de sunulmustur. Tim modellerde
demografik degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel ve iktisadi olarak anlaml oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Grafik 3: Yas Gruplarinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri
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Tahmin sonuclari kullanilarak ve niifus polinomundan geri donulerek hesaplanan yas gruplarinin
enflasyon Uzerindeki etkileri Grafik 3’'te yer almaktadir. Buna gore, cocuk bagimlilarin ve erken
calisma cagindakilerin enflasyonist olduklari saptanmaktadir. 26-30 yas grubu ile birlikte
deflasyonist etkiler gbzlenmeye baslanirken bu egilim 56-60 yas grubuna kadar devam
etmektedir. Calisma c¢aginin ortalarinda yer alan ve esas tasarruf edici grup olarak bilinen yas
gruplarinin ise en belirgin deflasyonist etkide bulunan grup olduklari gézlenmektedir. Yasli
bagimlilar enflasyonist olarak saptanan diger grup olurken, 80-yas ve Ustl grubun deflasyonist

7 Demografik degiskenler icin Birlesmis Milletler Diinya Niifus Gériiniimii (2015 revizyonu); reel kur icin BIS; isglicli maliyet gdstergesi haric diger
degiskenler icin ise Diinya Bankasi’nin yayinladigi Diinya Kalkinma Gostergeleri’ne iliskin veri tabanlari kullaniimistir. isgiici maliyetine yénelik olarak
Penn World tablolarindan elde edilen milli gelir icinde emegin payi serisi, istihdam artiglariyla diizeltilerek Gcret dinamiklerini yansitacak bir seri elde
edilmistir. Disa aciklik gostergesi ise milli gelir icinde dis ticaret hacminin enerji hari¢ emtia fiyatla endeksine bolinmesiyle elde edilmistir. Birgcok
gelismekte olan tlke ayni zamanda emtia ihracatgisi oldugundan, bu diizeltme yapilmadan kullanilacak bir disa agiklik serisinin emtia fiyat hareketlerinin
neden oldugu ani gelir artislarini yansitacagi dustnulmustir. Gelismekte olan Ulkelere ait enflasyon beklentisi serileri yeterince geriye gitmediginden reel
faiz serileri ayni yila ait faiz serilerinin ilgili yil enflasyonuyla dizeltilmesiyle elde edilmistir.

8 Dezenflasyon kuklalari Macaristan ve Meksika icin 2000 éncesinde, Tiirkiye icin 2004 éncesinde “1” degerini almaktadir.
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olusu ilgi cekicidir. Bu durum, o yas grubundaki gozlem sayisina bagl olarak tahminlerdeki
glvenilirligin daha distk olmasiyla aciklanabilecegi gibi, yasa bagli azalan tiketim egilimi ve
tUlkedeki sosyal glivenlik sisteminin yapisiyla da aciklanabilir. Eger sosyal glivenlik sistemi ayni
donemde yasayan calisanlarin tasarruflarinin aktarilmasina aracilik ediyorsa, dtsik tiketim
egilimi ile birlikte degerlendirildiginde, bu yas grubunun deflasyonist olusu aciklanabilmektedir.

Bu katsayilar kullanilarak secilen Ulkeler icin nifus yapisindaki hareketlerden kaynaklanan
dezenflasyonist etkiye iliskin tarihsel muhasebe ve dnlimizdeki dénem igin yapilan
projeksiyonlar Grafik 4’te sunulmustur.c 1996 ile 2015 yillari arasinda analiz kapsamindaki tim
gelismekte olan Ulkelerin ntfus hareketleri kaynakli dezenflasyonist gelismeler yasadigi
saptanirken, Tirkiye'nin de bu etkiden 6nemli 6lctide faydalandigl gortlmektedir. Ancak,
demografik gegcisin ileri agamalarina ulasiimasiyla, calisma ¢agindakilerin toplam nufus igindeki
payl giderek daha az artmakta, bazi llkelerde ise gerilemeye baslamaktadir. Bu baglamda,
onUumuzdeki yillarda demografiden kaynaklanan dezenflasyonist etkinin azalacagi, bazi tlkelerde
demografik gelismelerin tekrar enflasyonist hale gelebilecegi sonucuna ulasilmaktadir.

Elde edilen bulgular, Turkiye’de 1996 ve 2015 yillari arasinda yasanan dezenflasyon siirecinde,
demografik unsurlarin da énemli etki yaptigini ortaya koymaktadir. Oniimizdeki ddnemde
toplam nUfus icerisindeki yas gruplarina iliskin dagihm degismeye devam edecektir.
Projeksiyonlara gore, deflasyonist olarak nitelendirilebilecek ¢calisma ¢agindaki nifusun toplam
icindeki payi 2025 yilinda zirve yaptiktan sonra oldukga yavas bir sekilde gerilemeye
baslayacaktir. Enflasyonist etkisi bulunan iki yas grubundan ¢ocuk bagimlilarin payi dists
egilimine devam ederken, yasli bagimlilarin payi, 2020 yili sonrasi dénemde daha belirgin olmak
Uzere, artis egilimini koruyacaktir (Grafik 2). Tim yas gruplarinin toplam etkisi dikkate
alindiginda, incelenen ikinci yirmi yillik donemde demografik etkilerin énemli 6lgtide azalan bir
deflasyonist yapi arz etmeye devam edecegi dngorilmektedir. Demografik gelismelerin
enflasyonu sinirlayici yonde etkide bulunmaya devam edecegi ongorilmekle birlikte nifusun yas
yapisindaki degisimlerin enflasyonun yapisal belirleyicilerinden yalnizca bir tanesi oldugu not
edilmelidir.

Grafik 4: Tarihsel Bir Muhasebe ve Projeksiyonlar
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9 Projeksiyonlar yapilirken dért modelden elde katsayilarin basit ortalamasi kullaniimistir.

42



Enflasyon Gelismeleri

Kaynakga

Fair, R., Dominguez, K. (1991). Effects of the Changing US Age Distribution on Macroeconomic
Equations. American Economic Review, 81(5).

Juselius, M., Takats, E. (2015). Can Demography Affect Inflation and Monetary Policy? BIS
Working Paper No: 485.

Kalafatcilar, M. K., Ozmen, M. U. (2019). Enflasyonun Yapisal Unsurlarina Bir Bakis: Demografi.
TCMB, devam eden calisma.

United Nations, (2013). National Transfer Accounts Manual: Measuring and Analysing the
Generational Economy. http://www.ntaccounts.org/doc/repository/NTA manual 2013.pdf

43


http://www.ntaccounts.org/doc/repository/NTA%20manual%202013.pdf

Enflasyon Raporu | 2018-1V

44



Arz ve Talep Gelismeleri

4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, yilin ikinci ceyreginde yavaslamakla birlikte Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan
gorinime kiyasla bir miktar daha kuvvetli gerceklesmistir. ikinci ceyrekte dénemlik biyiimenin temel
belirleyicisi turizmdeki toparlanmanin giic kazanmasi ve i¢ talepteki yavaslamaya bagl olarak mal
ithalatinda gerceklesen distsin katkisiyla net ihracat olmustur. Yurt ici talep, kamu kesiminin dogrudan
ve dolayli destegine ragmen, hem tiketim hem yatirim harcamalari kaynakli olarak dénemlik bazda
dismustir. insaat yatirimlari gdrece olumlu seyrini sirdiirirken, makine techizat yatirmlarinda siiregelen
zayiflama derinlesmistir. Ozetle, yilin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyetin, hiz ve kompozisyon bakimindan,
dengelenme slrecine girdigi gdzlenmistir.

Uciincii ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. Bu
doénemde, doviz kurlarindaki yiksek oynaklik ve belirsizlik algilamalarindaki bozulmayla birlikte finansal
kosullarda gozlenen sikilasma yurt ici talep gérinimund belirgin 6lctde zayiflatmistir. Diger taraftan,
basta turizm olmak lzere mal ve hizmet ihracatindaki giicli blyime ve ithalat talebindeki sert disUs, net
ihracatin blylUmeye katkisini arttirarak iktisadi faaliyetteki yavaslamayi kismen sinirlamistir. Yilin son
ceyregine iliskin gostergeler yurt ici talep ve iktisadi faaliyetteki zayiflamanin derinlestigi yoninde sinyal
vermektedir. Finansal oynakliklarin ve belirsizlik algilamalarinin halen yUksek seviyelerde olusu,
uluslararasi ticarette artan korumacilik egilimleri ve jeopolitik sorunlar iktisadi faaliyetteki distsin boyutu
ve slresi acisindan asagi yonlu riskleri canh tutmaktadir.

4.1 Uretim Gelismeleri

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), 2018 yili ikinci ceyreginde yillik yiizde 5,2, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis olarak bir dnceki ceyrege kiyasla yizde 0,9 oraninda artmistir. Finansal piyasalarda artan
oynaklik ve yiikselen belirsizlik algilamasi biylimenin yavaslamasina neden olmustur. ikinci ceyrekte
iktisadi faaliyetteki yavaslama genele yayilmis, gerek yillik gerekse donemlik bazda tim ana sektorlerin
blyUmeye yaptiklari katki azalmistir. Hizmetler sektorU, turizmdeki glicli toparlanmanin destegiyle,
blylUmeye en yiksek katkiyr yapan sektor olmaya devam etmistir (Grafik 4.1.1 ve Grafik 4.1.2).

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

Yilin ikinci ceyreginde blylUmeyi yavaslatan finansal oynaklik ve belirsizlik ortami, Gglincit ¢ceyrekte daha da
belirginlesmistir. Finansal piyasalardaki oynakliga bagli olarak ekonomik belirsizlik endeksi artis egilimini
korumus ve kiresel finansal kriz doneminde ulasiimis olan seviyelere yikselmistir (Grafik 4.1.3). S6z
konusu gorinim bankalarca talep edilen kredi faizlerine de yansimis ve finansal kosullar belirgin ol¢tide
sikilasmistir (Grafik 4.1.4). Bu gelismeler neticesinde, iktisadi faaliyete iliskin gostergeler tGclincl ceyrekte
oldukca zayiflamistir.
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Grafik 4.1.3: Ekonomik Belirsizlik Endeksi (Seviye) Grafik 4.1.4: Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farki ve Reel
Ticari Kredi Faizi* (Yillik, Basit, %)
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* 12 ay sonrasina ait TUFE enflasyon beklentileri ile reellestirilmistir.

Sanayi sektorine iliskin gostergeler, zayiflayan gorinimin Gglincl ceyrekte devam ettigine isaret
etmektedir. Sanayi Gretimi Temmuz-Agustos doneminde bir dnceki doneme gore artis kaydetse de, Eylil
ayina iliskin anket gostergeleri, Agustos ayindaki distsin ardindan faaliyetteki yavaslamanin
derinlestigine ve ceyrek geneline iliskin gorinimun bozulduguna isaret etmektedir (Grafik 4.1.5, Grafik
4.1.6). Bu donemde, ihracatgi sektdrlerde nispeten olumlu seyir korunurken, insaat baglantisi glicli
faaliyet kollari basta olmak Uzere i¢ piyasaya yonelik sektorler olumsuz bir sekilde ayrismistir. PMI verileri
Temmuz ayindaki sinirli artisin ardindan, Eylil ayinda daha belirgin olmak tzere, kayda deger bir disUs
sergilemistir. ic talep gelismelerini takip edebilmek amaciyla PMI anketindeki yeni siparisler ve yeni
ihracat siparisleri sorularina verilen yanitlarin oranlanmasiyla elde edilen gésterge, Gretimdeki zayifligin
yurt ici kaynakli oldugunu teyit etmistir (Grafik 4.1.6).

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

* Temmuz ve Agustos aylari ortalamasidir.

insaat sektorii katma degeri yilin ikinci ceyreginde gerilemis, sektoriin yillik biylimeye verdigi destek
azalmistir. Uclinci ceyrekteki istihdam gelismeleri ve bilesik gdstergenin seyri dikkate alindiginda, sektor
faaliyetindeki zayiflamanin devam ettigi degerlendirilmektedir (Grafik 4.1.7, Grafik 4.3.4). Hizmet sektori
glven endeksi, sektor katma degerindeki olumsuz gérinimin Gglncl ¢eyrekte belirginlestigine isaret
etmektedir (Grafik 4.1.8). Sanayi ve insaat baglantili hizmet kalemlerinde gorece daha zayif bir seyir
oldugu, buna karsilik turizmle baglantili alt sektdrlerde olumlu gériniman strdtgi gorilmektedir.
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Grafik 4.1.7: insaat Sektérii Katma Degeri ve Bilesik
Gostergesi** (Yillik % Degisim)

= [nsaat Sektorii Katma Degeri

insaat Katma Degeri Bilesik Gostergesi

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

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Agustos ayi itibariyla.

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

4.2 Talep Gelismeleri

Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 4.1.8: Hizmetler Sektérii Katma Degeri ve is
Durumu ** (Yillik % Degisim)

= Hizmetler Sektori Katma Degeri
e |35 Durumu (mevsimsellikten arindirilmis, son 3 ay, sol eksen)
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Kaynak: TUIK.

* Ekim ayi itibariyla.

** Sektorel Glven Endeksi altinda yer alan, Hizmet Sektort Guven
Endeksi Is Durumu (Son 3 Aylik Dénemde) sorusu.

Iktisadi faaliyetin yavasladigina isaret eden ikinci ceyrek verileri harcama tarafindan incelendiginde, net
ihracatin bliylimeye katkisinin arttigl, nihai yurt ici talebin katkisinin ise geriledigi gdrtalmustir. Bu
gelismeler iktisadi faaliyetin kompozisyon bakimindan dengelenme slirecine girecegine dair gecmis
ongorilerle uyum arz etmistir. Mal ve hizmet ihracati ikinci ceyrekte artis kaydederken, ic talepteki
yavaslama ve reel kurdaki deger kaybina bagh olarak ithalat gerilemis ve net ihracat donemlik blylUmenin
temel belirleyicisi olmustur (Kutu 4.3). Yasanan finansal oynaklik ve zayiflayan istihdam piyasasi sonucu,
kamunun dogrudan ve dolayli kanallarla destekleyici durusuna ragmen, 6zel tiketim harcamalarinda
donemlik sinirli bir gerileme gergeklesmis, 6zel tiketimin yillik biylimeye olan katkisi azalmistir. Reel
kurdaki deger kaybi, finansman maliyetlerindeki artis ve belirsizlik algilamalarindaki bozulma makine
techizat yatirimlarinda gozlenen zayiflamanin derinlesmesini beraberinde getirmistir. insaat yatirimlarinda
gerceklesen donemlik artisa ragmen toplam yatirim harcamalari bir 6nceki ceyrege gore gerilemistir.
Onceki dénemlerde yiiksek seyreden kamu tiketimi ikinci ceyrekte yatay seyretmis ve biyimeye belirgin
bir donemlik katki yapmamistir (Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1: Harcama Ydntinden Yillik Buylimeye Katkilar
(% Puan)
. Yatirimlar

Kamu Tuketimi
e GSYIH

mmmm Ozel Tiiketim
mmmm Net ihracat
Stok Degisimi*

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2

2014 2015 2016 2017 2018

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

Grafik 4.2.2: Harcama Yéntinden Dénemlik Blylimeye
Katkilar (% Puan)
. Yatirimlar

Kamu Tuketimi
e GSYIH

mmmm Ozel Tiketim
mmmm Net jhracat
Stok Degisimi*

1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2
2014 2015 2016 2017|2018

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.
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Uciinci ceyrege iliskin gostergeler, ikinci ceyrekte gézlenen yavaslamanin siirdigiini ve talep
kompozisyonundaki dengelenmenin belirginlestigini gdstermektedir. Yasanan finansal sorunlarin ceyrek
boyunca devam etmesi ve ylkselen finansman maliyetleri, nihai yurt ici talebin daha da zayiflama
ihtimalini gclendirmistir. Diger yandan, olumlu seyreden mal ihracatinin ve giicli bir performans
sergileyen turizm sektorinin, net ihracatin katkisini yukariya cekecegi tahmin edilmektedir. Daralmasi
beklenen ic talebe bagli olarak gerileyen ithalatin da net ihracatin artan katkisini destekleyecegi
ongorulmektedir.

Ozel titketim bilesik gostergesi, tictincl ceyrekte 6zel tiketim yillik artis oraninin gerileyecegine isaret
etmekte, bu gérinim dénemlik bazda daralma sinyali vermektedir (Grafik 4.2.3). Fiyat artislarinin neden
oldugu reel harcanabilir gelirdeki dtsUs, istihdam artislarinin zayiflamasi, tiketici glivenindeki gerileme ve
kredi faiz oranlarindaki ykselislerin tiketim talebini baskiladigi distnilmektedir (Grafik 4.1.4). Dayanikli
tUketim mali satislarinda Gglincl ceyrekte gozlenen sert dusisler, s6z konusu faktorlerin dnemli olclide
belirleyici olduguna isaret etmektedir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.3: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilesik Grafik 4.2.4: Otomobil ve Beyaz Esya Satiglar
Gosterge™®* (Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ortalama, Bin Adet)
——— Ozel Tiiketim Harcamalari Bilesik Gosterge —— Beyaz Esya Satislari (sol eksen) Otomobil Satiglari
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6 50
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1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2%* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018
Kaynak: ODD, TCMB, TUIK, TURKBESD. Kaynak: ODD, TCMB, TURKBESD.

* Agustos ayi itibariyla.

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

dayanikh tiketim mali ithalat miktar endeksi, otomobil satislari ve

perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin agirlikli

ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
Yatirim harcamalarina iliskin 6nct gostergeler yilin Gglincl ¢eyreginde tiketim harcamalarindan daha
belirgin bir daralmaya isaret etmektedir (Grafik 4.2.5). Artan finansal oynakligin neden oldugu belirsizlik
algilamalari, sikilasan finansal kosullar ve zayiflayan ig talep gérinimu yatirim harcamalarini sinirlayan
baslica unsurlar olmustur (Grafik 4.1.3, Grafik 4.1.4). Yatirirm harcamalarindaki disUste, insaata kiyasla
makine-techizat yatirrmlarinda daha belirgin olmasi beklenmektedir (Kutu 4.2). Diger taraftan, iktisadi
Yénelim Anketi (IYA) verileri ihracatci sektorlerde yatirim egiliminin diger sektérlere gére daha yiiksek

seyrettigini yansitmaktadir (Grafik 4.2.6).
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Grafik 4.2.5: Yatirim Harcamalari ve Bilesik Gosterge** Grafik 4.2.6: IYA Sektorel Sabit Sermaye Yatirim Egilimi
(Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak — Azalacak, %)
= Yatinm Harcamalari Bilesik Gosterge = Diger Sektorler ihracatci Sektorler
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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 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%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 |2018 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017 2018
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.
* Agustos ayi itibariyla. * Ekim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, sermaye mali Uretimi, diger metalik olmayan mineral

maddeler Gretimi ve ithalat, ticari arag satislari, konut satislar yillik

yuzde degisimi; insaat sektoriinde alinan siparisler, ticari kredi faiz orani,

YP cinsi ticari kredilerin yillik yizde degisimi ve kapasite kullanim orani

(imalat, hizmet, ticaret, insaat) serilerinin ortalamasini gostermektedir.
Net ihracatin donemlik biyimeye desteginin Uclincl ceyrekte belirginlesecegi dngorilmektedir. Basta
Avrupa Birligi kaynakli olmak Uzere glcli dis talep ve reel kurdaki deger kayiplari mal ihracatini
desteklemeye devam etmektedir. Diger taraftan, Turk lirasindaki deger kaybi ile yurt ici talepteki daralma
ithalat talebini geriletmektedir (Grafik 4.2.7). Turizm ve baglantili hizmet faaliyetlerinin (tasimacilik)
ivmelenmesi, net ihracatin biylimeye katkisini artirmis ve yurt ici talepteki zayiflamanin olumsuz etkilerini
kismen sinirlamistir (Grafik 4.2.8).

Grafik 4.2.7: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 4.2.8: Turizm ve Hizmet Gelirleri
(Altin Harig, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100) (Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)
= [hracat ithalat = Turizm Gelirleri Hizmet Gelirleri (turizm haric)
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325
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225
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100 75
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 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%*
2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Temmuz-Agustos donemi gergeklesme, Eylil ayr tahmindir. * Temmuz ve Agustos donemi gerceklesme, Eylil ayi tahmindir.

4.3 isglict Piyasasi

2017 yil boyunca gerileyen issizlik orani 2018 yili ikinci ceyreginden itibaren tekrar artis egilimine girmistir.
ikinci ceyrekte, mevsimsellikten arindirildiginda toplam ve tarim disi issizlik oranlari bir dnceki ceyrege
gore sirasiyla 0,7 ve 0,8 puan artarak ylzde 10,6 ve 12,6 oranlarinda gerceklesmistir (Grafik 4.3.1). Bu
gelismede, bir 6nceki doneme kiyasla istihdamdaki azalis etkili olmustur (Grafik 4.3.2). Haziran, Temmuz
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ve Agustos aylarini kapsayan Temmuz déneminde ise mevsimsellikten arindiriimis toplam ve tarim disi
issizlik oranlari ikinci ceyrege gore ylzde 0,4 puan artarak sirasiyla yizde 11,0 ve 13,0 oranlarinda
gerceklesmistir.

Grafik 4.3.1: issizlik ve isgiiciine Katilim Oranlari Grafik 4.3.2: Tarim Digi issizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)

m stihdam Etkisi**
mmmm Katilim Orani Etkisi

= sgiiciine Katilim Orani (sol eksen)

_ |§S|Z|Ik, Olra'm N Gfus Artis Etkisi
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1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2 3%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Temmuz dénemi itibariyla. * Temmuz dénemi itibariyla.

** [stihdam artigl tarim disi issizlik oranini azaltici ydnde etkilemektedir.

Tarim disi sektorde, 2018 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine gore yaklasik 750 bin
civarinda yeni istihdam olusturulmustur. Tarim disi istihdam artisina bu dénemde en yiksek katkilar
sirastyla hizmet ve sanayi sektorlerinden gelmistir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Sanayi istihdaminda yilin
ilk yarisinda gorilen artislarin, sektoriin glicli seyreden faaliyeti ile uyumlu oldugu gorilmektedir. insaat
sektoru istihdami ise ikinci ceyrekte yiksek oranda gerilemistir (Grafik 4.3.4). Temmuz déneminde Haziran
dénemine kiyasla hizmet sektord istihdami ylzde 0,5 oraninda artarken, sanayi ve insaat istihdami
gerilemistir.

Grafik 4.3.3: Tarim Digi istihdam ve Hizmet istihdami Grafik 4.3.4: Sanayi ve insaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
= Tarim Digl istihdam == Hizmet istihdami (sol eksen) = Sanayi Istihdam insaat istihdami (sol eksen)
16 24 2,4 5,9
23
15 22 57
22 5,5
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20 18 51
12 19 1,6 4,9
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘23* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘23*
2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Temmuz dénemi itibariyla. * Temmuz donemi itibariyla.

Istihdam beklentilerine sektérel bazda bakildiginda, istihdamin yavaslayacagina dair beklentilerin sektorler
geneline yayildigi dikkat cekmektedir. PMI’dan alinan istihdam beklentilerinde tglncU ¢eyrekte donemlik
bazda artis gortlmekle beraber beklentilerin seviyesi 50 esik degerinin altindadir. Bu durum, sanayi
sektorl istihdaminda Temmuz déneminde gorilen azalisin dniimizdeki donemde devam edebilecegine
isaret etmektedir (Grafik 4.3.5). Gelecek g ay istihdam beklentileri sektorel bazda incelendiginde
perakende ticaret, insaat ve hizmet sektdrlerinde istihdam beklentilerindeki zayiflamanin derinleserek
strdigl gorulmektedir (Grafik 4.3.6).
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Grafik 4.3.5: imalat Sanayi Istihdami ve PMI istihdam Grafik 4.3.6: Oniimiizdeki Ug Ayda Sektorler Bazinda
(Mevsimsellikten Arindiriimis) Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Artacak-Azalacak)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ekim ayi itibariyla.

Kariyer.net’ten alinan veriler, Gclnci ceyrekte toplam is ilanlarinin yiksek oranda azaldigini, is
basvurularinin ise arttigini gdstermektedir (Grafik 4.3.7). isgiicii talebi azalirken isglici arzindaki artis
issizlik oraninin artacagi yoninde sinyal vermektedir. Tarim disi issizlik orani ile benzer hareket eden ilan
basina basvuru sayisi Gglincl geyrekte bir 6nceki doneme kiyasla belirgin bir artis kaydetmistir

(Grafik 4.3.8). Oncui gostergeler, dnimiizdeki dénemde istihdamdaki zayif seyrin sektérler geneline
yayilacagi ve issizlik oranlarinda gorilen artisin devam edecegine isaret etmektedir.

Grafik 4.3.7: Kariyer.Net Toplam is ilani ve is Basvurusu Grafik 4.3.8: Kariyer.net ilan Basina Bagvuru ve Tarim Disi
Sayisi (Mevsimsellikten Arindirilmis, Bin Kisi) Issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)

Kariyer.net ilan Basina Basvuru
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB. Kaynak: Kariyer.net, TCMB.

* Temmuz donemi itibariyla.

4.4 Ucretler ve Verimlilik

2018 yilinda asgari Ucretin ylzde 14,2 oraninda artirilmasi asgari Ucret disindaki Ucretleri de yukari yonlt
etkilemistir. Yilin ilk ceyreginde yapilan ayarlamalarla birlikte Gcretler bu dénemde yizde 20,9 oraninda
yUksek bir artis kaydetmis; ikinci ceyrekte ise lcret artis orani yavaslamistir (Grafik 4.4.1). Tarim-disl
nominal brit Ucret ve maas endeksindeki yillik artis orani ilk ceyrege kiyasla yavaslayarak ytzde 15,7
olurken, ayni donemde ortalama tiketici enflasyonu yillik artis orani ise hizlanarak ytzde 12,8 olmustur.
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Bunun sonucunda ikinci ceyrekte reel Ucretlerin artis hizi yavaslamistir. S6z konusu dénemde, tarim disl
sektorde kismi emek verimliligi (katma deger/istihdam) ytzde 2,2 oraninda artarken kisi basi reel tcret
artisi yizde 1,0 ile daha sinirli oranda kalmistir. Buna bagli olarak, reel birim Gcretler (kisi basi reel
Ucret/verimlilik) gerilemistir (Grafik 4.4.2).

Grafik 4.4.1: Tarim Disi Ucret Endeksi ve Net Asgari Ucret Grafik 4.4.2: Kismi Emek Verimliligi*, Kisi Basi Reel Ucret
(Nominal, 2015=100, Yillik % Degisim) ve Reel Birim Ucret** (Tarim Disi, 2015=100, Yillik %
Degisim)
= Net Asgari Ucret —— Kisi Basl Reel Ucret

Reel Birim Ucret
= Verimlilik (sol eksen)

Tarim Digi Briit Ucret Maas Endeksi (sol eksen)
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam (HIA).
** Kisi basi reel Gcret x istihdam/katma deger.

2018 yilinin ilk ceyreginde donemlik bazda artan reel kazang endeksi, ikinci ceyrekte dnemli bir degisim
sergilememistir (Grafik 4.4.3). ikinci ceyrekte ilk ceyrege kiyasla sanayi ve insaat sektorlerinde reel kazanc
bir miktar gerilerken hizmet sektériinde sinirli oranda artmistir. Benzer sekilde, ayni dénemde reel asgari
licret de yatay seyretmistir. ikinci ceyrekte mevsimsellikten arindiriimis saatlik reel isgiicii maliyet
endeksinde ilk ceyrege kiyasla sinirli bir distis gérilmustir. isglici maliyetleri reel olarak azalirken kismi
emek verimliligindeki artislar, insaat sektoriinde daha belirgin olmak Uzere, reel birim isgiici maliyetinin
daha yUksek oranda gerilemesine neden olmustur (Grafik 4.4.4).

Grafik 4.4.3: Tarim Disl Sektorlerde Saatlik Kazang Grafik 4.4.4: Sektérel Reel* Birim Isglici Maliyeti**
Endeksi (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)

m Kazang Endeksi (nominal, yillik % degisim, sol eksen)

Reel Kazang Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)* —Sanayi ———Hizmetler ———Insaat
= Reel Asgari Ucret*
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullaniimistir. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir.

** Reel isglicti maliyeti/verimlilik (katma deger/HIA istihdam).
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Asgari Ucret gelismelerinin yani sira iktisadi faaliyetin seyri, issizlik orani ve enflasyon gelismeleri de
Ucretleri belirleyen baslica faktorlerdir. Zayiflayan toplam talep gérinimu altinda Uglncl ¢eyrekten
itibaren iktisadi faaliyet ve issizligin Ucret enflasyonuna artis yonli destegi zayiflayacak olsa da
enflasyondaki ylksek dizeylerin endeksleme kanaliyla tcretlere yansimalari sirecektir (Kutu 4.1). Bu
gorlinim altinda 2018 yili genelinde nominal Ucret artislarinin gecmis yillar ortalamasinin Gzerinde
seyredecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, dnimuzdeki donemde, reel birim isglcl maliyet baskilarinin
sinirlanabilmesi icin verimlilik artislarinin devamhhg 6nem arz etmektedir.

4.5 Cikt1 Agigi

Ekonominin ¢evrimsel durumu ve enflasyon Gzerindeki talep yonli baskilarin degerlendirilmesine yonelik
olarak TCMB binyesinde cesitli ydntemlerle tiretilen cikti acigi gdstergeleri takip edilmektedir.? iktisadi
faaliyete iliskin gostergeler ikinci ceyrekte ekonomide gozlenen yavaslamanin Uglnci ¢eyrekte
belirginlestigine isaret etmektedir. Tlrk lirasindaki deger kaybi, finansal piyasalarda oynakhgin artmasi,
kredi faizlerindeki ylkselis ve belirsizlik algisinin yikselmesi, bu donemde yurt igi talebi sinirlayan baslica
unsurlar olmustur. Ote yandan, turizm ve tasimacilik sektorlerinde canli seyreden hizmet ihracati ile dis
talep ve reel kur gelismelerinin destegiyle giiciini koruyan mal ihracati, iktisadi faaliyetteki yavaslamayi
kismen sinirlamistir. Bu gdérintm altinda cikti aciginin bilesenleri incelendiginde, Ug¢lnci ceyrekte 6zellikle
hizmet ihracatindaki ivmelenme sonucu ihracatin uzun dénem egiliminin oldukca Gzerinde seyrettigi
tahmin edilmektedir (Grafik 4.5.1). Buna ragmen yurt ici talepteki zayiflamayla birlikte toplam talep
kosullarinin enflasyonist katkisinin byUk 6lclide ortadan kalktigi degerlendirilmektedir. Nitekim, ¢ikti
acigina iliskin alternatif gostergeler sifir komsulugunda farkli sinyaller verebilmekle birlikte, G¢lncl ceyrek
icin ortalamada, ekonominin potansiyel diizeyine yakin bir seviyede olduguna dair bir uzlasi s6z
konusudur (Grafik 4.5.2). Yilin son ¢eyreginde ihracatin egilim-UstU seyrini koruyacagi, buna karsilik yurt ici
talepteki zayiflamanin derinlesmesiyle birlikte toplam talebin enflasyona disUs yonlu katkisini belirgin
Olclde arttiracagi tahmin edilmektedir.

Grafik 4.5.1: Cikt1 Agigl ve Talep Bilesenleri* Grafik 4.5.2: Cikti Agig1 Gostergeleri (Ortalama ve
Minimum-Maksimum Bandi)
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari. Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

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

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

Turkiye’de Ucret Dinamikleri

Ucretlerin gelisimi hem maliyet hem de talep kanalindan enflasyonu etkilemekte, dolayisiyla
Ucretlerin belirlenmesinde etkili unsurlarin incelenmesi dnem arz etmektedir. Bu kutunun ilk
boliminde Ucretlerin takibinde kullanilan veriler tanitilmistir. Kutunun geri kalaninda ise
Turkiye’'deki tcret dagiiminin genel bir resmi cizilmis ve lcret dinamiklerinde belirleyici olan
faktorler 6zetlenmeye calisiimistir.

Ucret Gostergeleri

Ucret gelismeleri acisindan referans niteligindeki géstergelerden biri, Calisma ve Sosyal Hizmetler
ve Aile Bakanhgi biinyesindeki (CSGB) Asgari Ucret Tespit Komisyonu araciligiyla her yil aciklanan
“Asgari Ucret”tir (Tablo 1).

Tablo 1: Ucret Gostergeleri (Yillik % Degisim)

2016 2017 2018

Nominal Reel® Nominal Reel Nominal Reel
Briit Asgari Ucret 33,1 23,5 7,9 -2,9 14,2 1,7
IGE Tarim Digi Saatlik isglicti Maliyet Endeksi 22,0 13,2 9,0 -1,9 5, 3 3,4*
IGE Tarim Disi Saatlik Kazang Endeksi 21,5 12,7 9,3 -1,6 il 35 3,4%
IGE Tarim Digi Saatlik Kazanc Disi isgiicti Mal. End. 24,6 15,7 7,6 -3,1 5,115 EWS
IGE Briit Ucret Maas Endeksi 20,7 12,0 13,4 2,0 18,2* 6,0*
SGK Ortalama Guinlik Kazang() 22,0 13,2 10,7 -0,4 15,7 g 1
Birim Ucret Endeksi(? 21,3 10,7 5,4 -5,2 ili, 5 0,4%

Kaynak: SGK, TCMB, TUIK.

*{lk alti ay, **Temmuz ay! bir dnceki yilin ayni ayina goére hesaplanmistir.

(1) Ozel istihdam agirlikli, her bir alt kalem igin (6zel Ucret * 6zel istihdam) toplulastiriimis ve toplam ézel istihdam verisine bdlinmistur.
(2) IGE Tarim Digi Kisi Basi Ucret * HIA Tarim Disi istihdam / Tarim Disi Katma Deger.

(3) TUFE endeksi ile reellestirilmistir.

Ucret maliyeti acisindan izlenen en énemli veri kaynagi ise Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan (¢ ayda bir aciklanan isglici girdi endeksleri (IGE) altinda yer alan “Saatlik isgticii
Maliyeti Endeksi”dir. Sz konusu endeks, isverenin kayitli Geretli calisan istihdamina iliskin olarak
katlandigl kazang ve kazang disi isglict maliyetini kapsamaktadir. Saatlik kazan¢ maliyet
endeksinde, brit temel Ucret ve maas ddemeleri ile Ucret niteligindeki dizenli kazanclar (her ay
yapilan ikramiye, sosyal yardim vb.), fazla calisma édemeleri ve diizensiz kazanclar (her ay
yapilmayan ikramiye, prim vb.) yer almaktadir. Saatlik kazang disi isglici maliyeti ise sosyal
glvenlik kurumlarina yapilan isveren payi prim kesintileri ile kidem ve ihbar tazminati ddemeleri
gibi diger sosyal glivenlik 6demelerini icermektedir.

Bahsedilen gostergelere ek olarak, enflasyon dinamigindeki belirleyici rolti nedeniyle “reel birim
isglicii maliyeti” de takip edilmektedir. Bu endeks, reel saatlik isglicii maliyet endeksinin kismi
verimlilik (katma deger/istihdam) endeksine boélinmesiyle elde edilmektedir (Tablo 1). Kayitli
istihdamin takip edilebildigi SGK verilerinde de aylik brit Ucret serisi yer almaktadir. S6z konusu
veride, 4/a kapsamindaki calisanlar icin prime esas “ortalama giinliik kazang”, faaliyet gruplari
(NACE Rev.2), cinsiyet, il, bolge, 6zel/kamu ve daimi/gecici ayriminda yayimlanmaktadir. Ayrica,
TUIK IGE altinda yer alan “briit iicret maas endeksi” de takip edilen veriler icerisindedir.
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Turkiye’de Ucret Dagilimi

Kutunun bu bélimiinde, 2017 yilina ait Hane Halki isglicii Anketi (HIA) mikro verileri kullanilarak
Turkiye’de Ucretli ve yevmiyeli calisanlarin dagilimi incelenmistir. S6z konusu ankette, kisilere bir
onceki ay icinde esas islerinden elde ettikleri toplam net nakdi gelir (dénemsel olarak elde edilen
ikramiye, prim vb. gelirlerden aya disen miktar dahil) sorulmaktadir. Buna gore, 2017 yilinda
toplam istihdamin ylzde 67,3’G (18,9 milyon kisi) Ucretli ve yevmiyeli calisanlardan olusmaktadir.

16 yasini dolduranlar icin 2017 yilinda gegerli olan aylik net asgari tcret (1.404 TL) cercevesinde
esas islerinden toplam net nakdi gelir saglayan kisi sayisi 6,7 milyon kisidir. Aylik net asgari Gcretin
altinda gelir beyan eden kisi sayisi 1,8 milyon kisidir. Dolayisiyla 2017 yili itibariyla asgari Ucret ve
altinda gelir seviyesi beyan eden 8,5 milyon kisi, tcretli ve yevmiyelilerin ylzde 42,8'ini
olusturmaktadir (Grafik 1).

Ucret gruplarina gore incelendiginde, 1.200 TL'den az gelir beyan edenlerin, icretli ve yevmiyeli
calisanlarin yiizde 11,3’0in( olusturdugu gorilmektedir. Ucretli ve yevmiyeli calisanlarin yizde
37,5'i asgari Ucret komsulugunda (1.200-1.600 TL) yer alirken, ylzde 44,3’0 1.600-4.000 TL
arasinda gelir beyan etmistir (Grafik 2).

Grafik 1: Asgari Ucret ve Altinda Calisanlarin Ucretli ve
Yevmiyeli Caliganlar icindeki Payi (2004-2017, %)

= Asgari Ucret (sol eksen) Asgari Ucret Alti

Grafik 2: Ucret Gruplarinin Ucretli ve Yevmiyeli
Calisanlar icindeki Payi (2017 Yili, %)
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IK 2004-2017 yillari HIA mikro verileri. Kaynak: TCMB, TUIK 2017 yili HIA mikro verileri.

Ozetle, toplam istihdamin yaklasik ticte ikisi Gcretli ve yevmiyelilerden olusurken, ticretli ve
yevmiyeli calisanlarin yaklasik yarisi asgari Ucret komsulugu ve altinda calismaktadir. Dolayisiyla
asgari Ucret komsulugunda ve altinda galisanlarin toplam istihdam igindeki payinin tgte bir
civarinda oldugu gortlmektedir. Bu cercevede, gerek ekonomideki genel Ucret artis orani gerekse
Ucret dagilimi acisindan asgari Ucret oldukca belirleyici bir konumdadir (Gircihan-Yinculer ve
Ylnculer, 2016).

Ucret Artislarinda Etkili Olan Unsurlar

Nominal Ucret artislarinda etkili olan temel unsurlar enflasyon (geg¢mis ve beklenen) ile ¢ikti acigi
olarak siralanabilir. Cesitli sektérlere iliskin gecmiste yapilan toplu is sézlesmeleri (TiS)
incelendiginde Ucret artislarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin oldukca glcli
oldugu gorilmektedir. Asgari Ucret degisimleri normalden farkli bir yapinin oldugu 2016 ve 2017
yillari dislanarak incelendiginde, artisin beklenen enflasyonun ortalama 3,0 puan Uzerinde oldugu
hesaplanmistir. Benzer sekilde, isci sendikalarinin isverenlerle yaptigl toplu is sozlesmeleri ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) s6zlesme duyurusu yer alan firmalarin Gcret politikalar
incelendiginde, toplu is sdzlesmelerinin (TiS) ilk yilinda ticretlere beklenen enflasyon oraninin
Uzerinde bir artis yapildigi; takip eden dénemlerdeki artis oraninin ise bir énceki yilin
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(veya onceki alti ayin) gerceklesen enflasyon orani kadar oldugu gorilmektedir (Tablo 2).
Ucretler, alim giictiniin dnemli bir belirleyicisi olan enflasyonun yani sira is cevrimlerine (cikti
acigina) gore de degisebilmektedir. Isinma donemlerinde issizligin dismesiyle birlikte tcretler
Uzerinde artis baskisi gdzlenebilmektedir. Aldan ve Glrcihan-Yinciler (2016) asgari tcret ve
komsulugundaki Ucretlerin is cevrimlerinden etkilenmedigini, Ucret dilimleri yikseldikce
Ucretlerin is cevrimlerine duyarliliginin arttigini gdstermektedir.

Tablo 2: Segilmis Sektdrlerde Toplu is Sézlesmeleri

Sektor

Beyaz Esya, Demir-Celik,

Otomotiv Ve Yan Sanayi
Lastik Sektori

Cimento Sektoriu
Tekstil Sektor
Mobilya Sektor

Petrol Urlinleri Sektéri
Ulastirma Sektéri
Cam Sektorii

Kapsadigi Donem
01.09.2017-31.08.2019

01.01.2017-31.12.2019

01.01.2018-31.12.2019
01.04.2016-31.03.2019
01.01.2018-31.12.2019
01.01.2017-31.12.2018
01.01.2016-31.12.2018
01.01.2017-31.12.2018

Birinci Alti Ayhk Diger Alt1 Aylik Donemler icin
Zam Orani Zam Orani
% 26 TUFE
Destek hizmetleri grubu: .
% 14, diger isciler: TUFE TUFE
% 13,8 (TUFE + 4 puan) TUFE
2016 yili: % 5 % 4 + TUFE fark
2018 yili: % 16 2019 yili: (TUFE + asgari (icret)/2
% 9,0 Sirastyla TUFE, TUFE ve TUFE + 0,5
% 7,0 Sirasiyla% 6, % 4, % 4, % 4, % 4

% 16,3

Kaynak: KAP’ta yer alan TiS'lerden derlenmistir.

Yukaridaki dinamikler isiginda, tarim disi ekonomide genel lcret artis oranini belirleyen faktorleri
inceleyebilmek amaciyla 2009 — 2018 donemi icin ceyreklik veriler kullanilarak asagida yer alan
model tahmin edilmistir:

Aucret, = ay + a; * Aucret,_, + a, * Aasgariucret, + as * ciktiacigi,_, + a, * Atufe,_; + &;.

Tahmin denkleminde ucret; seklinde ifade edilen nominal tarim disi saatlik isglici maliyet
endeksinin yillik yizde degisimi, asgari Ucret, ciktl acigl ve tlketici enflasyonu ile agiklanmaya
calisiimistir. asgariucret, yillik asgari Ucret artis oranini, ctktiactgi,_4 ¢ikti agiginin birinci
gecikmeli degerini, tufe,_s yillik TUFE enflasyonunun giincii gecikmeli degerini ve &, hata
terimini gostermektedir. Parametre tahminleri, arac degiskenler yontemi ve iki asamali en kictk
kareler tahmin edicisi kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 3: Ucret Denklemi Tahmin Sonuglari *

Katsayi Standardize Edilmis Katsayi
sabit terim -0,38 -
Aucret;_q 0,20 * 0,20
Aasgariucret, 0,44 *** 0,69
ciktiacigl,_ 0,47 * 0,27
Atufe,_; 0,49 * 0,35

Uyarlanmis R? 0,89

(***) ve (*) isaretleri parametre tahminlerinin sirasiyla yiizde 1 ve ytzde 10 anlamlilik derecesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

1) Model tahmininde arac degiskeni olarak asgari tcret ve TUFE'nin gecikmeli degerleri kullanilmistir. Eichenbaum, Hansen ve Singleton
arag ortogonallik testine gore model tahmininde kullanilan arag degiskenleri ortogonaldir ve Cragg-Donald istatistigine gore gecerlidir.
Breusch-Godfrey testine gore modelin hata terimlerinde seri korelasyon yoktur. ARCH-LM testi, modelin hata teriminde ardisik
baglanimli kosullu degisen varyans olmadigini; White testi, hata terimlerinde degisen varyans olmadigini gostermektedir. Ayrica, Jarque-
Bera testine gore hata terimleri normal dagilmaktadir.
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Tahmin sonuclari, yukarida 6zetlendigi gibi, gecmis donem enflasyonunun ve asgari Ucret
artisinin, tarim disi sektor Gcret artislari Gzerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu teyit
etmektedir (Tablo 3). Asgari Ucret icin tahmin edilen katsayi Tirkiye’deki Gcret dagiliminda asgari
Ucret komsulugu ve altinda calisanlarin payi ile uyumlu gériinmekte ve asgari Gcretin ekonomi
geneli Ucret artislari icin 6nemli bir referans oldugunu gostermektedir. Standardize edilmis
katsayilara gore Ucret artiglarini belirleyen en 6nemli faktér Gircihan-Yunciler ve Yinculer
(2016) calismasina benzer sekilde asgari Ucret artislari olurken, etki siralamasinda bunu gegcmis
dénem enflasyonu takip etmektedir. Esasen asgari tcret artislari belirlenirken de gegmis
enflasyon gelismelerinin dikkate alindigi distnuldiginde, indirgenmis formda bir denklem
Uzerinden katsayilarin géreli buyukltgine iliskin yapilan bu karsilastirmada enflasyona atfedilen
roliin gercekte oldugundan daha kiclk tahmin edildigi degerlendirilmektedir. Buna ragmen,
enflasyonun gecikmeli degerlerinin anlamli bulunmasi, TiS’lerde oldugu gibi licret artiglarinin
belirlenmesinde gecmis enflasyona endeksleme davranisinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Cikti agigl katsayisinin pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, Aldan ve Gircihan-
Yinciler (2016) calismasinda bulgulandigi Gzere, tcretlerin is cevrimleriyle ayni yonde
(procyclical) hareket ettigine, dolayisiyla Gcret artis oranlarinin iktisadi faaliyetin genisleme ve
daralma donemlerinde farklilasabildigine isaret etmektedir.

Ozetle, Turkiye’de iicretli ve yevmiyelilerin &nemli bir kismi asgari ticret ve komsulugunda icrete
sahip olup, dzel sektdr lcret artislarinda asgari tcret artislari ve TUFE cipa olmaktadir. Bu
mekanizma, ekonomi genelinde Ucretlerin is cevrimlerine duyarhligini sinirlayarak Gcret
enflasyonunda onemli bir katiliga yol agmaktadir. Kuskusuz bu durum, Ucret-enflasyon etkilesimi
(cift yonlu iliski) baglaminda enflasyon katiligini da beslemektedir.

Kaynakga

Aldan, A. ve Gircihan Yiinciler, H. B. (2016), Tiirkiye’de Reel Ucretler ve is Cevrimleri, TCMB
Calisma Tebligi, No. 16/25.

Gircihan Yinciler, H. B. ve Yiinciler, C. (2016), Asgari Ucretin Tirkiye isgiicii Piyasasina Etkisi,
TCMB Calisma Tebligi, No. 16/14.
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Kutu 4.2

imalat Sanayi Firmalari Yatirim Dinamikleri

Surdurdlebilir blyimenin en 6nemli belirleyicilerinden birisi yatirimlardir. Yatirimlarin biytk
oranda Ozel sektor tarafindan gerceklestirildigi gbz dnline alindiginda, firmalarin yatirim
davranislarini anlamak biytmenin temel dinamiklerini anlamaya ve ilgili kamu politikalarinin
daha etkin tasarlanmasina yarar saglayacaktir. Bu calismada, imalat sanayinde yer alan firmalarin
yatirim dinamikleri, Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Girisimci Bilgi Sistemine (GBS) kayith 325
bin imalat sanayi firmasina ait, 2006-2016 doénemindeki 1,6 milyon bilanco ve gelir tablo verileri
kullanilarak incelenmistir.t

Grafik 1: Toplam Firma Yatirimlari (Milyon TL, Oran) Grafik 2: Makine-Teghizat (MT) Yatirimlari (Milyon TL,

Oran)
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Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari Son Gozlem: 2016 Kaynak; GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalarl Son Gozlem: 2016
Dipnot: Agirliklandirma net satiglar tizerinden yapilmistir. Dipnot: Agirliklandirma net satiglar tizerinden yapilmistir.

Grafik 3: Firma insaat (Bina) Yatirimlari (Milyon TL, Grafik 4: Firma Tasit Yatirimlari (Milyon TL, Oran)
Oran)
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Dipnot: Agirliklandirma net satislar tizerinden yapilmistir. Dipnot: Agirliklandirma net satislar tizerinden yapilmistir.

Yatirimlarin 2006-2016 dénemindeki seyri incelendiginde genel olarak artis egiliminde olmasina
karsin, bazi yillarda kisa streli dtsUsler sergiledigi gorilmektedir (Grafik 1). Dustsler, (1) kiresel
krizin etkisinin hissedildigi 2009, (2) Avrupa borg krizinin en giicli yasandigi 2012 ve (3) ABD
Merkez Bankasi’'nin tahvil alimini kademeli olarak azaltmasinin ve jeopolitik gelismelerin
gecikmeli olarak bilancolara yansidigi 2014 yillarinda gézlenmektedir. Grafiklerde yer alan
turuncu cizgi, firmalarin ilgili yatirim oranlarinin ortalamasini gosterirken, kirmizi gizgi firma net
satis blyiklugine gore agirliklandiriimis (sektdr) yatirim oranini géstermektedir. imalat
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sanayinde kucUk firmalarin cok olmasi sebebiyle, firma yatirim oranlarinin genel ortalamasi kiictk
firmalarin egilimlerinden etkilenirken, sektor yatirim orani daha ¢ok biyik firmalarin egilimini
yansitmaktadir. Bu baglamda, genel olarak 2011 yili sonrasinda biyik firmalarin yatirim oranlari
artarken, kigtklerin yatirim oranlarinin kademeli olarak distigu gorilmektedir (Grafik 1).

Yatirim alt kalemleri incelendiginde, makine-techizat yatirimlarinin toplam yatirimlara benzer bir
seyir izledigi gdzlenmektedir (Grafik 2). Ote yandan, yatinm oranlarinin ortalamasindaki diisis,
makine-techizat yatirimlarinda toplam yatirimlara gore daha belirgindir. Bu bulgu, kictk
firmalarin toplam yatirimlarindaki distsin sebeplerinden birisinin makine-teghizat
yatirimlarindaki azalma oldugunu ima etmektedir.

Imalat sanayii firmalarinin bina (insaat) yatirim orani, 2011 yil sonrasi hem sektdrel hem de
ortalama olarak diger kalemlerin aksine artis egilimindedir (Grafik 3). Bu durumun,
makroekonomik verilerde gorulen insaat yatirim egilimi ile de uyumlu olarak, artan gayrimenkul
varlik fiyatlarindan firmalarin fayda saglamayi istemesinin bir géstergesi oldugu distntlmektedir.
Imalat sanayinde firma tasit yatirim orani incelendiginde, ortalama yatirimin sektér yatirim
oraninin Usttinde olmasi dikkat cekmektedir (Grafik 4). Bu bulgu, kiigtk firmalarin yatirim
kalemleri altinda tasitlara yapilan harcamalarin &énemli bir paya sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak, 2011 yili sonrasinda sektor yatirim orani gorece sabit kalirken, ortalama tasit yatirim
oranlari dismektedir. Buradan yola cikarak, klicUk firmalarin pay olarak tasit yatirimlari
gerilerken, blyUk firmalarda kayda deger bir degisme olmadigi, bunun da 2011 yili sonlarinda
yapilan OTV artisindan kaynaklanabilecegi tahmin edilmektedir.

Yukaridaki grafiklerden, 2011 vyili sonrasinda konjonktirden etkilenen insaat yatirimlari disinda
kicuk firmalarin yatirimlarinin distigi gorilmektedir. Bu distsin sebeplerini anlamak adina
yatirimlarin finansmaninda kullanilan i¢ ve dis kaynaklarin zaman icindeki seyrini incelenmistir. Bu
baglamda, firma karligi (faiz ve vergi &ncesi kar (FAVOK) / net satislar) ve kaldirag orani (toplam
yukamlilikler / toplam varliklar) Grafik 5, 6 ve 7’de sunulmustur. Oncelikle firmalarin kaldirag
oranlari incelendiginde, 2009 yili sonrasinda hem kigtk hem de biytk firmalarin borgluluklarinin
arttigl gortlmektedir (Grafik 5). Ancak, banka kredilerinin toplam varliklara orani olarak
tanimlanan banka kaldirag oranlari 2011 yili sonrasinda énemli farkhliklar sergilemektedir. Sektor
grafigindeki yukari yonli hareket blyuk firmalarin banka kredi kullanimlarinin bu dénemde
arttigini, ortalama grafigindeki asagi yonlt hareket ise kiictk firmalarin krediye erisimde zorluk
cektiklerine isaret etmektedir (Grafik 6). Toplam kaldirac ve banka kaldira¢ oranlari grafikleri
beraber incelendiginde, 2011 yili sonrasi donemde klclk firmalarin banka borclarinda disus,
banka disi borcluluklarinda (ticari krediler, ortaklardan alacaklar vb) artis oldugu gorilmektedir.
Ancak, ilgili donemde meydana gelen disus, banka kredisi disindaki bor¢lanma kanallarinin kigtk
firma yatinim finansmaninda kullaniimadigini distindirmektedir.

Benzer sekilde, 2011 yili sonrasinda blyUk ve kiclk firmalarin karliliklari arasinda da dnemli bir
ayrisma gozlenmektedir (Grafik 7). Kigtk firmalarin karhliklar diserken, biyuk firmalarin
karhhklarinda énemli bir artis gorilmektedir. Bu durum, i¢ finansman kosullarinin da kigk
firmalar aleyhine gelistigini gostermektedir.

Ote yandan, 2009 yilinda gbzlenen yatirmlardaki diisiis, takip eden yillardaki kredi bollugu ile kisa
zamanda eski seviyelerini yakalamistir. Son donemde TL'de yasanan kayiplarin, kictk firmalarin
yaninda buyUk firma yatirimlarina da olumsuz etki yapabilecegi degerlendiriimektedir. Buna
karsin, yakin zamanda yurtdisi kredi piyasalarinda 2009 yili sonrasi doneme benzer bir bolluk
beklenmemesi goz dnlinde bulunduruldugunda, bahsi gecen olumsuz etkinin daha uzun sireli
olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu baglamda, iyi tasarlanmis, 6zellikle makine- techizat
yatirimlarini destekleyebilecek ve uzun vadeli bliylime stratejileriyle uyumlu finansmana erisim
politikalarinin uygulamaya sokulmasi yerinde olacaktir.

L Tirk imalat Sanayinde firma dinamikleri Gizerine daha detayli bilgi icin bkz. OECD Turkey Report (2018), thematic chapter on firm level investment.
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Grafik 5. Toplam Kaldirag (Oran)

e Ortalama Firma Toplam Kaldirag Orani
e AGIrliklandiriimis (Sektor) Toplam Kaldirag Orani

Grafik 6. Banka Kaldirag (Oran)

e Ortalama Firma Banka Kaldira¢ Orani
e ABIrl1klandiriimis (Sektor) Banka Kaldirag Orani
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Grafik 7. Karlilik (Oran)

e Ortalama Firma Karlilik Orani
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Kutu 4.3

Imalat Sanayi Firmalarinin Dis Pazarlara Yonelme Esnekligit

imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve hem yurt ici hem de yurt disi piyasalara mal satan firmalar
ic ve dis talep soklarina maruz kalmaktadir. Soklar karsisinda firmalarin yurt ici ve yurt disi
piyasalar arasinda ne derece pazar degistirme esnekligi gosterebildigi, gerek faaliyetlerinin
devami gerekse soklarin etkilerini minimize etmek acisindan énem arz etmektedir. Ornegin, yurt
ici talebe gelen olumsuz bir sok karsisinda firma, satislarini ihracata kaydirabildigi 6lctide zararini
azaltabilir; hatta belirli durumlarda daha fazla satis gerceklestirebilir. Benzer bir yonelim yurt disi
talep daralmasi seklindeki bir sok karsisinda da gorulebilir. S6z konusu soklar mikro diizeyde firma
satislarini, makro diizeyde ise iktisadi faaliyeti etkilemektedir. Bu etkilerin boyutu ise, firmalarin
yurt ici satislari ile ihracatlari arasindaki iliskiye baghdir.

iktisat yazininda firma dizeyinde yurt ici satislar ile ihracat arasindaki iliskiyi aciklamak icin tic
temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan kapasite (veya Uretim) kisitlari yaklasimina
gore yurt ici talepteki artis, kisa donemde Uretime yonelik kisitlar nedeniyle ihracati azaltmaktadir
(Belke ve dig., 2015). Diger taraftan, yurt ici talepteki dists bir miktar Uretim kapasitesini serbest
birakarak ihracata yonelik mallarin Gretimine daha fazla kaynak ayrilmasina olanak tanimaktadir.
Firmanin kapasite kisitlari yoksa yurt ici ve yurt disi piyasalardaki satislarini birbirlerinden
bagimsiz ayarlayabilmektedir. ikinci temel yaklasim, yurt icinde faaliyet gsteren cok uluslu
firmalari ve dogrudan yabanci yatirimlari gdz dnline almaktadir (Wang ve dig., 2014). Bu
yaklasima gore, cok uluslu firmalar veya dogrudan yabanci yatirim girisleri yerel firmalarin
verimliligini artirarak firmalarin satislarini olumlu etkilemektedir (Dogrudan Etki). Bununla birlikte,
cok uluslu firmalarin gelisiyle yurt ici piyasada artan rekabet yerel firmalarin satislarini olumsuz
etkilemektedir (Dolayli Etki). Uclincii temel yaklasim ise, uluslararasi piyasalarda farklilasmis
ihracatcl firmalarin varligini ele almaktadir (McQuoid ve Rubini, 2014). Burada farklilasmis ifadesi,
firmanin strekli ihracat yapan bir firma olmasi veya sadece belirli donemlerde yurt disina
yonelen, gecici ihracatcl olarak adlandirilabilecek bir firma olmasiyla ilgilidir. Firmanin hangi
grupta yer aldigi firma biyiklugi ile marjinal maliyetleri arasindaki iliskiye baglidir. Stirekli veya
gecici ihracatcl olmasi ise yurt ici satislari ile ihracati arasindaki iliskiyi etkilemektedir. Bunlarin
yani sira, kiiresel deger zincirlerinin etkinligi, yurt igi ve yurt disi piyasalarda satilan malin cinsi ve
kalitesi, her iki piyasada mal satmanin goreli karlihgi, satici ve alici arasindaki sadakat iliskisi gibi
etkenler de yurt ici satislar ve ihracat arasindaki iliskinin belirlenmesinde rol oynamaktadir.

Bu kutuda, Turkiye’de faaliyet gdsteren ve hem yurt ici hem de yurt disi piyasalarda mal satan
imalat sanayi firmalarinin yurt ici satislari ve ihracatlari arasindaki iliski ele alinmaktadir. Temel
amag, yurt ici talebin zayif oldugu doénemlerde firmalarin yurt ici satislarini ihracatla ikame edip
edemedigini (veya yurt ici satislardan ihracata gecis esnekligini) sorgulamaktir. Yontem olarak
Salomon ve Shaver (2005) calismasi takip edilirken, s6z konusu calismadan farkli olarak ihracat
tek bir denklem ile modellenmektedir. Asagida temel dinamik tahmin modelleri sunulmaktadir.

exjyy = ag + Z£=1 Br(exi—x) + adsy + a, X + p; + ¢ + 9y (1)
exjyy = ag + Z£=1 Pr(exi—x) + a;dsy +y(DDy_q)ds; + a X + 1y + @ + 9y (2)

(1) numarali modelde ex, i firmasinin t yilindaki Ttrk lirasi cinsinden reel ihracatini, ds, s6z konusu
firmanin Tirk lirasi cinsinden reel yurt ici satislarini temsil ederken, X, yas, buytkltk, borcluluk,
karlilik ve nakit orani gibi firma diizeyinde kontrol degiskenlerini iceren matristir. ihracat ve yurt

1 Bu kutu devam eden Giil (2018) calismasinin ilk bulgularini icermektedir.
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ici satis degiskenleri logaritmik olarak tanimlanmistir. a; parametresinin katsayr tahmini, yurt ici
satislardaki ylizde 1 oraninda degisimin, diger kosullar sabitken, ihracatta neden oldugu ylizde
degisimi gostermektedir. (2) numarali model ilkinden farkli olarak, yurt ici satislar ile yurt ici talep
gostergesinin (DD) carpimindan olusan etkilesim terimini icermektedir. Etkilesim teriminin katsayi
tahmini, yurt ici talep beklenenden zayifken yurt ici satislardaki bir degisimin ihracat Uzerine ilave
etkisini gdstermektedir. Yurt ici talep gostergesi, yurt ici talep dénem ortalamasi veya uzun
donem egiliminin altindaysa 1, Uzerindeyse O degerini alan bir kukla degiskendir. S6z konusu
gostergenin olusturulmasinda, OECD tarafindan yayimlanan yurt igi talep tahminlerinin yani sira
TUIK tarafindan yayimlanan GSYiH istatistikleri altindaki toplam nihai tiiketim ve hane halki nihai

tUketimi verilerinden yararlaniimaktadir. Tahmin denkleminde bir dnceki yilin talep kosullarinin
gbdz onlinde bulundurulmasinin temel nedeni, firmalarin satislarini yurt ici ve yurt disi piyasalar
arasinda ayarlamasinin zaman almasidir. Veri seti yillik siklikta oldugundan, s6z konusu
ayarlamanin bir yil icinde tamamlanacagi varsayllmaktadir. 2004-2014 dénemine iliskin TCMB
Sektor Bilangolari istatistiklerinin temel alindigi calismada modeller, olasi igsellik sorunu goz
ontnde bulundurularak sistem GMM yontemi ile tahmin edilmistir. S6z konusu dénemde yurt ici
ve yurt disi kaynakli ortak soklar ve firmalara 6zgt degiskenlik goz dnlinde bulundurularak yil ve

firma sabit etkileri kontrol edilmektedir.
Tablo 1: Ozet Bulgular

Model | Model Il Model IlI Model IV

o 0,395*** 0,409*** 0,398*** 0,452***
lhracati;_4 (0,046) (0,050) (0,049) (0,040)

L. I -0,262%** -0,220*** -0,210*** -0,081*
Yurtici Satislary (0,068) (0,071) (0,071) (0,048)
.. -0,070** -0,119*** -0,076*
Yurtici Satislary; * (DD¢_4) (0,035) (0,042) (0,041)

-0,007* -0,007* -0,007* -0,011**

Kaldvrag Orany;, (0,004) (0,004) (0,004) (0,005)
0,012*** 0,011*** 0,011*** 0,006
Karlilik Oran;, (0,004) (0,004) (0,004) (0,005)

Nakit O 0,008*** 0,008*** 0,008*** 0,009***
akit Orani;, (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
i 0,016* 0,014 0,014 0,004
FirmaYast;; (0,009) (0,010) (0,010) (0,010)

X e e 0,817*** 0,780*** 0,795*** 0,619***
Firma Blyukligi;, (0,088) (0,095) (0,094) (0,057)
Firma Sayist 5947 5947 5947 5947
24167 24167 24167 24167

Gozlem Sayist

Not: Kaldirag orani, kisa ve uzun vadeli yikimlaltklerin toplam ytkidmltltklere oranidir. Karlilik orani, toplam varliklar icinde net karin
orani olarak tanimlanmaktadir. Nakit orani, nakit ve nakde gevrilebilir varliklarin kisa vadeli yikimlultklere oranini gostermektedir.
Firma yasl, 0-50 yas arasi igin 5 yillik donemleri kapsayan kategorik bir degisken iken, firma blyuklugu, ¢alisan sayisinin logaritmasidir.
Modeller, arag degiskenlerin gegerliligi ve ardisik baginti testlerini gegmektedir. Parantez icindeki degerler, degisen varyansa direncli
standart hatalardir. Katsayr anlamlilik dereceleri * p< 0,10, ** p<0,05, *** p<0,01 olarak sunulmaktadir.

Tablo 1’de calismanin bulgulari 6zet olarak sunulmaktadir. (1) numarali denklemin tahminleri ilk
situnda yer almaktadir. Diger Ug¢ stitunda ise, sonuclarin saglamhgini ortaya koymak amaciyla Uc¢
farkli yurt ici talep gostergesi kullanilarak tahmin edilen (2) numarali denklemden elde edilen
bulgular sunulmaktadir. S6z konusu bulgular t¢ temel baslikta ele alinabilir. Birinci bulgu,
firmalarin yurt ici ve yurt disi satislari arasinda ikame iliskisi olduguna isaret etmektedir. Yani,
firmalar yurt ici satislarindaki bir dtsts karsisinda ihracatlarini artirirken, yurt ici satislarindaki
artis karsisinda ihracatlarini azaltmaktadir. Blytklik olarak ele alindiginda, bir firmanin yurt ici
satislarinda ytzde 10 oranindaki dists, diger kosullar sabitken, firmanin ihracatini ortalama
olarak ylzde 2,6 oraninda artirmaktadir. Yurt ici ve yurt disi pazarlar arasindaki ikame iliskisini
gosteren bu bulgu, 6zellikle Avrupa Ulkeleri icin yapilan ¢alismalarin bulgulariyla uyumlu olup,

kapasite kisitlari yaklasimi ile agiklanabilir.
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ikinci temel bulgu, yurt ici satislar ve ihracat arasindaki ikame iliskisinin alt sektorler bazinda ve
firma 6zelliklerine gore farklilastigidir. ikame esnekliginin, ihracat odakl calisan, diisiik borclu ve
genc firmalarda i¢ pazar odakli calisan, yiksek borclu ve yasl firmalara kiyasla daha yiksek
oldugu tahmin edilmektedir. Firma ozelliklerine gore degiskenligin arkasinda yatan muhtemel
nedenler firmalarin tGretim teknolojileri (emek veya sermaye yogun), mallarini genel olarak ihrag
ettikleri Ulkeler, yurt disi pazarlarda sattiklari mallara yonelik rekabetin derecesi, mallarinin ithal
girdi bagimhhgi ve yurt disi piyasalardaki fiyat gelismeleri olarak siralanabilir.

Uciincii bulgu, yurt ici talebin ortalamanin altinda oldugu dénemler sonrasinda yurt ici satislar ve
ihracat iliskisinin daha glcli oldugudur. Bu sonug Turkiye’de faaliyet gdsteren, hem ihracat yapan
hem de yurt ici piyasalarda Urinlerini satan imalat sanayi firmalarinin zayif yurt ici talep kosullari
karsisinda yurt ici piyasalardan yurt disi piyasalara gecme (veya satislarini piyasalar arasinda
ayarlama) noktasinda esnek olduklarini gbstermektedir. Bu mekanizma dongu karsiti calistigr icin,
yurt ici iktisadi faaliyetin talep kaynakli olarak zayif oldugu dénemlerde iktisadi faaliyeti ihracat
Uzerinden desteklemektedir. Diger taraftan, soz konusu bulgu yurt ici talebin ortalamanin
Uzerinde oldugu donemlerde firmalarin yurt ici piyasalara yonelecegi seklinde yorumlanabilir. Bu
durumda, iktisadi faaliyetteki yiksek performans dis ticaret dengesini hem ithalati uyararak hem
de firmalarin yurt disi ve yurt ici piyasalar arasindaki tercihlerini yurt ici piyasalar lehine
kullanmalari yoluyla olumsuz etkileyecektir. ihracatci firmalarin imalat sanayinde verimlilik
acisindan onci firmalar olduklari gdz 6niine alindiginda (Demirhan, 2018), yiksek blylime
donemlerinde ihracattan vazgecme egiliminin uzun dénemli yatirimlari ve potansiyel buyimenin
seviyesini olumsuz etkilemesi beklenebilir.

Sonug olarak, imalat sanayi firmalarinin yurt ici satislari ile ihracatlari arasinda ikame iliskisi
bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle, firmalar yurt ici satislarindaki disis karsisinda dis pazarlara
yonelme esnekligine sahiptir. S6z konusu esneklik, yurt ici talebin zayif seyrettigi yillari takip eden
yillarda daha yuksektir. Firma dizeyinde ikame esnekliginin olmasi, dongt karsiti 6zelliginden
dolayi, yurt ici iktisadi faaliyetteki bir zayiflamaya karsi ekonomiyi dis talep kanaliyla
desteklemektedir. Bu gergevede, yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyette gbzlenen yavaslamanin,
ontmizdeki donemde firmalarin ihracata yonelisini sz konusu kanal Gzerinden hizlandirmasi
beklenmektedir. Yurt disi talep kosullarindaki olumlu goérintm ile birlikte degerlendirildiginde,
2019 yilinda net ihracatin blylimeye katki vermeye devam edecegi d6ngorilmektedir.
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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme ve uluslararasi ticarete iliskin korumacilik egilimlerinin
glclenmesinin etkisiyle, 2018 yilinin Gglincl ¢eyreginde kiresel finansal piyasalarin oynakliklarindaki artis
sirmus; gelismekte olan Ulkelerin risk primleri yUkselirken para birimleri de deger kaybetmistir. Bu
nedenlerle, gelismekte olan Ulkelerden portféy cikislari hizlanmistir. Mevcut Rapor déoneminde,
Turkiye'nin finansal gostergeleri, jeopolitik gelismeler, enflasyon gériniminin bozulmasi ve
belirsizliklerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ayrismistir. Buna karsilik alinan tedbirler
ve uygulanacak ekonomi politikalarina dair aciklamalarin da etkisiyle Eylil ve Ekim aylarinda finansal
gostergelerde bir miktar iyilesme gozlenmistir.

Kredilerin blyUme oranlarindaki gerileme 2018 yilinin Gglincl ceyreginde de devam etmistir. Kredi Egilim
Anketi’'ne gore bankalarin 2018 yilinin Gglincl ¢ceyreginde isletme kredilerine uyguladiklari standartlarini
sikilastirdiklari; standartlardaki bu sikilasmanin yilin son ¢ceyreginde de siirmesini bekledikleri
gorilmektedir. Ote yandan, yilin Giclincii ceyreginde, isletmelerin kredi talebindeki azalis devam etmekle
birlikte, dordincl ¢ceyrekte soz konusu kredi talebinde sinirli bir artis olacagi ongorilmektedir.

Finansal kosullar endeksi, 2018 yilinin Gglincl ceyreginde sikilasmanin derinlestigine isaret etmektedir.
Ayrica, kredi arzindaki daralma ve baz etkisi ile, net kredi kullaniminin GSYiH’ye orani diismeye devam
etmistir (Grafik 5.1). S6z konusu ¢eyrekte, endeksi olusturan tim finansal bilesenler, endekse sikilastirici
yonde katki vermeye devam etmis, ancak dnceki Rapor donemine gore, kredi standartlarindaki sikilasma,
Turk lirasindaki reel deger kayb, kredi faiz oranlarindaki yUkselis ile getiri egrisinin egimindeki negatif
yonll artisin endeksteki sikilasmaya katkisi daha glicli olmustur (Grafik 5.2).

Grafik 5.1: Finansal Kosullar ve Kredi Bliyiimesi* Grafik 5.2: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* FKE'ye iliskin detaylar icin bkz. TCMB Calisma Tebligi:15/13.
Net Kredi Kullanimi kredi stokunun yillik degisimi olarak
hesaplanmaktadir ve kur etkisinden arindiriimistir. 2018 yili
tictincli ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

5.1 Finansal Piyasalarda Goreli Performans

Risk Algilamalari ve Portfoy Hareketleri

Mevcut Rapor doneminde gelismis tGlke merkez bankalarinin para politikalarinda normallesme devam
etmis; para politikalarindaki normallesmenin etkileri uzun vadeli faizlerde net olarak gozlenmeye
baslanmis; ABD tahvil faizlerinde gectigimiz Rapor donemine gore artis olmustur. Gelismis Ulkelerde artan
getirilerin yani sira dis ticarete iliskin korumacilik séylemleri de kiresel risk istahinin zayiflamasina yol
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acmis; gelismekte olan Ulkelerin bolgesel risk primlerinde yikselisler gdzlenmistir. Tlrkiye’nin Glke risk
primi ise jeopolitik gelismelerin de etkisiyle diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden belirgin olclide
olumsuz yonde ayrismistir (Grafik 5.1.1). 2018 yilinin Subat ayinda kuresel piyasalardaki oynaklk artiglari,
gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarina neden olmus; bu egilim bir miktar yavaslamakla birlikte
Uclncl. ceyrekte de slirmustlr. S6z konusu donemde, Turkiye'deki portfoy hareketlerinde de benzer bir
egilim gozlenmistir (Grafik 5.1.2). Portfoy hareketleri piyasalar bazinda incelendiginde cikislarin biyuk
dlctide DIBS piyasasinda gerceklestigi gérillmektedir.
Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (Baz Puan) Grafik 5.1.2: Turkiye’de Portfoy Hareketleri* (Sene
Basindan Itibaren Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.
* 2 Ocak 2017’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir. * Hisse senedi ve DIBS piyasasina ydnelen portféy akimlarini

kapsamaktadir. DIBS verisine repo kalemi dahildir.
Déviz Kurlari ve Piyasa Faizleri

Mevcut Rapor doneminde, ABD dolarindaki degerlenme egiliminin siirmesi ve kiresel finansal kosullarda
gozlenen sikilasma etkisiyle gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin bozulmasi, bu tlkelerden
portfoy cikislarina neden olarak yerel para birimlerinde deger kaybina yol agmistir. Jeopolitik gelismeler,
enflasyon gorinimindn bozulmasi ve belirsizlikler, Turk lirasindaki deger kaybinin daha yUksek olmasina
ve Turkiye'nin diger gelismekte olan Ulkelerden negatif ayrismasina yol agmistir. Risk primindeki ytkselis
ve portfoy akimlarindaki azalisa bagl olarak Tirk lirasi bu donemde diger gelismekte olan Ulkelerin para
birimlerine kiyasla belirgin olctide deger kaybetmis ve daha oynak bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.3). Alinan
tedbirler ve Eylil ay1 PPK toplantisinda yapilan glicll parasal sikilastirma sonrasinda risk primi ve enflasyon
telafisindeki gerilemenin etkisiyle uzun vadeli TL ve YP faizler ile Agustos ayinda oldukga yikselmis olan
Turk lirasinin ima edilen oynakligi Eylil ve Ekim aylarinda gerilemistir (Grafik 5.1.4).

66



Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Grafik 5.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay

ABD Dolari Karsisinda Degeri (02.01.2017=1) Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya,
Filipinler, GUney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya,

Filipinler, GUney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan,

Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.
Mevcut Rapor doneminde, gelismekte olan (lkelerin kisa ve uzun vadeli faizleri blyik o6lctide yatay
seyretmistir. Buna karsin, Tlrkiye’de kisa ve orta vadeli piyasa faizleri enflasyon beklentileri ve risk
primindeki artis nedeniyle Agustos ayinda belirgin miktarda yUkselmis; Eylil ve Ekim aylarinda ise yiksek

seviyesini korumustur (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5: Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri (%) Grafik 5.1.6: Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

5.2 Kredi Kosullari
Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklari

2018 yili Gglncl ceyreginde, bankalarin fonlama maliyetlerindeki artis devam etmistir. S6z konusu
harekette, risk primi ve doviz kuru gelismeleri sonucu yikselmeye devam eden kur takasi faiz oranlari ve
kredi faiz oranlarindaki yukari yonli gelismelerin yansimaya baslamasi ile artan mevduat faiz oranlari etkili

olmustur (Grafik 5.2.1).

Banka Kredileri Egilim Anketi, mevcut Rapor déneminde, endistri ve firma riskliligindeki artis ve genel
ekonomik gériinime iliskin bozulmalar ile bankalarin para piyasasina erisim olanag ve likidite kisitlarinin
kredi standartlarini en ¢cok etkileyen faktorler oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, reel sektor
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kredi risk algisindaki artis ve genel ekonomik gériinime iliskin bozulma ile fonlama kosullarindaki
sikilasma neticesinde kredi faiz oranlarindaki yUkselis devam etmistir. Bu gelismeler sonucu kredi hacmi
azalmis; bu durum mevduat faiz oranlarinda nispeten sinirli bir artisi beraberinde getirmistir. Sonug
olarak, kredi-mevduat faiz farkindaki artis tarihsel ortalamalarinin oldukca Uzerinde gerceklesmistir

(Grafik 5.2.2).
Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iliskin Grafik 5.2.2: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi*
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.
* Ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti

ve sifir faizli krediler dahil degildir.

Ticari kredi faiz oranlari firma 6lgegi ayriminda incelendiginde, mevcut Rapor déneminde mikro 6lgekli
KOBI kredilerinde daha ilimli olmak tizere, tiim alt kirilimlarda giliclii bir artis gdzlenmektedir

(Grafik 5.2.3). Mikro 6lcekli KOBI kredi faizlerinde gézlemlenen artisin daha ihmli olmasinda verilen
tesviklerin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bunun yaninda, tiketici kredi faiz oranlari, Banka Kredileri
Egilim Anketi’'nin de isaret ettigi Gizere temel olarak genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentilere bagh

olarak glcll bir sekilde yUkselmistir (Grafik 5.2.4).
Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi Faizlerindeki Gelismeler* Grafik 5.2.4: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,%)

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

Kaynak: TCMB.
* Tum ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi

karti ve sifir faizli krediler dahil degildir.
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Kredi Hacmi

2018 yilinin Gglinci ceyreginde, ticari kredi arzindaki sikilasmaya ve yilin ilk geyreginden bu yana gézlenen
baz etkisine bagl olarak, kur etkisinden arindirilmis net kredi kullaniminin GSYiH’ye orani diismeye devam
etmistir. Ancak déviz kurundaki yiikselme nedeni ile toplam kredilerin GSYiH’ye orani artmistir

(Grafik 5.2.5). S6z konusu ceyrekte toplam kredi biyime orani, ticari ve tiketici kredilerdeki blytime
oranlarindaki gerilemenin etkisi ile dismeye devam etmektedir (Grafik 5.2.6). Bunun yani sira, Banka
Kredileri Egilim Anketi’'nde belirtildigi Gzere, hem arz yonli sikilasmanin hem de kredi talebindeki distsUn
kredi bdyimesindeki gerilemede etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 5.2.5: Yurt ici Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi Grafik 5.2.6: Kredilerin Yillik Blytme Hizlari (Kur
Kullanimi* (%) Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* 2018 yili tgiincl ceyrek GSYiH verisi tahmindir.
2018 yili basindan itibaren, tarihsel ortalamalarin altinda seyreden ticari ve toplam kredilerin blylime
oraninin Ug¢lncl ceyrekte negatif seviyelere geriledigi gortlmektedir (Grafik 5.2.7 ve Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.7: Toplam Kredilerin Blylime Hizlarinin Gegmis Grafik 5.2.8: Ticari Kredilerin Blylime Hizlarinin Gegmis
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Turk lirasindaki deger kaybi ve firma doviz borglarina iliskin endiselerin de etkisiyle bankalarin yabanci
para borclanma maliyetinde artis gdzlenmistir. Buna ek olarak, kur riski yonetimindeki dizenlemelerin
etkisi ile YP kredi talebi azalmistir. Bu gelismeler neticesinde yabanci para kredilerdeki azalma Gglnci
ceyrekte de devam etmektedir (Grafik 5.2.9). Banka Kredileri EZilim Anketi, yabanci para kredi talebindeki
gerileme ile birlikte, s6z konusu kredi standartlarindaki sikilasmanin stirdigini gostermektedir.

2018 yili Uglinct geyreginde, tiketici kredilerindeki dusiste ivmelenme gdzlenmistir. Ceyrek sonuna dogru
kredilerdeki tim alt kalemlerin azaldigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.2.10). Banka Kredileri Egilim
Anketi’'nde de, bahsi gecen donemde bireysel kredilere uygulanan standartlardaki sikilasmanin derinlestigi
ve kredi talebindeki azalmanin gliclenerek devam ettigi bu gelismeyi desteklemektedir.

Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blytime Hizlar Grafik 5.2.10: Tuketici Kredilerinin Bliyiime Hizlar

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

Kredi Standartlari

Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gére bankalar, 2018 yilinin Gglnci ¢ceyreginde, isletmelere verilen kredi
standartlarini tarihsel ortalamalarin 6tesinde sikilastirmaya devam etmistir. Son ¢eyrek donemi icin
beklentiler, isletmelere verilen kredi standartlarindaki sikilasmanin devam edecegi yontndedir

(Grafik 5.2.11). Kredi standartlarina 6lcek, vade ve para cinsi ayriminda bakildiginda, yilin Gglincl
ceyreginde tim kirillimlarda sikilasma oldugu gorilmekte ve bu durumun éntmizdeki donemde de
stirmesi beklenmektedir.

isletmelere verilen kredi standartlarina iliskin tiim alt faktérler, standartlari sikilastirici yonde etkilemistir.
Bununla birlikte, genel ekonomik faaliyete dair beklentiler, endUstri ya da firmalara iliskin gorinim, para
ve tahvil piyasasina erisim olanagi ile bankalarin likidite pozisyonlari, standartlarin sikilastiriimasinda en
etkili faktorler olarak 6n plana ¢ikmistir. isletmelere kullandirilan kredilere uygulanan kosul ve kurallara
bakildiginda ise, kar marjlarindaki sikilasma ¢ok belirgin olmak tzere, tim faktorlerin kredi kosullarini
sikilastirdigl gozlenmektedir.

Ankete katilan bankalarin yanitlari, 2018 yilinin Gglncl ceyreginde, isletmelerin kredi talebindeki
gerilemenin devam ettigini gdstermektedir. Ancak, dnimuzdeki donemde sz konusu kredi talebinde bir
miktar artis beklenmektedir (Grafik 5.2.11). isletmelerin kredi talebine 6lcek, vade ve para cinsi ayriminda
bakildiginda, yilin Gglincl ceyreginde tim kirillimlarda azalis oldugu gortlmektedir. Son ceyrekte ise,
yabanci para cinsi kredilerde gerileme beklenirken, diger kirilimlarda sinirli bir artis 6ngdrilmektedir.

isletmelere verilen kredi talebindeki azalisi etkileyen faktorler temelde finansman ihtiyaclari kaynakli olup;
agirlikli olarak sabit yatirim, birlesmeler/satin almalar ve yeniden yapilandirma ile stok artirimi ve isletme
sermayesine yonelik kredi talebindeki azalmadan kaynaklanmistir. Borcun yeniden yapilandiriimasi
ihtiyaci, ic finansman, diger bankalardan ve banka disi mali kesimden alinan krediler ve saticilarin pesin
alimlarda uyguladigi kolayliklar ise kredi talebini artirici yonde etkilemistir.
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Grafik 5.2.11: isletmelere Verilen Kredi Standartlari ve

isletmelerin Kredi Talebi** Grafik 5.2.12: Bireysel Kredi Standartlar ve Kredi Talebi**
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*2018 dorduncl ceyrek verisi beklenti degeridir. *2018 dordincl ceyrek verisi beklenti degeridir.

**Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; **Endeksin 100’Un Uzerinde olmasi kredi standartlarinda

kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir. gevsemeyi; kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.

Bireysel kredilere yonelik yanitlara gore, 2018 yili Giglinct ¢eyreginde kredi standartlarindaki sikilasmanin
derinlestigi, son ceyrege dair beklentilerin ise, kredi standartlarinin degismeyecegi yoninde oldugu
gorilmektedir. Yilin Gglincl ceyreginde; bireysel kredi talebinde gliclenen azalmanin, son ceyrekte de
devam edecegi ongorilmektedir (Grafik 5.2.12).

Bireysel kredi standartlarini etkileyen faktorlere bakildiginda, bitin bireysel kredi turlerinde genel
ekonomik faaliyete iliskin beklentiler kredi standartlarinin sikilastirilmasinda belirgin rol oynarken; konut
kredilerinde konut piyasasina iliskin beklentiler; tasit ve ihtiyac kredilerinde ise tlketicilerin kredi itibari
sikilastirici yonde etkileyen faktorler olarak goze carpmaktadir. Konut kredisi talebini etkileyen
faktorlerden, konut piyasasina iliskin beklentiler, tiketici gliveni, konut alimi disindaki tiiketim
harcamalari, bireysel tasarruflar ile diger bankalardan saglanan krediler, talebi distren faktorler olarak
one ¢ikmaktadir. Tasit ve ihtiyac kredilerinde tim faktorler talebi districl yonde etkilerken, her iki kredi
tlrintn kendi piyasasina iliskin beklentilerin, agirlikli olarak, talepteki distste etkili oldugu
gozlenmektedir.

5.3 Para Politikasi Uygulamalari
Piyasa Gelismeleri

TCMB, sadelesme slrecinin tamamlanmasiyla birlikte 8 Haziran 2018 tarihinden itibaren fonlamasinin
tamamini haftalik repo ihaleleriyle saglamaya baslamistir. Ancak, 10 Agustos 2018 tarihinde doviz
piyasalarinda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve artan oynakliklar neticesinde TCMB doéviz ve TL
likiditesine yonelik dnlemler almis; ilaveten fonlama stratejisinde de degisiklige gitmistir. Bu cercevede, 13
Agustos — 14 Eylul 2018 tarihleri arasinda haftalik repo ihalesi acilmayarak fonlama TCMB bor¢ verme faiz
orani tzerinden gecelik vadede yapilmistir (Grafik 5.3.1). Eylal ay1 PPK toplantisinda politika faiz orani
ylzde 17,75'ten ylzde 24’e yikseltilmis ve fonlamanin tamami tekrar haftalik repo ihaleleri ile
saglanmaya baslanmistir. Haziran ayi basinda tamamlanan sadelesme slreci sonrasinda TCMB politika faiz
orani etrafinda dalgalanan BIST Bankalararasi Repo faiz oranlari, fonlamanin tamaminin gecici bir stire
gecelik vadeye kaydirilmasinin ardindan TCMB gecelik borg verme faiz orani (faiz koridoru st bandi)
seviyesinde olusmustur. Eylil ayl PPK toplantisi ardindan TCMB fonlamasinin tekrar haftalik repo ihaleleri
ile saglanmasiyla birlikte BIST Repo-Ters Repo Pazarinda TCMB islemleri hari¢ tutularak hesaplanan
ortalama faiz bir hafta vadeli repo ihale faizinin etrafinda dalgalanmaya baslamistir (Grafik 5.3.2).

71



Enflasyon Raporu| 2018-1V

Grafik 5.3.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 5.3.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Ortalama, Milyar TL)

Gecelllk‘ BF)rg Verme ) e TCMB Ortalama Fonlama Faizi
mmmm Geg Likidite Penceresi

mmmm Haftalik Repo (miktar ihalesiyle)

e B|ST'te TCMB Harig Ortalama Faiz
— 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani

Net APi
175 26
24
150
22
125 20
100 18
16
75 14
50 12
10
25
O T T T T T T T T 6
S S S S 3 S 3 3 S S S S 3 3 3 3
3 =) ) S by ) 5 S S 3 S S| 3 ) S 3
Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB’nin Eylil ayinda glcla bir parasal sikilastirma yaparak politika faiz oranini 625 baz puan artirmasinin
etkisiyle, kur takasi faizleri tim vadelerde bir dnceki Rapor donemine gore yikselmistir. Eylil ayr PPK
karari ardindan Tirkiye'nin risk priminde gerileme gdzlenmekle birlikte, mevcut Rapor doneminin
genelinde risk primi sinirli 6lglide artis kaydetmis; bu gelisme verim egrisinin yukari kaymasinda etkili
olmustur. Para politikasindaki siki durusun giclendirilmesiyle, kisa vadeli kur takasi getirileri, uzun vadeli
kur takasi getirilerinin UGzerinde seyretmeyi strdlrmus; uzun vadeli getirilerdeki dists daha belirgin
olmustur (Grafik 5.3.3). Gucli parasal sikilastirma sonucunda Turkiye, bir dnceki Rapor doneminde oldugu
gibi mevcut Rapor doneminde de diger gelismekte olan Ulkeler arasinda getiri egrisi egimi en dislk tlke
olmaya devam etmistir (Grafik 5.3.4).

Grafik 5.3.3: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%) Grafik 5.3.4: Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri Egrisi
Egimleri* (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, tlkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay vadeli
tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Tirkiye igin DIBS
getirileri yerine kur takasi faizleri kullaniimistir.
Agustos ayinda doviz kurlarinda gozlenen sert deger kaybi, uzun vadeli enflasyon beklentileri ile enflasyon
belirsizliginin artmasina neden olarak mevcut Rapor déneminde enflasyon telafilerinin hizla
yukselmesinde etkili olmustur (Grafik 5.3.5). Temmuz ayi sonundan itibaren artan enflasyon telafileri,
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Agustos ayi ikinci yarisiyla birlikte TCMB’nin fonlama stratejisinde yaptigi gecici degisiklik ile agirlikli
fonlama faiz oraninin yikselmesi ve alinan bir dizi &nlemin doviz kuru oynakhgini distrmesinin ardindan,
Eylll ayritibariyla azalis egilimine girmistir. Enflasyon telafilerindeki dusis egilimi TCMB’nin Eylul ayr PPK
toplantisindaki giicli politika tepkisi ardindan belirginlesmis; ancak, Eyliil ayi TUFE enflasyonunun piyasa
beklentilerinin oldukca Gzerinde gerceklesmesi ardindan telafilerde gecici bir yikselis gdzlenmistir.
Beklenti Anketi verilerinden elde edilen enflasyon beklentisi kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faiz,
enflasyon beklentilerindeki artisin nominal faizlere kiyasla daha yiksek gerceklesmesine bagli olarak
onceki Rapor donemine gore sinirl olgiide gerilemistir (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5: Enflasyon Telafisi (5 Ginlik Hareketli Grafik 5.3.6: Turkiye’nin iki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* 2 yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri
ile hesaplanan éniimiizdeki 2 yila iliskin toplam TUFE enflasyon
beklentisinin gikarilmasiyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg.

Para PolitikasI Tepkisi

2018 yili Ocak ve Mart aylarinda para politikasinda siki durusunu strdtren TCMB, Nisan ayI PPK
toplantisinda, enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyelere ve fiyatlama davranislari
Uzerindeki risklere vurgu yaparak, GLP bor¢ verme faiz oraninda 75 baz puanlik l¢ili bir artirim
yapmistir. 16 Mayis 2018 tarihinde piyasalardaki sagliksiz fiyat olusumlari ve asiri oynakliklarin yakindan
izlendigine dair yapilan duyurunun ardindan TCMB, 23 Mayis 2018 tarihinde ara toplanti karari almis ve
bu toplantida GLP bor¢ verme faiz oranini 300 baz puan artirarak giicll bir parasal sikilasmaya gitmistir. 28
Mayis 2018 tarihinde yapilan duyuruyla sadelesme slrecini tamamlayan TCMB, 1 Haziran 2018 tarihinden
itibaren +/- 150 baz puanlk simetrik bir koridorun orta noktasi olan politika faiz orani Gzerinden bir hafta

vadeli repo ihaleleri dizenlemeye baslamistir.

Nisan ayi PPK toplantisindan sonra piyasalarda gézlenen sagliksiz fiyat olusumlari karsisinda 6zellikle doviz
piyasasinin etkin isleyisinin strdirilmesi amaciyla alinan dnlemler ile Mayis ayindaki parasal sikilastirma
ve sadelestirme sirecinin tamamlanmasi finansal piyasalardaki oynaklhgin gerilemesinde etkili olmustur.
TCMB, Haziran ayi PPK toplantisinda parasal sikilastirmanin glclendiriimesine karar vermis ve politika faiz
oranini ylzde 16,5'ten ylizde 17,75"e ylkseltmistir. Temmuz ayi PPK toplantisinda ise ic talep
kosullarindaki yavaslama ile para politikasinin gecikmeli etkilerinin izlenme geregi dikkate alinarak politika
faizini degistirmeme karari almistir. Agustos ayi basinda finansal piyasalarda gozlenen asiri oynaklik
nedeniyle Tirk lirasinin diger para birimleri karsisinda hizli bicimde deger kaybetmesi karsisinda
piyasalarin etkin isleyisini saglamak amaciyla bir dizi dnlem alinmistir (Tablo 5.3.1).

Bu cercevede, 6 Agustos 2018 tarihinde TCMB oncelikle ROM kapsaminda déviz imkani st sinirini
dusdrerek bankacilik sistemine doviz likiditesi saglamistir. Ardindan 13 Agustos 2018 tarihinde Turk lirasi
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ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarini distirmek suretiyle bankalara likidite saglamis; ek olarak
bankalarin TL ve doviz likidite yonetimlerini destekleyen finansal istikrar odakli bir dizi tedbir aciklamistir.
13 Agustos 2018 tarihinden itibaren TCMB bir hafta vadeli repo ihalesi agmayarak agirlik ortalama
fonlama maliyetini ylizde 17,75 seviyesinden kademeli olarak TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani olan
ylzde 19,25’e ylkseltmistir. Ayni tarihte BDDK’nin yurt ici bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari kur
takasl islemlerine sinirlama getirmesi TL aleyhine spekdilatif pozisyon alimini sinirlamis ve kisa vadeli kur
takasl faiz oranlarinin da yikselmesine yol agmistir. Eyltl ayi PPK toplantisina kadar alinan énlemler
finansal piyasalarda gdzlenen panik havasinin dagilmasinda etkili olmus; piyasalardaki fiyat olusumlari
daha saglikh bir yapiya kavusmustur.

EylUl ay1 PPK toplantisinda Kurul, déviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle fiyat artislarinin alt kalemler
bazinda genele yayilan bir nitelik gosterdigine dikkat ¢ekerek fiyat istikrarini desteklemek amaciyla gigli
bir parasal sikilastirmaya gitmistir. TCMB bu toplanti sonrasi 625 baz puan yUkselterek yizde 24
seviyesine tasidigi politika faiz orani Gzerinden haftalik repo ihaleleri diizenlemeye baslamis ve tim
fonlamasini gecelik vadeden haftalik vadeye kaydirmistir.

Ekim ayi itibariyle, enflasyon gorinimdine iliskin gelismeler fiyat istikrari agisindan dnemli risklere isaret
etmektedir. Doviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle fiyat artislarinin alt kalemler bazinda genele yayilan
bir nitelik gosterdigi dikkat cekmektedir. Ekim ayi PPK toplantisinda Kurul, ekonomideki dengelenme
egiliminin belirginlestigi ve finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
devam ettigi vurgusunu yapmistir. ic talep kosullarindaki zayiflamanin enflasyon gérinimindeki
bozulmayi kismen sinirlayacagi beklenmekle birlikte, fiyatlama davranislarina dair yukari yonlu risklerin
devam etmesi nedeniyle, Kurul siki parasal durusun korunmasina karar vererek politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faizini degistirmemistir.
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Tablo 5.3.1: Mevcut Rapor Déneminde Atilan Politika Adimlari

Tarih

6 Agustos 2018

13 Agustos 2018

14 Agustos 2018

15 Agustos 2018

17 Agustos 2018

20 Agustos 2018

29 Agustos 2018

31 Agustos 2018

3 Eylul 2018

8 Eyliil 2018

13 Eyltl 2018

17 Eyliil 2018

29 Eylil 2018

Politika Karari

TCMB:

TCMB:

TCMB:

BDDK:

BDDK:

TCMB:

TCMB:

TCMB:

TCMB:

BDDK:

TCMB:

BDDK:

TCMB:

Rezerv opsiyonu mekanizmasi kapsaminda déviz imkani orani Gst sinirinin ylizde 45’ten
ylzde 40’a duslrulmesi.

Turk lirasi ve doviz likidite yonetimine yonelik tedbirler.

Turk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin distrilmesi.

13 Agustos 2018 tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi agilmayarak TCMB
AOFM’nin ylzde 17,75 seviyesinden kademeli olarak yizde 19,25 seviyesine gikarilmasi.

Bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari vadede TL alim islemleri ve bu mahiyetteki
swap benzeri (spot + vadeli doviz islemi) islemlerin toplaminin bankalarin en son
hesapladiklari yasal 6zkaynaklarinin yizde 50’sini gecemeyecek sekilde sinirlandiriimasi.

Tirk Lirasi Depolari Karsiligl Déviz Depolari ihaleleri’nde uygulanan TL faiz orani ylzde
17,75'ten ylzde 19,25’e ¢ikariimasi.

13 Agustos 2018 tarihinde belirlenen yizde 50’lik sinirin ylizde 25’e dustrilmesi.

Bankalarin vade tarihinde TL alim yoniinde gergeklestirecekleri forward, opsiyon ve bu
gibi swap disindaki tirev islemlerinin de dahil edilmesine karar verilmistir.

Katar Merkez Bankasi ile 3 milyar ABD dolari karsiligi Turk lirasi ve Katar Riyali cinsinden
swap anlasmasi imzalanmasi.

13 Agustos 2018 tarihli duyuru ile kaldirilan TCMB Bankalararasi Para Piyasasi limitlerine
tekrar sinir getirilmesi.

Bankamiz bunyesinde gerceklestirilen Turk lirasi uzlasmali vadeli déviz satim ihalelerinin
yaninda, Borsa istanbul A.S. (BIST) nezdinde faaliyet gésteren Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasas’'nda (VIOP) da islemlere baglanmasi.

Merkez Bankasi blnyesinde doviz karsiligi Turk lirasi swap piyasasinin agilmasina karar
verilmesi.

Para politikasina iliskin bir duyuru ile Eylll ayr PPK toplantisinda parasal durusun yeniden
sekillendirileceginin agiklanmasi.

Swap islemlerine getirilen sinirlamada bankalarin konsolidasyona tabi yurt disindaki kredi
kurulus ve finansal kurulug niteligine haiz ortakliklariyla gerceklestirdigi islemlerin muaf
tutulmasi.

13 Agustos 2018 tarihinden itibaren ara verilen bir hafta vadeli repo
fonlamasina 14 Eyldl 2018 tarihinden itibaren tekrar baslanacaginin
duyurulmasi.

Swap islemlerindeki % 25’lik sinirlamaya dahil edilen islemlerin hesaplamasinda vadeye
gore farklilasma yapilmasi.

2018 yilinin dérdincl ceyreginde gerceklestirilecek Turk lirasi uzlasmali vadeli déviz
satim ihalelerine iliskin takvimin agiklanmasi.

75



Enflasyon Raporu | 2018-1V

76

Kutu 5.1
Para Politikasi Aktarimi ve Bankalarin Dis Borclanmasi

Para politikasinin ekonomiye aktariminda énemli kanallardan biri de banka kredi arzi kanalidir.
Para politikasi faizleri, bankalarin ortalama fon maliyetlerini degistirerek ticari kredilerin arzini
veya faizlerini etkileyebilmektedir. Bu etki, dolayli olarak toplam talep, ekonomik aktivite veya
enflasyon gibi makroekonomik biytkliklere yansimaktadir.

TCMB bilnyesinde yapilan galismalar, para politikasi faizlerinin kredi arzina veya kredi faizlerine
etkisinin bankalar arasinda farklilastigini ortaya koymaktadir.t Kiresel likiditeye erisimi ylksek
veya sermayesi glicli olan bankalarin para politikasi faizlerindeki degisimleri kredi faizlerine daha
ihmli bir sekilde yansittigl bulgulanmistir. Bu calismada, bu bulgunun altinda yatan mekanizmalara
1stk tutmak icin su soru calisiimistir: “Para politikasi faizlerinin artmasi, bankalarin yurt disi
borclanmalarini nasil etkilemektedir?”.

Teorik acidan, para politikasi sikilasmasi sonrasi, yurt disi borglanma yurt ici borclanmaya nazaran
daha cazip hale gelebilir (diger bir ifadeyle, yurt disi ile yurt ici fonlanma faizleri arasindaki fark
dusebilir). Kur beklentilerinin de olumlu evrildigi bir senaryoda, bankalar, para politikasi
sikilasmasi sonrasi, yurt disi borglanmalarini artirabilir. Nitekim, Avdjiev vd. (2018), Uluslararasi
Mutabakat Bankasi’nin toplulastiriimis uluslararasi bankacilik veri tabanini kullanarak benzer bir
etkinin var olabilecegini tartismaktadir. Ancak bu olasi etkinin iyi 6lciimis (well-identified)
ampirik bir cercevede gdsteren ulusal veya uluslararasi bir calisma bulunmamaktadir. Bu
baglamda, bu kutuda Turkiye'deki yerel bankalarin yurt disi bankalarla yaptigi islemleri gdsteren
aylik veri tabani kullanilarak yukarida belirtilen soruya isik tutmak amaglanmistir.

Yerel bankalarin yurt disi bankalarla yaptigi islemleri gdsteren s6z konusu aylik veri tabani, her
islem icin miktar, faiz orani, vade, acilis tarihi ve para birimine dair bilgileri saglamaktadir. Ayrica,
veri tabaninda borg veren bankanin faaliyet gosterdigi Glke bilgisi de yer almaktadir. Borg veren
bankanin bir sube olmasi durumunda ise, ana merkezin bulundugu Ulke bilgisi saglanmaktadir.
Calismanin 6rneklem doneminde (2006-2016), yerel bankalarin cogunlugu Euro Bolgesi (%53)
veya ABD ana merkezli (%23) olmak tzere 80 Ulkeden 914 farkh kiiresel bankanin ana
merkezinden ve subelerinden ve cogunlugu ABD dolari (%67) ve euro (%31) olmak lGzere 17
farkl yabanci para biriminde borglandigini gdstermektedir.

Temel ampirik spesifikasyon asagida yer almaktadir:

3
Yoget = z P1sAAOFF,_s x X}, s + Kontroller + p,g + O+ + €pge
s=1
Ypge e, b yerel bankasinin g kiresel bankasindan ¢ para biriminde aldigi borcun miktarindaki veya
faizindeki tc ayhk degisimi gostermektedir (t ayindan t+3 ayina degisimi). Odaklanilan bagimsiz
degiskenlerden ilki, AAOFF;_g , TCMB Agirlikl Ortalama Fonlama Faizindeki son g aylik
degisimdir. Bankalarin yurt disindan borglanirken énceki donem yurt ici fonlama maliyetlerini gbz
onlnde bulundurduklari distintlerek politika faizinin 3 aya (1 ¢eyrek) kadar gecikmeli degerleri
modele eklenmistir. Odaklanilan diger bagimsiz degiskenler ise, X}, ;_s, b bankasinin bayukluk,
sermaye, likidite veya cekirdek-disi yabanci para yukimlGligini gosteren degiskenleri ifade
etmektedir. Spesifik olarak bankalarin aktif buyukligu (Buytikliik), sermaye yeterlilik rasyosu
(Sermaye), likidite rasyosu (Likidite) veya gekirdek-disi yabanci para yukiumlaltklerinin toplam
varliklara orani (Cekirdek Dist YP Yiik.) kullanilmistir. Farkli bytklik, sermaye, likidite ve
fonlama yapisina sahip bankalarin para politikasi degisikliklerini yurt disi borglanmalarina nasil
yansittiklarini ortaya koymak icin s6z konusu degiskenlerin seviyesinin yani sira politika faizi ile
etkilesimleri modele eklenmistir.
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Yerel bankalarin yurt disi bankalardan yapacagi borclanmayi veya borclanma taleplerini
etkileyebilecek diger unsurlar kontrol edilmistir:

(i) Kontroller, yerel bankalarin sermaye, biytklik, likidite gibi temel 6zelliklerini yansitan
degiskenler, yerel makroekonomik gostergeler ve bu degiskenlerin etkilesimlerini
icermektedir.2 Dolayislyla, yerel bankalarin yurt disi borclanma taleplerinde, yurt ici
ekonomik aktivite, enflasyon veya reel kur gelismelerinin etkisi kontrol edilmistir.

(ii) Yerel banka ile kiiresel banka arasindaki borclanma-borg verme iliskisinin glicint kontrol
etmek icin (yerel banka x kiiresel banka) sabit etkisi (u,4) modele eklenmistir.

(iii) Kontrol edilmesi gereken bir diger dnemli faktor ise arz kosullaridir. Yerel bankalarin
yurtdisindan borclandigi deger, arz ve talep kosullarinin olusturdugu bir denge degerdir.3
Dolayisiyla, arz kosullarini kontrol etmek icin 9y, ;, kiresel bankanin ana merkezinin
bulundugu Ulke ile zamanin etkilesimine dair sabit etkiler, modele dahil edilmistir. Ayrica
ek spesifikasyonlarda arz kosullarini daha gticli bir sekilde kontrol edebilmek icin kiresel
bankanin bulundugu Ulke ile yil etkilesimine dair sabit etkiler de kullaniimistir. Dolayisiyla,
yerel para politikasinin sikilasmasinin yurt ici bankalarin yurt disi borglanmasina etkisini
cahsirken, kiiresel bankalarin arzini etkileyebilecek ana merkezlerinin bulundugu tlkenin
makroekonomik kosullari veya bu bankalarin fon arz etme istekleri gibi unsurlar kontrol
edilmistir.

(iv) Son olarak, ¢, yurt disi bor¢lanmanin yapildigi para birimine dair sabit etkileri
gostermektedir.

Sonuglar, Tablo 1 ve Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo 1, kiiresel likiditeye erisimi ylksek olan
bankalarin, para politikasi sikilasmasi sonrasi yurtdisi borglanmalarini artirdigini gostermektedir.
ikinci stitunda yurt disi fon arzi kosullari kontrol edilmistir. 100 baz puanlik para politikasi faizi
artisi sonrasi, kiiresel likiditeye erisimi ylksek olan bankalar (¢cekirdek-disi YP yakimltlaginin
toplam varliklarina orani yiizde 75. dilimde yer alan bankalar) disik olan bankalara gore (ylzde
25. dilimde yer alan bankalara gore), ylzde 0,83 daha fazla yurtdisi fon talep etmektedir.
Sermayesi glicli bankalar ise, para politikasi sikilasmasi sonrasi, daha az yurt disi fon talebinde
bulunmaktadir.

Arz kanalinin dogru kontrol edildigi bir cercevede, talebin artmasinin fiyati artirmasi beklenir. Bu
godzlemle uyumlu olarak, kiresel likiditeye erisimi ylksek olan bankalarin daha ylksek olan
taleplerinin, yurt disi borclanma maliyetini artirdigl, sermayesi glicli olan bankalarin daha disik
olan taleplerinin ise beraberinde daha distk yurt disi borclanma maliyeti getirdigi gortilmektedir
(Tablo 2). Ancak, fiyata dair bu etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum, yurt disi fon
arzinin istatistiksel olarak tam esnege yakin oldugunu ima etmektedir.

Ozetle, sonuclar, para politikasi sikilasmasi sonrasi, cekirdek-disi YP yikimliligi fazla olan
bankalarin yurt disindan daha fazla fon talep ettiklerini géstermektedir. Bu durum, s6z konusu
bankalarin parasal sikilasmayi kredi kosullarina hangi kanal araciligiyla daha ihmli yansittiklari
konusuna isik tutmaktadir. Ayrica, sermayesi glicli bankalarin yurt disi bankalardan daha az fon
talep ettikleri gorilmektedir. Yurt disi fon arzinin tam esnek olmadigl donemlerde, sermayesi
glcll bankalarin dtslk olan yurt disi fon taleplerinin maliyet tGzerinde olumlu etkisi olacagi
degerlendirilmektedir.

! Finansal istikrar Raporu Mayis 2017 Sayisi, Ozel Konu IV.5.

2 Yerel makroekonomik gostergeler olarak, sanayi tiretim endeksi (SUE) ile tiketici fiyat endeksinin (TUFE) yillik yiizde degisimleri ile reel efektif doviz
kurunun aylk ytzde degisimi kullaniimistir. Makroekonomik degiskenlerin, AOFF'nin modeldeki gecikmeli yapisi ile uyumlu olarak, 3 aya kadar gecikmeli
degerleri kullaniimistir.

3 Ornegin, yerel para politikasi sikilasmasi sonrasi yerel bankalarin artan yurt disi borclanmasi, yerel bankalarin fon talebinden ziyade kiiresel bankalarin
artan arzlari olabilir.

4 Ekonomik etkilerin hesaplanmasina dair detaylar icin, bkz. Fendoglu, Giilsen, ve Peydro (2018).
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Tablo 1: Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Yurt Disi Borclanma Miktarinin Ceyreklik Degisimi

(1) (2)
. . 0.399** 0.429%**
Z AAOFF,_g » Cekirdek Dist YP Yiik.
(0.161) (0.208)
AAOFF S -0.174 -1.036*
Z t-s * O€TMAaye (0.507) (0.622)
-0.079 0.029
Z AAOFF;_g * Likidite
(0.14) (0.195)
AAOFF Biivilklik -1.439 -0.316
Z t-s * BUyurit (1.002) (1.203)
Yerel Banka Kontrolleri Evet Evet
Makro Kontroller *Yerel Banka Kontrolleri Hayir Evet
Yerel Banka Sabit Etkisi Evet =
Yerel Banka * Kuresel Banka Sabit Etkisi Hayir Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Ay Sabit Etkisi Evet Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Yil Sabit Etkisi Hayir Evet
Gozlem Sayisi 107,854 107,854
R? 0.083 0.146

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiigiik kareler yéntemiyle elde edilmistir. Orneklem 2006:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Sabit
etkilere dair satirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini, ‘Hayir’ sabit etkinin dahil edilmedigini, --* ise sabit etkinin daha
kapsayici sabit etkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar yerel banka*kiresel banka ve ay seviyesinde gruplanmistir
(clustered). *** , ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2: Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Yurt Disi Borglanma Faizinin Ceyreklik Degisimi

(1) (2)
ZAAOFF kirdek Dist YP Yiik 0.004 0.002
isiGelinderiDisi e (0.003) (0.003)
z AAOFF S -0.008 -0.012
*
t-s ¥ OeTmaye (0.008) (0.013)
-0.005 0.001
z AAOFF,_g * Likidite
(0.003) (0.005)
z AAOFF,_ * Bityiikliik 0001 0027
*
t-s * BUyUKi (0.017) (0.024)
Yerel Banka Kontrolleri Evet Evet
Makro Kontroller *Yerel Banka Kontrolleri Hayir Evet
Yerel Banka Sabit Etkisi Evet --
Yerel Banka * Kiresel Banka Sabit Etkisi Hayir Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Ay Sabit Etkisi Evet Evet
Kiiresel Banka Merkez Ulke* Yil Sabit Etkisi Hayir Evet
GoOzlem Sayisi 107,854 107,854
R2 0.125 0.171

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiiciik kareler yéntemiyle elde edilmistir. Orneklem 2006:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Sabit
etkilere dair satirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini, ‘Hayir’ sabit etkinin dahil edilmedigini, --* ise sabit etkinin daha
kapsayici sabit etkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar yerel banka*kiresel banka ve ay seviyesinde gruplanmistir
(clustered). *** , ** *sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligl gostermektedir.
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6. Kamu Maliyesi

Maliye politikasi, 2018 yilinin ilk yarisinda uygulamaya koyulan tedbir ve tesviklerin yani sira, kamu
tiketim ve ozellikle yatirim harcamalari kanaliyla iktisadi biytimeyi desteklemistir. Yatirim, istihdam ve
ihracati artirmaya yonelik olarak uygulanan tesvikler kapsaminda yapilan harcamalar ve cari transfer
giderlerindeki artislar, yilin ilk yarisinda biitge aciginin artmasina neden olmustur. iktisadi faaliyette yilin
ikinci yarisiicin ongorulen yavaslamanin vergi gelirleri Gzerindeki muhtemel asagi yonlu etkisine ragmen
Eylil ayinda kamuoyuna agiklanan Yeni Ekonomi Programinda (2019-2021) faiz disi kamu harcamalarinda
yapilacak tasarruflar yoluyla bitce agigindaki artisin sinirlandirilacagi belirtilmistir.

2018 yilinin Ocak-Eylul doneminde, bitge gelirlerinde gozlenen olumlu performansa karsin, faiz ve faiz disi
giderlerdeki artis sonucunda bitce aciginin gecen yilin ayni dénemine gore belirgin bir sekilde arttigi
gozlenmektedir. Bununla birlikte, faiz disi butce giderlerini kismaya yonelik tedbirlerin yani sira vergi ve
diger bazi alacaklarin yeniden yapilandiriimasi, imar barisi ve bedelli askerlik kapsaminda elde edilecek
gelirlerin yilin geri kalan kisminda bitce agigindaki artisi sinirlandirmasi 6ngérilmektedir.

Eylil ayinda kamuoyuna agiklanan YEP’de siki para ve maliye politikalarinin es giidiim igerisinde
yiuratilecegi ve mali disiplinin dengelenme siirecinin en temel destekleyicisi olacagl belirtilmistir. YEP’de
dngorilen mali uyum, faiz disi harcamalarin GSYiH’ye oraninin YEP dénemi boyunca kademeli olarak
azaltilacagi ve vergi gelirlerinin GSYiH’ye oraninin ise géreli olarak ilimli olmakla birlikte kademeli olarak
artirilacagi bir cerceve sunmaktadir (Kutu 6.1).

2017 yilinda, iktisadi faaliyeti desteklemeye yonelik olarak uygulanan genisletici maliye politikasiyla
birlikte artan kamu finansman ihtiyaci, blyik 6lctde ic borclanma yoluyla karsilanmis; ic borg cevirme
orani ylzde 125,6 olarak gergeklesmistir. 2018 yilinin Ocak-Eylil dénemi itibariyla, butce acigindaki artis
ve net dis borclanmadaki azalis blyk dlctde i¢c borglanmayla finanse edilirken, kamu mevduati birikimleri
de kismen finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullaniimistir. Bu dénemde i¢ borg cevirme orani ylizde
107,6; dis borg cevirme orani ise ylzde 43 olmustur.

6.1 Bitce Gelismeleri

Merkezi yonetim bltce dengesi, 2017 yilinin Ocak-Eylil doneminde 31,6 milyar Tirk lirasi, 2018 yilinin
ayni doneminde ise 56,7 milyar Turk lirasi acik vermistir (Tablo 6.1.1). Butce gelirlerine kiyasla daha
ylksek artis gdsteren harcamalarin etkisiyle bltce acigl, gecen yilin ayni donemine gore yikselmistir.
Borclanma maliyetlerindeki yUkselisin etkisiyle artan faiz giderleri bltce ac¢igini artiran diger bir unsur
olmustur. Faiz disi bltce fazlasinin gegen yila gére bir miktar distk olmakla birlikte ilk dokuz ayda fazla
vermeye devam ettigi gortilmektedir.

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Biitce Biyuklikleri (Milyar TL)

Ocak-Eylal Ocak-Eylil Artig Orant  Gergeklesme/ Biitge
2017 2018 (%) Hedefi (%)
Merkezi Yonetim Butce Giderleri 488,2 603,5 23,6 79,1
Faiz Giderleri 46,6 60,4 29,7 84,3
Faiz Harig Bltge Giderleri 441,6 543,1 23,0 78,6
Merkezi Yonetim Bitce Gelirleri 456,6 546,8 19,8 78,5
I. Vergi Gelirleri 385,3 459,4 19,2 76,6
Il. Vergi Disi Gelirler 71,3 87,5 22,7 89,8
Butge Dengesi -31,6 -56,7 79,4 86,0
Faiz Digi Denge 15,0 3,7 -75,3 63,9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
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2018 yili Eylil ayi itibariyla yilliklandiriimis biitce aciginin GSYiH’ye oraninin yiizde 2,0; faiz disi bitce
dengesinin GSYiH’ye oraninin ise yiizde -0,1 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1).

Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bltge Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Butge Gelirleri ve Faiz Digl
(Yilliklandirilmis, GSYiH’nin Yiizdesi) Harcamalar (Yilliklandirilmis, GSYiH’nin Yizdesi)
MW Bltce Dengesi M Faiz Digi Bltge Dengesi M Bitce Gelirleri M Faiz Digi Harcamalar
3 26
24
1
22

1 20
18
-3
16
- 14

w

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 l‘ZLS 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 18 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 18
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

*Tahmin. *Tahmin.

Merkezi yénetim faiz disi biitce harcamalarinin GSYiH’ye oraninin 2018 yili Giciincl ceyregi itibariyla gecen
yilin ayni dénemine gére hemen hemen ayni dlizeyde kalarak ylzde 20,2 seviyesinde, Merkezi yonetim
bitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin ise gecen yilin ayni dénemine gére bir miktar azalarak yiizde 20,2
dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).

Merkezi yonetim faiz harig butce giderleri, 2018 yilinin Ocak-Eylil déneminde bir dnceki yilin ayni
doénemine gore ylzde 23 oraninda artarak 543,1 milyar Turk lirasi olmustur (Tablo 6.1.2). Faiz dis!
harcamalar icindeki en 6nemli kalem olan cari transferler 2018 yili Ocak-Eylil déneminde yizde 18,9
oraninda sinirli bir artis sergilemistir. Haziran ve Agustos aylarinda emeklilere verilen bayram ikramiyesi ilk
dokuz aylik donemde cari transfer giderlerinde artisa neden olurken, 2017 yilinin ilk Gg ayina iliskin sigorta
prim 6demelerinin yilin son ¢eyregine ertelenmesinden kaynaklanan baz etkisi nedeniyle saglik, emeklilik
ve sosyal yardim giderlerinin dUsik bir artis kaydetmesi, cari transferlerdeki artisi sinirlamistir. Hane
halkina yapilan transferlerin yiiksek artis hizi kaydetmesinde Kamu Ozel isbirligi (KOI) projelerine yapilan
transferlerin de etkili oldugu distnilmektedir. Diger yandan, kamu yatirimlarini gésteren sermaye
giderleri ile sermaye transferlerinde goreli yiksek artis hizlari dikkat cekmektedir. Borg verme kaleminde
ise, gerek Haziran ayinda Universite hastanelerinin tibbi malzeme ve ilag alimlariyla ilgili biriken borglarinin
bir kisminin olusturulan bir sistem cercevesinde Maliye Bakanhgi tarafindan karsilanmasinin gerekse
KGF’ye aktarilan tutarlarin etkisiyle 6nemli bir yikselis kaydedilmistir.
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Tablo 6.1.2: Merkezi Yonetim Faiz Digi Harcamalan (Milyar TL)

Ocak-Eylal Ocak-Eylul Artis Orani Gergeklesme/
2017 2018 (%) Butge Hedefi (%)
Faiz DisI Butge Giderleri 441,6 543,1 23,0 78,6
1. Personel Giderleri 122,7 150,6 22,8 82,3
2. SGK Devlet Primi Giderleri 20,2 25,0 23,8 81,2
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 40,6 46,4 14,5 70,3
4. Cari Transferler 204,1 242,6 18,9 81,0
a) Gorev Zararlari 4,7 5,6 19,4 80,4
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 103,9 114,9 10,6 84,7
) Tarimsal Destekleme Odemeleri 10,0 10,8 8,1 74,5
d) Gelirden Ayrilan Paylar 52,8 69,9 32,5 77,8
e) Hane Halkina Yapilan Transferler 11,7 17,3 47,8 81,5
5. Sermaye Giderleri 37,4 52,2 39,6 75,9
6. Sermaye Transferleri 7,4 10,7 45,1 70,1
7. Bor¢ Verme 9,3 15,5 66,3 76,7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.

Merkezi yonetim genel bltce gelirleri, 2018 yilinin ilk dokuz ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 19,8 oraninda artarak 527 milyar Turk lirasi olmustur (Tablo 6.1.3). Gelir vergisi, kurumlar vergisi ve
ithalde alinan KDV’nin goreli olarak iyi bir performans sergiledigi gorilirken, dahilde alinan KDV ve OTV
tahsilatlarindaki artis, akaryakittaki vergi indirimlerinin yani sira i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle sinirli
kalmistir. Nitekim petrol ve dogalgaz triinlerinden alinan OTV tahsilatinda Mayis ortasinda yiriirlige giren
esel-mobil sistemi nedeniyle gecen yilin ayni ddnemine gdre azalma olurken otomobil satislarindaki azalis
nedeniyle de motorlu tasitlar Gzerinden alinan OTV tahsilati diisiis kaydetmistir. ithalde alinan KDV'de
gozlenen yiksek artista ise artan doviz kuru etkili olmustur. Vergi disi gelirler incelendiginde, gecen yila
gore ozellestirme gelirlerindeki gerilemenin belirgin oldugu; tesebbls ve mulkiyet gelirlerindeki artisin
Nisan ayindaki Merkez Bankasi kar transferi kaynakli olarak gorece yiksek gerceklestigi; faizler, paylar ve
cezalardan olusan gelirlerin ise bedelli askerlik ve imar affinin da etkisiyle dnemli oranda artis sergiledigi
gorilmektedir (Tablo 6.1.3). Bu cercevede, imar barisi ve bedelli askerlik kapsaminda Eylil sonuna kadar
bltceye aktarilan tutarlarin sirasiyla 3,1 milyar Turk lirasi ve 3,4 milyar Turk lirasi oldugu gozlenmektedir.
Onumuizdeki dénemde vergi ve diger alacaklarin yeniden yapilandirilmasi, imar affi ve bedelli askerlik
uygulamalarindan elde edilecek gelirlerin bitce gelirlerini olumlu yonde etkilemeye devam etmesi
beklenmektedir.
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Tablo 6.1.3: Merkezi Yonetim Genel Blitce Gelirleri (Milyar TL)

Ocak-Eylal Ocak-Eylul Artis Orani Gergeklesme/
2017 2018 (%) Bltge Hedefi (%)

Genel Biitce Gelirleri 439,9 527,0 19,8 77,3
|-Vergi Gelirleri 385,3 459,4 19,2 76,6
Gelir Vergisi 79,5 99,8 25,5 81,3
Kurumlar Vergisi 39,9 52,9 32,4 80,3
Dahilde Alinan KDV 41,1 45,7 11,3 69,3
ATV 98,8 102,8 4,0 70,1
ithalde Alinan KDV 68,2 89,4 31,0 82,9
II-Vergi Disi Gelirler 54,6 67,6 24,0 82,6
Tesebbs ve Miilkiyet Gelirleri 16,7 22,3 33,5 110,9
Faizler, Paylar ve Cezalar 25,8 37,8 46,5 81,4
Sermaye Gelirleri 9,0 5,8 -35,7 48,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

2018 yili Gglincl ceyregi itibariyla reel vergi gelirlerinin sinirli oranda azaldigi gorilmektedir (Grafik 6.1.3).
Alt kalemler itibariyla incelendiginde, ithalde alinan KDV’de reel bazda artis, KDV ve OTV gelirlerinde ise
reel bazda azals olmustur (Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri (Bir Onceki Yilin Ayni Grafik 6.1.4: Reel KDV ve OTV Gelirleri (Bir Onceki Yilin
Ceyregine Gore % Degisim) Ayni Ceyregine Gore % Degisim)
M Dahilde Alinan Reel KDV Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

YEP’de 2018 yili gerceklesme tahmini ylzde 31,1 olarak verilen AB tanimli genel yonetim borg¢ stokunun
GSYiH’ye orani, 2018 yilinin ilk yarisinda bir énceki yila gére 0,9 puan artarak yiizde 29,2 seviyesine
ulasmistir (Grafik 6.2.1).

84



Kamu Maliyesi

Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
Kompozisyonu* (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.
* Merkezi yonetim toplam borg stoku igin 2018 yili * Eyldl ayritibariyla.

Eyltl ayi gergeklesmesi, AB tanimli genel yonetim borg
stoku igin YEP 2018 yili gergeklesme tahmini.

2018 yili Eylul ayi itibariyla, sabit getirili ve degisken faizli borg senetlerinin payi 2017 yilina gore azalirken,
yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli borg senetlerinin payi kurlardaki yikselis nedeniyle belirgin
oranda artmistir (Grafik 6.2.2). S6z konusu dénemde i¢ borclanma agirlikl olarak sabit faizli araclarla
yapiimistir.

Grafik 6.2.3: Nakit i¢ Borclanmanin Ortalama Vadesi ve I¢ Grafik 6.2.4: Tahvil ihraci Yoluyla Dis Borglanma
Borg Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Siresi (Ay)

s i Bor¢ Stokunun Ortalama Vadesi mmmm D15 Borglanma (milyar ABD dolari, sol eksen)
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Nakit i¢ Borclanmanin Ortalama Vadesi ) )
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.
* Eylul ayritibaryla. * Eylul ayr itibariyla.

ic borg stokunun vadeye kalan ortalama siresi 2018 yili Eyliil ayi itibariyla 48,7 ay diizeyindedir

(Grafik 6.2.3). 2018 yili Ocak-Eylul doneminde, tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis borclanmanin tutari
4 milyar ABD dolari olmustur. S6z konusu borglanmanin ortalama vadesi 10,3 yil olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.2.4). Dis borg ¢evirme orani, 2018 yili Eyltl ayinda bir dnceki yila gbre azalarak ylzde 43 olmustur.
Bu dénemde, Hazine’'nin dis borclanmada net 6deyici konumunda oldugu gorilmektedir.
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ic bor¢ cevirme orani, 2018 yili Eyliil ayi sonunda yiizde 107,6 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5). Bu
doénemde kamu finansman ihtiyaci buytk 6lcide i¢c borglanma yoluyla karsilanmis; kamu mevduati

birikimlerinin bir kismi da finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilimistir. Ortalama i¢ borgclanma reel
faiz orani* ise son dénemde finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ve lke risk primindeki artisa bagl
olarak belirgin bir artis gbstermistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5: Toplam ic Borg Cevirme Orani (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.
* Eylul ayr itibaryla.
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1 Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerceklesen nominal faiz oranlarinin TCMB Beklenti Anketinden alinan gelecek 12-aylik TUFE beklentisinden

arindiriimasi yoluyla hesaplanmistir.
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Kutu 6.1

Yeni Ekonomi Programi Cercevesinde Maliye Politikasi Durusu

2019-2021 dénemini kapsayan Yeni Ekonomi Programi (YEP) 20 Eylil 2018 tarihinde kamuoyuna
aciklanmistir. YEP’in temel amaci, kisa vadede fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin yeniden tesis
edilmesi, ekonomide dengelenmenin ve bitce disiplininin saglanmasi, orta vadede sirdurulebilir
blylime ve adaletli paylasima yonelik ekonomik degisimin gerceklestirilmesi olarak ifade
edilmistir. Kamu maliyesi alaninda mali disiplinin, dengelenme slrecinin en temel destekleyicisi
olacag belirtilmistir. Siki maliye politikasi cercevesinde kamu harcamalarinin azaltilacagi ve kamu
gelirlerinin artirilacagi bir gériinim ortaya koyulmustur. Bu sayede dntimuzdeki Gg yil icin bitce
aciginin GSYiH’ye oraninin yiizde 2’nin altinda olmasi, faiz disi bitce fazlasinin GSYiH’ye oraninin
ise kademeli bir artis gdstererek donem sonunda ylzde 1,3 seviyesine yikselmesi hedeflenmistir
(Tablo 1).

Siki maliye politikasi cercevesinde faiz disi harcamalarin GSYiH’ye oraninin 2018 yilinda yiizde
19,9 olan seviyesinden 2019 yilinda yaklasik 1 puanlik azalma ile yiizde 19’a geriletilmesi; YEP
dénemi boyunca bu egilimin devam ederek 2021 yilinda ylzde 18,5 seviyesine dusirilmesi
planlanmaktadir (Tablo 1, Grafik 1). Ayni dénemde, faiz ddemelerinin GSYiH’ye oraninin
Hazine’'nin artan borglanma ihtiyacinin yani sira faiz oranlari ve kurlarda gézlenen gelismeler
neticesinde 2018 yilindaki ylzde 2’lik seviyesinden 2021 yilinda 1 puanlik artisla ylizde 3
seviyesine yiikselecegi dngdrillmektedir. Ote yandan, maliye politikasinin bir diger énemli arac
olan vergi gelirlerinde de YEP donemi boyunca bir artis egilimi oldugu, 2018 yilinda ylzde 16,9
oraninda gerceklesmesi beklenen vergi gelirinin GSYiH’ye oraninin kademeli bir artis sergileyerek
2019 yilinda yluzde 17’ye, 2021 yilinda ise ylzde 17,5 seviyesine ylkselecegi gbzlenmektedir.
Ozetle YEP’de maliye politikasinin, kiiciilen bir kamu ekonomisi ile makro dengelenme siirecine
katki sunmasi beklenmektedir.

Tablo 1: Merkezi Yénetim Biitgesi (GSYiH’ye Oran Olarak, %)

2017 2018 20192 20202 2021@
Harcamalar 21,8 22,0 21,6 21,6 21,4
Faiz Hari¢ Harcamalar 20,0 19,9 19,0 18,7 18,5
Faiz Harcamalari 1,8 2,0 2,6 2,9 3,0
Gelirler 20,3 20,0 19,8 19,7 19,7
Vergi Gelirleri 17,3 16,9 17,0 17,2 17,5
Vergi Disi Gelirler 3,0 3,2 2,8 2,5 2,3
Biitge Dengesi -1,5 -1,9 -1,8 -1,9 -1,7
Faiz Digi Denge 0,3 0,1 0,8 1,0 1,3
AB Tanimli Borg Stoku 28,3 31,1 28,5 28,2 27,2

Kaynak: YEP (2019-2021).
) Gergeklesme tahmini.
2 Program.

Mali konsolidasyonun en 6nemli bileseninin vergi artislarindan ziyade kamu harcamalarindan

saglanacak tasarrufa dayali olmasi fiyat istikrarina katki saglama acisindan olumlu bir gérinim
arz etmektedir. Nitekim 2019 yilinda yapilmasi planlanan toplam 76 milyar Turk liralik tasarruf
tedbirinin 60 milyar Turk lirasinin harcama kesintisi, 16 milyar Ttrk lirasinin ise kamu gelirlerini
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artirici dnlemlerden olusacag ifade edilmistir. Kamu harcamalarindan yapilacak tasarruflarin
biyik olcide esnek bir harcama kalemi olarak degerlendirilen kamu yatirimlarindan saglanmasi
ve bltce harcama katiliklari elverdigi dlctide cari transfer ve tiketim harcamalarindan da kesinti
yapilmasi planlanmaktadir.

Kamu mali durusunun degerlendirilmesinde dongusel etkilerden arindirilmis faiz disi bltce
dengesinin kullaniimasi 6nem tasimaktadir. iktisadi faaliyetin giicli (zayif) oldugu dénemlerde
otomatik dengeleyiciler vasitasiyla vergi gelirlerinin yiksek (dustk) olmasi, faiz disi bitce
dengesinin ima ettigi maliye politikasi durusunun okunmasini zorlastirmaktadir. Bu cercevede
vergi gelirlerinin is cevrimlerine duyarli olan bélimuntn ayiklanmasi yoluyla elde edilen déngtsel
etkilerden arindiriimis faiz disi blitce dengesinin ihtiyari maliye politikasi uygulamalarini
yansitmasi agisindan daha saglikli bir yaklasim olacagi degerlendirilmektedirt Grafik 2’de 2013
yillindan bu yana azalma egilimine giren dongtsel etkilerden arindiriimis faiz disi bltce dengesinin
2017 yihinda uygulamaya koyulan genisletici maliye politikalari sonucunda sert bir sekilde
geriledigi gortlmektedir. Cikti aciginin sifira yakin oldugu 2018 yilinda faiz disi bitce dengesi ile
dongusel etkilerden arindirilmis faiz disi bitce dengesi arasindaki farkin kapanmasi; ¢ikti agiginin
negatif bolgede yer alacagl ve ihtiyari olarak siki maliye politikasinin uygulanacagi 2019 yilinda ise
iki tanim arasindaki farkin genislemesi beklenmektedir. Bu cercevede 2019 yilinda dongusel
etkilerden arindiriimis faiz disi bltce dengesinin ima ettigi maliye politikasi sikilasmasinin faiz disi
bitce dengesinin ima ettigi sikilasmaya gore yaklasik 0,4 puan daha yiksek olacagi
degerlendirilmektedir (Grafik 2). Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik siki para ve maliye
politikasi bilesiminin risk priminin distrtlmesine katki saglayarak para politikasinin etkinligini
artirmasi beklenmektedir.

Makro dengelenme strecinde, ilimli biylimenin yani sira faiz oranlarindaki ve kurlardaki goreli
artislarin borg stokunu artirici etkisinin siki para politikasi ve saglanacak mali disiplin yoluyla
dengelenecegi ve bu dénemde borc stokunun GSYiH’ye oraninin kademeli olarak diisiirilerek
maliye politikasinin para politikasina destek verecegi bir politika cercevesi esas alinmistir

(Tablo 1). Etkin politika koordinasyonu icin maliye politikasinin yonetilen ve yénlendirilen fiyatlar
ile vergi ayarlamalari kanaliyla enflasyon ile micadeleye verdigi katkinin stirdirilmesi ve maliye
politikasi tarafinda program gercevesinden sapmalarin en aza indirilmesi 6Gnem arz etmektedir.

Grafik 1: Faiz Digi Harcamalar ve Vergi Gelirleri Grafik 2: Déngusel Etkilerden Arindirilmis Faiz Disl
(GSYiH’ye Oran Olarak, %) Biitce Dengesi (Potansiyel GSYiH’ye Oran Olarak, %)
= Dongusel Etkilerden Arindiriimis Faiz Disi Blitce Dengesi
B Faiz Digi Harcama/GSYiH = Vergi Geliri/GSYiH / Potansiyel GSYIH
Faiz Digl Biitce Dengesi / GSYIH
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB hesaplamalari.
* YEP(2019-2021) gerceklesme tahmini. * Tahmin.

** YEP (2019-2021) program.

1 Kamu harcamalari iktisadi dalgalanmalardan ziyade biyiik 6lctide ihtiyari maliye politikalari sonucu belirlendigi icin faiz digi harcamalar icin déngiisel
etkilerden arindirma islemi yapiimamistir.
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7. Orta Vadeli Ongoruler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve cikti agigl tahminleri ile para politikasi gdorinimd, énimuzdeki Gg yillik donemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériiniim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Tlketici enflasyonu, 2018 yilinin Gglincl ¢eyreginde hizla ylikselerek Temmuz Enflasyon Raporu
ongorilerinin belirgin bir bicimde lzerinde gerceklesmistir (Tablo 7.1.1). Bu donemde Tirk lirasindaki
deger kaybinin birikimli etkileri ve fiyatlama davranislarinda gortlen bozulma enflasyon tahminlerindeki
sapmada etkili olmustur. Enflasyondaki artisin alt gruplar geneline yayildigi, ana egilim gostergelerinde de
belirgin bozulmanin devam ettigi gdzlenmistir. Enflasyonun ulastigl ylksek seviyeler, gerek beklenti
gerekse gecmise dénik endeksleme kanaliyla fiyatlama davranislarini olumsuz etkilemektedir. Uretici
enflasyonunun Gclncl ceyrek itibariyla yiksek seviyelere ulasmasiyla tlketici fiyatlari Gzerindeki maliyet
baskilari belirginlesmistir.

Gincel olarak aciklanan milli gelir ve istihdam verileri ile geriye donlk giincellemeler iktisadi faaliyetin,
2018 yilinin ikinci ceyreginde Temmuz Enflasyon Raporu éngorilerinden bir miktar daha giclid olduguna
isaret etmistir. Uclincl ceyrege iliskin gdstergeler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam ettigine isaret
etmektedir. Bu cergevede, cikti agigl tahminleri yilin ikinci ceyregi icin yukari yonli, Gglincl ceyregi icin ise
asagl yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.1). Ote yandan, son dénemde Tiirk lirasinda gdzlenen hizli deger
kaybi ve yikselen belirsizlik algisinin etkisiyle finansal piyasalarda gorilen oynaklik artmis; finansal kosullar
ongorulerin Gzerinde sikilasmistir. Bu cercevede, 2018 yilinin son ¢eyreginde talep kosullarindaki
yavaslamanin daha hizli olacagi degerlendirilmektedir. Oniimiizdeki déneme iliskin ¢ikti agigi tahminleri
yapilirken, maliye politikasinin dengelenme strecine verecegi katkinin arttigi ve risk algisinin kademeli
olarak iyilestigi bir goriinim esas almistir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi*

2018-I1 2018111
Cikti Agigi 1,3 -0,7
(0,4) (-0,5)
Tuketici Enflasyonu 15,4 24,5
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (15,4) (15,4)
islenmemis Gida, Tiitiin ve Alkolli icecekler Disi Enflasyon (IGTD) 15,2 24,8
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (15,2) (15,7)

* Parantez icindeki sayilar Temmuz Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.

Temmuz Enflasyon Raporu sonrasi donemde Turkiye'ye iliskin finansal piyasa gostergeleri, jeopolitik
gelismeler, enflasyon gériniminin bozulmasi ve makro politika bilesimine dair belirsizlikler nedeniyle
diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ayrismistir. Diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi
Turkiye'de de Agustos-Ekim doneminde portfoy cikislarr artmistir. Finansal piyasalarda gozlenen
oynakhgin da etkisiyle kredi-mevduat faiz farki oldukga yiiksek seviyelere ¢cikmis ve finansal kosullardaki
sikilik belirgin sekilde artmistir. Kredilerdeki daralma hem arz hem talep kaynakli olarak devam
etmektedir. Banka Kredileri Egilim Anketi de, G¢lncl ¢ceyrekte kredi standartlarinin sikilastigina ve bu
sikilasmanin dordinci ¢ceyrekte de devam edecegine isaret etmektedir.
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Agustos ayinda TCMB ve BDDK’nin aldigi likidite tedbirleri ve Eylil ayr PPK toplantisinda fiyat istikrari
amacini desteklemeye yonelik olarak yapilan glcli parasal sikilagstirmanin etkisiyle Eylil ve Ekim aylarinda
finansal gostergelerde bir miktar iyilesme gdzlenmis ve Turk lirasi kayiplarinin bir kismini geri almistir.
Ekim ay1 PPK toplantisinda finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle ic talep kosullarindaki
zayiflamanin enflasyon gérinimindeki bozulmayi kismen sinirlayacagi ongoristyle fiyatlama
davranislarina dair yukari yonli risklere dikkat cekilerek siki parasal durusun korunmasina karar verilmistir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Klresel Blylime

Temmuz Enflasyon Raporu sonrasi donemde kiresel bdylime hizi ivme kaybetmistir. Bu donemde
acliklanan verilere gére ABD’de biytume yilin ikinci ceyreginde ilk ceyrege benzer bir seyir gdsterirken,
Euro Bolgesi’nde blyiime yavaslamistir. Uciinci ceyrege iliskin gdstergeler kiiresel biiyiimenin daralmaya
devam edecegine isaret etmektedir. Eyltl Consensus Forecasts biltenlerine gére, 2018 yil sonuna iliskin
blylime tahminleri bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore, ABD icin degismemis, Euro Bolgesi icin
ise sinirli oranda asagi yonla glncellenmistir. Kiresel iktisadi faaliyette stregelen olumlu blylime
egiliminin, yilin geri kalaninda ve 2019 yilinda gelismekte olan Ulkeler ve Euro Bolgesi kaynakli olarak bir
miktar yavaslayacagi beklenmektedir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis talep
gostergesi olarak alinan ihracat agirlikli kiiresel tretim endeksinin ima ettigi blylime patikasi varsayimi
dnimuzdeki dénem igin bir miktar asagl yonli giincellenmistir (Grafik 7.1.1). Oniimiizdeki déneme iliskin
dis talep goériniminde, jeopolitik gelismeler ve korumacilik sdéylemleri ile iliskili olarak asagi yonli riskler
daha belirgindir.

Grafik 7.1.1: Ihracat Agirlikl Kiiresel Uretim Endeksi* (Yillik

Ortalama % Degisim)
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03.17 1
09.17 4
03.18 1
09.18 1
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09.19 -

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

ithalat Fiyatlari

Yakin dénemde spot ve vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki yikselise bagh olarak, Temmuz
Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2018 yili icin ortalama 73 ABD dolarindan 75
ABD dolarina, 2019 yili icin ise 73 ABD dolarindan 80 ABD dolarina yikseltilmistir (Tablo 7.1.2,

Grafik 7.1.2). ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina iliskin gerceklesme,
Temmuz Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. 2019 yilina iliskin varsayimlar ise sinirli élctide
yukari yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).
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Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler* Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Gincellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Gelismis Ulke Para Politikalar

Temmuz Enflasyon Raporu’ndan bu yana gelismis tlkelerin para politikalarinda normallesme devam
etmektedir. Fed beklentilerle uyumlu olarak 2018 yilinin Giglincl faiz artirmini yapmistir. Oniimizdeki
donemde gelismis Glke merkez bankalarinin sikilasma egilimini kademeli bir sekilde devam ettirmesi
beklenmektedir. Fed’in 2019 yilinda dngordigu Uc faiz artisina karsin, piyasanin fiyatladigi faiz artisi sayisi
gecen rapor donemi ile ayni diizeyde ve ikinin altindadir. Bu ¢ercevede, orta vadeli tahminler
olusturulurken dissal olarak alinan yurt disi faiz patikasi varsayimi Temmuz Enflasyon Raporu dénemine
gore 2019 yilinin ikinci yarisi itibariyla sinirli bir miktar yukari yonli glincellenmistir. Tahminler
olusturulurken dnimuzdeki donemde kiresel risk algilamalarinda mevcut duruma kiyasla ek bir bozulma

olmayacagi varsayiimistir.

islenmemis Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir diger degisken de islenmemis gida fiyatlari
patikasidir. islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili Giclincii ceyregi sonunda yiizde 34’e ulasarak
Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca Uzerinde gerceklesmistir. Taze meyve-sebze fiyatlarinda
Temmuz ve Agustos aylarinda beklenen dizeltme sinirli kalmis, Eylil ayinda ise glgli bir fiyat artis
gerceklesmistir. Bu gelismeler i1siginda, 2018 yil sonu gida enflasyonu tahmini yiizde 13’ten ylzde 29,5’¢e;
2019 yil sonu gida enflasyonu tahmini ise ylizde 10’dan ylzde 13’e glincellenmistir (Tablo 7.1.2).

Maliye Politikasi, Yénetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi Temmuz Enflasyon Raporu dénemine gore iktisadi faaliyeti daha az destekleyici bir
konuma gelmistir. Esel mobil uygulamasiyla uluslararasi petrol fiyatlari ve ddviz kurundaki artislarin
akaryakit fiyatlarina yansimasi sinirli kalmaya devam etmistir. Buna karsilik, elektrik ve dogalgaz
fiyatlarinda yapilan ayarlamalar Temmuz Enflasyon Raporu’nda 6ngortlen oranlarin Gzerinde
gercekleserek, enflasyon Uzerinde etkili olmustur. Orta vadeli tahminler Gretilirken, makroekonomik
politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu distrmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir
goérinim esas alinmistir. 20 Eyltl 2018 tarihinde aciklanan Yeni Ekonomi Programi’nda, kamu
maliyesinin, makro dengelenme sirecine siki politika cercevesi izleyerek katkida bulunacagi belirtilmistir.
Siki politika cercevesinin vergi artislari yolu ile degil, harcamalarda kesinti yoluyla belirlenmis olmasi, fiyat
istikrarina katki saglayacaktir. Bu cercevede, ileriye donik tahminler olusturulurken, 2019 yilinda daha
belirgin olmak lzere kamunun iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yerini zayif bir durusa biraktigs;
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buna bagli olarak harcama ve cari transferlerdeki artis oranlarinin azaldigi; kamu kontrolindeki fiyat ve
Ucretlerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde blyUk 6lctide enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak
belirlendigi varsayillmistir. Enflasyonu distrmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik
glclU politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi
ongorilmustir (Kutu 6.1).

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2018 2019

; . . — . . . 2,5 2,6
Ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiuizde Degisim) (2.6) (2.7)
) 75 80

Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (73) (73)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 6.0 13
/ / e (6,3) (05)
el . 2,3 3,0

ABD 3 Aylik Tahvil Faizleri (Yil Sonu, Ylzde) (2.3) (2.9)
. . o 29,5 13,0

Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim) (13,0) (10,0)

* Parantez icindeki sayilar Temmuz Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.

7.2 Orta Vadeli Gorinim

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir politika durusu ve giclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongortlmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2018
yil sonunda yizde 23,5 olarak gergeklesecegi, 2019 yil sonunda ylzde 15,2’ye, 2020 yilsonunda ylzde
9,3’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ytizde 21,9 ile ylzde 25,1 araliginda (orta noktasi ylzde
23,5), 2019 yili sonunda yluzde 12,3 ile yizde 18,1 araliginda (orta noktasi yizde 15,2), 2020 yili sonunda
ise ylzde 6,0 ile ylizde 12,6 araliginda (orta noktasi yizde 9,3) gerceklesecegi ongorilmektedir

(Grafik 7.2.1). Tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun uzun slre korunacagi bir para
politikasi cercevesi esas alinmistir.

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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Enflasyon tahminlerindeki yukari yonli glincelleme blylk 6lclide, Temmuz Enflasyon Raporu’nu takip
eden donemde doviz kurunda gozlenen hizli ylkselis ve fiyatlama davranisindaki bozulmadan
kaynaklanmistir (Grafik 7.2.2). Ote yandan, cikti acigi 2018 yili son ceyreginden itibaren ézellikle 2019 yili
icin belirgin sekilde asagl yonlu glincellenmis ve talep kosullarinin bir dnceki Rapor déonemine gore
enflasyonu distrtcU yondeki etkisi gliclenmistir. 2018 ve 2019 yilina iliskin enflasyon tahminlerindeki
yukari yonli glincellemenin kaynaklari Tablo 7.2.1’de sunulmaktadir.

Tablo 7.2.1: 2018 ve 2019 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

2018 2019
2018-ll (Temmuz 2018) Tahmini 13,4 9,3
2018-1V (Ekim 2018) Tahmini 23,5 15,2
2018-1ll Dénemine Gére Tahmin Giincellemesi 10,1 59
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Turk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari ile Enerji Fiyat 4,1 3,0
Ayarlamalari Dahil)
Enflasyon Tahminindeki Sapma/Enflasyonun Ana Egilimi 2,5 3,6
Gida Enflasyonu 3,8 0,7
Cikt1 Agigl -0,3 -1,4

Kaynak: TCMB.

2018 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 13,4’ten ylzde 23,5’e ylkseltilmistir. Temmuz Enflasyon Raporuna
gore 10,1 puanhk yukari yonli glincellemenin 4,1 puani Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki artistan
kaynaklanmistir. S6z konusu etkinin blydk kismi yilin Gglncl ¢ceyreginde déviz kurunda gortlen deger
kaybi ve kurdan enflasyona geciskenlikte gbzlenen degisimden kaynaklanmakla birlikte; akaryakit disi
enerji fiyatlarindaki artislarin gegcen Rapor donemi varsayimlarinin tzerinde kalmasi da bu glincellemede
etkili olmustur. Esel mobil uygulamasinin 2018 yil sonuna kadar strdurulecegi varsayimi, kurdaki artisin
akaryakit fiyatlari kanalyla enflasyon tahmini tGzerinde olusturacagi ek baskiyi sinirlamaktadir. Yilin Gglnci
ceyreginde tiketici enflasyon tahminindeki 9,1 puanlik sapma ile fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
yil sonu enflasyon tahminini 2,5 puan yikseltecegi; gida enflasyonu varsayimindaki giincellemenin de 3,8
puan yukari yonll etki yapacagi degerlendirilmistir. Ciktr agiginda 2018 yili son ¢eyreginde belirginlesen
derinlesmenin 2018 yili enflasyonunu sinirlayici etkisi -0,3 puan olarak tahmin edilmistir.

Talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki distrlci etkisinin 2019 yilinda belirginlesecegi tahmin
edilmektedir (Grafik 7.2.3). Buna gore, c¢ikti acigi tahminlerindeki glincelleme 2019 yil sonu enflasyon
tahminini bir dnceki Rapor donemine gore -1,4 puan asagi cekmektedir (Tablo 7.2.1). Diger taraftan,
enflasyondaki ataletle birlikte 2019 yilina tasinmasi beklenen kur etkisi ile 2019 yilinda petrol fiyati
varsayimindaki yUkselisin enerji fiyatlarina beklenen yansimalarina bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarinin 2019 yil sonu tahmini Gzerindeki yUkseltici etkisi toplamda 3,0 puan olarak tahmin
edilmektedir. 2018 yil sonu enflasyon tahminindeki 10,1 puanlik sapmanin 3,6 puaninin gecmise donuk
endeksleme davranisina baglh olarak 2019 yil sonu enflasyon tahminine de yansimasi beklenmektedir. Son
olarak, 2019 yili gida enflasyonu varsayiminin ylzde 10’dan ylzde 13’e yikseltilmesi, 2019 yil sonu
enflasyon tahminine 0,7 puan eklemistir. Bu dogrultuda, 2019 yil sonu enflasyon tahmini bir 6nceki Rapor
doénemine gore 5,9 puan yukseltilerek, ylizde 15,2'ye cekilmistir (Grafik 7.2.2).
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Yukarida anlatilan tahminler, kiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve (lke risk priminde son
haftalarda gozlenen iyilesmenin ilimli bir sekilde devam edecegi bir cerceve altinda elde edilmistir. Bu
baglamda, siki para politikasi durusunun ve enflasyon odakli politika esgidimuntn kararhlikla
strdurdlmesinin yani sira cari agikta devam etmesi beklenen dengelenme sirecinin tlke risk primindeki
ivilesmeye katki saglayarak doviz kuru oynakligini sinirlayacagi bir gorinim esas alinmistir. Buna gore,
2019 yilinda enflasyondaki distste reel kurun ilimli bir degerlenme egilimi sergilemesine baglh olarak
maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepte dngorilen yavaslamanin belirleyici olacagi
degerlendirilmektedir. Doviz kurundaki istikrarli seyrin ve dezenflasyona yonelik gliclendirilmis makro
politika koordinasyonun da destegiyle gecmise doniik endeksleme davranisinin kirillmasi ve orta vadeli
enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla micadelenin
basarisi acisindan kritik Gnem tasimaktadir.

Makroekonomik politikalar arasinda glclendirilmis esgidimn ve 6zellikle finansal istikrari destekleyici
politikalarin kredi piyasasi ve yurt ici talep Uzerindeki asagl yonlu riskleri sinirlayarak makro dengelere ve
dezenflasyon stirecine olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Bu ¢ercevede, sikilasan finansal kosullarin
etkisiyle 2018 yili son ceyreginden itibaren belirgin 6lclide azalmasi beklenen cikti aciginin, 2019 vyili ikinci
yarisindan itibaren yavas ve kademeli olarak toparlanacagi ve i¢ talepteki yavaslamanin daha fazla
derinlesmeyecegi ongdrilmektedir (Grafik 7.2.3). Bu dngdriler, bankalarin yurt disi finansman
kosullarinin ve kredi arzinin iyilestigi, yeniden yapilandirmalara iliskin belirsizliklerin azaldigi ve glivenin
artmasiyla kredi kanalinin islerlik kazandigi bir gdriinim ile uyumludur.

Islenmemis gida, enerji ve titin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériillemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
cekirdek enflasyon gostergelerine iliskin tahminler de kamuoyuyla paylasilmaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida Urlnleri, enerji, alkolll icecekler ve titln ile altin kalemlerini dislayan enflasyon (B
endeksi) tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. TUketici enflasyonuna benzer bir sekilde, B endeksi yillik
enflasyonunun 2018 yilinda yiksek seyrini koruyacagi, 2019 yilinin ikinci yarisinda hizli bir dists egilimine
girecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde ylzde 6 civarina gerileyecegi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytizde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Gelinen noktada yUksek enflasyonun yalnizca maliyet artislari ve talep yonli baskilardan kaynaklanmadigi,
fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin da fiyat artirma egiliminin ekonominin
geneline yayillmasina katkida bulundugu gorilmektedir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanit veren
katilimcilarin 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin belirgin sekilde Gizerinde seyrettigi
gozlenmektedir (Tablo 7.2.2). Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin
disina cikmasi, enflasyon beklentilerini ¢ipalayacak bir para politikasi stratejisinin diger ekonomi
politikalariyla esgiidim halinde uygulanmasinin ve enflasyonu disirme konusundaki ortak kararliligin
iletisiminin glcll bir sekilde yapilmasinin 6nemine isaret etmektedir. Maliye politikasinin dengelenme
strecine katkida bulunmasi ve kamu kontrolindeki fiyat ve lcretlerin gegcmise endekslemeyi azaltacak
sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmesi de beklenti yonetimine énemli katki
saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2018 Yil Sonu 23,5 24,2 5,0
12 Ay Sonrasl 14,9 17,0 5,0
24 Ay Sonrasi 10,4 12,7 5,0

Kaynak: TCMB.
* Ekim ay1 Beklenti Anketi verileri.

7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

Enflasyon Raporundaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gériinim Para Politikasi Kurulunun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair cesitli riskler
enflasyon gorinimind degistirerek ana senaryoda 6ngdrilen para politikasi durusunun farklhlasmasina
yol acabilmektedir.
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Degisen enflasyon dinamiklerine bagli olarak enflasyon ve tahmin belirsizliginin yikselmis olmasinin
disinda makro iktisadi acidan ana senaryoda esas alinan gorinimi degistirme ihtimali bulunan baslica
riskler sunlardir:

e Fiyatlama davranisi ve beklenti olusumunda ilave bozulma;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasi;

e Banka kredilerindeki arz yonlu sikilasmanin belirginlesmesi;

e Parave maliye politikasi esgtidimUne (yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve Ucret politikalari) dair
riskler;

e Ucret artislarinda gecmise endekslemenin yiikselmesi;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarinin yikselmesi;

e Gida fiyatlarindaki yikselisin devam etmesi.

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

Onumizdeki ddsnemde enflasyon gériinimiine dair baslica riskin fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
devam etmesi oldugu degerlendirilmektedir. Son aylarda doviz kurundan tiketici enflasyonuna
geciskenligin gliclendigi, gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigi ve fiyatlama
davranislarinin 6nemli élctide bozuldugu izlenmistir. Mevcut durumda déviz kuru kaynakli ilave enflasyon
baskilarinin nispeten sinirli kalacagi degerlendirilmekle birlikte, déviz kuru oynakliginin halen yiksek
seyretmesi enflasyon gorinimi Gzerindeki riskleri canl tutmaktadir. Enflasyonun ve dlke risk priminin
bulundugu yuksek seviyelerde, makroekonomik dengelenme sirecinin enflasyonu disdrict etkisinin
yeterince hizli ve etkin bir sekilde hayata gecmemesi durumunda enflasyon ve déviz kurlarina dair
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi gliclestirmesi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir
durumda fiyatlama davranisinda ortaya cikacak ilave bozulma enflasyonu distrmek icin mevcut Raporda
ongorilenden daha siki bir para politikasi durusunun daha uzun slre sirdirilmesini gerektirebilecektir.

Fiyatlama davranisindaki bozulma, finansal kosullardaki sikilik ve reel sektoriin finansal durumu arasindaki
etkilesim yakin donemde enflasyon dinamiklerinde degisime yol agarak enflasyon ve tahmin belirsizligini
yikseltmistir. Firmalarin maruz kaldigi birikimli maliyet baskilari ve karhliklarindaki dtsUs, isletme
sermayesi maliyetlerindeki artis da dikkate alindiginda, talep kanalinin enflasyonu disUrici etkisinin
tarihsel verilerin ima ettiginden daha sinirli kalmasina neden olabilecektir. Kisa vadede para politikasi
kararlari yeni aciklanacak verilere daha duyarli olacak ve enflasyon gériiniminde degisiklikler tespit
edilmesi durumunda para politikasi durusu buna gére uyarlanacaktir.

Kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakligi besleyecek riskler de mevcuttur. Gelismis
tUlkelerde parasal sikilasma egiliminin strmesi ve tahvil getirilerindeki ylkselis, dlinya ticaretinde
korumaciligin yikselmesi, ingiltere’nin AB’den cikis siirecine dair gelismeler, italya’nin biitce acigi ve kamu
borc stokuna dair endiseler ile iran’a ydnelik olarak uygulanmasi beklenen yaptirimlar gelismekte olan
tlkelere yonelik risk istahinin 6ntimizdeki donemde dalgali bir seyir izlemesine neden olarak portfoy
akimlari Gzerinde asagi yonlu risk olusturabilecektir. Kiiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki
dalgalanmalara bagl olarak piyasalarda asiri oynaklik gbzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan doéviz
likiditesinin zamaninda, kontrollG ve etkili bir sekilde saglanmasina yonelik likidite dnlemleri
kullanilabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini
sinirlamak amaciyla para politikasinda ilave sikilasmaya gidilebilecektir.

Yilin Gelincl ceyreginde artan risk primleri kaynakli olarak tarihsel ortalamalarin oldukca lzerinde
sikilasmis olan kredi kosullarinda 6nimizdeki donemde meydana gelecek normallesmenin hizi ve
kapsami, iktisadi faaliyetin gérintimu acisindan énem tasimaktadir. Doviz kurlari ile kredi faizlerindeki
yikselis ve iktisadi faaliyetteki yavaslamadan dolayi nakit akisi ve bilancolari olumsuz etkilenen firmalarin
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aktif kalitesine iliskin gerekli analiz ve tespitlerin yapilmasi kredi piyasasi agisindan belirleyici olacaktir.
Dolayislyla, reel sektdrin bilanco kanalindan gelebilecek olumsuzluklari sinirlayacak finansal sektor
politikalarinin enflasyonu gozeten para politikasiyla esgidim halinde uygulanmasi, finansal kosullarin
verimsiz bir sikilasma donglsiine girmesini dnlemek acisindan blyik 6nem kazanmistir.

Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esgidiimin, ana senaryoda esas alinan gergeveden daha
zayif bir goriinim sergilemesi, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenme acisindan bir risk
olarak degerlendirilmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas
alinan goérinim, Eyltl ayinda aciklanan Yeni Ekonomi Programi cercevesinde, enflasyonla micadele ve
makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esglidim halinde olan bir politika durusu
icermektedir. Bu dogrultuda, maliye politikasinin Yeni Ekonomi Programi cercevesinde dngorildigu
sekilde siki mali disiplin uygulayacagi bir gdriiniim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve Ucret ayarlamalarinin, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasina yardimci olacak sekilde belirlenecegi varsayiimistir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gorinimind olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Enflasyondaki belirgin yUkselisin 2019 yili Gcret artislarina yansimalari orta vadeli enflasyon gériinimune
dair risk unsurlari arasinda yer almaktadir. Yilin Gglincl ¢ceyreginden itibaren iktisadi faaliyetteki yavaslama
ve artan issizligin asagi yonlu etkilerine karsin, enflasyondaki yliksek dtzeylerin endeksleme kanaliyla
lUcretler Gzerinde yukari yonli etkide bulunacagi tahmin edilmektedir. Bu noktada yukarida bahsedilen
endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi yonindeki cabalarin yaninda, maliyet baskilarinin
onuimizdeki donemde verimlilik artislariyla ne 6lclide telafi edilebildigine ve reel tcret artiglarinin toplam
talep Uzerindeki etkisine yonelik degerlendirmeler de para politikasi kararlarinda 6nemli rol oynayacaktir.

Ham petrol fiyatlari ve yurt ici gida fiyatlarinin seyri de énimuzdeki donemde enflasyon tzerinde yukari
yonlU risk unsurlari olarak degerlendiriimektedir. Yakin donemde ABD’de kaya petroli arzina iliskin
sorunlarin biyik élcide ¢oziilmesine karsin, iran ve Venezuela’da yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle
ortaya cikan arz eksigi, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli baslica risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette artan korumacilik egilimleri, kiiresel blyime Gzerindeki
muhtemel olumsuz etkisi nedeniyle emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli risk unsuru olarak dne
cikmaktadir. Yurt icindeki gida fiyatlarina dair risklerin de, 6zellikle kisa vadede, birikimli maliyet yonli
baskilardan 6turG yukari yonlt oldugu tahmin edilmektedir. Bu ¢cercevede, para politikasi tepkisi, s6z
konusu risklerin enflasyon tzerindeki dogrudan ve ikincil etkileri degerlendirilerek, enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Risk

Fiyatlama davranisi ve
beklenti olusumunda
ilave bozulma

Degisen enflasyon
dinamiklerine bagh
olarak enflasyon ve
tahmin belirsizliginin
yukselmesi

Gelismekte olan
tlkelere yonelik
sermaye akimlarinin
zayiflamasi
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Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirmesi ve

Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (T | <> | {)

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

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

Enflasyon ve déviz kuru beklentilerinin birbirini
besleyen bir siirece yol agarak enflasyon
beklentilerine dair ¢ipanin zayiflamasi s6z konusu
olabilecektir.

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Birikimli maliyet baskilari ve firma karhhklarindaki
dususe ilave olarak isletme sermayesi
maliyetlerindeki artis, ¢ikti acigi ile enflasyon
arasindaki tarihsel iliskinin degismesine yol
acabilecektir.

Doviz kuru oynakliginin halen yiksek seyretmesi,
doviz kurundan tiketici enflasyonuna
geciskenligi artirabilmektedir.

Enflasyonla Topyek(n Micadele programi
kapsaminda gergeklesen indirimlerin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin buyUkliga ve kaliciligina
dair belirsizlikler kisa vadeli enflasyon tahminleri
Uzerinde etkili olabilecektir.

Kiresel Para Politikalar:

Gelismis Ulkelerde parasal sikilagma egiliminin
stirmesi ve tahvil getirilerindeki ylkselig
gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinin
yavaslamasina yol acabilecektir.

Kiiresel Risk Istahi:

Korumaci ticaret politikalari kiiresel biylimeye
dair endiseleri tetikleyerek kiresel risk istahini
olumsuz etkileyebilecektir.

ingiltere’nin AB’den cikis siirecine dair
belirsizlikler, italya’nin borg dinamiklerine dair
endiselerin ve iran’a yonelik uygulanmasi
beklenen yaptirimlarin kiresel risk istahini
sinirlamasi mimkun gorilmektedir.

Takip Edilen Gostergeler

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayihm endeksleri
Beklenti Anketi

Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisinin glclenmesi

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Cesitli giktr acigl
gostergeleri

Sektorler itibariyla
firmalar kesimi finansal
tablolari ve TGAlar

Yayilim endeksleri

Enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

Kuresel risk istahi
gostergeleri

Kuresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Tdrkiye'nin payi
Turk bankalarinin
borglanma
maliyetlerindeki
gelismeler
Firmalarin yurt disindan
sagladigl kredilerdeki
gelismeler
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Banka kredilerindeki arz
yonla sikilagmanin
belirginlesmesi

Para ve maliye politikasi
esgldiminin
etkinligine dair riskler

Finansal piyasalarda
yurt ici kaynakli
oynakliklarin stirmesi

Bilango Kanali:

e  Firma bilancolarinda doéviz kurlarr ile girdi
maliyetlerindeki artis kaynakli bozulma ile nakit
akisindaki yavaslama, iktisadi faaliyette mevcut
Raporda 6ngorilenden daha belirgin bir
yavaslamaya yol acabilecektir.

e  Finansal glicltklere baglh olarak borcunu ifa
edemeyen firma sayisinin ytkselmesi tlke risk
primi Uzerinde de olumsuz etkide
bulunabilecektir.

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

Banka Kredi Verme Kanali:

e Bankalarin SYR’lerindeki disus kredi arzi
Uzerinde olumsuz etkide bulunabilecektir.

Talep Kanali:

e Maliye politikasinin yurt igi talep ve iktisadi
faaliyet Uzerindeki genisletici etkisinin devam
etmesi fiyatlar Gzerinde talep baskisinin
siirmesine yol agabilecektir.

Risk Primi:

e  Maliye politikasinin para politikasi ile yeterince
esgldim halinde bulunmamasi ve, basta cari
islemler dengesi ve enflasyon olmak tzere,
makroekonomik dengelenme sirecine ihtiyag
duyulan diizeyde katki vermemesi Ulke risk
priminin yikselmesine yola acabilecektir.

Y6netilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari:

e  Kamu tarafindan belirlenen Gcretlerde ve diger
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalarinda gegmis enflasyona
endekslemenin devam etmesi, enflasyondaki
dusUs sUrecinin gecikmesine yol agabilecektir.

e Ham petrol fiyatlari ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin akaryakit fiyatlari Gzerindeki
etkisini yumusatan idari diizenlemenin fiyatlari
yUkseltici bir konjonktirde sona erdirilmesi
enflasyon Uzerinde olumsuz etkide
bulunabilecektir.

Risk Primi:

e Ulke risk primini belirleyen unsurlardaki
gelismelere bagl olarak Turkiye'ye yonelik risk
algisinin bozulmasi veya kiresel finansal
piyasalarda olusabilecek dalgalanmalardan
kaynaklanabilecek bulasicilik etkisi tlke risk
primini olumsuz etkileyebilecektir.
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Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi
blyimesi gelismeleri

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Sektorler ve kredi turleri
cinsinden TGA'lar

Firma tahvil ihraclarinin
getiri farki

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Finansal ve reel kesim

bilancolari, finansal fon
akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari
(nominal/reel)

Konut satislari, insaat
sektord katma degeri

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

Para ve maliye politikasi
etkilesimine dair
gelismeler

Yurt ici talep gostergeleri
Maliye politikasi
tedbirlerine duyarli
harcama kalemlerindeki
gelismeler

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalar

Butce, cariislemler ve
diger 6demeler dengesi
gostergeleri

Cikti agigl tahminleri

ima edilen kur
oynakliklari

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

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

Ucret artislarinda
gecmise
endekslemenin
yukselmesi

Kiresel 6lcekte
korumaci ticaret
politikalarinin iktisadi
faaliyet, ticaret hacmi
ve fiyatlar Gzerinde
olumsuz etkide
bulunmasi

Ham petrol ve ithalat
fiyatlari

Gida fiyatlarindaki
yukselisin devam
etmesi

Fiyatlama Davranisi ve Beklentiler:

Enflasyondaki yiksek dizeylerin endeksleme
kanaliyla tcretler Gzerinde yukari yonla etkide
bulunmasindan otdrd, maliyet baskilarinin
onidmiuzdeki donemde verimlilik artislariyla telafi
edilemedigi durumda, tlketici fiyatlarina
yansimasi s0z konusu olabilecektir.

Talep Kanali:

Dig Talep:

2019 yilinda gergeklesmesi beklenen reel licret
artislari toplam talep kanaliyla enflasyon
Uzerinde yukari yonlu risk olusturabilecektir.

S6z konusu politikalarin basta ABD ve Cin
ekonomisi olmak lzere kiresel biyime
gorinimi Uzerinde asagl yonli etkide bulunmasi
muimkundur. Bahsi gecen ek gimrik tarifesi
Avrupa Birligi'nde iktisadi faaliyet Gzerindeki
asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir. Bu
durumda Turkiye'nin dis talebinde gorulebilecek
zayiflama kapasite baskilarini azaltabilecektir.

Talebin bazi sektorlerde korumaci 6nlemlere
maruz kalan Ulkelerden Turkiye'ye yonelmesi
durumunda sektorel kapasite baskilari
hissedilebilecektir.

Kuresel Enflasyon ve Finansal Kosullar:

Korumaci 6nlemlerin taraf tlkelerde enflasyona
yol agmasli nedeniyle para politikalarinin tepki
vermesi kiresel finansal kosullari sikilastirarak
Turk lirasinda deger kaybina neden olabilecektir.

Ithalat Fiyatlari:

Ham petrol piyasasinda, iran ve Venezuela’'da
yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle ortaya
cikan arz eksigi, ham petrol fiyatlari Gzerinde
yukari yonlu baslica risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Kiresel buyumedeki zayiflamaya dair riskler ise
orta vadede emtia fiyatlari Uzerinde asagl yonli
etkide bulunabilecektir.

Islenmemis Gida Fiyatlari:

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

Reel birim isglicu
maliyetleri

Reel kazang endeksleri

Kismi isglicti ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

Asgari tcret belirlenme
sureci

Tuketim harcamalari

Korumaci ticaret
politikalarindaki
gelismeler

ihracat agirlikl kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi

Kuresel ticaret hacmi ve
enflasyon gelismeleri

Sektorel faaliyet ve fiyat
verileri

Gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde para
politikasi tepkisi

Ham petrol fiyatlari ve
arz-talep dengesi

OPEC kararlari

Yurt icinde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat ve cari islemler
dengesi

Alt kalemler ve maddeler
itibariyla gida
fiyatlarindaki gelismeler
islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi

Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gergeklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal Gizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. I, \{ isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tahmini Gizerinde net etkinin tam olarak belli olmadigi durumlar igin <= isareti kullanilmistir. Risklerin hangi gostergeler
vasitaslyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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Kisaltmalar
ABD Amerika Birlesik Devletleri
BIST Borsa istanbul
DIiBS Devlet i¢ Borclanma Senetleri
ECB Avrupa Merkez Bankasl
EMBI Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi
EPFR Yikselen Porfoy 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 Kuglk ve Orta BlyUklikteki isletme
KOSGEB  Kiiglk ve Orta Olcekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanlig
OPEC Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiiti
0osD Otomotiv Sanayii Dernegi
OvP Orta Vadeli Program
oTv Ozel Tiketim Vergisi
PMI Satin Alma Yoneticileri Endeksi
PPK Para Politikasl Kurulu
SGK Sosyal Guvenlik Kurumu
TCMB Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TL Tark Lirasi
TUFE Tiketici Fiyat Endeksi
TOIK Turkiye istatistik Kurumu
TURKBESD Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
Yi-UFE Yurt ici Uretici Fiyatlari Endeksi
YP Yabanci Para
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2018 Yili Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

Para Politikasi Kurulu Para Politikaﬁl Ku.rulu e e
Toplanti Karari Toplanti Ozeti

18 Ocak 2018 25 Ocak 2018 30 Ocak 2018

7 Mart 2018 14 Mart 2018

25 Nisan 2018 30 Nisan 2018 30 Nisan 2018

7 Haziran 2018 14 Haziran 2018

24 Temmuz 2018 31 Temmuz 2018 31 Temmuz 2018

13 Eylul 2018 20 Eylul 2018

25 Ekim 2018 31 Ekim 2018 31 Ekim 2018

13 Aralik 2018 20 Aralik 2018

Takvim

Finansal istikrar Raporu

31 Mayis 2018

30 Kasim 2018
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