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1. Genel Değerlendirme  

2016 yılı Kasım ayında gerçekleşen ABD seçimleri sonrasında küresel ekonomiye ilişkin belirsizlikler 

artarak devam etmiş; ABD’de destekleyici maliye politikasıyla büyümenin ivme kazanacağı ve Fed’in 

para politikasını öngörülenden hızlı sıkılaştıracağı beklentileri güçlenmiştir. Bu gelişmelere bağlı olarak 

yılın son çeyreğinde gelişmiş ülke faiz oranlarında artışlar yaşanmış ve ABD doları değer kazanmıştır 

(Grafik  1.1). Söz konusu gelişmeler Kasım ayından itibaren sermaye akımlarının gelişmekte olan 

ülkelerden gelişmiş ülkelere yönelmesine yol açmıştır (Grafik 1.2).  

Grafik 1.1. 
10 Yıl Vadeli Tahvil Faizleri  
(Yüzde) 

Grafik 1.2.  
Gelişmekte Olan Ülkelere Yönelen Portföy Akımları  
(4 Haftalık Birikimli, Milyar ABD Doları)  

  
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR. 

Küresel piyasalarda yaşanan oynaklığın yanı sıra, jeopolitik gelişmeler ve yurt içi belirsizlikler 2016 

yılının dördüncü çeyreğinde yurt içi finansal piyasaların dalgalı bir seyir izlemesine neden olmuş; Türkiye 

döviz kuru ve piyasa faizlerinde diğer gelişmekte olan ülkelerden olumsuz ayrışmıştır. Bu dönemde, diğer 

gelişmekte olan ülkelerde olduğu gibi Türkiye’den de portföy çıkışları yaşanmış, tahvil piyasasındaki 

çıkışlar hisse senedi piyasasına göre daha belirgin olmuştur. Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati 

politikalar, TCMB’nin likidite tedbirlerinin gecikmeli etkileri ve kamu teşvikleri sayesinde, son aylarda kredi 

kullanımında toparlanma eğilimi gözlenmektedir. 2016 yılının son çeyreğinde, tüketici kredileri ve Türk 

lirası cinsinden ticari kredilerdeki canlanmanın da etkisiyle kredi büyümesindeki ılımlı artış devam etmiştir. 

Ayrıca, işletmelere yönelik kamu kredi destekleri sayesinde bankalar tarafından küçük ve orta ölçekli 

işletmelere uygulanan kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir.  

2016 yılı sonunda tüketici enflasyonu Türk lirasındaki değer kaybı, vergi ayarlamaları ve gıda 

fiyatlarındaki kısmi yükselişin etkisiyle bir önceki çeyreğe kıyasla artarak yüzde 8,53 olmuştur. İktisadi 

faaliyet yılın üçüncü çeyreğinde Ekim Enflasyon Raporu’nda çizilen görünümle uyumlu olarak dönemlik 

bazda daralırken, mevcut göstergeler dördüncü çeyrekte ana eğilimde ılımlı bir toparlanmaya işaret 

etmektedir. İç talep göreli olarak daha zayıf seyrederken Avrupa Birliği ülkelerinin talebindeki artışın 

ihracat üzerindeki olumlu etkisi sürmektedir. Alınan destekleyici teşvik ve tedbirlerin katkısıyla iktisadi 

faaliyetteki ılımlı toparlanma eğiliminin devam etmesi beklenmektedir. Son olarak, emtia fiyatlarının cari 

açık üzerindeki olumlu etkisinin önümüzdeki dönemlerde kademeli olarak azalacağı ancak net mal 

ihracatındaki toparlanma ile cari dengedeki iyileşmenin devam edeceği değerlendirilmektedir. 
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1.1. Para Politikası Uygulamaları ve Finansal Koşullar 

TCMB, küresel ve yurt içi finans piyasalarındaki oynaklıkların döviz piyasası ve kredi koşulları 

üzerindeki olumsuz etkilerini sınırlamak amacıyla, döviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrarı 

destekleyici duruşunu 2016 yılı son çeyreğinde de korumuştur. Küresel belirsizliklerdeki artış ve yüksek 

oynaklıklara bağlı olarak gerçekleşen döviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentileri ve fiyatlama 

davranışlarına yansımalarını sınırlamak amacıyla, Kasım ayında bir miktar parasal sıkılaştırma 

gerçekleştirilerek marjinal fonlama faizi 25 baz puan, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranı ise 50 baz 

puan yükseltilmiştir (Grafik 1.1.1). Aralık ayında döviz kuru hareketleri ve petrol fiyatlarındaki yükselişin 

enflasyon görünümüne dair yukarı yönlü risk oluşturduğu, toplam talep gelişmelerinin dengeleyici 

etkilerinin takip edilmesinin faydalı olacağı değerlendirilerek, faiz oranlarında değişiklik yapılmamıştır.   

Grafik 1.1.1.  
TCMB Faizleri ve BIST Bankalararası Gecelik Repo Faizi 
(Yüzde) 

Grafik 1.1.2. 
TCMB Fonlaması* 
(2 Haftalık Hareketli Ortalama, Milyar TL) 

  

Kaynak: BIST, TCMB. 
*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun üst bandından 
sağlanan fonlamadır. 

Kaynak: TCMB. 

TCMB, Ocak ayında özellikle döviz piyasasında gözlenen aşırı oynaklığa karşı bir dizi likidite tedbiri 

almıştır. Bu çerçevede, 12 Ocak 2017 tarihinden bu yana 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmiş; 

16  Ocak tarihinden itibaren marjinal fonlamanın da sınırlandırılmasının etkisiyle gerekli görülen günlerde 

sistemin fonlama ihtiyacının bir kısmı geç likidite penceresi borç verme faiz oranından karşılanmıştır 

(Grafik 1.1.2). Söz konusu uygulamaların etkisiyle TCMB ağırlıklı ortalama fonlama faizi ve BIST 

Bankalararası gecelik repo faizinde belirgin bir artış gözlenmiştir (Grafik 1.1.1). Ayrıca, Türk lirası ve döviz 

likiditesi yönetimindeki esnekliği ve araç çeşitliliğini artırmak amacıyla 17 Ocak’ta Türk lirası depoları 

karşılığı döviz depoları piyasası açılmıştır. 24 Ocak tarihinde yapılan PPK toplantısında ise, döviz 

kurlarında gözlenen aşırı hareketliliğin etkisiyle enflasyon görünümündeki bozulmayı sınırlamak amacıyla 

parasal sıkılaştırmanın güçlendirilmesine karar verilmiştir. Bu çerçevede, marjinal fonlama faizi 75 baz 

puan artırılarak yüzde 9,25’e, geç likidite penceresi borç verme faiz oranı ise 100 baz puan artırılarak 

yüzde 11’e yükseltilmiştir.  

TCMB, fiyat istikrarı temel amacı doğrultusunda elindeki bütün araçları kullanmaya devam 

edecektir. Önümüzdeki dönemde para politikası kararları enflasyon görünümüne bağlı olacaktır. 

Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranışları ve enflasyonu etkileyen diğer unsurlardaki gelişmeler 

yakından izlenerek ihtiyaç duyulması halinde ilave parasal sıkılaştırma yapılabilecektir. Ayrıca, döviz 
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piyasasında iktisadi temellerle uyumlu olmayan sağlıksız fiyat oluşumları gözlenmesi halinde likidite 

araçları ile gerekli tedbirler alınacaktır. 

Küresel, jeopolitik ve yurt içi belirsizliklerdeki artışa ve enflasyon beklentilerindeki yükselişe bağlı 

olarak getiri eğrisi geçtiğimiz Rapor dönemine göre tüm vadelerde yukarı doğru kaymakla birlikte 

(Grafik  1.1.3), uygulanan parasal sıkılaştırmanın etkisiyle son dönemde yataylaşmıştır (Grafik 1.1.4). 

Grafik 1.1.3.  
Son Dönemde Kur Takası Getiri Eğrisi 
(Yüzde) 

Grafik 1.1.4.  
Kur Takası Faizleri 
(5 Günlük Hareketli Ortalama, Yüzde) 

 
 

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, BIST. 

Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, TCMB’nin likidite tedbirlerinin gecikmeli 

etkileri ve kamu teşvikleri sayesinde finansal olmayan kesime kullandırılan kredilerin yıllık büyüme 

oranında 2016 yılının son çeyreğinde ılımlı bir artış eğilimi gözlenmiştir (Grafik 1.1.5). Kredilerin alt 

kalemlerine bakıldığında, söz konusu dönemde ticari kredilerin Türk lirası krediler kaynaklı olarak sınırlı bir 

oranda arttığı; tüketici güvenindeki kısmi toparlanma ve yapılan düzenlemelerin gecikmeli etkileriyle 

tüketici kredilerindeki artış eğiliminin güçlenerek devam ettiği görülmüştür. Tüketici kredilerinin alt 

kalemleri incelendiğinde artışın genele yayıldığı değerlendirilmektedir. Yurt içi ve yurt dışı finansman 

koşullarındaki sıkılaşma ile birlikte 2016 yılı son çeyreğinde kredi koşullarındaki sıkılık devam etmiştir. Öte 

yandan, küçük ve orta ölçekli işletmelere verilen TL kredi faizleri yılın son çeyreğinde destekleyici kamu 

politikalarının etkisiyle gerilemiştir (Grafik 1.1.6). 

Grafik 1.1.5.  
Kredilerin Yıllık Büyüme Hızları 
(Kur Etkisinden Arındırılmış, Yüzde) 

Grafik 1.1.6.  
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelişmeler  
(Akım Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama, Yüzde) 

  

Kaynak: TCMB. 
* Kredili mevduat hesabı, kredi kartı ve sıfır faizli krediler hariç. 

Kaynak: TCMB. 
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1.2. Makroekonomik Gelişmeler ve Temel Varsayımlar 

Enflasyon 

Temmuz ayı sonrasında kademeli bir yavaşlama eğilimi sergileyen tüketici enflasyonu Kasım 

ayında yüzde 7 ile Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin alt bandına yakın gerçekleşmiştir. Ancak Aralık 

ayında enflasyon işlenmemiş gıda fiyatlarındaki oynaklık ve tütün fiyat ayarlamalarının da etkisiyle 

önemli bir oranda artarak yılı yüzde 8,53 ile tahmin üst bandının üzerinde tamamlamıştır (Grafik 1.2.1). 

İşlenmemiş gıda ve tütün dışı enflasyondaki artış ise daha sınırlı olmuştur (Grafik 1.2.2). Bu gelişmede Türk 

lirasındaki değer kaybı ve vergi ayarlamalarının etkisi öne çıkmıştır. 

Grafik 1.2.1.  
Ekim 2016 Tüketici Enflasyon Tahmini ve Gerçekleşmeler 
(Yüzde) 

Grafik 1.2.2.  
İşlenmemiş Gıda ve Tütün Dışı Enflasyon için  

Ekim 2016 Tahminleri ve Gerçekleşmeler (Yüzde) 

  
* Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir.  

Kaynak: TÜİK, TCMB. 
 

Bu dönemde Türk lirasındaki belirgin zayıflamanın ilk yansımaları kur geçişkenliğinin hızlı olduğu 

enerji fiyatları üzerinde gözlenmiştir. Bu etkiye ek olarak ham petrol fiyatlarının da yükselmesiyle enerji 

enflasyonu hızlı bir artış kaydetmiştir (Grafik 1.2.3). Döviz kurundaki artış temel mal grubu enflasyonunu 

da olumsuz etkilemiş, Kasım ayına kadar istikrarlı bir yavaşlama eğilimi sergileyen grup enflasyonu yılın 

son ayında vergi artışlarının da etkisiyle yükselmiştir. 

Başta tütün ürünlerine yönelik olmak üzere son dönemde yapılan vergi ayarlamaları enflasyon 

üzerinde belirgin bir yukarı yönlü etki yapmıştır. Kasım ayında otomobillerde Özel Tüketim Vergisi (ÖTV) 

düzenlemesi yapılmış; Aralık ayında ise alkollü içecek ve tütün ürünlerinin ÖTV oranı 2016 yılı Ocak 

ayındaki vergi artışının ardından ikinci kez yükseltilmiştir (Grafik 1.2.3). Böylelikle, 2016 yılında vergi 

ayarlamaları ve yönetilen/yönlendirilen fiyatların enflasyona katkısı tarihsel ortalamaların oldukça 

üzerinde gerçekleşmiştir. 

Gıda enflasyonu Kasım ayına kadar ılımlı bir seyir izleyerek geçmiş yıllara kıyasla enflasyona 

nispeten sınırlı bir katkı yapmıştır. Aralık ayında ise Türk lirasındaki değer kaybı ve olumsuz hava 

koşullarının etkisi ile gıda enflasyonunda artış gözlenmiştir (Grafik 1.2.3). Söz konusu yükselişe rağmen 

gıda enflasyonu gerek turizm sektöründeki daralmanın gerekse alınan tedbirlerin etkisi ile yılı yüzde 5,65 

ile tarihsel olarak düşük olarak nitelendirilebilecek bir seviyede tamamlamıştır. Böylelikle gıda yıllık 

enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu öngörüsü ile uyumlu bir seviyede gerçekleşmiştir. 

  

5

6

7

8

9

10

1
2

1
5

0
3

1
6

0
6

1
6

0
9

1
6

1
2

1
6

Y
ü

z
d

e

Ekim ER Tahmini* Gerçekleşme

5

6

7

8

9

10

1
2

1
5

0
3

1
6

0
6

1
6

0
9

1
6

1
2

1
6

Y
ü

z
d

e

Ekim ER Tahmini* Gerçekleşme



 

 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 
Enflasyon Raporu  2017-I                                                       5 

Grafik 1.2.3.  

Gıda, Enerji ve Alkollü İçecek-Tütün Fiyatları  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 1.2.4.  

Temel Enflasyon Göstergeleri H ve I  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yıllıklandırılmış Üç Aylık Ortalama 

Yüzde Değişim) 

  

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

Yılın son çeyreğinde temel mal grubu fiyatları alt gruplar bazında farklılık arz etmiş; giyim, mobilya 

gibi gruplarda enflasyon yavaşlarken iç satışların nispeten güçlü olduğu sektörlerde enflasyonda yukarı 

yönlü bir eğilim kaydedilmiştir. Hizmet enflasyonu, gıda enflasyonundaki ılımlı görünüm ve talep 

koşullarındaki zayıf seyre karşın, özellikle reel birim işgücü maliyetleri ve İstanbul ili başta olmak üzere 

kiralarda yaşanan artışa bağlı olarak yüksek seyrini korumuştur. Yılın sonuna doğru üretici fiyatları 

kaynaklı baskılar belirginleşmiş, özellikle Aralık ayında yayılım endekslerine göre fiyat artırma eğilimi 

güçlenmiştir. Bu görünüm altında, çekirdek göstergelerin ana eğilimi Aralık ayı ile birlikte yukarı yönlü bir 

seyir izlemiştir (Grafik 1.2.4). Benzer bir yukarı yönlü hareket TCMB bünyesinde takip edilen alternatif 

temel enflasyon göstergelerinde de gözlenmiştir. Özetle, yakın dönemde enflasyon görünümü iktisadi 

faaliyetin sınırlayıcı etkisine rağmen vergi artışları, güçlenen maliyet yönlü baskılar ve gıda fiyatlarındaki 

kısmi yükseliş sonucunda bozulmuştur.  

Arz ve Talep 

Üçüncü çeyrekte iktisadi faaliyette belirgin bir yavaşlama gözlenmiştir. Bu dönemde, Gayri Safi 

Yurt İçi Hasıla (GSYİH) bir önceki çeyreğe göre yüzde 2,7, bir önceki yılın aynı dönemine göre ise yüzde 

1,8 oranında düşüş kaydetmiştir (Grafik 1.2.5). İktisadi faaliyette turizm gelirlerindeki düşüş nedeniyle 

oluşan ivme kaybının, Temmuz ayındaki gelişmelerin yurt içi talep üzerindeki olumsuz etkileriyle 

derinleştiği görülmektedir (Grafik 1.2.6). Kamunun tüketim harcamalarındaki kuvvetli artış (yıllık yüzde 

23,8) ile inşaat sektöründeki ılımlı görünüm, yurt içi talebin diğer bileşenlerindeki düşüşün büyüme 

üzerindeki etkilerini hafifletmiştir. Bunlara ilaveten, uzatılan bayram tatilleri ve Temmuz ayı ortasındaki 

olumsuzluklara bağlı olarak gerçekleşen işgünü kayıplarının da faaliyet üzerinde olumsuz etkileri 

gözlenmiştir. Bu sebeple, iktisadi faaliyetteki ana eğilimin yavaşlama yönünde olmakla birlikte açıklanan 

verilerin ima ettiği kadar zayıf olmadığı değerlendirilmektedir. Normal takvim etkilerine ek olarak, söz 

konusu iş günü kayıplarının da etkileri dışlandığında, üçüncü çeyrekte iktisadi faaliyetin yıllık bazda 

daralma yerine sınırlı bir büyüme kaydettiği tahmin edilmektedir.    
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Grafik 1.2.5.  
GSYİH ve Yurt İçi Talep 
(Reel, Mevsimsellikten Arındırılmış, 2009=100) 

Grafik 1.2.6.  
Harcama Yönünden Yıllık Büyümeye Katkılar  
(Yüzde Puan)  

  

Kaynak: TÜİK, TCMB 

* Diğer kalemi, stokları ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki 
sapmayı kapsamaktadır.  

Kaynak: TÜİK. 

2016 yılı son çeyreğine ilişkin göstergeler, iktisadi faaliyette, üçüncü çeyrekteki iş günü kayıplarının 

telafisine bağlı teknik toparlanma haricinde ılımlı bir büyümeye işaret etmektedir. Alınan tedbirler ve 

uygulamaya koyulan teşviklerin etkisiyle artan kredi kullanımının yanı sıra, dayanıklı tüketim mallarında 

öne çekildiği düşünülen talep son çeyrekte özel tüketimi canlandırmıştır. Ancak, dayanıklı mallar 

haricinde kalan ürünlere olan talep zayıf seyretmiş ve özel tüketim talebindeki toparlanmanın sektörel 

yayılımı sınırlı kalmıştır. Yatırımlardaki toparlanma ise tüketim harcamalarına göre daha yavaştır. Bu 

bilgiler ışığında, yurt içi talepte son çeyrekte yıllık bazda ılımlı bir artış beklenmektedir. Önümüzdeki 

dönemde dış ticaret hadlerinin cari açık üzerinde süregelen olumlu etkisinin azalması beklenmekle 

birlikte, Rusya ile ilişkilerin normalleşmeye başlamasının ve Türk lirasındaki değer kaybının net ihracata 

desteğinin dönemlik toparlanmayı destekleyeceği değerlendirilmektedir (Grafik  1.2.7).  

Önümüzdeki dönemde, turizm görünümünde kayda değer bir iyileşme sinyali olmamasına 

rağmen, alınan destekleyici teşvik ve tedbirlerin katkısıyla iktisadi faaliyetteki ılımlı toparlanma eğiliminin 

devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, son dönemde belirsizlik algısının yükselmesi, yurt içi 

talebi hem tüketim hem yatırım kanalından sınırlayabilecektir. Küresel büyüme görünümü ve gelişmiş 

ülke para politikalarına ilişkin belirsizlikler, sermaye akımlarının zayıf seyri ve jeopolitik gelişmeler, yakın 

dönemde olduğu gibi 2017 yılında da büyüme üzerinde aşağı yönlü risk oluşturmaktadır. Cari denge 

tarafında ise iyileşmenin sürmesi beklenmektedir. Emtia fiyatlarındaki artışa karşılık, büyümedeki ılımlı 

görünümün önümüzdeki dönemde ithalat artışını sınırlayacağı tahmin edilmektedir. Çevre ülkeler ile 

normalleşmeye başlayan ilişkiler, Avrupa Birliği ülkelerinin talebindeki artışın devam etmesi ve jeopolitik 

gelişmelerin sınırlayıcı etkilerine rağmen ihracatın pazar çeşitlendirme esnekliğinin olumlu etkileriyle cari 

dengenin 2017 yılında iyileşeceği öngörülmektedir.  
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Grafik 1.2.7.  
Cari İşlemler Dengesi (CİD) 

(12-Aylık Birikimli, Milyar ABD Doları) 

 
Kaynak: TCMB. 

Petrol, İthalat ve Gıda Fiyatları 

Ekim Enflasyon Raporu’nda 54 ABD doları olarak varsayılan ham petrol fiyatı 2017 yılı ortalaması 

yakın dönem gelişmeleri çerçevesinde 57 ABD dolarına yükseltilmiştir. ABD doları cinsinden ithalat 

fiyatları varsayımı ise, ham petrol dışındaki emtia fiyatlarının görece düşük seyrine bağlı olarak 2017 yılı 

için sınırlı miktarda aşağı yönlü güncellenmiştir (Grafik 1.2.8). Ancak Türk lirası cinsinden bakıldığında 

geçtiğimiz Rapor dönemine göre ithalat fiyatlarında da belirgin bir yukarı yönlü güncelleme olduğu 

görülmektedir.  

Ekim Enflasyon Raporu’nda 2016 yılı sonunda yüzde 6 olacağı öngörülen gıda enflasyonu yüzde 

5,65 ile öngörülerle büyük ölçüde uyumlu gerçekleşmiştir. Ancak, son dönemde gözlenen olumsuz hava 

koşullarının gıda arzı üzerindeki olası etkileri ve Türk lirasındaki değer kaybının yansımalarına bağlı olarak 

2017 yılında gıda enflasyonunda yükseliş öngörülmektedir. Öte yandan, turizmdeki yavaşlamanın gıda 

talebi üzerinde süregelen etkisinin ve Gıda ve Tarımsal Ürün Piyasaları İzleme Komitesi (Gıda Komitesi) 

kapsamında alınacak tedbirlerin bu yükselişi kısmen sınırlayacağı değerlendirilmektedir. Bu çerçevede, 

Ekim Enflasyon Raporu’nda yüzde 7 olacağı varsayılan 2017 yıl sonu gıda enflasyonu, yüzde 9’a 

güncellenmiştir. 2018 yılı gıda enflasyonu varsayımı ise yüzde 7 olarak korunmuştur. 

Grafik 1.2.8. Petrol ve İthalat Fiyat Varsayımlarındaki Güncellemeler 

Petrol Fiyatları (ABD Doları/Varil) İthalat Fiyatları (Endeks, 2010=100) 

  
Kaynak: Bloomberg, TCMB.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 
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Maliye Politikası ve Vergi Ayarlamaları 

2016 yılında yönetilen/yönlendirilen fiyatlarda yapılan düzenlemeler yıllık tüketici enflasyonuna 

tarihsel ortalamaların oldukça üzerinde katkı yapmıştır. 2017 ve sonrası için tahminler üretilirken vergi 

ayarlamalarının ve yönetilen/yönlendirilen fiyatların enflasyon hedefini aşmayacağı ve otomatik 

fiyatlama mekanizmaları ile uyumlu olacağı bir görünüm varsayılmıştır. Maliye politikasının orta vadeli 

duruşu için 2017-2019 dönemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonları temel alınmıştır.  

1.3. Enflasyon ve Para Politikası Görünümü 

Enflasyonu düşürmeye odaklı ve sıkı bir politika duruşu altında, enflasyonun yüzde 5’lik hedefe 

kademeli olarak yakınsayacağı; 2017 yılında yüzde 8 olarak gerçekleşeceği; 2018 yılında ise yüzde 6’ya 

geriledikten sonra 2019 yılında yüzde 5 düzeyinde istikrar kazanacağı öngörülmektedir. Bu çerçevede 

enflasyonun, yüzde 70 olasılıkla, 2017 yılı sonunda yüzde 6,6 ile yüzde 9,4 aralığında (orta noktası yüzde 

8), 2018 yılı sonunda ise yüzde 4,2 ile yüzde 7,8 aralığında (orta noktası yüzde 6) gerçekleşeceği tahmin 

edilmektedir (Grafik 1.3.1). 

Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Çıktı Açığı Tahminleri 

 
* Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 

2017 ve 2018 yıl sonu enflasyon tahminleri 2016 Ekim Enflasyon Raporu’na göre sırasıyla 1,5 puan 

ve 1 puan yukarı yönlü güncellenmiştir. Önümüzdeki döneme ilişkin Türk lirası cinsinden ithalat fiyatı 

varsayımlarında bir önceki Rapor dönemine kıyasla belirgin bir yukarı yönlü güncelleme yapılmıştır. Söz 

konusu güncellemenin 2017 yıl sonu enflasyon tahminini bir önceki Rapor tahminine göre 1,3 puan 

yukarı çekeceği değerlendirilmiştir. Öte yandan, yakın döneme ilişkin göstergeler, 2017 yılı boyunca iç 

talepteki toparlanmanın Ekim Enflasyon Raporu’nda öngörülenden daha yavaş olabileceğine işaret 

etmektedir. Bu doğrultuda, çıktı açığına dair tahminler aşağı yönlü güncellenmiştir. Çıktı açığındaki 

aşağı yönlü güncellemenin 2017 yıl sonu enflasyon tahminini 0,4 puan düşürücü yönde etki yapacağı 

tahmin edilmiştir.  

Tahminler üzerinde etkili olan bir diğer unsur, 2017 yılı gıda enflasyonu tahminlerinin yüzde 7’den 

yüzde 9’a güncellenmesi olmuştur. Söz konusu güncelleme, bir önceki Rapor dönemine göre 2017 yılı 

enflasyon tahminine 0,4 puan eklemiştir. Son olarak, 2016 yıl sonu enflasyonunun Ekim Enflasyon 
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Raporu’nda verilen tahmine göre yüksek gerçekleşmesi ve çekirdek enflasyon göstergelerindeki 

yükselişin 2017 yıl sonu enflasyonunu 0,2 puan yukarı çekeceği değerlendirilmiştir. Bu çerçevede, Ekim 

Enflasyon Raporu’nda yüzde 6,5 olarak verilen 2017 yıl sonu tüketici enflasyon tahmini yüzde 8’e 

yükseltilmiştir. Diğer taraftan, 2018 yıl sonu tüketici enflasyonu tahmini de yüzde 5’ten yüzde 6’ya 

güncellenmiştir. 2018 yıl sonu tüketici enflasyonu tahmininde Ekim Enflasyon Raporu’na göre yapılan bu 

1 puanlık güncellemeye, Türk lirası cinsinden ithalat fiyatlarındaki artış 1 puan, enflasyon eğilimindeki 

yükseliş 0,2 puan katkı yaparken; çıktı açığındaki aşağı yönlü güncellemenin bu etkilerin 0,2 puanını 

telafi edeceği değerlendirilmiştir. Enflasyonun 2017 yıl sonunda yüzde 8 olarak gerçekleştikten sonra  

2018 yıl sonunda yüzde 6’ya gerileyeceği öngörüsü, 2018 yılında birikimli döviz kuru etkilerinin ortadan 

kalkacağı ve iktisadi faaliyetin ılımlı seyredeceği bir görünüme dayanmaktadır.  

1.4. Riskler ve Para Politikası 

2016 yılı Kasım ayında yapılan ABD seçimlerini takiben küresel ekonomiye ilişkin belirsizlikler 

artarak devam etmiştir. Bu dönemde, gelişmiş ülkelerin uzun vadeli faizleri yükselirken, gelişmekte olan 

ülkelere yönelik sermaye akımları zayıflamıştır. Seçimler sonrasında ABD’nin korumacı politikalar 

uygulaması olasılığının artması gelişmekte olan ülkelerin büyüme hızı ve istihdamı üzerinde aşağı yönlü 

risk oluşturmaktadır. Ayrıca, ABD’nin genişletici maliye politikası uygulaması ihtimalinin güçlenmesi, 

Fed’in faiz artırımlarını hızlandırmasına ve buna bağlı olarak gelişmekte olan ülkeler için finansal 

koşulların daha fazla sıkılaşmasına neden olabilecektir.    

Küresel piyasalarda devam eden belirsizliklerin yanı sıra, jeopolitik gelişmeler ve yurt içi gelişmeler 

2016 yılının dördüncü çeyreğinde yurt içi finansal piyasaların oynak bir seyir izlemesine neden olmuştur. 

Söz konusu gelişmelerin finansal koşullar üzerindeki olumsuz etkisi, alınan likidite tedbirleri, makroihtiyati 

düzenlemeler ve diğer teşvikler ile kısmen dengelenmektedir. Nitekim, son dönemde tüketici kredileri ve 

Türk lirası cinsinden ticari krediler toparlanma sinyalleri vermektedir. Öte yandan, 2016 yılı son 

çeyreğinde yapılan vergi düzenlemeleri ve döviz kuru gelişmelerinin otomobil ve dayanıklı tüketim gibi 

bazı mallara olan talebi öne çekmesi dolayısıyla, 2017 yılı ilk çeyreğinde tüketici kredilerinde gözlenen 

canlanmanın bir miktar ivme kaybedebileceği değerlendirilmektedir.  

Son dönemde açıklanan veriler yılın üçüncü çeyreğinde ekonominin kayda değer bir yavaşlama 

gösterdiğine işaret etmektedir. Alınan destekleyici teşvik ve tedbirlerin katkısıyla son çeyrekte iç talepte 

toparlanma gözlenmiştir. Bununla birlikte toparlanmanın sektörel yayılımı sınırlı kalmış ve ana eğilim 

itibarıyla ekonomide ılımlı bir büyüme kaydedilmiştir. Yakın döneme ilişkin göstergeler Türk lirasındaki 

değer kaybı ve belirsizlik algılamalarının güçlenmesiyle birlikte yılın ilk çeyreğinde yurt içi talebin 

yavaşlayabileceğine işaret etmektedir. Ancak belirsizliklerin ve finans piyasalarındaki oynaklığın 

azalmasıyla birlikte takip eden dönemde ekonominin ana eğilimine dönerek 2017’de ılımlı bir büyüme 

sergilemesi beklenmektedir. Diğer taraftan, turizm gelirlerindeki toparlanmanın hızı, küresel ekonomik 

görünüm, gelişmiş ülke para politikalarına ilişkin belirsizlikler ve jeopolitik gelişmeler iktisadi faaliyet 

üzerinde aşağı yönlü risk oluşturmaktadır. Öte yandan son dönemde alınan teşvik ve tedbirlerin olası 

gecikmeli etkileri yukarı yönlü bir risk unsuru olarak değerlendirilmektedir. TCMB, temel hedefi fiyat 

istikrarı olmakla beraber, iktisadi faaliyete dair aşağı yönlü riskleri finansal istikrar yansımaları bakımından 

da yakından izlemektedir. 
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Yılın son çeyreğinde enflasyon, enerji, alkol-tütün ve işlenmemiş gıda grupları öncülüğünde 

yükselmiştir. Bu dönemde Türk lirasındaki hızlı değer kaybının etkileri başta enerji ve dayanıklı mallar 

olmak üzere döviz kuru geçişkenliğinin hızlı olduğu gruplarda hissedilmiştir. Başta tütün ürünlerine yönelik 

olmak üzere son dönemdeki vergi ayarlamaları da enflasyona yüksek katkı yapmıştır. Toplam talep 

koşulları enflasyona düşüş yönlü katkısını sürdürse de döviz kuru ve emtia fiyatlarındaki artışlarla çekirdek 

enflasyonun ana eğilimi yükselmiştir. Kısa dönemde işlenmemiş gıda fiyatlarındaki baz etkileri ve Türk 

lirası cinsinden ithalat fiyatlarında gözlenen gelişmelerin enflasyon üzerinde belirgin bir yukarı yönlü etki 

yapması beklenmektedir. Bu çerçevede enflasyonun, toplam talepteki ılımlı seyrin sınırlayıcı etkisine 

rağmen maliyet baskılarıyla yüksek seviyelerini bir müddet koruyacağı, yılın ikinci yarısından itibaren ise 

kademeli bir düşüş sergileyeceği öngörülmektedir. Tahminler oluşturulurken gıda talebindeki turizm 

kaynaklı yavaşlama ve Gıda Komitesi çalışmalarının olumlu katkısına rağmen işlenmemiş gıda 

fiyatlarındaki baz etkileri, olumsuz hava koşullarının gıda arzı üzerindeki olası etkileri ve döviz kuru 

gelişmelerine bağlı olarak 2017 yıl sonu gıda enflasyonunun bir önceki Rapor dönemine kıyasla daha 

yüksek gerçekleşeceği varsayılmıştır. 

Enflasyon tahminlerine dair aşağı ve yukarı yönlü riskler bulunmakla birlikte, özellikle 2017 yıl sonu 

tahminine ilişkin yukarı yönlü risklerin daha belirgin olduğu değerlendirilmektedir. Son dönemde döviz 

piyasasında oynaklığın belirgin biçimde artması maliyet kanalıyla olduğu kadar beklenti ve fiyatlama 

davranışı kanalıyla da enflasyon üzerinde yukarı yönlü risk oluşturmaktadır. Öte yandan, önümüzdeki 

dönemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanın öngörülenden daha yavaş gerçekleşmesi durumunda 

talep koşullarının enflasyon üzerindeki düşürücü etkisi öngörülenden daha belirgin olabilecektir. 

Tahminler üzerinde bir diğer belirleyici unsur olan gıda enflasyonu üzerindeki aşağı ve yukarı yönlü 

risklerin dengeli olduğu değerlendirilmektedir. Olumsuz hava koşulları ve döviz kuru yansımalarına bağlı 

olarak gıda enflasyonunun öngörülenden daha yüksek gerçekleşmesi olasılık dahilinde olmakla birlikte, 

Gıda Komitesi’nin almakta olduğu tedbirlerin bu riskleri dengeleyeceği düşünülmektedir. TCMB, 

enflasyon görünümünü etkileyen gelişmeleri yakından takip ederek fiyat istikrarını tesis etmek için gerekli 

politika önlemlerini almaya devam edecektir. 

Tüm bu değerlendirmeler çerçevesinde TCMB, 2017 yılı Ocak ayından itibaren döviz kurundaki 

aşırı hareketliliğe ve enflasyon görünümündeki bozulmaya tepki olarak bir dizi likidite önlemi almış ve 

Ocak ayındaki PPK toplantısında para politikasındaki sıkı duruşun güçlendirilmesine karar vermiştir. 

Merkez Bankası fiyat istikrarı temel amacı doğrultusunda elindeki bütün araçları kullanmaya devam 

edecektir. Önümüzdeki dönemde para politikası kararları enflasyon görünümüne bağlı olacaktır. 

Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranışları ve enflasyonu etkileyen diğer unsurlardaki gelişmeler 

yakından izlenerek ihtiyaç duyulması halinde ilave parasal sıkılaştırma yapılabilecektir. Ayrıca, döviz 

piyasasında iktisadi temellerle uyumlu olmayan sağlıksız fiyat oluşumları gözlenmesi halinde likidite 

araçları ile gerekli tedbirler alınacaktır. 

2017 yılının Ocak ayında makro çerçeve ve iktisadi temeller değişmediği halde döviz 

piyasasında gözlenen aşırı hareketlilik dinamik ve farklı likidite araçlarını da içeren bir sıkılaştırma 

çerçevesinin uygulamaya konulmasını gerektirdi. Sade bir politika çerçevesi aktarım mekanizmasının 

etkinliğini artırırken bu tip dinamik tepkileri dışlamamaktadır.  
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Maliye politikasına ve vergi düzenlemelerine ilişkin gelişmeler enflasyon görünümüne etkileri 

bakımından yakından takip edilmektedir. 2016 yılında yönetilen/yönlendirilen fiyatlarda yapılan 

düzenlemeler tüketici enflasyonuna tarihsel ortalamaların üzerinde yükseltici etki yapmıştır. Bu etki 

enflasyonun TCMB’nin sene başında verdiği tahminin üzerinde gerçekleşmesinde temel belirleyicilerden 

biri olmuştur. Önümüzdeki dönemde para politikası duruşu oluşturulurken, mali disiplinin korunacağı ve 

yönetilen/yönlendirilen fiyatlarda öngörülmeyen bir artış gerçekleşmeyeceği varsayılmaktadır. Maliye 

politikasının söz konusu çerçeveden belirgin olarak sapması ve bu durumun orta vadeli enflasyon 

görünümünü olumsuz etkilemesi halinde para politikası duruşunun da güncellenmesi söz konusu 

olabilecektir. 

Son yıllarda mali disiplinin sürdürülmesi Türkiye ekonomisinin olumsuz dış şoklara karşı duyarlılığını 

azaltan temel unsurlardan biri olmuştur. Ayrıca, mali disiplinin sağlamış olduğu alan 2016 yılında olduğu 

gibi iktisadi faaliyetin yavaşladığı dönemlerde maliye politikasının bütçe dengelerinde kalıcı bir bozulma 

olmadan döngü karşıtı olarak uygulanabilmesine olanak sağlamaktadır. Bununla birlikte, kamu 

harcama ve vergi politikalarında yapılması planlanan değişikliklerin, bütçenin yanı sıra büyüme, yurt içi 

tasarruf ve enflasyon gibi diğer makroekonomik değişkenlere olan etkisini de dikkate alan bir bakış 

açısıyla değerlendirilmesi para politikası ve maliye politikası eşgüdümüne katkıda bulunacak ve 

makroekonomik istikrarı destekleyecektir. 
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2. Uluslararası Ekonomik Gelişmeler 

Küresel finansal krizden bu yana oldukça sınırlı bir toparlanma kaydeden küresel büyüme, yılın 

üçüncü çeyreğinde yüzde 3 civarında seyretmeye devam etmiştir. Yılın son çeyreğinde, küresel 

büyümenin önümüzdeki dönem görünümüne ilişkin belirsizlik, özellikle gelişmiş ülkeler kaynaklı olarak, 

daha da yükselmiştir. İngiltere’nin Avrupa Birliği’nden çıkmasına (Brexit) ilişkin süreç ve bunun küresel 

ekonomi üzerindeki olası etkileri belirsizliğini korumaya devam ederken; ABD seçimlerinin sonucu ABD 

ekonomi politikalarına ilişkin belirsizliği artırmıştır. Bu iki gelişmenin, yayılma etkisiyle, diğer ülkelerde de 

benzer politika yaklaşımlarını tetikleme ihtimali, önümüzdeki dönem küresel ekonomi politikalarının seyri 

açısından belirleyici olacaktır.   

Küresel ekonomi politikalarında gözlenen belirsizliğin çeşitli kanallardan etkili olması muhtemeldir 

(Kutu 2.1). Halihazırda, söz konusu aktarım kanallarının küresel ekonomi üzerindeki nihai etkilerini 

kestirmek güç olmakla birlikte, son dönem gelişmelerin ilk yansımaları küresel finansal piyasalarda 

gözlenmiş; yılın son çeyreğinde, faiz oranlarının arttığı ve varlıkların yeniden fiyatlandırıldığı görülmüştür. 

Gelişmiş ülkelerde uzun vadeli tahvil faizleri belirgin ölçüde yükselmiş, buna paralel olarak gelişmekte 

olan ülkelerde de getiri eğrileri dikleşmiş ve yukarı doğru kaymıştır. Söz konusu gelişmede, ABD seçimleri 

sonrası Amerikan Merkez Bankası’nın (Fed) daha sıkı bir para politikası izleyeceğine dair algıların 

güçlenmiş olması ve beklentiler paralelinde Aralık ayında politika faizlerini artırmış olması belirleyici 

olmuştur.  

Gelişmiş ülkelerde artan faiz oranlarına paralel olarak, yılın son çeyreğinde, gelişmekte olan 

ülkelerden yüklü portföy çıkışları gerçekleşmiş ve yerel para birimleri değer kaybetmiştir. Bu gelişmelerin, 

özellikle gelişmekte olan ülkelerde finansal istikrar açısından risk oluşturabileceği değerlendirilmektedir. 

Küresel ekonominin içinde bulunduğu düşük büyüme tuzağından çıkabilmesi için, halihazırda 

yürütülen destekleyici para politikalarının yanı sıra maliye politikalarının da etkin kullanımı önem 

kazanmaktadır. Öngörüldüğü üzere, Trump yönetiminin, yurt içi yatırım ve tüketimi canlandıracak 

genişlemeci bir maliye politikası uygulaması halinde, ilerleyen dönemde güçlü seyredecek ABD 

büyümesinin küresel ekonomi üzerinde olumlu yansımaları olacaktır. Benzer şekilde, diğer gelişmiş 

ülkelerin de genişlemeci maliye politikaları izlemeleri ve Çin’de uygulanan mali teşvik paketleri de 

küresel ekonomi üzerinde olumlu etki yaratabilecektir. Öte yandan, dış ticaret üzerinde korumacılık 

eğilimlerinin artması, halihazırda zayıf seyreden küresel ticaret hacmi ve dolayısıyla küresel büyüme 

üzerinde ciddi bir aşağı yönlü risk oluşturarak, genişlemeci maliye politikalarının olumlu etkilerini ortadan 

kaldırabilecektir. Bu bağlamda, düşük büyüme patikasından çıkabilmek için, kısa vadede toplam talebi 

uyaracak, uzun vadede ise potansiyel büyümeyi artıracak makroekonomi politikalarının bir arada ve 

etkin kullanımı önem arz etmektedir.       

2.1. Küresel Büyüme  

2016 yılının üçüncü çeyreğinde küresel ekonomi olumlu bir büyüme görünümü sergilemiş; 

büyüme hızı gelişmiş ülkelerde artarken, gelişmekte olan ülkelerde yavaşlamıştır (Grafik 2.1.1). Gelişmiş 

ülkeler grubunda, ABD, Euro Bölgesi, İngiltere ve Japonya ekonomilerinin büyüme hızları yükselmiştir. 

Özellikle ABD ve İngiltere’nin bu dönemde önceki dönemlere kıyasla daha güçlü büyüme performansı 

sergiledikleri görülmektedir. 
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Grafik 2.1.1.  
Küresel Büyüme Oranları* 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 2.1.2.  
Bölgelere Göre Gelişmekte Olan Ülkelerin Büyüme 

Oranları* 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  
*Küresel endeksler oluşturulurken ülkeler,  GSYİH'lerinin toplam üretim  

içerisindeki paylarına göre ağırlıklandırılmıştır.  

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 

* Toplulaştırma yapılırken ülkelerin, bölgesel GSYİH içindeki payları 

kullanılmıştır. 

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 

2016 yılının üçüncü çeyreğinde, Çin ve Hindistan haricindeki gelişmekte olan ülkelerin olumsuz 

büyüme performansı, söz konusu ülke grubu büyümesindeki yavaşlamada önemli rol oynamıştır. Anılan 

dönemde, Rusya ve Brezilya’da hız kaybetmekle birlikte devam eden resesyon; Romanya, Macaristan 

ve Çek Cumhuriyeti gibi Doğu Avrupa ülkelerindeki ekonomik yavaşlama ve Türkiye ekonomisinde 

yaşanan daralma gelişmekte olan ülkelerin büyüme hızını aşağı çeken faktörler olmuştur. Diğer taraftan, 

söz konusu dönemde, gelişmekte olan Asya ülkeleri büyümesi yatay seyrini korumuş; Doğu Avrupa 

Bölgesi’ne ilişkin büyüme hızı belirgin bir şekilde gerilemiş;  Latin Amerika’da ise büyüme hızı bir önceki 

çeyreğe göre daha olumlu gerçekleşmiştir (Grafik 2.1.2).   

Grafik 2.1.3.  
Küresel PMI Endeksleri 

Grafik 2.1.4.  
Gelişmiş Ülkeler İmalat Sanayi PMI Endeksleri 

  
Kaynak: Markit. Kaynak: Markit. 

2016 yılının son çeyreğine ilişkin küresel PMI verileri, önceki dönemlere göre daha olumlu bir 

iktisadi faaliyet büyümesine işaret etmektedir (Grafik 2.1.3 ve Grafik 2.1.4). PMI, diğer öncü 

makroekonomik göstergeler ile birlikte değerlendirildiğinde, ABD, Euro Bölgesi ve Japonya’nın büyüme 

hızının, geçtiğimiz yılın son çeyreğinde, bir önceki döneme kıyasla daha yüksek gerçekleşmesi 

beklenmektedir.  
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Gelişmekte olan ülkelere ilişkin PMI verileri, 2016 yılının son çeyreğinde bir önceki çeyreğe göre 

imalat sanayi için yükselirken, hizmetler sektörü için yatay bir seyir izlemiştir (Grafik 2.1.5). Bu dönemde 

imalat sanayi PMI verileri bir önceki döneme göre, Polonya, Çek Cumhuriyeti ve Rusya gibi Doğu 

Avrupa ülkelerinde belirgin bir şekilde yükselmiştir. Anılan dönemde enerji fiyatlarında yaşanan artışın, 

önemli bir enerji ihracatçısı olan Rusya’nın ekonomik büyümesini olumlu yönde etkilemesi 

beklenmektedir. Buna karşın, Meksika başta olmak üzere, Latin Amerika bölgesindeki ülkelerin imalat 

sanayi PMI değerlerinin, Aralık ayında daha belirgin olmak üzere, geçtiğimiz yılın son çeyreğinde 

bozulduğu gözlenmektedir. Dolayısıyla, Latin Amerika’daki gelişmekte olan ülkelerin büyüme hızının, son 

çeyrekte daha düşük gerçekleşmesi beklenmektedir. Seçim kampanyası boyunca dış ticarette 

korumacı politikalar uygulayacağına işaret eden Trump’ın ABD başkanı seçilmesi, Fed’in Aralık ayında 

faiz artırması ve bunların akabinde gelişmekte olan ülkelerden sermaye çıkışlarının hızlanması, Latin 

Amerika ülkelerinin büyüme performansını olumsuz etkileyen faktörler olmuştur. Diğer taraftan, 2016 

yılının son çeyreğinde, Çin’e ait imalat sanayi PMI göstergesi önceki döneme göre yükselirken, 

Hindistan’da ise bir farklılaşma olmamıştır. Bu dönemde, Çin ekonomisi yıllık yüzde 6,8 oranında 

büyüyerek, önceki çeyrek büyüme hızının az da olsa üzerine çıkmıştır. Bu nedenle, Asya ülkelerinin 2016 

yılının son çeyreğinde, bir önceki döneme kıyasla sınırlı da olsa daha olumlu bir büyüme performansı 

sergileyeceği beklenmektedir. 

Grafik 2.1.5.  
Gelişmekte Olan Ülkeler PMI Verileri 

 

Grafik 2.1.6.  
İhracat Ağırlıklı Küresel Üretim Endeksi* 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  

 

 

Kaynak: Markit. 

*Toplulaştırma yapılırken ülkeler, Türkiye'nin ihracatı içerisindeki payları ile 

ağırlıklandırılmıştır. 

** 2016 yılı ortalama, yıllık büyüme tahminini göstermektedir.  

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 

Bu gelişmeler ışığında, küresel iktisadi faaliyetin, 2016 yılının son çeyreğinde, özellikle gelişmiş 

ülkeler kaynaklı olarak hızlanacağı ve büyüme hızının bir önceki dönem değerinin üzerinde 

gerçekleşebileceği tahmin edilmektedir. Anılan dönemde, gelişmekte olan ülkelerin küresel büyümeye 

katkısı daha sınırlı olacaktır. Ocak ayı Consensus Forecasts bültenlerine göre, 2016 ve 2017 yıl sonlarına 

ilişkin küresel büyüme tahminleri, bir önceki Enflasyon Raporu dönemine göre değişmemiştir 

(Tablo  2.1.1). Gelişmiş ülkeler grubunda, ABD, İngiltere ve Japonya için tahminler yukarı yönlü 

güncellenirken,  Euro Bölgesi’nde sadece 2017 yıl sonu tahmininde sınırlı bir yukarı yönlü güncelleme 

yapılmıştır. Gelişmekte olan ülkeler grubunda ise, büyüme tahminleri geçtiğimiz Enflasyon Raporu 

dönemine kıyasla, Latin Amerika bölgesi ve Hindistan için aşağı yönlü güncellenmiştir (Tablo 2.1.1). Bu 

çerçevede, Ocak ayı büyüme tahminleriyle güncellenen ihracat ağırlıklı küresel üretim endeksinin 2016 
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yılına ilişkin büyüme hızı, Ekim Enflasyon Raporu’ndan belirgin ölçüde farklılaşmamıştır (Grafik 2.1.6). 

Dolayısıyla, Türkiye’nin dış talep görünümünün geçtiğimiz yılın son çeyreğinde yatay seyrettiğini 

söylemek mümkündür.  

Tablo 2.1.1.  
2016 ve 2017 Yıl Sonuna İlişkin Büyüme Tahminleri (Yıllık Ortalama Yüzde Değişim)  

 Ekim Ocak 

 2016 2017 2016 2017 

Dünya 2,5 2,8 2,5 2,8 

Gelişmiş Ülkeler     

       ABD 1,5 2,2 1,6 2,3 

       Euro Bölgesi 1,6 1,3 1,6 1,4 

Almanya 1,8 1,3 1,8 1,3 

Fransa 1,3 1,2 1,2 1,3 

İtalya 0,8 0,7 0,9 0,7 

İspanya 3,1 2,1 3,2 2,4 

       Japonya 0,6 0,9 0,9 1,1 

       İngiltere 1,9 0,9 2,0 1,4 

Gelişmekte Olan Ülkeler     

Asya Pasifik 5,7 5,6 5,7 5,6 

Çin 6,6 6,3 6,7 6,4 

Hindistan 7,6 7,7 6,8 7,5 

       Latin Amerika -0,3 2,1 -0,5 1,7 

Brezilya -3,2 1,2 -3,4 0,7 

       Doğu Avrupa 1,5 2,3 1,3 2,2 

Rusya -0,6 1,2 -0,6 1,1 

Kaynak: Consensus Forecasts. 

Küresel ticaretin büyüme hızı, finansal krizden bugüne oldukça sınırlı bir toparlanma kaydeden 

küresel iktisadi faaliyete ve zayıf seyreden yatırımlara paralel olarak oldukça düşük düzeylerde 

seyretmeye devam etmektedir (Grafik  2.1.7). Küresel ticaretin en önemli aktörlerinden olan Çin 

ekonomisinde, 2011 yılından bu yana devam eden yatırım odaklı büyüme modelinden tüketim odaklı 

büyüme modeline geçiş süreci de küresel ticaretin söz konusu zayıf seyri üzerinde belirleyici olmaya 

devam etmektedir. Buna ek olarak, son dönemde, özellikle gelişmiş ülkelerde, dış ticarette korumacı 

önlemlerin yaygınlaşması, küresel ticaretin toparlanmasının önündeki en önemli  engellerden biri olarak 

değerlendirilmektedir.   

Grafik 2.1.7.  
Ticaret Hacmi Endeksi 
(Reel, Yıllık Yüzde Değişim, 3 Aylık Hareketli Ortalama) 

 
Kaynak: Hollanda İktisadi Analiz Bürosu. 

 

  

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

0
1

1
1

0
4

1
1

0
7

1
1

1
0

1
1

0
1

1
2

0
4

1
2

0
7

1
2

1
0

1
2

0
1

1
3

0
4

1
3

0
7

1
3

1
0

1
3

0
1

1
4

0
4

1
4

0
7

1
4

1
0

1
4

0
1

1
5

0
4

1
5

0
7

1
5

1
0

1
5

0
1

1
6

0
4

1
6

0
7

1
6

1
0

1
6

Küresel

Gelişmiş Ülkeler

Gelişmekte Olan Ülkeler



 

 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 
Enflasyon Raporu  2017- I                                                        17 

2.2. Emtia Fiyatları ve Küresel Enflasyon  

Emtia fiyatları genel endeksi 2016 yılının son çeyreğinde, yukarı yönlü bir eğilim sergilemiş; enerji 

ve endüstriyel metal endeksleri, sırasıyla, yüzde 9,8 ve 8,9 oranında gözlenen yükselişlerle bir önceki 

çeyreğe göre ortalama yüzde 5,7 oranında artmıştır. Çin’de inşaat sektöründe gözlenen talep artışı ve 

ABD’de seçim sonrasında altyapı yatırımlarının güçleneceği beklentisi, endüstriyel metal fiyatlarındaki 

yükselişte belirleyici rol oynamıştır. Söz konusu dönemde enerji fiyatlarındaki artış ise Kasım ayı sonunda 

yapılan OPEC toplantısını takiben yükselen ham petrol fiyatlarından kaynaklanmıştır. Bununla birlikte, 

2016 yılında rekor seviyelerdeki hasat artışlarıyla yaz aylarında gerileyen küresel tarım fiyatları, yılın son 

çeyreğinde hava koşullarındaki olumsuzluklara karşın yüksek stok seviyelerine bağlı olarak yatay bir seyir 

izlemiştir. ABD’de seçim sonrasında ekonomiyi canlandırmaya yönelik politikaların uygulanacağına ilişkin 

beklentilerin artmasının yanı sıra, Fed’in Aralık ayındaki faiz artışı ve önümüzdeki döneme ilişkin olarak 

daha sıkı bir para politikası izleyeceği sinyalinin güçlenmesi, altın fiyatlarında özellikle yıl sonuna doğru 

belirgin bir düşüşe neden olmuştur. Bu bağlamda, değerli metal endeksi yılın son çeyreğinde bir önceki 

döneme göre yüzde 9,4 oranında gerilemiştir (Grafik 2.2.1). 

Grafik 2.2.1.  
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatları Endeksleri  

(Ocak 2014=100) 

Grafik 2.2.2.  
Ham Petrol (Brent) Fiyatları  
(ABD Doları/Varil) 

  

 

 

Kaynak: Bloomberg. 

* 1-21Ekim 2016 tarihleri arasında vadeli sözleşmelerde oluşan fiyatların basit 

ortalamalarıdır. 

** 1-26 Ocak 2017  tarihleri arasında vadeli sözleşmelerde oluşan fiyatların 

basit ortalamalarıdır. 

Kaynak: Bloomberg. 

OPEC, 30 Kasım 2016 tarihinde yaptığı olağan toplantısında, petrol piyasasını daha dengeli bir 

noktaya getirmek amacıyla üretim seviyesini kısma kararı almış ve kararın Ocak 2017’den itibaren 

uygulamaya koyulacağını açıklamıştır. OPEC üyesi 14 ülkenin kararı onaylamasına ek olarak, Rusya 

başta olmak üzere, OPEC üyesi olmayan petrol ihracatçısı ülkelerden de karara destek gelmesi, 

toplantının ardından petrol fiyatlarının yükselmesine yol açmıştır. 2016 yılının üçüncü çeyreğinde 40-50 

ABD doları bandında seyreden ham petrol fiyatları, yılın son çeyreğinde, 50 ABD doları seviyesinin 

üzerine çıkmıştır. 26 Ocak 2017 itibarıyla Brent tipi ham petrolün varil fiyatı 55,5 ABD dolarıdır. Bu 

çerçevede, bir önceki Enflasyon Raporu döneminde ortalama 55,8 ABD dolarından işlem gören Aralık 

2017 vadeli Brent tipi ham petrol kontratı, 26 Ocak itibarıyla ortalama 57,4 ABD dolarından işlem 

görmüştür (Grafik  2.2.2). Ancak, önümüzdeki dönemde, ham petrol fiyat artışının devam 

etmeyebileceğine işaret eden, gerek arz gerekse talep yönlü riskler bulunmaktadır.   
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OPEC kararı ilk etapta, sadece 2017 yılının ilk yarısı için alınmış olup gerektiği takdirde bir altı ay 

daha uzatılması karara bağlanmıştır. Üretimde öngörülen düşüşün büyük kısmı, Suudi Arabistan, Birleşik 

Arap Emirlikleri ve Kuveyt tarafından gerçekleştirilecektir. Suudi Arabistan, piyasadaki dengelerin 

düzelmesine yardımcı olmak için üzerinde anlaşılan miktarın da ötesinde bir üretim kısıtlamasına 

gidebileceğini belirtmiştir. Öte yandan, Libya, Nijerya ve İran bu karardan muaf tutulmuştur. Bununla 

birlikte, tarihsel olarak bakıldığında, OPEC ülkelerinin genellikle kotaya riayet etmedikleri ve daha çok 

kendi mali dengelerini gözeterek kota üzerinde üretim yapmaya devam ettikleri bilinmektedir. Ayrıca, 

ham petrol fiyatlarındaki belirgin düşüş sonrasında kaya petrolü sektöründe sağlanan teknolojik ilerleme 

ile maliyetlerini oldukça düşüren ABD’de, kaya petrolü üretimi artmaya devam etmektedir. Nitekim 2016 

yılı Mayıs ayında en düşük seviyesine gerileyen sondaj kulesi sayısı, petrol fiyatlarının yükselmeye 

başlamasıyla birlikte toparlanmış ve yıl sonu itibarıyla yüzde 50 oranında artış göstermiştir. 

Ham petrol piyasasındaki talep yönlü gelişmelere bakıldığında, Uluslararası Enerji Ajansı’nın 2017 

yılı talep artışına ilişkin tahminlerini değiştirmediği görülmektedir. Özellikle, Çin ve Hindistan’ın 2017 yılına 

ilişkin talep artışları oldukça muhafazakar seviyelerde tutulmuştur. 2017 yılında gelişmiş ülkelerde dış 

ticarete yönelik korumacı politikaların artarak küresel ticareti daha da yavaşlatması durumunda ham 

petrol talebinde düşüş olması da olasılık dahilinde görülmektedir. Nitekim, Aralık 2017 ve Aralık 2018 

vadeli Brent tipi ham petrol kontratları da yatay seyretmektedir (Grafik  2.2.2). Özetle, önümüzdeki 

dönemde petrol fiyatlarındaki yükselişin sınırlı kalabileceği ve Kasım ayı OPEC toplantısı sonrası fiyatlarda 

gözlenen yukarı yönlü hareketin sürekli olmayabileceği değerlendirilmektedir. 

Geçtiğimiz Rapor döneminden bugüne, manşet enflasyon oranları gelişmiş ülkelerde artarken 

gelişmekte olan ülkelerde sınırlı bir düşüş göstermiştir (Grafik 2.2.3). Söz konusu dönemde, çekirdek 

enflasyon oranları gelişmiş ülke grubunda sınırlı bir artış gösterirken, gelişmekte olan ülke grubunda sınırlı 

bir gerileme kaydetmiştir (Grafik 2.2.4). 2017 yıl sonu enflasyon beklentilerine bakıldığında, bir önceki 

Rapor dönemine göre gerek gelişmiş ülkeler gerekse gelişmekte olan ülkeler grubunda yukarı yönlü 

güncellemeler gözlenmektedir (Tablo 2.2.1).  

Grafik 2.2.3.  
Gelişmiş ve Gelişmekte Olan Ülkeler  

Tüketici Fiyat Enflasyonu (Yıllık, Yüzde) 

Grafik 2.2.4.  
Gelişmiş ve Gelişmekte Olan Ülkeler  

Çekirdek Tüketici Fiyat Enflasyonu (Yıllık, Yüzde) 

  
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB. 
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Gelişmiş ülkeler tarafında, dördüncü çeyrekte enflasyon oranında görülen artış, daha olumlu 

seyreden iktisadi faaliyet görünümü ve yükselen petrol fiyatlarından kaynaklanmıştır. ABD doları, 

geçtiğimiz yılın Kasım ayındaki ABD seçimleri sonrasında uygulanması planlanan genişlemeci ekonomi 

politikaları ve Fed’in politika adımlarına ilişkin beklentiler paralelinde değer kazanma eğilimi sergilemiştir. 

Önümüzdeki dönemde, enerji fiyatlarındaki ılımlı artışa paralel olarak Euro Bölgesi enflasyon oranlarında 

da sınırlı bir artış gözlenebilecek iken; Japonya’da orta vadede enflasyonun bir süre daha hedefin 

altında kalması beklenmektedir. Öte yandan, Brexit referandumu sonrası İngiltere-AB ilişkilerine dair 

belirsizlikler nedeniyle İngiliz sterlininin değer kaybetmesi sonucu, 2017 ve 2018’de İngiltere’de 

enflasyonun, hedef olan yüzde 2’nin üzerinde kalacağı, takip eden dönemde ise hedefe 

yakınsayacağı tahmin edilmektedir. Küresel enflasyon açısından yukarı yönlü risk oluşturabilecek 

unsurlar, petrol başta olmak üzere, emtia fiyatlarındaki olası yükselişler, ABD’de yakın dönemde 

uygulanacak genişlemeci ekonomi politikaları, Fed’in faiz kararlarına ilişkin beklentilere bağlı olarak 

gelişmekte olan ülkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek değer kayıpları ve küresel 

ölçekte dış ticarete ilişkin kısıtlayıcı kararlar olarak değerlendirilmektedir.  

Tablo 2.2.1.  
2017 Yıl Sonuna İlişkin Enflasyon Tahminleri (Yıllık Ortalama Yüzde Değişim) 

 Ekim 2016 Ocak 2017 

Dünya 2,8 3,0 

Gelişmiş Ülkeler   

       ABD 2,3 2,4 

       Euro Bölgesi 1,3 1,4 

Almanya 1,5 1,7 

Fransa 1,2 1,2 

İtalya 0,8 0,9 

İspanya 1,3 1,6 

Yunanistan 0,8 0,7 

       İngiltere 2,3 2,5 

      Japonya 0,4 0,6 

Gelişmekte Olan Ülkeler   

Asya Pasifik 2,3 2,2 

Çin 1,9 2,2 

Hindistan 5,1 5,0 

       Latin Amerika 8,9 10,9 

Brezilya* 5,2 4,9 

       Doğu Avrupa 4,9 5,0 

              Rusya* 5,3 4,8 

* Aralık/Aralık enflasyonu.  

Kaynak: Consensus Forecasts. 

2.3. Küresel Para Politikası Gelişmeleri  

Yılın son çeyreğinde, ABD işgücü piyasasındaki toparlanmanın güçlenerek devam etmesi, 

büyümenin ivme kazanması ve Kasım ayındaki seçimler sonucunda oluşan genişlemeci maliye politikası 

beklentisi, enflasyon bekleyişlerinde artışa yol açmıştır. Bu süreç Fed’in Aralık ayında politika faizini 25 

baz puan artırması ve 2017 yılına ilişkin politika duruşunu sıkılaştırması ile sonuçlanmıştır. ABD seçimini 

takiben Yeni Zelanda Merkez Bankası 25 baz puan faiz indirirken, diğer gelişmiş ülke merkez bankaları ise 

politika faizlerini sabit tutmuşlardır (Grafik 2.3.1). Gelişmekte olan ülke merkez bankaları içerisinde, 

Hindistan ve Endonezya Ekim ayında politika faizlerinde 25’er baz puan indirime gitmişlerdir. ABD 

seçimlerinden sonra ise, kurları en olumsuz etkilenen ülkelerden Meksika ve Türkiye’de politika faizleri, 

sırasıyla, 100 ve 50 baz puan artırılmıştır. Bunun tersi bir eğilim ise Brezilya, Kolombiya ve Şili’de gözlenmiş; 

bu ülkelerin merkez bankaları seçim sonrası faiz indirmişlerdir (Grafik 2.3.2). 
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Grafik 2.3.1.  
Gelişmiş Ülkelerin Politika Faiz Oranlarındaki Değişimler:  

Ocak 2015 – Ocak 2017*(Baz Puan) 

Grafik 2.3.2.  
Gelişmekte Olan Ülkelerin Politika Faiz Oranlarındaki  

Değişimler: Ocak 2015 – Ocak 2017*(Baz Puan) 

  

*27 Ocak 2017 itibarıyla. 

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamaları. 

* 27 Ocak 2017 itibarıyla. 

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamaları. 

Fed, Aralık ayı toplantısında beklenildiği üzere faiz artırımına giderken, 2017 yılı ve sonrasına ilişkin 

politika görünümünü ve tahminlerini de sıkılaştırıcı yönde güncellemiştir. Politika faizine ilişkin beklentiler 

daha yüksek bir faiz artış patikasına işaret etmekte ve 2017 yılı için öngörülen medyan değerler, daha 

önce öngörülen 2 artış yerine 3 faiz artışına karşılık gelmektedir. Buna ek olarak, Fed’in faiz patikası ile 

vadeli fiyatların ima ettiği patika arasındaki fark da Ekim ayına göre kapanmıştır  (Grafik 2.3.3). Bir başka 

deyişle, piyasa beklentilerinin Fed’in faiz patikasına yakınsadığı görülmektedir. İngiltere Merkez Bankası 

da bir önceki Enflasyon Raporu dönemine göre daha az gevşek bir para politikası duruşu benimsemiştir. 

Bu bağlamda, İngiltere Merkez Bankası Kasım ayında yayımladığı enflasyon raporunda Brexit ile ilgili 

belirsizliklerden kaynaklanan kur oynaklığı ve İngiliz sterlinindeki değer kaybı sonrasında enflasyon 

görünümünün bozulduğuna işaret etmiş ve daha önce sinyalini verdiği olası bir faiz indiriminden 

vazgeçmiştir. Benzer şekilde, Japonya Merkez Bankası, halihazırda negatif olan politika faizini daha da 

düşürebileceği yönündeki beklentilerin aksine kısa vadeli faizinde değişikliğe gitmemiştir. Avrupa Merkez 

Bankası ise 2017 yılının Mart ayında son bulacak tahvil alım programını yıl sonuna kadar uzatmış; ancak 

Nisan ayından itibaren aylık alım miktarını 80 milyar eurodan 60 milyar euroya düşürmüştür. Banka, 

bunun sıkılaştırıcı yönde bir politika olmadığını; zira alınacak toplam tahvil miktarının artırıldığını 

belirtmiştir. 

Tüm bu politika kararları, geçtiğimiz enflasyon raporu dönemine göre dört büyük merkez 

bankasının politika duruşlarının göreli olarak sıkılaştığı şeklinde yorumlanmaktadır. Son dönemde, 

gelişmiş ülkelerde süregelen sıfıra yakın hatta negatif faiz oranlarının ve geniş ölçekli tahvil alımlarının 

uzun bir süre daha devam etmesi durumunda, finansal piyasalarda meydana gelebilecek kırılganlıklar 

sıklıkla tartışılmakta ve Fed dışında açıkça ifade edilmese de para politikasının normalleşmesi yönünde 

bir eğilim dikkat çekmektedir. ABD dışındaki diğer gelişmiş ülkelerde ekonomik veriler henüz bu yönde 

bir normalleşmeyi desteklememekle birlikte, merkez bankalarının son tahminleri gerek büyüme 

görünümünde yukarı yönlü bir güncellemeye gerekse hedefe yaklaşan enflasyon oranlarına işaret 

etmektedir (Tablo 2.3.1)1.   

                                            
1 Japonya Merkez Bankası’nın güncel tahminleri Ekim ayına ait olup enflasyon tahmininde bir gerilemeye işaret etmekle birlikte, Aralık ayında 

yapılan para politikası kararı duyurusunda ekonomik görünümün olumluya gittiği ve enflasyon bekleyişlerinin arttığı belirtilmiştir. Yeni tahminler 31 

Ocak’ta yayımlanacaktır.  
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Grafik 2.3.3.  
FOMC Üyelerinin Medyan Faiz Projeksiyonları ve Vadeli 

Fiyatların İma Ettiği Faiz Patikası (Yüzde) 

Tablo 2.3.1.  
Merkez  Bankalarının Büyüme ve Enflasyon Tahminleri* 
(Yüzde) 

 

Yıllık Büyüme 

 
2017 2018 

ABD 2,1 (+0,1) 2,0 

Euro Bölgesi 1,7 (+0,1) 1,6 

İngiltere 1,4 (+0,6) 1,5 (-0,3) 

Japonya 1,3 0,9 

Tüketici Enflasyonu 

ABD 1,9 2,0 

Euro Bölgesi 1,3 (+0,1) 1,5 (+0,3) 

İngiltere 2,7 (+0,7) 2,7 (+0,3) 

Japonya 1,5 (-0,2) 1,7 (-0,2) 
 

Kaynak: Bloomberg. 
* Parantez içindeki değerler 3 ay önceki tahminlere göre değişimi 

göstermektedir.  

Kaynak: Bloomberg. 

Yukarıda bahsi geçen gelişmeler çerçevesinde, gelişmekte olan ülkelerde para politikası 

açısından daha zorlu bir döneme girildiğini söylemek mümkündür. Gelişmiş ülkeler para politikasında 

sıkılaşma yönündeki beklentiler, gelişmekte olan ülkelerde kurları baskı altına alarak ithalat fiyatları 

yoluyla enflasyona neden olurken, artan faizler dış finansmana bağımlı gelişmekte olan ülkeler 

açısından sorun oluşturmaktadır. Buna ek olarak, ABD’de yeni yönetimin uygulayacağı maliye ve dış 

ticaret politikalarına ilişkin belirsizlikler de gelişmekte olan ülkeler açısından verilecek politika tepkisini 

zorlaştıran bir unsur olarak ön plana çıkmaktadır.   

2.4. Küresel Risk Göstergeleri ve Portföy Akımları  

2016 yılının son çeyreğinde, gelişmiş ülkelerde uzun vadeli faizler, büyük ölçüde Fed’in faiz 

politikası doğrultusunda şekillenmiştir (Grafik 2.4.1). Uzun vadeli faizlerdeki yükselişin, ABD ekonomisinin 

önümüzdeki dönemde yaratacağı talep beklentisinin ve Fed’in 2017 yılında daha sıkı bir para politikası 

uygulayacağı öngörüsünün bir sonucu olduğu değerlendirilmektedir.  

Grafik 2.4.1.  
10 Yıl Vadeli Tahvil Getirileri  
(Yüzde) 

Grafik 2.4.2.  
JP Morgan Oynaklık Endeksleri 
(Haftalık) 

  
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg. 
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2016 yılının son çeyreğinde, küresel finansal piyasalar üzerinde ABD seçimleri ve Fed’in faiz kararı 

belirleyici olmuştur. Kasım ayında yapılan ABD seçimleri öncesinde küresel piyasalarda oluşan belirsizlik 

ortamı ve buna bağlı olarak gözlenen oynaklık, seçimleri Trump’ın kazanması ve genişleyici politikalar 

uygulayacağını açıklaması sonrasında artış göstermiştir  (Grafik 2.4.2). Bunun yanı sıra, İtalya’da Aralık 

ayı başındaki siyasi gelişmeler ve Euro Bölgesi’nde bankacılık sektörüne ilişkin kaygıların, yine İtalya 

kaynaklı olarak, artış göstermesi de yılın son çeyreğinde küresel finansal piyasalardaki oynaklığı artıran 

gelişmeler olarak öne çıkmıştır. Söz konusu gelişmeler, küresel finansal piyasalar üzerinde sert 

dalgalanmalara yol açmış, küresel fonların gelişmekte olan ülkelerden çıkarak ABD’ye yönelmesine 

neden olmuştur. Dolayısıyla, yılın son çeyreğinde, gelişmekte olan ülke hisse senedi fiyatlarında değer 

kayıpları yaşanırken, gelişmiş ülkelerde değer artışları gözlenmiştir (Grafik 2.4.3). 

Grafik 2.4.3.  
MSCI Endeksleri  
(Ocak 2015=100) 

Grafik 2.4.4.  
Gelişmekte Olan Ülkeler Haftalık Fon Akımları 
(Milyar ABD Doları, 4 Haftalık Birikimli) 

  

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR. 

Gelişmekte olan ülkelere üçüncü çeyrekte yönelen portföy girişlerinin Ekim ayında da devam 

ettiği ancak Kasım ve Aralık aylarında yerini yüksek miktarlı çıkışlara bıraktığı görülmüştür. Fed’in, 

beklentiler ile uyumlu olarak, Aralık ayında yapmış olduğu faiz artışının yanı sıra, ABD seçimleri 

sonrasında daha sıkı bir para politikası izleneceğine dair algının güçlenmiş olması, portföy çıkışlarının 

temel kaynağını oluşturmuştur. Bu bağlamda, seçim tarihini izleyen haftadan başlayarak Aralık ayının 

sonuna kadar gerek borçlanma senedi piyasalarında gerekse hisse senedi piyasalarında, kesintisiz 

olarak çıkış gözlenmiştir (Grafik 2.4.4). Portföy çıkışlarının bölgesel dağılımı incelendiğinde, büyük ölçüde 

Asya ve Latin Amerika piyasalarından olduğu görülmektedir (Tablo 2.4.1). Asya ülkelerinde çıkışlar 

ağırlıklı olarak hisse senedi piyasalarından ve Çin kaynaklı olarak gerçekleşirken, Latin Amerika 

ülkelerinde ise ağırlıklı olarak borçlanma senedi piyasalarından ve Meksika kaynaklı çıkışlar gözlenmiştir. 

2017 yılının ilk ayı itibarıyla bakıldığında, gelişmekte olan hisse senedi piyasalarından çıkışlar devam 

ederken, borçlanma senedi piyasalarına ise sınırlı miktarda giriş gözlenmiştir. Söz konusu girişler, Latin 

Amerika Bölgesi’nde Brezilya, Yükselen Avrupa Bölgesi’nde ise Rusya kaynaklı gerçekleşmiştir. Kasım ayı 

sonrasında gelişmekte olan ülkeler hisse senedi piyasalarından çıkan yatırımcılar, ağırlıklı olarak, ABD 

hisse senedi piyasalarına yönelmiştir. 

  

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

0
1

1
5

0
3

1
5

0
5

1
5

0
7

1
5

0
9

1
5

1
1

1
5

0
1

1
6

0
3

1
6

0
5

1
6

0
7

1
6

0
9

1
6

1
1

1
6

0
1

1
7

MSCI - Gelişmekte Olan Ülkeler

MSCI - Gelişmiş Ülkeler

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30
0

1
1
5

0
3

1
5

0
5

1
5

0
7

1
5

0
9

1
5

1
1

1
5

0
1

1
6

0
3

1
6

0
5

1
6

0
7

1
6

0
9

1
6

1
1

1
6

0
1

1
7

Hisse Senedi Fonları

Borçlanma Senedi Fonları



 

 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 
Enflasyon Raporu  2017- I                                                        23 

Tablo 2.4.1.  
Gelişmekte Olan Ülkelere Yönelen Fon Akımlarının Kompozisyonu 
(Üç Aylık, Milyar ABD Doları)  

    

Toplam 

Portföy Dağılımı Bölgesel Dağılım 

    

Borçlanma 

Senedi 

Hisse 

Senedi 
Asya Avrupa 

Latin 

Amerika 

Orta Doğu ve 

Afrika 

2015 

Ç1 -8.6 1.9 -10.5 -8.1 2.2 -2.4 -0.2 

Ç2 -8.0 1.4 -9.4 -6.9 0.4 -2.0 0.4 

Ç3 -45.3 -16.5 -28.8 -23.8 -6.5 -10.8 -4.1 

Ç4 -22.3 -12.7 -9.6 -11.1 -3.0 -6.4 -1.9 

2016 

Ç1 -4.5 -1.2 -1.6 -2.5 -1.4 -0.3 -0.3 

Ç2 -1.4 7.3 -8.7 -4.5 0.7 1.9 0.6 

Ç3 42.4 26.1 16.3 17.9 7.5 12.4 4.7 

Ç4 -17.4 -9.3 -8.1 -12.6 -0.8 -2.7 -1.3 

Kaynak: EPFR.               
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Kutu 

2.1 

 
Son Dönemde Küresel Belirsizlikler ve Etkileri 

 

 

Son finansal krizden bu yana küresel iktisadi faaliyetin halen zayıf seyrediyor olması nedeniyle, var olan 

politikalardan duyulan hoşnutsuzluğun arttığı ve buna paralel olarak birçok ülkede politik zeminin değişime 

uğradığı görülmektedir. Değişen politik iklime paralel olarak ekonomi politikalarına ilişkin belirsizlikler de 

artmıştır. Bu bağlamda, küresel ekonomi politikalarındaki belirsizlik 2011 yılından beri en yüksek seviyelerine 

ulaşmıştır (Grafik 1). Bu kutuda son dönemde küresel belirsizliklerin artış nedenleri ve artan belirsizliklerin 

gelişmekte olan ülkelere olası yansımaları irdelenmektedir.    

Grafik 1. Küresel Ekonomi Politikası Belirsizliği  
(6 Aylık Hareketli Ortalama) 

Grafik 2. Ekonomi Politikası Belirsizliği – Avrupa ve  

İngiltere (6 aylık Hareketli Ortalama) 

  
Kaynak: Baker, S., Bloom, N. Ve J.Davis, S.; “Measuring Economic Policy Uncertainty”, www.economicpolicyuncertainty.com. 

Değişen küresel politik iklimin ilk belirleyicilerinden biri İngiltere’nin Avrupa Birliği’nden ayrılma kararı olmuştur. 

23 Haziran 2016 tarihinde yapılan referandumdan, sürpriz bir şekilde, İngiltere’nin Avrupa Birliği’nden ayrılma 

kararının çıkmış olması Avrupa özelinde ekonomi politikalarındaki belirsizliğin temel kaynağını oluşturmaktadır 

(Grafik 2). Sonrasında, 8 Kasım 2016 tarihinde ABD’de, daha içe dönük bir politika uygulayacağının 

sinyallerini veren Donald Trump’ın seçilmesi; Avrupa ülkelerinde gerçekleşecek seçimlerle ilgili belirsizlikleri 

beraberinde getirmiştir. 

Süregelen küresel politik zemin; oluşturduğu belirsizlik ve oynaklık nedeniyle, gerek gelişmiş gerekse 

gelişmekte olan ülke ekonomilerinde politika uygulamaları açısından çeşitli zorluklar oluşturmaktadır. Bu 

gelişmeler, dünya ekonomisi üzerinde; ticaret, maliye, para politikası kanalları ve sermaye akımları kanalı 

üzerinden etkili olabilecektir. Hangi kanalın ne şekilde işleyeceğini ve nihai etkilerini bu aşamada kestirmek 

güç olmakla birlikte; son dönem gelişmelerin ilk yansımaları küresel finansal piyasalarda, artan faiz oranları 

ve varlıkların yeniden  fiyatlandırılması şeklinde gözlenmektedir.    

 

 

 

  

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

0
8

0
5

0
4

0
6

1
2

0
6

0
8

0
7

0
4

0
8

1
2

0
8

0
8

0
9

0
4

1
0

1
2

1
0

0
8

1
1

0
4

1
2

1
2

1
2

0
8

1
3

0
4

1
4

1
2

1
4

0
8

1
5

0
4

1
6

1
2

1
6

0

100

200

300

400

500

600

700

800

0
8

0
5

0
4

0
6

1
2

0
6

0
8

0
7

0
4

0
8

1
2

0
8

0
8

0
9

0
4

1
0

1
2

1
0

0
8

1
1

0
4

1
2

1
2

1
2

0
8

1
3

0
4

1
4

1
2

1
4

0
8

1
5

0
4

1
6

1
2

1
6

İngiltere Avrupa



 

 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 
Enflasyon Raporu  2017- I                                                        25 

 

Trump dönemi ABD politikalarının izleyeceği yol, küresel ekonominin gidişatı açısından en önemli belirsizlik 

kaynaklarından birini oluşturmaktadır. Önümüzdeki dönem ABD ekonomi politikalarında beklenen 

farklılaşma genel olarak üç ana başlık altında toplanabilmektedir: ticaret politikası, maliye politikası ve para 

politikası. Korumacı bir dış ticaret politikası uygulanacağına dair beklenti, ABD’de enflasyon oranları üzerinde 

yukarı yönlü baskı meydana getirebilecek ve özellikle gelişmekte olan ülkeler kaynaklı olarak küresel 

büyüme üzerinde aşağı yönlü bir etki oluşturabilecektir. Uygulamaya konulması beklenen genişlemeci 

maliye politikası ise önümüzdeki dönemde daha güçlü bir ABD büyümesi, daha yüksek enflasyon ve artan 

bono getirilerine işaret etmektedir. Güçlü genişlemeci maliye politikasının yayılma etkileri, gelişmekte olan 

ülkeler açısından daha olumlu büyüme performansı ima ederken; ABD ticaret politikasındaki olası 

korumacılığın olumsuz etkilerinin orta vadede baskın çıkması ihtimal dahilindedir. Bu aşamada ticaret ve 

maliye politikalarının uygulanma gücünün ve zamanlamasının belirsizliğini büyük oranda koruduğunu, 

dolayısıyla net etkilerinin ölçülmesinin oldukça zor olduğunu söylemek mümkündür. Ne var ki, her iki politika 

da halihazırda daha güçlü ABD büyümesi ve daha yüksek enflasyon beklentileri oluşturmuş ve buna bağlı 

olarak Amerikan Merkez Bankası (Fed) para politikasında sıkılaşma beklentisi güçlenmiştir. Bu durum gelişmiş 

ülkelerde tahvil faizlerinde belirgin ölçüde yükselişe neden olmuş; gelişmekte olan ülkelerde ise yerel para 

birimlerinde güçlü değer kayıplarına yol açmıştır. Sözkonusu değer kayıplarının, önümüzdeki dönemde 

rekabet kanalıyla gelişmekte olan ülkelerin net ihracatını olumlu etkilemesi mümkündür. Öte yandan, değer 

kayıplarının, küresel kriz sonrası bol likidite döneminde dolar cinsi borçlanan gelişmekte olan ülkelerde 

bilanço kanalı ve uluslararası fonlama kanalı ile daraltıcı etki oluşturması beklenebilir. Küresel politikalara 

ilişkin belirsizliklerdeki artışın ve ABD’de para politikasında beklenen sıkılaşma eğiliminin gelişmekte olan 

ülkelere en hızlı yayılma kanallarından birisi de sermaye akımları kanalıdır. Nitekim, ABD seçimleri sonrasında 

gelişmekte olan ülkelerden oldukça yüksek miktarda portföy çıkışları gerçekleşmiştir.             

Küresel ekonomi politikalarında oluşan belirsizliğin orta vadede sürmesi beklenmektedir. Bu gelişmelerin 

ekonomileri farklı kanallardan etkilemekte olduğu ve zıt yönlü etkiler oluşturabildiği görülmektedir. Sözgelimi, 

ABD’de uygulanacak güçlü bir genişlemeci maliye politikası küresel talebi ve dolayısıyla gelişmekte olan 

ülkeler büyümesini uyararak bu ülkelere yönelen sermaye akımlarını destekleyebilecek iken; aynı zamanda 

gelişmiş ülkeler faiz oranlarını da artıracağı için gelişmekte olan ülkelere yönelen sermaye akımlarını olumsuz 

etkileyebilecektir. Böyle bir ortamda, gelişmekte olan ekonomilerde, kur kanalının ekonomi üzerindeki 

olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi amacıyla para politikasının çerçevesinin etkilenmesi beklenir. Sıkılaşan 

para politikasının iktisadi faaliyet üzerinde oluşturabileceği aşağı yönlü etkilerin telafisi için maliye politikası ve 

makroihtiyati tedbirler vasıtasıyla ekonomiyi canlandırıcı tedbirler alınması gerekebilir. Hangi politikanın ne 

şekilde uygulanacağı ve karşılaşılabilecek kısıtlar ise ülkenin içinde bulunduğu şartlara ve ülkeye özgü 

faktörlere bağlı olarak farklılık gösterecektir. Sözgelimi, mali alanın yeterli olduğu ülkelerde mali teşviklere 

ağırlık verilebilecek iken; bütçe yükünün halihazırda yüksek olduğu ülkelerde makroihtiyati tedbirler ağırlık 

kazanabilecektir. Sözkonusu makroeokonomik ve makroihtiyati politikalar, politika yapıcılara zaman 

kazandırmakla birlikte, ekonomilerin şoklara karşı dayanıklılığını artıran esas politikaların yapısal politikalar 

olduğu bilinmektedir. Dolayısıyla, zorlu dönemlerin, yapısal reformların hayata geçirilmesi için bir fırsat olarak 

değerlendirilmesi ve gerek gelişmiş gerekse gelişmekte olan ülkelerde, para, maliye, makroihtiyati ve yapısal 

politikaların oluşturulmasında ilgili kurum ve otoritelerin koordinasyonunun sağlanması önem kazanmaktadır.   
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3. Enflasyon Gelişmeleri 
2016 yılı sonunda, tüketici enflasyonu bir önceki çeyreğe kıyasla 1,25 puan artarak yüzde 8,53 

olmuştur (Grafik 3.1). Temmuz ayı sonrasında kademeli bir yavaşlama eğilimi sergileyen tüketici 

enflasyonu Kasım ayında yüzde 7 seviyesine gerilemiş, ancak Aralık ayında önemli bir yükseliş göstererek 

enflasyon hedefi etrafındaki belirsizlik aralığının üzerinde gerçekleşmiştir. Bu gelişmede Türk lirasındaki 

değer kaybı, vergi ayarlamaları ve gıda fiyatlarındaki kısmi yükseliş etkili olmuştur. Alt gruplar bazında 

incelendiğinde çeyrek genelinde enerji fiyatları, Aralık ayında ise alkol-tütün, gıda ve temel mal 

fiyatlarındaki gelişmeler öne çıkmıştır. Türk lirasında Eylül ayı sonrasındaki zayıflamanın ilk yansıması döviz 

kuru geçişkenliği görece hızlı olan enerji fiyatları üzerinde izlenmiştir. Buna ek olarak, ham petrol 

fiyatlarının da artış kaydetmesiyle enerji enflasyonu sert bir yükseliş kaydetmiştir.  

Başta tütün ürünlerine yönelik olmak üzere son dönemde yapılan vergi ayarlamaları da 

enflasyon üzerinde belirgin bir yukarı yönlü etki yapmıştır. Akaryakıt ürünlerinde Eylül ayında yapılan ÖTV 

artışını, Kasım ayında otomobil fiyatlarına yönelik vergi düzenlemesi izlemiş; Aralık ayında ise alkollü 

içecek ve tütün ürünlerinin ÖTV oranı, 2016 yılı Ocak ayındaki vergi artışının ardından, ikinci kez 

yükseltilmiştir. Böylece, son dört ayda kaydedilen vergi artışlarının tüketici enflasyonuna etkisi toplamda 

0,7 puan civarında olmuştur. Yılın ilk ayında alınan mali tedbirlerin de etkisi dikkate alındığında, 2016 

yılında yönetilen/yönlendirilen fiyatların enflasyona katkısı tarihsel ortalamalarının oldukça üzerinde 

gerçekleşmiştir.  

Kasım ayına kadar ılımlı bir seyir izleyen gıda fiyatları, Türk lirasındaki değer kaybı ve olumsuz hava 

koşullarının etkisi ile Aralık ayında önemli bir artış göstermiştir. Söz konusu ivmelenmeye rağmen gıda 

enflasyonu, gerek turizm sektöründeki daralmanın gerekse alınan tedbirlerin etkisiyle yılı yüzde 5,65 ile 

tarihsel olarak düşük olarak nitelenebilecek bir seviyede tamamlamıştır. Temel mal grubu enflasyonu 

Kasım ayına kadar istikrarlı bir yavaşlama eğilimi sergilemiş, ancak yılın son ayında otomobil 

sektöründeki vergi düzenlemesi ve döviz kurundaki kuvvetli artışa bağlı olarak dayanıklı tüketim malları 

kaynaklı olarak yükselmiştir. Hizmet enflasyonu ise bir önceki çeyrek sonuna kıyasla belirgin bir değişim 

göstermeyerek yüksek seviyesini korumuştur. Bu görünüm altında, çekirdek göstergelerin yıllık enflasyonu 

Aralık ayı ile birlikte yukarı yönlü bir seyir izlemiştir. Yılın son çeyreği, talep koşullarındaki zayıf seyre karşılık, 

Türk lirasındaki değer kaybı ve emtia fiyatlarındaki artışlarla birlikte üretici fiyatları kaynaklı baskıların 

belirginleştiği ve fiyat artırma eğiliminin güçlendiği bir dönem olmuştur. 

Grafik 3.1.  

TÜFE ve İşlenmemiş Gıda ile Alkol-Tütün Dışı TÜFE 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 3.2.  

Yıllık Tüketici Enflasyonuna Katkı  
(Yüzde Puan) 

  

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

*Temel Mallar: Gıda, enerji, alkollü içecekler ve tütün ile altın dışında kalan 
mallar.  
** Tütün ve Altın: Alkollü içecekler ve tütün ürünleri ile altın. 
Kaynak: TÜİK, TCMB. 
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Alt grupların yıllık enflasyona katkısı incelendiğinde, dördüncü çeyrekte enerji, alkol-tütün ve gıda 

gruplarının katkısı sırasıyla 0,5, 0,4 ve 0,3 puan yükselirken temel mal ve hizmet gruplarının katkısında 

belirgin bir değişim gözlenmemiştir (Grafik 3.2). Böylece çekirdek grupların tüketici enflasyonuna katkısı 

bir önceki çeyreğe kıyasla yatay seyretmiştir. 

Özetle son çeyrekte, enflasyon görünümü iktisadi faaliyetin sınırlayıcı etkisine rağmen vergi 

artışları, güçlenen maliyet yönlü baskılar ve gıda fiyatlarındaki kısmi yükseliş sonucunda bozulmuştur. 

Özellikle, Türk lirasında yaşanan değer kaybı görünümü olumsuz etkileyen başlıca unsur olmuştur. Yıl 

genelinde ise başta hizmetler olmak üzere emek-yoğun sektörlerde reel birim ücretlerdeki yükselişin 

yansımaları izlenmiştir. Orta vadeli enflasyon beklentilerinde ise son çeyrekteki ek bozulma ile yüksek 

seviyeler korunmuştur. Önümüzdeki döneme ilişkin olarak son dönemde yaşanan döviz kuru hareketleri 

enflasyon görünümüne dair yukarı yönlü risk oluşturmaktadır. Öte yandan, toplam talep gelişmeleri bu 

kanaldan gelecek etkileri sınırlayabilecektir. Öncü göstergeler, gıda fiyatlarında Aralık ayında 

kaydedilen kısmi yükselişin Ocak ayında ağırlaşan kış şartları ile daha da ivmelendiğine işaret 

etmektedir. Şubat-Nisan döneminde ise geçen yıldan gelen düşük bazın da etkisi ile yıllık gıda 

enflasyonunun yukarı yönlü seyrini sürdürmesi beklenmektedir. Son olarak, iktisadi faaliyetteki 

zayıflamanın devam etme ihtimaline bağlı olarak, enflasyon üzerinde iç talep kaynaklı aşağı yönlü 

risklerin de bulunduğu not edilmelidir.  

3.1. Temel Enflasyon Görünümü 

Temel mal grubu yıllık enflasyonu dördüncü çeyrekte 0,21 puan azalarak yüzde 6,77 olmuştur 

(Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.1). Giyim grubunda fiyatlar yurt içi talepteki yavaşlamanın da etkisiyle mevsim 

normallerinin üzerinde düşmüş ve grup yıllık enflasyonu 3,07 puanlık azalışla yüzde 3,92’ye gerilemiştir. Bu 

dönemde, dayanıklı mal grubu enflasyonu Türk lirasında gözlenen değer kaybına bağlı olarak 

yükselirken giyim ve dayanıklı dışı temel mallar grubunda görece daha sınırlı bir artış gözlenmiştir 

(Grafik  3.1.2). 

Grafik 3.1.1.  
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatları 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 
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Dayanıklı tüketim malları fiyatları, son çeyrekte tarihsel ortalamalarına kıyasla yüksek bir oranda 

artmış ve bu grupta yıllık enflasyon bir puanın üzerinde yükselerek yüzde 7,93 olmuştur (Grafik 3.1.2). Bu 

gelişmede Türk lirasındaki zayıflamanın etkileri hissedilmiş, sektörel talep koşullarına göre kur etkisinin alt 

kalemlere yansıması farklılık göstermiştir. Bu dönemde alt gruplar itibarıyla en belirgin fiyat artışları, iç 

satışları güçlü seyreden otomobil ve beyaz eşya sektörlerinde gözlenmiştir (Tablo  3.1.1). Otomobil 

fiyatlarındaki yükselişte, döviz kuruna ek olarak, Kasım ayı sonunda mali önlemler kapsamında motorlu 

araçlardan alınan ÖTV oranlarının değiştirilmesi de etkili olmuştur. Diğer taraftan, mobilya grubunda 

talep koşullarının da sınırlayıcı etkisiyle fiyatlar yataya yakın seyretmiştir.  

Grafik 3.1.2.  
Temel Mal Fiyatları   
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 3.1.3.  
Temel Mal Fiyatları  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yıllıklandırılmış 3 Aylık Ortalama 

Yüzde Değişim) 

  

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

Ekim ve Kasım aylarında yatay bir seyir izleyen temel mal enflasyonunun ana eğilimi, Aralık 

ayında yüksek bir seviyeye ulaşmıştır (Grafik 3.1.3). Özetle, yılın son çeyreğinde temel mal grubu fiyatları 

alt gruplar bazında farklılık arz etmiş; giyim, mobilya gibi gruplarda enflasyon yavaşlarken, iç şatışların 

nispeten güçlü olduğu sektörlerde Türk lirasındaki değer kayıplarının etkisiyle enflasyonda yukarı yönlü 

bir eğilim kaydedilmiştir. 

Tablo 3.1.1.  
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatları 
(Üç Aylık ve Yıllık Yüzde Değişim) 

 

 2015 2016 

 IV Yıllık I II III IV Yıllık 

TÜFE 2,44 8,81 1,75 1,84 1,05 3,64 8,53 

  1. Mallar 3,02 8,79 1,51 1,85 0,32 4,83 8,72 

      Enerji 0,24 2,96 0,85 1,94 1,46 4,18 8,67 

      Gıda ve Alkolsüz İçecekler 3,03 10,87 2,65 -1,97 0,46 4,51 5,65 

         İşlenmemiş Gıda 4,07 13,83 2,49 -5,29 -0,48 8,19 4,52 

         İşlenmiş Gıda 2,11 8,33 2,80 1,01 1,25 1,46 6,67 

      Temel Mallar 5,15 10,22 -1,18 5,63 -2,54 4,95 6,77 

         Giyim ve Ayakkabı 15,34 9,00 -12,42 20,44 -12,06 12,02 3,92 

         Dayanıklı Mallar (Altın Hariç) 1,66 12,05 3,70 0,57 0,74 2,74 7,93 

              Mobilya 2,32 10,70 5,72 1,03 0,98 0,38 8,27 

              Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 1,96 9,69 1,38 -1,04 -0,46 1,87 1,73 

              Otomobil 1,07 14,01 4,95 1,28 1,45 4,71 12,91 

              Diğer Dayanıklı Mallar 2,94 12,28 0,87 2,40 1,11 2,02 6,55 

         Giyim ve Dayanıklı Dışı Temel Mallar 2,32 8,79 2,06 1,48 1,44 2,49 7,68 

     Alkollü İçecekler Tütün Ürünleri ve Altın -0,94 6,56 11,14 0,35 10,20 6,80 31,25 

  2. Hizmetler 1,10 8,85 2,33 1,83 2,71 1,03 8,11 

      Kira 1,90 7,73 1,80 2,48 2,49 2,23 9,30 

      Lokanta ve Oteller  1,34 13,23 2,53 1,46 2,73 1,64 8,62 

      Ulaştırma  0,56 4,17 1,47 1,61 4,48 -1,01 6,63 

      Haberleşme 0,63 4,36 0,00 1,87 1,69 0,67 4,29 

      Diğer Hizmetler 0,92 10,09 3,65 1,84 2,47 0,91 9,15 

Kaynak: TÜİK, TCMB.      
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Hizmet fiyatları yılın son çeyreğinde yüzde 1,03 ile geçmiş dönem ortalamasının altında artarken 

grup yıllık enflasyonu yüzde 8,11 ile yüksek seviyesini korumuştur (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.4). Bu 

dönemde kira grubunda artışların hızlanmasıyla yıllık enflasyon yüzde 9,3’e ulaşmıştır (Grafik 3.1.5). Buna 

karşılık, lokanta-otel, haberleşme ve ulaştırma hizmetlerinde tarihsel ortalamalara göre daha düşük bir 

dördüncü çeyrek fiyat artışı gözlenmiştir (Grafik 3.1.4).  

Grafik 3.1.4.  
Alt Gruplar İtibarıyla Hizmet Fiyatları  
(Dördüncü Çeyrek Yüzde Değişim) 

Grafik 3.1.5.  
Alt Gruplar İtibarıyla Hizmet Fiyatları  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

 
 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Lokanta ve otel grubu fiyatları yemek ve konaklama hizmetleri olmak üzere iki alt başlık altında 

incelendiğinde, gıda fiyatlarının yıl genelinde görece ılımlı bir seyir izlediği; yemek hizmetleri yıllık 

enflasyonunun ise bu dönemde sınırlı bir yavaşlamayla yüzde 9,50 olarak gerçekleştiği ve yüksek 

seviyesini koruduğu gözlenmektedir (Grafik 3.1.6). Asgari ücretlere bağlı olarak yükselen iş gücü 

maliyetleri emek yoğun yapısı itibarıyla hizmet sektörünün çeşitli alt gruplarında olduğu gibi yemek 

hizmetlerinde de enflasyondaki düşüşü sınırlayan bir unsur olmuştur. Yemek hizmetlerinin aksine, 

konaklama hizmetlerinde enflasyon turizm sektöründeki zayıf talep koşullarına bağlı olarak yüzde 1,53 ile 

düşük seyretmiştir. Bu dönemde, ulaştırma hizmetleri enflasyonu artan akaryakıt fiyatlarına rağmen 

iktisadi faaliyetteki zayıf seyrin de etkisiyle yavaşlamıştır. “Diğer hizmetler” grubunda ise enflasyon, paket 

tur fiyatlarının etkisiyle Ekim ayında azalmış; sonrasında ise yükselerek yüzde 9,15’e ulaşmıştır. Hizmet 

enflasyonunun yüksek seyrinde öne çıkan bir diğer unsur 2011 yılı başından bu yana yukarı yönlü bir 

eğilim sergileyen kira alt kalemidir (Grafik 3.1.5). Kiralarda son dönemde bölgesel bazda bir ayrışma 

gözlenmektedir (Grafik 3.1.7). İstanbul dışında kalan illerde yıllık kira enflasyonu yüzde 7,5 seviyelerinde 

görece yatay seyrederken İstanbul’da yüzde 11,4 ile kayda değer bir yükseliş sergilemektedir. 
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Grafik 3.1.6.  
Lokanta ve Oteller Grubu Fiyatları 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 3.1.7.  
Bölgesel Bazda Kira Fiyatları 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  

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

Bu dönemde hizmet enflasyonunun ana eğiliminde sınırlı bir gerileme gözlenirken yayılım 

endeksiyle takip edilen fiyat artırma eğiliminde Aralık ayı itibarıyla bir hızlanma dikkati çekmiştir (Grafik 

3.1.8 ve Grafik 3.1.9). Özetle, talep koşullarının zayıf seyri ve turizm sektöründeki daralma hizmet 

enflasyonuna düşüş yönünde destek verirken kiralarda bölgesel olarak yaşanan ivmelenme ve ücret 

gelişmeleri bu görünümü sınırlamaktadır. Genel enflasyon ve enflasyon bekleyişlerindeki seyrin de 

etkisiyle hizmet enflasyonu yüksek seviyesini korumaktadır.  

Grafik 3.1.8.  
Hizmet Fiyatları  

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yıllıklandırılmış  

Üç Aylık Ortalama Yüzde Değişim) 

Grafik 3.1.9.  
Hizmet Fiyatları Yayılım Endeksi*  

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Üç Aylık Ortalama) 

  

 

 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

* Yayılım Endeksi: Ay içinde fiyatı artan maddelerin sayısı ile fiyatı azalan 

maddelerin sayısı arasındaki farkın toplam madde sayısına oranı olarak 
hesaplanmaktadır. 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Temel enflasyon göstergelerinden H ve I’nın yıllık enflasyonları, özellikle temel mal enflasyonu 

üzerindeki birikimli döviz kuru etkisinin azalmasına bağlı olarak, bir önceki çeyreğe kıyasla bir miktar 

gerilemiş ve sırasıyla yüzde 7,29 ve 7,48 olarak gerçekleşmiştir (Grafik 3.1.10). Diğer taraftan, son 

dönemde Türk lirasında gözlenen değer kaybının, Aralık ayında tüketici fiyatlarına yansımasıyla, 

çekirdek göstergelerin ana eğiliminde önceki çeyreğe kıyasla bir bozulma gözlenmiştir (Grafik 3.1.11).  
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Grafik 3.1.10.  
Temel Enflasyon Göstergeleri H ve I 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 3.1.11.  
Temel Enflasyon Göstergeleri H ve I  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yıllıklandırılmış,  

Üç Aylık Ortalama Yüzde Değişim) 

  

Kaynak: TÜİK.   Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Bu dönemde, çekirdek göstergelere ilişkin yayılım endekslerine göre fiyat artırma eğilimi, üçüncü 

çeyreğe kıyasla güçlenmiştir (Grafik  3.1.12). Benzer bir yukarı yönlü hareket TCMB bünyesinde takip 

edilen SATRIM ve Medyan gibi alternatif temel enflasyon göstergelerinde de gözlenmiştir (Grafik  3.1.13). 

Eğilim ve fiyatlama davranışına ilişkin takip edilen göstergeler bir arada incelendiğinde, enflasyonun 

ana eğiliminde önceki çeyreğe kıyasla belirgin bir bozulma kaydedilmiştir.  

Grafik 3.1.12.  
H ve I Yayılım Endeksleri  
(Mevsimsellikten Arındırılmış Üç Aylık Ortalama) 

Grafik 3.1.13.  
Temel Enflasyon Göstergeleri SATRIM ve Medyan 
(Yıllıklandırılmış Üç Aylık Ortalama) 

  
 
 
 
 
Kaynak: TÜİK, TCMB. 

SATRIM: Mevsimsellikten arındırılmış veriler ile hesaplanan budanmış 
ortalama enflasyon.  

Medyan: Mevsimsellikten arındırılmış 5 basamaklı alt fiyat endekslerinin 
medyan aylık enflasyonu. 
Kaynak: TÜİK, TCMB. 

3.2. Gıda, Enerji ve Alkol-Tütün Fiyatları 

Yılın üçüncü çeyreğinde bir miktar düşüş gösteren gıda yıllık enflasyonu, son çeyrekte 1,49 puan 

yükselerek yüzde 5,65 olmuştur (Grafik 3.2.1). Böylece, gıda yıllık enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu’nda 

varsayılan patikayla nispeten uyumlu bir seviyede gerçekleşmiştir.  
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Grafik 3.2.1.  
Gıda ve Enerji Fiyatları  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 3.2.2.  
Gıda Fiyatları  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

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

Üçüncü çeyrek sonunda olumlu bir görünüm çizen işlenmemiş gıda yıllık enflasyonu son çeyrekte 

3,98 puan yükselerek yüzde 4,52 olmuştur (Grafik 3.2.2). Mevsimsellikten arındırılmış işlenmemiş gıda 

fiyatlarına bakıldığında, Ekim ve Kasım aylarında düşüş, Aralık ayında ise önemli bir yükseliş izlenmiştir 

(Grafik 3.2.3). Aralık ayında gözlenen yükselişte olumsuz hava koşullarının etkisiyle taze meyve ve sebze 

gruplarında gerçekleşen fiyat artışları belirleyici olmuştur. Bunun yanısıra, işlenmemiş gıda enflasyonunun 

seyrinde, yıllık enflasyonu sırasıyla yüzde 16,01, 20,31 ve 35,43’e ulaşan beyaz et, bakliyat ve yumurta, 

öne çıkan diğer alt gruplar olmuştur. Alınan tedbirler ile bir süredir gerilemekte olan kırmızı et yıllık 

enflasyonu ılımlı seyrini yılın son çeyreğinde de devam ettirmiştir. Söz konusu tedbirlerin kırmızı et 

fiyatlarının bu seyrini korumasına katkı sağlayacağı düşünülmektedir.  

Grafik 3.2.3.  
İşlenmemiş Gıda Fiyatları ve Seçilmiş Alt Kalemler 
(Mevsimsellikten Arındırılmış Endeks, 2003=100) 

Grafik 3.2.4.  
Gıda ve Gıda Dışı Fiyatlar  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  
(*) Kırmızı et fiyatları istatistiksel olarak anlamlı bir mevsimsel etki 

göstermediğinden mevsimsellikten arındırılmamış veridir. 

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

İşlenmiş gıda grubunda, yıllık enflasyon dördüncü çeyrek boyunca gösterdiği düşüşlerle 0,68 

puan azalarak yüzde 6,67’ye gerilemiştir (Grafik 3.2.2). Bu gelişmede, ekmek ve tahıllar ile katı ve sıvı 

yağ grubu fiyatları belirleyici olmuştur. Ekmek ve tahıllar grubunda bu dönemde ılımlı fiyat artışları 

gözlense de yıllık enflasyonda yüksek düzeyler korunmuştur. Öte yandan, alt gruplar genelinde görece 

güçlü fiyat artışları gözlenmiştir. Özellikle, katı ve sıvı yağlar ile kahve ve çay gruplarında döviz kuru 

etkisinin belirgin olduğu izlenmektedir. Son olarak, tüketici fiyat gelişmelerine gıda ve gıda dışı ayrımında 
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bakıldığında, dördüncü çeyrekte yıllık enflasyonda kaydedilen yükselişte gıda dışı unsurların daha ön 

planda olduğu gözlenmiştir (Grafik 3.2.4). 

Enerji fiyatları, yılın dördüncü çeyreğinde yüzde 4,18 oranında artmıştır (Tablo 3.1.1). Bu artış, 

temelde akaryakıt, tüpgaz ve katı yakıt fiyatlarından kaynaklanmıştır (Grafik 3.2.5). Bir önceki çeyrek 

sonunda 46 ABD doları olan Brent tipi ham petrolün varil fiyatı dalgalı bir seyir izleyerek Aralık ayında 

ortalama 54 ABD dolarına yükselmiştir. Petrol fiyatlarındaki kademeli artışlara ek olarak Türk lirasındaki 

değer kaybının da etkisi ile akaryakıt ve tüpgaz fiyatları çeyreklik olarak sırasıyla yüzde 11,26 ve yüzde 

8,8 oranında artmıştır. Eylül ayındaki vergi artışının etkisi de dikkate alındığında yılın son dört ayında 

akaryakıt fiyatlarındaki birikimli artış yüzde 18,5’e ulaşmıştır. Bu dönemde doğalgaz fiyatlarındaki indirime 

rağmen, bahsi geçen gelişmelerle enerji fiyatları yıllık enflasyonu 4,11 puan artarak yüzde 8,67 olmuştur 

(Grafik 3.2.1, Grafik 3.2.6). Bunun sonucunda, enerji grubunun tüketici enflasyonuna katkısında da 

belirgin bir artış gözlenmiştir.  

Grafik 3.2.5.  
Petrol ve Seçilmiş Yurt İçi Enerji Fiyatları* 
(Endeks, Aralık 2010=100) 

Grafik 3.2.6.  
Yurt İçi Enerji Fiyatları 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  

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

Alkollü içecekler ve tütün ürünleri fiyatları yılın son çeyreğinde yüzde 7,33 oranında artmıştır. Bu 

gelişmede, Aralık ayında alkollü içecek ve tütün ürünlerinde ÖTV artışına gidilmesi ve tütün ürünlerinde 

firmaların maktu ÖTV artışının ima ettiğinin üzerinde bir fiyat artışı yapmaları etkili olmuştur. Alkol ve tütün 

ürünlerinde, yıl boyunca iki kez ÖTV düzenlemesine gidilmesi ve sigara firmalarının vergiden bağımsız 

olarak yıl içinde fiyat artışı yapmaları ile birlikte yıllık enflasyon yüzde 31,59’a çıkmış; bu artışın tüketici 

enflasyonuna katkısı 1,57 puana ulaşmıştır. Aralık ayındaki vergi artışının etkisi, daha sınırlı olmakla birlikte, 

Ocak ayında da gözlenecektir.  

3.3. Yurt İçi Üretici Fiyatları 

Yurt içi üretici fiyatları yılın dördüncü çeyreğinde imalat sanayi fiyatlarındaki gelişmelerin etkisiyle 

yüzde 5,92 oranında artış göstermiştir. Yıllık enflasyonun bir önceki çeyreğe kıyasla 8,16 puan artışla 

yüzde 9,94’e yükselmesiyle üretici fiyatı kaynaklı baskılar önemli ölçüde güçlenmiştir (Tablo 3.3.1, Grafik 

3.3.1). Bu dönemde başta petrol ve metal olmak üzere uluslararası emtia fiyatları artarak üretici 

fiyatlarını olumsuz yönde etkilemiştir. Buna bağlı olarak, fiyat artışlarının üretici fiyatları alt gruplarının 

geneline yayıldığı izlenmiştir.  
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Tablo 3.3.1.  
Yİ-ÜFE ve Alt Kalemler 
(Üç Aylık ve Yıllık Yüzde Değişim) 

  

 2015 2016 

 IV Yıllık I II III IV Yıllık 

Yİ-ÜFE -1,94 5,71 0,75 2,43 0,58 5,92 9,94 

  Madencilik -1,08 -0,69 -1,36 6,49 -0,17 3,01 8,01 

  İmalat -1,89 6,38 1,33 2,75 0,84 6,73 12,07 

      Petrol Ürünleri Hariç İmalat -1,32 7,28 1,56 2,14 0,87 5,92 10,83 

      Petrol ve Ana Metal Ürünleri Hariç İmalat -0,57 8,44 1,66 1,49 1,16 3,92 8,46 

  Elektrik, Gaz Üretimi ve Dağıtımı -3,39 0,19 -4,99 -2,96 -2,20 -2,17 -11,79 

  Su Temini 2,89 19,95 3,27 1,52 0,27 1,98 7,21 

Ana Sanayi Gruplarına Göre Yİ-ÜFE               

  Ara Malı -2,30 5,69 1,19 2,59 0,43 9,17 13,83 

  Dayanıklı Tüketim Malları -0,40 12,48 4,76 2,56 2,15 1,82 11,75 

      Dayanıklı Tüketim Malları (Mücevherat Hariç) 2,54 11,78 3,31 0,97 0,59 2,14 7,17 

  Dayanıksız Tüketim Malları -0,52 6,73 1,55 1,81 0,88 2,04 6,41 

  Sermaye Malı -0,45 10,08 1,59 1,03 1,61 4,82 9,32 

  Enerji -5,54 -2,57 -4,86 4,46 -1,31 6,57 4,53 

Kaynak: TÜİK, TCMB.   

İmalat sanayi fiyatları çeyreklik bazda yüzde 6,73 oranında artmış, grup yıllık enflasyonu yüzde 

12,07’ye yükselmiştir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). Benzer şekilde, bu dönemde petrol ve ana metal hariç 

imalat sanayi enflasyonunda da önemli bir artış gözlenmiştir (Grafik 3.3.2). Bu dönemde, ithalat fiyatları 

ABD doları bazında görece yatay seyrederken döviz kurundaki gelişmelere bağlı olarak Türk lirası 

bazında artış göstermiştir (Grafik 3.3.3). 

Grafik 3.3.1.  
Yurt İçi Üretici ve Tüketici Fiyatları  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 3.3.2.  
İmalat Fiyatları  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  

Kaynak: TÜİK. Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Fiyat gelişmeleri ana sanayi gruplarına göre incelendiğinde, ara malı, enerji ve sermaye malı 

fiyatlarındaki dönemlik artışlar dikkat çekmiştir (Tablo 3.3.1). Ara malı fiyatlarındaki artışta değerli ana 

metaller, demir-çelik ve ferro alaşımlar ile çeliğin işlenmesinde kullanılan diğer ürünlerin fiyatlarındaki 

keskin artışlar etkili olmuştur. Enerji fiyatları petrol ürünleri fiyatlarına bağlı olarak yükselmiştir. Sermaye 

malı fiyatları ise metal yapı ürünleri ve motorlu kara taşıtları aksesuarları kaynaklı artmıştır. Bu gelişmelerle 

birlikte, üretici fiyatlarının ana eğilimi hakkında bilgi içeren petrol ve ana metal hariç imalat sanayisinde 

enflasyon eğilimi, bir önceki döneme kıyasla önemli ölçüde yükselmiştir (Grafik 3.3.4). Sonuç olarak, son 

çeyrekte, tüketici fiyatları üzerinde üretici fiyatları kaynaklı maliyet yönlü baskılar güçlü seyretmiştir.  
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Grafik 3.3.3.  
ABD Doları ve Türk Lirası Cinsinden İthalat Fiyatları* 
(Endeks, 2010=100) 

Grafik 3.3.4.  
Petrol ve Ana Metal Hariç İmalat Sanayi Fiyatları 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Çeyreklik Yüzde Değişim) 

  

* Aralık ayı verisi tahmindir. 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

3.4. Tarım Ürünleri Üretici Fiyatları  

Dördüncü çeyrekte tarım üretici fiyatları yüzde 0,95 oranında artmış ve bu grupta yıllık enflasyon 

3,06 puanlık azalışla yüzde 1,33 olarak gerçekleşmiştir (Grafik 3.4.1). 2016 yılında tarım enflasyonundaki 

bu düşük seyirde, tahıl ve bakliyat grubundaki belirgin fiyat artışlarına karşın, başta sebze olmak üzere 

meyve ve sebze ürünlerindeki düşüşler etkili olmuştur. Yılın son çeyreğinde ise tahıl ürünleri fiyatları ılımlı 

bir seyir izlemiştir. Buğday fiyatları, Ekim ayındaki düşüşün ardından, son iki ayda yükselerek tekrar 

üçüncü çeyrekteki seviyesine ulaşmıştır. Diğer taraftan, bu dönemde başta nohut ve kuru fasulye olmak 

üzere, bakliyat grubundaki yüksek fiyat artışları sürmüştür. Bunun yanında canlı hayvan fiyatlarındaki 

yukarı yönlü eğilimin devam ettiği izlenmiştir. 

Grafik 3.4.1 
Tarım Ürünleri ve Gıda Fiyatları 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 3.4.2 
Tarım Fiyatları Ana Eğilim 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yıllıklandırılmış 3 Aylık Ortalama 

Yüzde Değişim) 

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

Mevsimsellikten arındırılmış verilerle üç aylık ortalamalara göre incelendiğinde, tarım ürünleri 

üretici fiyatları ana eğiliminde dördüncü çeyreğin ilk iki ayında önemli bir düşüş, son ayında ise bir miktar 

yükseliş kaydedilmiştir. Benzer bir hareket gıda tüketici fiyatlarında da gözlenmiş, bununla birlikte gıda 

fiyatlarındaki hızlanma tarım fiyatlarına kıyasla daha belirgin olmuştur (Grafik 3.4.2). 
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3.5. Beklentiler  

2016 yılı ilk yarısında tüketici enflasyonundaki olumlu eğilimin etkisiyle iyileşen orta vadeli 

enflasyon beklentileri yılın üçüncü çeyreğinde yatay bir seyir izlemiştir. Ancak, yılın son çeyreğinde Türk 

lirasında gözlenen değer kaybına bağlı olarak bekleyişler bozulmuştur (Grafik 3.5.1 ve Grafik 3.5.5). 

Yakın dönemde, döviz kuru gelişmelerinin yanında Aralık 2016 enflasyonunun beklentilerden yüksek 

gerçekleşmesinin de etkisiyle orta vadeli beklentilerdeki bozulma devam etmiştir. Ocak ayında 12 ve 24 

ay sonrasına ilişkin beklentiler sırasıyla yüzde 8,2 ve yüzde 7,6 seviyelerine ulaşmıştır (Grafik 3.5.1). 

Enflasyon beklentileri vadeler bazında incelendiğinde, kısa vadeli beklentilerin bir önceki çeyreğe 

kıyasla belirgin şekilde yukarı doğru güncellendiği, daha uzun vadeli beklentilerdeki yükselişin ise görece 

sınırlı olduğu görülmektedir (Grafik 3.5.2).  

Grafik 3.5.1.  
12 ve 24 Ay Sonrasındaki TÜFE Beklentileri*  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 3.5.2.  
Enflasyon Beklentileri Eğrisi* 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  

*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yılı öncesi için ikinci anket dönemi 

beklentileridir. 

Kaynak: TCMB.   

*TCMB Beklenti Anketi’nde çeşitli vadelerde oluşan enflasyon beklentileri 

kullanılarak doğrusal interpolasyon yöntemiyle oluşturulmuştur. 2013 yılı öncesi 

için ikinci anket dönemi beklentileridir. 

Kaynak: TCMB. 

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasılık dağılımları da Ekim ayına kıyasla beklentilerdeki 

bozulmayı teyit etmektedir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Ocak ayı itibarıyla 12 ay sonrası için enflasyonun 

yüzde 6,5 ile 7,49 arasında gerçekleşmesine atfedilen olasılık azalırken yüzde 7,5 ve üzerinde 

gerçekleşmesine atfedilen olasılıkta artış gözlenmiştir (Grafik 3.5.3).  

 Grafik 3.5.3.  
Gelecek 12 Aylık Enflasyon Beklentilerinin Olasılık 

Dağılımı* (Yüzde) 

Grafik 3.5.4.  
Gelecek 24 Aylık Enflasyon Beklentilerinin Olasılık 

Dağılımı* (Yüzde) 

  
*Yatay eksen enflasyon beklenti aralıklarını, dikey eksen ise belirtilen aralığa karşılık gelen olasılık dağılımı tahminini i fade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi 

verileri olup, 2013 yılı öncesi için ikinci anket dönemi beklentileridir. Detaylı bilgi için Bkz.: TCMB Genel Ağ sayfasından "Veriler/Anketler/Beklenti 

Anketi/Yöntemsel Açıklama. 

Kaynak: TCMB. 
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Ocak ayında anket tarihindeki en yüksek seviyeye ulaşan 24 ay sonrasına ilişkin beklentilerdeki 

bozulma daha dikkat çekicidir. Son dönemde özellikle Türk lirasındaki sert değer kaybına bağlı olarak 24 

ay sonrasında enflasyonu yüzde 6,5’in üzerinde bekleyenlerin oranı Ocak ayında yüzde 90’ın üzerine 

çıkmıştır.  

Grafik 3.5.5.  
Gelecek 12 Aylık Enflasyon Beklentileri** ve Kur 

Sepeti*** 

Grafik 3.5.6.  
24 Ay Sonrasındaki TÜFE Enflasyonunu Yüzde 6,5’in 

Üzerinde Bekleyenlerin Oranı (Yüzde)**  

  
*İlk çeyrek Beklenti Anketi için Ocak ayı anket verisi, kur sepeti için Ocak ayı ortalamasıdır. 

**TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yılı öncesi için ikinci anket dönemi beklentileridir. 

***Kur sepeti değeri = 0.5 ABD Doları + 0.5 Avro  

Kaynak: TCMB.   
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Kutu 

3.1 

 
TÜFE ve Alt Gruplarda İthalat Fiyatları ve Döviz Kuru Geçişkenliği Üzerine

1
 

 

 

İthalat fiyatları ve döviz kuru gelişmeleri enflasyonun önemli belirleyicileri arasındadır. Özellikle küresel 

belirsizliklere bağlı olarak oynaklığın artığı dönemlerde, döviz kuru ve ithalat fiyatlarının tüketici fiyatları 

üzerindeki etkisi hem enflasyon analizinde hem de enflasyon öngörülerinin oluşturulmasında daha büyük 

önem kazanmaktadır. İthalat fiyatları ve döviz kurundaki gelişmeler hem ithal girdi kullanımına bağlı olarak 

üretici fiyatları üzerinden, hem de ithal tüketim malları fiyatları kanalıyla doğrudan yurt içi tüketici fiyatlarına 

yansıyabilmektedir. Dolayısıyla, söz konusu değişkenlerin enflasyona etkisi öncelikle maliyet kanalı üzerinden 

olmaktadır. Bu etkinin tahmin edilmesinde genellikle vektör öz-gecikmeli modeller (VAR) ve etki-tepki 

fonksiyonları kullanılmakta; toplulaştırılmış endeksler üzerinden konu ele alınmaktadır. Ancak, Tüketici Fiyatları 

Endeksi (TÜFE) genel olarak heterojen alt gruplardan oluştuğundan her alt grubun geçişkenlik katsayısı da 

farklılaşabilmektedir. Bu sebeple, bu kutuda TÜFE ve alt grupları üzerinde döviz kuru ve ithalat fiyat 

geçişkenliği detaylı fiyat endeksleri kullanılarak analiz edilmiştir. 

Bu çalışmada ithalat fiyatları ve döviz kuru geçişkenliği TÜFE’nin 152 alt endeksi için ayrı ayrı analiz edilmiştir. 

Kullanılan vektör öz-gecikmeli model (VAR), Öğünç, Özmen ve Sarıkaya (2017) çalışmasını takiben, ithalat 

fiyatları (İthalat Birim Değer Endeksi, ABD doları cinsinden), döviz kuru (sepet), çıktı açığı, fiyat endeksi (TÜFE 

alt kalemleri) ve ücretlerden (tarım-dışı reel birim ücret) oluşan 5 değişkenli bir modeldir. Modelde çıktı açığı 

seviye olarak, diğer değişkenler çeyreklik yüzde değişim olarak yer almaktadır.  Model ayrıca küresel 

büyüme, küresel risk iştahı, taze meyve-sebze hariç işlenmemiş gıda fiyatları ve enerji ürünlerindeki vergiyi 

dışsal kontrol değişkeni olarak içermektedir. Örneklem dönemi 2005Ç1-2015Ç2’dir.  

Her bir fiyat endeksi için hesaplanan etki tepki fonksiyonları kontrol edilerek döviz kuru ve ithalat fiyatlarına 

istatistiksel ve iktisadi olarak anlamlı tepki veren fiyat endeksleri belirlenmiştir. Belirlenen endekslerin 

geçişkenlik katsayıları ve TÜFE içindeki payları kullanılarak ana gruplar için toplam geçişkenlik katsayıları 

hesaplanmıştır. Alt gruplar ve toplu endekslere ilişkin ana sonuçlar Tablo 1’de sunulmaktadır.  

Tablo 1. İthalat Fiyatları ve Döviz Kurunun TÜFE’nin Alt Kalemlerine Geçişi  

(İki Yıl Sonundaki Birikimli Etki, Yüzde) 

 TÜFE  İGTD TÜFE* 
Temel 

Mallar 
Hizmetler 

İşlenmiş 

Gıda 

İşlenmemiş 

Gıda 
Enerji 

Döviz kuru sepetine gelen şoka 

birikimli tepki (%)  
17,4 17,5 19,1 24,8 11,5 27,1 23,5 7,5 

İthalat fiyatlarına gelen şoka 

birikimli tepki(%)  
14,0 14,8 15,3 17,0 4,2 15,4 12,8 30,5 

Notlar: İGTD: İşlenmemiş gıda ve alkollü içecekler-tütün ürünleri dışı TÜFE 

TÜFE*: Taze meyve-sebze ve alkollü içecekler-tütün ürünleri dışı TÜFE  

Belirtilen etkiler, grubu oluşturan tüm fiyat endekslerinin belirlenen şoka birikimli tepkilerinin göreli ağırlıklarla toplulaştırılmış sonuçları 

göstermektedir.  

Görüldüğü üzere, ithalat fiyatları ve döviz kurunun etkisi enflasyon sepetinin ana kalemleri düzeyinde 

oldukça farklılaşabilmektedir. Öncelikle, temel mal fiyatları üzerinde hem ithalat fiyatları hem de döviz 

kurunun belirgin bir etkisi bulunmaktadır. Bu grupta otomobil, televizyon, cep telefonu vb. büyük ölçüde ithal 

edilen ürünler yer aldığından bu sonuç beklenen bir durumdur. Ayrıca, temel mallara döviz kuru şoklarının 

geçişi ithalat fiyatlarına kıyasla daha kısa sürede tamamlanmaktadır. Enerji grubunda ise ithalat fiyat 

  

                                            
1 Kutudaki değerlendirmeler Özmen ve Topaloğlu (2017) çalışmasına dayanmaktadır. 
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geçişkenliği döviz kuruna kıyasla daha yüksek olarak tahmin edilmiştir. Türkiye’nin enerji ithalatçısı olduğu 

düşünüldüğünde ithalat fiyatlarının yurt içi fiyatlara geçişinin yüksek olması beklenen bir durumdur.   

Çalışmanın özgün bulguları daha çok hizmet ve gıda alt grupları üzerindedir. Öncelikle, çoğunlukla ticarete 

konu olmayan ve yurt içi maliyet unsurlarının baskın olduğu (örneğin ücretler) bir sektör olan hizmet 

grubunda düşük sayılmayacak bir oranda (yüzde 10’un üzerinde) döviz kuru geçişkenliği hesaplanmaktadır. 

TÜFE’de yer alan hizmet kalemleri göz önünde bulundurulduğunda, döviz kuru etkisinin özellikle döviz kuru ile 

fiyatlanan bazı hizmetler (oteller, paket turlar, vb.) ile ithal girdi yoğun bazı hizmetlerde (bakım-onarım, 

dişçilik hizmetleri vb.) yoğunlaştığı gözlenmektedir. Gıda grubunda ise hem işlenmiş hem de işlenmemiş gıda 

fiyatlarında yüksek oranda bir ithalat fiyatı ve döviz kuru geçişkenliği olduğu görülmektedir. Gıdadaki 

geçişkenlik, ithal edilen ürünler (sıvı yağlar vb.); ithal girdi kullanımı (kahve, kakao vb.) ve dış ticarete konu 

olan mallar (kuru meyve, yumurta vb.) kanalıyla gözlenmektedir. Daha çok yurt içi arz koşullarına duyarlı 

olduğu düşünülen gıda grubunda belirgin bir kur geçişkenliğinin gözlenmesi ilk başta beklenmedik bir 

durumdur. Ancak, ithal girdi kullanımı ve belirli 

ürünlerin ihracat potansiyeli değerlendirildiğinde 

gıda fiyatlarındaki geçişkenlik anlamlı olmaktadır.   

Toplulaştırılmış endekslere bakıldığında, TÜFE 

üzerinde iki yıl sonunda birikimli ithalat fiyat ve döviz 

kuru geçişkenliği sırasıyla yüzde 14 ve yüzde 17,4 

olarak hesaplanmaktadır (Tablo 1, Grafik 1). Bu 

değerler önceki çalışmalarla genel olarak 

uyumludur.2 Bu durumda, alt gruplar için elde edilen 

sonuçların sağlıklı bilgi verdiği şeklinde 

değerlendirilebilir.  

Özetle, bu çalışmanın en temel bulgusu, örneklem döneminde hesaplanan döviz kuru ve ithalat fiyatı 

geçişkenliğinin alt gruplar için belirgin ölçüde farklılaştığıdır. Buna ek olarak, geçişkenliğin beklendiği temel 

mal ve enerji kalemlerinin yanında, hizmetler ve gıda sektöründe de önemli bir oranda geçişkenlik olması, 

özellikle döviz kurunun enflasyonist etkisinin endeks geneline yayıldığına işaret etmektedir.  

Kaynakça 

Kara, H. ve F. Öğünç (2012). “Döviz Kuru ve İthalat Fiyatlarının Yurt İçi Fiyatlara Etkisi”,  İktisat İşletme ve 

Finans, 27(317), 09-28. 

Öğünç, F., Özmen, M. U. ve Ç. Sarıkaya (2017). “Türkiye’de Enflasyon Dinamiklerine Bayesçi Bir Yaklaşım”, 

devam eden çalışma. 

Özmen, M. U. ve M. Topaloğlu (2017). “Disaggregated Evidence for Exchange Rate and Import Price Pass-

through in the Light of Identification Issues, Aggregation Bias and Heterogeneity”, TCMB Çalışma 

Tebliği, yayın aşamasında.   

Grafik 1.  İthalat Fiyatları ve Döviz Kurunun TÜFE’ye Geçişi  
(Birikimli Etki, Yüzde) 

 

Notlar: Yatay eksen çeyrekleri göstermektedir.  
Sonuçlar, alt gruplar içn 2005-2015 dönemnde, ithalat fiyatı ve döviz kuru 
sepetinn yer aldığı VAR denklemlerinden elde edilen geçişkenlikler kullanılarak 
hesaplanmıştır. 

 

                                            
2 Yakın dönem için Bkz. Öğünç, F., Özmen, M. U. ve Ç. Sarıkaya (2017). Ayrıca, Kara ve Öğünç (2012) çalışmasının bulguları, 2002-2011 dönemi için 

farklı modeller altında, döviz kuru için geçişkenliğinin bir yıllık zaman diliminde ortalama yüzde 15, iki yıllık süre zarfında ise ortalama yüzde 17 

civarında olduğuna işaret etmektedir. 
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4. Arz ve Talep Gelişmeleri 

İktisadi faaliyet, yılın üçüncü çeyreğinde Ekim Enflasyon Raporu’nda çizilen görünüme göre 

daha zayıf gerçekleşmiştir. Bu dönemde, turizm gelirlerindeki düşüşün olumsuz etkileri belirginleşmiş; 

Temmuz ayı ortasındaki olumsuzluklar ve bayram tatillerinin uzatılmasına bağlı iş günü kayıpları ise bu 

daralmayı derinleştirmiştir. Bu dönemde, normal takvim etkileri dışındaki iş günü kayıplarının da etkileri 

dışlandığında, iktisadi faaliyetin ana eğilimindeki yavaşlamanın üçüncü çeyrek GSYİH verilerinin ima 

ettiği ölçüde olmadığı değerlendirilmektedir. 

Mevcut göstergeler, iktisadi faaliyetin dördüncü çeyrekte dönemlik bazda toparlandığına işaret 

etmektedir. Ancak, toparlanma üçüncü çeyrekteki ek iş günü kayıplarının telafisi dışında ılımlı 

seviyelerdedir. Alınan tedbirler ve uygulamaya konulan teşvikler kredi kullanımını artırıp konut ve 

dayanıklı mal talebini canlandırsa da, işgücü piyasasındaki zayıf seyir ve tüketici güvenindeki düşüşün 

özel tüketimi sınırladığı tahmin edilmektedir. Özel kesim yatırım eğiliminde de belirgin bir iyileşme 

gözlenmemektedir. Rusya ile normalleşmeye başlayan ilişkiler mal ve hizmet ihracatını olumlu etkilerken, 

ithalatın yurt içi talebe bağlı olarak nispeten zayıf seyretmesi net ihracatın olumsuz katkısının 

azalacağına işaret etmektedir.  

Turizm görünümünde henüz kayda değer bir iyileşme sinyali bulunmamakla birlikte, alınan 

destekleyici teşvik ve tedbirlerin katkısıyla iktisadi faaliyetteki ılımlı toparlanma eğiliminin devam etmesi 

beklenmektedir. Ancak, son dönemde belirsizlik algısının yükselmesi nedeniyle büyüme görünümü 

üzerindeki aşağı yönlü riskler artmıştır. Küresel büyümedeki kırılganlık, gelişmiş ülke para politikalarına 

ilişkin belirsizlikler, sermaye akımlarının seyri ve jeopolitik gelişmeler, yakın dönemde olduğu gibi 2017 

yılında da büyüme üzerinde aşağı yönlü risk teşkil etmektedir. Son olarak, emtia fiyatlarının cari açık 

üzerindeki olumlu etkisinin önümüzdeki dönemlerde kademeli olarak azalması beklenmektedir. 

4.1. Arz Gelişmeleri 

Gayrı Safi Yurt İçi Hasıla (GSYİH), 2016 yılının üçüncü çeyreğinde bir önceki yılın aynı çeyreğine 

göre yüzde 1,8, mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış olarak ise bir önceki çeyreğe göre yüzde 2,7 

daralmıştır. Yıllık ve dönemlik bazdaki daralmanın sektörlerin geneline yayıldığı görülmektedir (Grafik 

4.1.1 ve 4.1.2). Turizm gelirlerindeki düşüşün belirginleşmesinin doğrudan ve dolaylı etkileri, hizmet ve 

sanayi sektörlerinde faaliyeti yavaşlatmıştır. Buna ek olarak, Temmuz ayı ortasındaki gelişmelerin ve 

uzatılan bayram tatillerinin neden olduğu iş günü kayıplarının da sektörlerin genelini olumsuz etkilediği 

düşünülmektedir. Normal takvim etkilerine ek olarak söz konusu iş günü kayıplarının da etkileri 

dışlandığında üçüncü çeyrekte iktisadi faaliyetin yıllık bazda daralma yerine sınırlı bir büyüme kaydettiği, 

dönemlik bazdaki daralmanın ise daha sınırlı olduğu tahmin edilmektedir. 
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Grafik 4.1.1. 
GSYİH Yıllık Büyümesi ve Üretim Yönünden Katkılar  
(Yüzde Puan) 

Grafik 4.1.2.  
GSYİH Çeyreklik Büyümesi ve Üretim Yönünden  

Katkılar (Mevsimsellikten Arındırılmış, Yüzde Puan) 

 
 

Kaynak: TÜİK, TCMB.  

Ekim ve Kasım aylarına ait sanayi üretimi gerçekleşmeleri üçüncü çeyrekteki sert düşüşün geçici 

olduğuna ve son çeyrekte telafi edildiğine işaret etmektedir (Grafik 4.1.3 ve 4.1.4). Son çeyrekte, sanayi 

üretimi ana eğilimi, üçüncü çeyrekteki iş günü kayıplarının telafi edilmesine bağlı teknik toparlanma 

haricinde ılımlı bir artış göstermektedir. Ancak, bu dönemdeki artışın sektörler geneline yayılmadığı 

dikkat çekmektedir. Taşıt başta olmak üzere ihracata yönelik üretim yapan sektörlerin artışı sürüklediği, 

diğer sektörlerin ise artışı sınırladığı görülmektedir. 

Grafik 4.1.3. 

Sanayi Üretim Endeksi 
(Yıllık Yüzde Değişim)  

Grafik 4.1.4.  

Sanayi Üretim Endeksi 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Çeyreklik Yüzde Değişim) 

  

* Ekim-Kasım dönemini kapsamaktadır. 

Kaynak: TÜİK. 
 

Anket göstergeleri, dördüncü çeyrekteki toparlanmanın ılımlı olduğunu teyid ederken ihracatçı 

sektörlerin göreli olarak daha iyi durumda olduğu dikkat çekmektedir (Grafik 4.1.5 ve 4.1.6). Türk 

lirasındaki değer kaybı eğiliminin talep kompozisyonundaki bu değişimin devam etmesine neden 

olabileceği düşünülmektedir. Nitekim iç piyasaya yönelik üretim yapan sektörlerde Ocak ayında 

gerçekleşen sipariş azalışı iç talep için aşağı yönlü risklerin varlığına işaret etmektedir.  
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 Grafik 4.1.5.  
PMI Sipariş Göstergeleri 
(Mevsimsellikten Arındırılmış) 

Grafik 4.1.6.  
İYA Son Üç Ay Toplam Sipariş Miktarı*  
(Arttı-Azaldı, Mevsimsellikten Arındırılmış) 

 
 

 

Kaynak: Markit. 

* İhracatçı Sektörler: Giyim, Elektrikli teçhizat, Makine Ekipman, Motorlu Kara 

Taşıtları, Diğer Ulaşım Araçları, Bilgisayar, Elektronik ve Optik Ürünler.  

Kaynak: TCMB. 

4.2. Talep Gelişmeleri 

Harcamalar yöntemiyle GSYİH verilerine göre, üçüncü çeyrekte turizm gelirlerindeki kaybın 

belirginleşmesiyle net ihracatın büyümeye olumsuz katkısı artmıştır. Ayrıca, Temmuz ayında yaşanan 

olumsuzlukların oluşturduğu belirsizlik ortamının etkisiyle yurt içi talepte belirgin bir yavaşlama 

kaydedilmiştir (Grafik 4.2.1). Kamu tüketimindeki kuvvetli artış yurt içi talebin temel sürükleyicisi olmuş, 

inşaat yatırımlarındaki artış ise toplam yatırımlardaki düşüşü sınırlamıştır.  

Grafik 4.2.1. 

Harcama Yönünden Yıllık Büyümeye Katkılar 
(Yüzde Puan) 

Grafik 4.2.2.  

GSYİH ve Kamu Tüketimi Hariç GSYİH  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2015Ç1=100)    

  
* Diğer kalemi, stoklar ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki sapmayı 

kapsamaktadır. 

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

Mevsimsellikten arındırılmış verilere göre, üçüncü çeyrekte kamu tüketimi hariç bütün kalemler 

dönemlik bazda düşüş kaydetmiştir. Bu sebeple, kamu tüketimi dışlandığında GSYİH’de daha derin bir 

daralma görülmektedir (Grafik 4.2.2). Özel tüketim ve yatırım harcamaları, Temmuz ayı ve sonrasında 

artan yurt içi belirsizliğin etkisiyle dönemlik bazda gerilemiş; yatırımlardaki düşüşün önemli kısmı makine-

teçhizat yatırımlarından kaynaklanmıştır (Grafik 4.2.3 ve 4.2.4). 
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Grafik 4.2.3. 
Özel Tüketim ve Kamu Tüketimi  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2009=100)   

Grafik 4.2.4.  
Makine-Teçhizat ve İnşaat Yatırımları 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2009=100) 

  
Kaynak: TÜİK.  

2016 yılının son çeyreğine ilişkin göstergeler özel tüketim tarafında üçüncü çeyrekteki düşüşün 

geçici olduğuna işaret etmektedir. Nitekim, tüketim malları üretimi ve ithalatı Ekim-Kasım döneminde 

yılın üçüncü çeyreğine göre artmıştır(Grafik 4.2.5). Otomobil satışları, Türk lirasındaki değer kaybının ve 

ÖTV oranlarındaki artışın gelecek dönemde fiyatlara yansıyacağı beklentisi ile yüksek oranda artış 

kaydetmiştir. Benzer şekilde, beyaz eşya satışları da hem Türk lirasındaki değer kaybı nedeniyle öne 

çekilen talep hem de konut satışlarındaki kuvvetli artışın etkisiyle üçüncü çeyreğe kıyasla yükselmiştir. 

Özetle, son çeyreğe ilişkin satış verileri bir arada değerlendirildiğinde, son çeyrekte özel tüketimde sınırlı 

bir toparlanma olacağı tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.6).  

Grafik 4.2.5. 

Tüketim Malları Üretim ve İthalat Miktar Endeksleri  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2010=100) 

Grafik 4.2.6.  

Özel Tüketim Harcamaları ve İç Piyasa Satış 

Gerçekleşmeleri*  

  

* Ekim-Kasım dönemi ortalaması. 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

* Otomobil satışları, beyaz eşya satışları, perakende satış endeksi ve AVM 

endeksi serilerinin temel bileşenler yöntemiyle bulunan ortak faktörünü 

göstermektedir.   

Kaynak: OSD, TÜRKBESD, TÜİK, AYD , TCMB. 

Önümüzdeki dönemde özel tüketimde zayıf bir seyir beklenirken, bu öngörüye temel oluşturan 

etkenlerden ilki döviz kuruna duyarlı mallarda talebin öne çekilmiş olmasıdır. Bu durum, 2017 yılı ilk 

çeyreğinde özel tüketim talebini sınırlayabilecektir. Ayrıca, gelecek 12 aylık dönemde tüketicilerin 

bireysel ekonomik durumları ve Türkiye ekonomisine dair beklentilerini yansıtan tüketici beklenti 

endeksindeki gerileme, önümüzdeki dönemde tüketim harcamalarının zayıflayacağı yönünde sinyal 

içermektedir (Grafik 4.2.7). Nitekim, öncü göstergeler de 2017 yılının ilk çeyreğinde özel kesim tüketim 

talebinde azalışa işaret etmektedir (Grafik 4.2.8). Bununla birlikte, konut satışlarındaki artış eğiliminin ilk 
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çeyrekte de sürebileceği düşünülmektedir. Aralık sonu itibarıyla konut kredisi faizlerindeki gerilemenin 

devam etmesi ve konut alımına yönelik teşviklerin yılın ilk çeyreğinde de sürecek olması, sektöre olan 

talebin gücünü korumasını sağlayabilecek etkenlerdir. Ayrıca, banka kredi eğilim anketi verilerine göre 

konut kredisi standartlarında 2017 yılının ilk çeyreğinde gevşeme görülmesi de konut talebini 

destekleyebilecek diğer bir unsurdur. Konut satışlarındaki canlılığın devam etmesi durumunda bunun 

mobilya ve beyaz eşya talebini de artırabileceği ve özel tüketimde beklenen zayıf seyri sınırlayabileceği 

değerlendirilmektedir. 

Grafik 4.2.7. 

Özel Tüketim Harcamaları ve Tüketici Beklenti Endeksi* 

 

Grafik 4.2.8.  

Özel Tüketim Harcamaları ve İç Piyasa Sipariş Beklentileri* 

(Gelecek Üç Ay) 

  

* Ocak ayı verisidir. 

** Endeks, gelecek 12 aylık dönemde bireylerin kendi ekonomik durumları ile 

Türkiye ekonomisi durumuna ilişkin beklentilerini içermektedir. 

Kaynak: Bloomberg HT, TÜİK. 

* Gelecek üç aya ilişkin perakende ticaret sektörü-tedarikçilere verilecek siparişler ve 

İYA-iç piyasa sipariş beklentilerinin temel bileşenler yöntemiyle bulunan ortak 

faktörünü göstermektedir. Sipariş beklentileri özel tüketim harcamalarını 

öncülediğinden bir çeyrek öne çekilmiştir.   

Kaynak: TÜİK, TEPAV, TCMB. 

Mevcut göstergeler, yatırım talebindeki toparlanmanın tüketime kıyasla daha yavaş 

gerçekleştiğine ve bu sebeple, son çeyrekte yatırımlarda kuvvetli bir toparlanma olmayacağına ilişkin 

sinyaller içermektedir. Ekim-Kasım döneminde makine-teçhizat üretimi artarken ithalatı gerilemiştir 

(Grafik 4.2.9). İnşaata ilişkin göstergelerden metalik olmayan mineral maddelerin üretimi ve ithalatında 

gözlenen artış ise son çeyrekte inşaat yatırımlarında artış olabileceğine işaret etmektedir  (Grafik 4.2.10).  

Grafik 4.2.9. 

Makine-Teçhizat Üretim ve İthalat Miktar Endeksleri 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2010=100) 

Grafik 4.2.10.  

Mineral Maddeler Üretim ve İthalat Miktar Endeksleri 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2010=100) 

  
* Ekim-Kasım dönemi ortalaması. 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 
 

İmalât sanayi firmalarının gelecek on iki aylık döneme ilişkin sabit sermaye yatırım eğilimi düşük 

bir düzeydedir (Grafik 4.2.11). Bu gelişmede zayıf seyreden yurt içi talebin yanı sıra finansmana erişim 

imkânlarındaki sıkılaşmanın da etkili olduğu düşünülmektedir. Banka kredileri eğilim anketi verilerine 
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göre, 2017 yılının ilk çeyreğinde firmaların kredi talebinde artış öngörülürken, kredi standartlarındaki 

sıkılaşma eğiliminin devam etmesi beklenmektedir  (Grafik 4.2.12). Önümüzdeki döneme ilişkin yatırım 

görünümünü olumsuz etkileyen bir diğer unsur ise son dönemde finans piyasalarındaki oynaklığın 

artmasıyla birlikte ekonomideki belirsizlik algılamalarının güçlenmesidir. Tüketici, firma ve finansal kesim 

gibi farklı iktisadi birimlere ilişkin türetilen belirsizlik göstergeleri yatırımlardaki toparlanmaya ilişkin aşağı 

yönlü risklerin arttığına işaret etmektedir (Kutu 4.1).  

Grafik 4.2.11. 

Firmaların Sabit Sermaye Yatırım Eğilimi 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yukarı-Aşağı, Gelecek 12 Ay) 

Grafik 4.2.12.  

İşletmelere Verilen Kredilerin Standartları 
(Beklenen Net Değişim, Genel, Yüzde) 

  
* Ocak ayı verisidir. 

Kaynak: TCMB.  

Mal ve hizmet ihracatı, turizm gelirlerindeki kaybın derinleşmesi ve mal ihracatındaki gerilemenin 

etkisiyle 2016 yılının üçüncü çeyreğinde yüksek oranda azalmış; bu dönemde mal ve hizmet 

ithalatındaki gerileme ise daha sınırlı bir oranda gerçekleşmiştir (Grafik 4.2.13). Böylece, net ihracatın 

dönemlik büyümeye olumsuz katkısı üçüncü çeyrekte artarak sürmüştür. Yakın dönem verileri son 

çeyrekte ihracatta toparlanmaya işaret etmektedir (Grafik 4.2.14). Küresel ekonomideki ılımlı 

toparlanma, Rusya ile ilişkilerin normalleşmeye başlaması ve ihracatımızın pazar değiştirme esnekliğinin 

yüksek olması gibi unsurlar mal ihracatına olumlu etkide bulunmaktadır. Bunun yanı sıra, turizm 

gelirlerindeki kaybın son çeyrekte yavaşlaması da mal ve hizmet ihracatını desteklemektedir. Son 

çeyreğe ilişkin veriler, yurt içi talepteki zayıf seyre bağlı olarak ithalatta sınırlı bir gerilemeye işaret 

etmektedir (Grafik 4.2.14). İhracatta ithalata kıyasla daha olumlu bir görünüm olması, son çeyrekte net 

ihracatın büyümeye olumsuz katkısının azalacağına dair sinyal vermektedir.  

Grafik 4.2.13. 

Mal ve Hizmet İhracat ve İthalatı  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2009=100) 

Grafik 4.2.14.  

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

 
 

 

Kaynak: TÜİK. 

* Ekim-Kasım dönemi gerçekleşme, Aralık ayı tahmindir. 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 
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Özetle, 2016 yılının üçüncü çeyreğinde, iktisadi faaliyet hem yurt içi talep hem de net ihracat 

kaynaklı gerilemiştir. Son çeyreğe ilişkin göstergeler, özel tüketimde toparlanmaya işaret etmektedir. 

Bununla birlikte, yurt içi talepteki toparlanmanın belli sektörlerle sınırlı kalarak genele yayılmaması, 

tüketici güvenindeki zayıflama ve işgücü piyasasındaki olumsuzluklar, özel tüketim talebinin gücü 

konusunda aşağı yönlü riskler oluşturmaktadır. Son çeyrekte, yatırım talebinde belirgin bir iyileşme 

gözlenmezken; artan iktisadi belirsizlik, olumsuzlaşan finansman koşulları ve zayıf seyreden yurt içi talep 

yatırımlara dair öne çıkan aşağı yönlü risk unsurlarıdır. Öte yandan, son çeyrekte net ihracatın 

büyümeye olumsuz katkısının azalması ve kamu kesiminin büyümeye katkısının yatırım kaynaklı olarak 

devam etmesi beklenmektedir. 

2017 Görünümü  

Yurt içi talebi destekleyici teşviklerin yanı sıra, dış ticaret ortaklarımızın büyümelerinde öngörülen 

iyileşmeye bağlı olarak, 2017 yılında iktisadi faaliyetteki ılımlı toparlanmanın devam edeceği 

düşünülmektedir. Bununla birlikte, mevcut veriler ekonomiye ilişkin belirsizlik algısının son dönemde 

yükseldiğine işaret etmektedir (Kutu 4.1). Yakın dönemde döviz kurlarında oynaklık artmış ve finansal 

koşullar sıkılaşmıştır (Grafik 4.2.15). Bu gelişmeler, başta yatırımlar olmak üzere özel kesim talebine ilişkin 

görünümü olumsuz etkilemiştir. Buna ek olarak 2017 yılında ücretlerde planlanan artışın özel tüketim 

harcamalarına desteğinin önceki seneye kıyasla azalacağı öngörülmektedir. 

2017 yılında, mal ihracatının büyümeye katkısının artabileceği tahmin edilmektedir. Avrupa 

Birliği’nde beklenen ılımlı büyümenin yanı sıra petrol fiyatlarındaki yükselişin petrol ihracatçısı dış ticaret 

ortaklarımıza yapabileceği pozitif gelir etkisi ve yakın dönemde Türk lirasında gözlenen seyrin ihracatı 

destekleyeceği düşünülmektedir (Grafik 4.2.16). Öte yandan, Rusya ile ilişkilerin düzelmesine ve 

Rusya’da büyümenin toparlanacağına dair öngörülere rağmen turizm görünümünde kayda değer bir 

iyileşme sinyali bulunmaması hizmet ihracatını sınırlayabilecek bir unsurdur.  

Grafik 4.2.15. 

İktisadi Faaliyet (Yıllık Yüzde Değişim) ve Finansal Koşullar 

Grafik 4.2.16.  

İhracat ve Küresel Talep  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  

Kaynak: TCMB, TÜİK. 

*İhracat için 2016 değeri Ocak-Kasım dönemi yıllık büyümesidir. 

** Tahmin 

Kaynak: IMF,TCMB, TÜİK. 
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Özetle, 2017 yılında iktisadi faaliyetteki ılımlı toparlanmanın temelde kamu sektörünün büyümeye 

doğrudan ve dolaylı desteği ile dış talepte öngörülen iyileşme çerçevesinde olması beklenmektedir. 

Bununla birlikte, yakın dönemde finansal koşullarda ve belirsizlik algısında gözlenen seyre bağlı olarak 

iktisadi faaliyette beklenen toparlanmanın kademeli ve yavaş olacağı düşünülmektedir. Önümüzdeki 

dönemde, turizmdeki görünüme ek olarak, gelişmiş para politikalarına ilişkin belirsizlikler, sermaye 

akımlarının seyri, jeopolitik gelişmeler ve küresel ekonomideki kırılgan büyüme ekonomideki 

toparlanmanın gücüne ilişkin aşağı yönlü risk oluşturmaktadır. Öte yandan son dönemde alınan teşvik 

ve tedbirlerin olası gecikmeli etkileri yukarı yönlü bir risk unsuru olarak değerlendirilmektedir. 

4.3. Emek Piyasası 

Toplam ve tarım dışı işsizlik oranları iktisadi faaliyetin ana eğilimindeki yavaşlamanın 

belirginleşmesiyle birlikte Mayıs-Ekim döneminde dikkat çekici bir artış kaydetmiştir (Grafik 4.3.1). İşsizlik 

oranındaki artışta istihdam eğilimindeki zayıflamaya ek olarak işgücüne katılım oranındaki yükseliş de 

etkili olmaktadır. 2016 yılının ilk on aylık döneminde tarım dışı istihdamın zayıf seyretmesinde sanayi 

istihdamındaki gerileme belirleyici olmuştur. Bu dönemde, inşaat sektörü tarım dışı istihdam artışına katkı 

vermezken hizmetler sektörünün katkısı sürmüştür (Grafik 4.3.2). 

Grafik 4.3.1.  
İşsizlik Oranları  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yüzde) 

Grafik 4.3.2.  
Tarım Dışı İstihdamdaki Üç Aylık Yüzde Değişime 

Katkılar (Mevsimsellikten Arındırılmış, Puan) 

  

* Ekim dönemi. 

Kaynak: TÜİK. Kaynak: TÜİK. 

İmalat sanayi istihdamı için bir gösterge niteliği taşıyan PMI istihdam endeksi son çeyrekte 

üçüncü çeyreğe kıyasla sınırlı bir artış göstermiştir (Grafik 4.3.3). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış 

sanayi üretiminin Ekim-Kasım döneminde baz etkisi kaynaklı teknik toparlanma haricindeki ılımlı seyri son 

çeyrek için sanayi istihdamında durağan bir görünüme işaret etmektedir. İnşaat istihdamıyla yakından 

ilişkili olan metalik olmayan mineral maddeler üretimi Ekim ayında önemli bir oranda artarken, Kasım 

ayında ise oldukça sınırlı bir oranda azalmıştır. Bu gelişme, inşaat istihdamının son çeyrekte durağan 

olabileceği yönünde sinyal vermektedir (Grafik 4.3.4).  
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Grafik 4.3.3.  
İmalat Sanayi istihdamı ve PMI İstihdam Değeri* 
(Mevsimsellikten Arındırılmış) 

Grafik 4.3.4.  
İnşaat Sektörü İstihdamı ve Diğer Metalik Olmayan 

Mineral Ürünlerin İmalatı* (Mevsimsellikten Arındırılmış) 

 
 

* İstihdam verisi üçüncü çeyrek itibarıyla. 

Kaynak:  TÜİK, Markit. 

* İstihdam verisi Ekim dönemi, üretim verisi Kasım ayı itibarıyla. 

Kaynak: TUİK. 

Kariyer.net internet sitesi tarafından sağlanan verilere göre, 2016 yılının son çeyreğinde, bir 

önceki çeyreğe kıyasla toplam iş ilanlarında kayda değer bir iyileşme gözlenmemiştir (Grafik 4.3.5). 

İşsizlik oranı ile yakın hareket eden ilan başına başvuru sayısının seyri yukarı yönlüdür. Bu çerçevede, 

öncü göstergeler önümüzdeki dönemde işsizlik oranlarının ana eğilimi için artış yönünde sinyal 

vermektedir.  

Grafik 4.3.5.  

Kariyer.net Toplam İş İlanı, İlan Başına Başvuru ve Tarım 

Dışı İşsizlik Oranı  (Mevsimsellikten Arındırılmış) 

Grafik 4.3.6.  
Tarım Dışı Sektörlerde Kazanç Endeksi ve Asgari Ücret 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2010=100) 

  

* İstihdam verisi Ekim ayı itibarıyla. 

Kaynak: Kariyer.net, TCMB. 

* TÜFE ile reelleştirilmiştir. 

Kaynak: TÜİK, ÇSGB, TCMB. 

2016 yılının ilk dokuz aylık döneminde, ücret artışlarının birim işgücü maliyetlerini artırarak firma 

kârlılıklarını baskıladığı ve enflasyona ek yük getiren bir unsur olduğu değerlendirilmektedir  (Grafik 4.3.6). 

Verimlilik artışının yüksek olmadığı bu dönemde, ücretlerdeki artış birim işgücü maliyetlerine büyük 

oranda yansımıştır (Grafik 4.3.7). Diğer taraftan, asgari ücret artışının işverene getirdiği yükün bir 

bölümünün devlet tarafından karşılanması, hem istihdam hem maliyetler üzerindeki olumsuz etkileri bir 

miktar sınırlandırmıştır. İşsizlik oranlarındaki yükselme eğilimi, hanehalkı tüketimini önümüzdeki dönemde 

sınırlayabilecek ve kredi geri ödemelerinde gecikmeye neden olabilecek bir risk unsurudur (Grafik 4.3.8). 
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Grafik 4.3.7.  
Tarım Dışı Reel İşgücü Maliyetine Katkılar 
(Yıllık Yüzde Değişim, 2010=100) 

Grafik 4.3.8.  
Tarım Dışı İşsizlik ve Tahsili Gecikmiş Alacaklar (TGA) 
(Mevsimsellikten arındırılmış, Yüzde) 

  
* Kısa Dönem İş İstatistikleri. 

** Tarım dışı GSYİH/HİA Çalışılan Saat. 

Kaynak:  TÜİK, TCMB. 

 

* İşsizlik verisi Ekim ayı itibarıyla. 

Kaynak: TUİK, TCMB. 

Özetle, 2016 yılının Mayıs döneminden sonra iktisadi faaliyetteki yavaşlamayla birlikte istihdam 

gerilemiş ve işsizlik oranlarındaki yükseliş devam etmiştir. Yılın son çeyreğinde büyümede beklenen ılımlı 

seyir ve istihdama dair öncü göstergeler ışığında, işsizlik oranlarındaki artışın devam edeceği ve bu 

yüksek seviyenin 2017 yılında da süreceği tahmin edilmektedir. İstihdam ve işsizlik oranlarındaki mevcut 

eğilimler önümüzdeki dönemde özel tüketim talebini sınırlayabilecek zayıf bir görünüm arz etmektedir. 
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Kutu 

4.1 

 
Türkiye İçin Bir İktisadi Belirsizlik Göstergesi 

 

 

Hanehalkları, firmalar, politika yapıcılar gibi iktisadi karar alıcıların mevcut durum tespiti ve öngörü 

kabiliyetlerini sınırlayan gelişmeleri belirsizlik başlığı altında sınıflandırmak mümkündür. Büyüme, talep, finansal 

göstergeler, bireylerin iş bulma veya beklenen gelirlerine dair belirsizlikler iktisadi belirsizliklere örnek 

gösterilebilir. İktisadi belirsizliğin yükseldiği dönemlerde tüketicilerin ihtiyati tasarruf eğilimleri güçlenebilmekte 

ve dayanıklı mallar veya konut gibi büyük harcamalarını erteleyebilmektedir. Benzer şekilde firmalar ise 

talebe ilişkin belirsizliklerin arttığı veya borçlanma maliyetlerinin öngörülemediği durumlarda yatırım ve 

istihdam kararlarını geciktirebilmektedir. Ayrıca bu dönemlerde iktisadi değişkenlerdeki oynaklıkların artması 

politika yapıcıların öngörü oluşturma ve karar alma süreçlerini olumsuz etkilemektedir.  

Belirsizlikler, finansal, politik, iktisadi gelişmeler gibi farklı sebeplerden kaynaklanabildiği gibi belirsizliğin 

iktisadi birimler üzerindeki etkileri de farklı olabilmektedir. Bu nedenle belirsizliğin ölçümünde farklı iktisadi 

birimlerin belirsizlik algısını yansıtacak kapsayıcı bir yaklaşım benimsemek daha sağlıklı olacaktır. Bu 

çalışmada Haddow vd. (2013) ve ECB (2016) yöntemleri takip edilerek Türkiye ekonomisi için toplulaştırılmış 

bir belirsizlik göstergesi hesaplanmıştır. Bu çerçevede ilk olarak çeşitli para ve finans piyasaları göstergeleri, 

tüketici ve firmalara uygulanan anketlerden derlenen göstergeler ve Beklenti Anketi verileri kullanılarak (i) 

finansal belirsizlik (ii) tüketici belirsizliği (iii) firma belirsizliği (iv) tahmin belirsizliği sınıflamasında dört ayrı belirsizlik 

göstergesi oluşturulmuştur. İncelenen serilerdeki mevsimsellik TRAMO/SEATS yöntemiyle arındırılmış ve 

durağan olmayan seriler birinci farkları alınarak durağan hale getirilmiştir. Bunu takiben serilerdeki oynaklık 

GARCH(1,1) modeli kullanılarak hesaplanmış ve belirsizlik göstergesi olarak kullanılmıştır.1,2 Bir sonraki 

aşamada ise büyüme, özel tüketim ve yatırımlarla yüksek korelasyona sahip olan belirsizlik göstergelerinin 

ortak faktörü bir dinamik faktör modeli (DFM) çerçevesinde hesaplanarak yukarıda belirtilen dört 

sınıflamada belirsizlik endeksleri oluşturulmuştur.3 Çalışmada hesaplanan dört farklı belirsizlik göstergesini 

oluşturan seriler Tablo 1’de sunulmaktadır.4  

İktisadi birimlerin belirsizlik algıları farklılaşabilmekte, bu nedenle ekonomi geneline dair doğru bir resim 

sunabilmek için farklı belirsizlik göstergelerinin birarada takip edilmesi önem taşımaktadır. Bununla birlikte 

çalışmanın bir sonraki aşamasında DFM yöntemi kullanılarak dört belirsizlik göstergesinin ortak faktörü 

 

 

 

  

                                            
1 Serilerdeki oynaklıkların hesaplanmasında GARCH modelinin yanı sıra standart sapma, niteliksel oynaklık endeksi ve sıralı oynaklık ölçütü de 

kullanılmıştır. Ancak GARCH yöntemiyle hesaplanan oynaklıkların makroekonomik değişkenlerle olan korelasyonu diğer yöntemlerle hesaplanan 

oynaklık ölçütlerinin korelasyonundan daha yüksektir.       
2 İncelenen serilerden VIX, ima edilen ABD doları/TL kuru oynaklığı, EMBI, faiz oranı oynaklığı ve CDS zaten oynaklık göstergeleri olduklarından bu 

seriler için GARCH modeli tahmin edilmemiş ve seriler analizde mevcut halleriyle kullanılmışlardır.  
3 Literatürdeki çalışmalarda toplam belirsizlik göstergesinin oluşturulmasında serilerin ortalamasını ya da medyan değerini hesaplama, temel 

bileşenler yöntemi ya da bu çalışmada olduğu gibi DFM kullanılmaktadır. Bu çalışmada DFM modeli, serilerdeki ortak varyansı açıklama ve genel 

eğilimi yansıtmada daha başarılı olduğundan ortalama ve medyan istatistiklerine tercih edilmiştir. Ayrıca eksik gözlem olduğu durumlarda ortak 

faktörün hesaplanmasında temel bileşenler yöntemi kullanılamadığından DFM yöntemi seçilmiştir.  
4 Belirsizlik endekslerini oluşturan serilerin seçilmesinde Tablo 1’de sunulandan daha geniş bir veri seti incelenmiş ve her serinin oynaklığı 

hesaplanarak büyüme, özel tüketim ve yatırım devreleri ile ilişkisi tarihsel gelişmeleri açıklama performansı ve çapraz korelasyon analizi 

çerçevesinde incelenmiştir. Bu bağlamda, Beklenti Anketi’nden derlenen faiz beklentileri, hizmet ve inşaat sektörleri güven endeksleri ve sipariş 

beklentileri ile PMI ve İktisadi Yönelim Anketi verilerinin bir kısmı incelenen makrodeğişkenler ile yüksek korelasyona sahip olmadığından elenmiştir.  
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hesaplanmış ve böylelikle farklı kaynaklardan gelen bilgiler toplulaştırılararak toplam ekonomi için bir 

belirsizlik göstergesi türetilmiştir. Bu ortak faktör, bileşik iktisadi belirsizlik göstergesi olarak adlandırılmıştır 

(Grafik  1). 

Tablo 1. Belirsizlik Göstergelerini Oluşturmak İçin Kullanılan Seriler 

Finansal Belirsizlik Endeksi Tüketici Belirsizliği Endeksi Firma Belirsizliği Endeksi Tahmin Belirsizliği Endeksi 

Borsa İstanbul 100 getiri endeksi 
Tüketici güven endeksi 

(Bloomberg HT, TÜİK-TCMB) 

Sanayi dalındaki genel 

gidişat beklentisi  

(İYA, TCMB) 

12 ay sonrasının yıllık TÜFE 

beklentisi  

(Beklenti anketi, TCMB) 

VIX 

Hane ya da bireyin ekonomik 

durumu(1 yıl öncesine göre; 

Bloomberg HT, TÜİK-TCMB) 

Perakende ticaret sektörü 

güven endeksi (TÜİK) 

Yıl sonu bankalararası döviz 

piyasası dolar kuru 

beklentisi  

(Beklenti anketi, TCMB) 

İma edilen ABD doları/TL kuru oynaklığı 

Hane ya da bireyin ekonomik 

durum beklentisi (Gelecek 12 

ayda; Bloomberg HT, TÜİK-

TCMB) 

İş hacmi-satışlar  

(Son 3 ay; TÜİK) 
 

EMBI 

Genel ekonomik durum (1 yıl 

öncesine göre; Bloomberg HT, 

TÜİK-TCMB) 

Tedarikçilere verilecek sipariş 

miktarı beklentisi  

(Gel. 3 ay; TÜİK) 

 

Faiz oranı oynaklığı 

Genel ekonomik durum 

beklentisi (Gelecek 12 ayda; 

Bloomberg HT, TÜİK-TCMB) 

İş hacmi-satışlar beklentisi 

(Gel. 3 ay; TÜİK) 
 

CDS 

Dayanıklı tüketim malı 

harcaması uygunluğu 

(Bloomberg HT) 

  

 
İşsiz sayısı beklentisi  

(TÜİK-TCMB) 
  

 
Konut satın alma veya inşa 

ettirme ihtimali (TÜİK-TCMB) 
  

 

Türkiye ekonomisi için türetilmiş iktisadi belirsizlik göstergesi Grafik 1’de sunulmaktadır. İktisadi belirsizlik genel 

olarak ekonominin daralma dönemlerinde 

yükselmektedir. Örneğin, 2008 küresel krizinde Euro 

Bölgesi, ABD ve İngiltere için oluşturulan belirsizlik 

göstergelerinde de artış görülmektedir (Haddow vd., 

2013; Gieseck ve Largent, 2016). Belirsizlik küresel krizi 

takip eden 2010-2012 yılları arasında azalmış, 2014 yılı 

başlarında ise sınırlı bir artış göstermiştir. Bu dönemde 

Fed’in para politikasına dair belirsizlikler başta olmak 

üzere küresel unsurlara ek olarak artan yurt içi 

belirsizlikler Türkiye’nin risk primi göstergelerinde 

bozulmaya, döviz kurlarında artışa ve finans 

piyasalarında oynaklığa yol açmıştır. Ancak, bu dönemdeki belirsizlik artışı nispeten sınırlı kalmış ve kısa süreli 

olmuştur. 2015 yılında belirsizlikte tekrar artış görülürken aynı hareketin Euro Bölgesi ve ABD için olan 

endekslerde gözlenmemesi, belirsizliğin daha çok yurt içi kaynaklı olduğunu; jeopolitik gerginlikler ile Haziran 

ve Kasım aylarındaki genel seçim süreçlerinin bu gelişmede etkili olmuş olabileceğini düşündürmektedir. 

 

 

Grafik 1. Bileşik İktisadi Belirsizlik Göstergesi 
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2016 yılına gelindiğinde ise bütün belirsizlik göstergelerinde tarihsel ortalamalarına kıyasla kayda değer 

artışlar görülürken en belirgin artışın firmaların belirsizlik algısında olduğu dikkat çekmektedir (Grafik 2). Bu 

artış firmaların iş koşulları ve talep görünümüne ilişkin belirsizlik algılamalarındaki bozulmadan kaynaklanmıştır. 

Finansal belirsizlikteki artışta Türkiye’nin risk primindeki artışın ve döviz kurlarındaki oynaklığın etkili olduğu 

düşünülmektedir. Tahmin belirsizliğindeki artış ise tahmin üretenlerin gelecek döneme ilişkin görüşlerindeki 

uyuşmazlığın arttığına işaret etmektedir. Bu göstergelerden farklı olarak anılan dönemde tüketici belirsizliği 

geçmiş dönemlere kıyasla düşük seviyelerdedir.     

Grafik 2. İktisadi Birimlerin Belirsizlik Endeksleri 

Tüketici Belirsizliği Endeksi Finansal Belirsizlik Endeksi 

 
 

Tahmin Belirsizliği Endeksi Firma Belirsizliği Endeksi 

 
 

Kaynak: Erdoğan Coşar E. ve Şahinöz S. (2017).  

Çalışmanın son aşamasında belirsizliğin büyüme, özel tüketim ve yatırımları nasıl etkilediği sorusu vektör 

otoregresyon (VAR) modelleri çerçevesinde ele alınmıştır. VAR modellerinde kullanılan değişkenler modelde 

yer alan sıralamalarına göre şu şekildedir: toplam belirsizlik göstergesi, reel kur, reel faiz oranı ve iktisadi 

faaliyet göstergesi. İktisadi faaliyet göstergesi olarak reel GSYİH, özel tüketim ve yatırımlar kullanılmıştır.5 

Belirsizlik şokuna GSYİH, özel tüketim ve toplam yatırımın tepkileri Grafik 3’te sunulmaktadır.6 Bu gösterimde 

belirsizliğe verilen şok, Grafik 1’de sunulan gösterge ile uyumlu hale getirilerek 1 birim şeklinde tanımlanmıştır. 

Beklendiği üzere belirsizliğin iktisadi faaliyet göstergeleri üzerindeki etkisi düşüş yönlü olmaktadır ve en derin  

 

 

                                            
5 GSYİH, özel tüketim, toplam yatırım, reel kur ve reel faiz oranı serileri HP filtresi kullanılarak uzun dönem eğilimden sapma (çevrim bileşeni) şeklinde 

kullanılmıştır. Reel faiz oranı hesaplanırken 1 yıllık DİBS faiz oranı ve 12 ay sonrasının yıllık TÜFE beklentisi (Beklenti Anketi) kullanılmıştır. 
6 Model 2005Ç2-2016Ç3 döneminde çeyreklik frekansta veriler kullanılarak tahmin edilmiştir. VAR modelinde hata terimlerinin varyans-kovaryans 

matrislerinin hesaplanmasında Cholesky ayrıştırması kullanılmıştır. Bu nedenle VAR modelinde değişkenlerin sıralamasında Granger nedensellik blok 

dışsallık testinin yanı sıra belirsizliğin diğer ekonomik değişkenlere aktarım mekanizmasına dair teoriler de kullanılmıştır. Ayrıca sağlamlık testi olarak 

VAR modelinde değişkenlerin sıralaması değiştirilmiş ama etki-tepki fonsiyonunda önemli bir değişiklik gözlenmemiştir. AIC ve diğer seçim kriterlerine 

göre VAR modelinin gecikme uzunluğu bir olarak belirlenmiştir. 
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etkiler üç ilâ dört çeyrek sonunda görülmektedir. 1 birimlik şoka üç çeyrek sonunda çıktı açığı ve özel tüketim 

açığının ortalama 2,4 yüzde puanlık tepki verdiği görülmektedir. Hata bantları da dikkate alındığında GSYİH ve 

özel tüketim için tahmin edilen tepkiler sırasıyla (-1,8, -3,1) ve (-1,7, -3,0) aralıklarında bulunmuştur. Belirsizliğin en 

büyük etkisi ise toplam yatırımlar üzerinde gözlenmektedir. Yatırımlardaki en derin etki biraz daha gecikmeli 

olmak üzere dört çeyrek sonunda (-4,1, -7,6) aralığında, ortalama -5,8 yüzde puan olarak tahmin edilmiştir. 

Ayrıca, belirsizliğin iktisadi faaliyet göstergeleri üzerindeki olumsuz etkileri yaklaşık iki yıllık bir dönemde yok 

olurken bu süre yatırımlar için bir çeyrek daha uzun sürmektedir.  

Grafik 3. İktisadi Faaliyet Göstergelerinin Belirsizlik Şokuna Tepkisi  

   

Sonuç olarak, Türkiye’de son dönemde iktisadi belirsizliğin arttığı gözlenmektedir. Belirsizliğin makroekonomik 

etkileri üzerine yapılan tahminler, yakın dönemde artan oynaklıkların önümüzdeki dönemde yurt içi talep ve 

iktisadi faaliyeti  sınırlayabileceğini işaret etmektedir. 
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Kutu 

4.2 

 
Alternatif Göstergelerle Çıktı Açığına Bakış 

 

 

Çıktı açığı ekonomideki üretim potansiyeli ile gerçekleşen üretim arasındaki fark olarak tanımlanmaktadır. 

Üretim potansiyeli ise en basit tanımı ile ekonomide enflasyonu artırmaksızın sağlanabilecek azami mal ve 

hizmet miktarıdır. Potansiyel çıktı, ve dolayısıyla çıktı açığı, doğrudan gözlenememektedir. Çıktı açığının 

tahmin edilmesinde filtreleme, üretim fonksiyonu ve yapısal modeller gibi çeşitli yöntemler kullanılmaktadır. 

Bunlara ek olarak, anket göstergeleri de çıktı açığı hakkında fikir verebilmektedir. 

Uygulamada en yaygın kullanılan yöntem olan filtreleme tekniklerinde temel olarak, bir üretim serisinin 

(çoğunlukla milli gelir) uzun dönem eğilimi (trendi) ayrıştırılmakta ve üretimin eğilimden yüzde sapmaları çıktı 

açığı olarak adlandırılmaktadır. Hodrick-Prescott (HP) filtresi gibi istatistiki filtreler büyümenin kaynaklarına 

(örneğin verimlilik) dair bilgi içermemesi ve örneklem sonu problemi nedeniyle literatürde sıkça 

eleştirilmektedir.7,8 Öte yandan, kolay uygulanabilir olması ve çok fazla veri gerektirmemesi istatistiki filtrelerin 

avantajı olarak değerlendirilmekte ve bu yöntemle elde edilen çıktı açığı serileri merkez bankalarınca 

yakından takip edilmektedir. 

İş çevrimi fazına ilişkin değerlendirmelerde filtrelere dayalı hesaplamaların yanı sıra çeşitli devresel 

göstergelerin toplulaştırıldığı yaklaşımlar da kullanılmaktadır. İktisadi faaliyetin iş çevriminin hangi evresinde 

(ısınma, yavaşlama, daralma, toparlanma) olduğuna dair doğrudan bilgi veren ve ekonominin farklı 

sektörlerini temsil eden devresel göstergeler (örneğin kapasite kullanım oranları) basit ortalama, temel 

bileşenler yöntemi ya da dinamik faktör modelleri kullanılarak birleştirilmekte ve çıktı açığına ilişkin çeşitli 

göstergeler oluşturulmaktadır.9  

Bu kutuda incelenen çıktı açığı göstergeleri iki ana başlık altında sunulmaktadır. İlk bölümde filtre bazlı çıktı 

açığı göstergeleri tanıtılmaktadır. İkinci bölümde ise herhangi bir filtreleme yönteminin kullanılmadığı ve 

doğrudan çıktı açığına ilişkin bilgi içerdiği düşünülen değişkenlerin toplulaştırılmasıyla oluşturulan alternatif 

göstergelere yer verilmektedir. TCMB, Enflasyon Raporu’nda kullandığı çıktı açığı tahminini hesaplarken 

bütün bu yöntemleri dikkate almaktadır. 

Filtre Bazlı Çıktı Açığı Göstergeleri  

Bu analizde filtre bazlı çıktı açığı göstergeleri HP ve Kalman filtresi kullanılarak elde edilmiştir. HP için 

düzgünleştirme parametresi (lambda) 1600, 98 ve 19 alınmıştır.10 Kalman filtresiyle elde edilen modeller (MNZ, 

ECB, Uyarlanmış ECB) dipnot 3’te bahsi geçen Avrupa Merkez Bankası (2015) çalışmasının Türkiye 

uyarlamalarıdır. Bu modellerde, mevsimsellikten arındırılmış ve doğal logaritması alınmış GSYİH serileri trend 

ve çıktı açığı bileşenlerine ayrıştırılmış; sonrasında çıktı açığı bileşeni ilgili olabilecek anket göstergeleriyle 

 modellenmiştir. Anket göstergesi olarak, İktisadi Yönelim Anketi, Hizmet Sektörü Aylık Eğilim Anketi, 

Perakende Sektörü Aylık Eğilim Anketi ve İnşaat Sektörü Aylık Eğilim Anketi’ndeki faaliyeti kısıtlayan faktörler 

 

 

                                            
7 Salt istatistiki bilgiye dayanan filtreleme yöntemleri enflasyon ile üretim/verimlilik arasında herhangi bir ilişki kurmamaktadır. Örneğin, büyümenin 

tamamen verimlilik kaynaklı olduğu bir durumda birim maliyetler değişmeyecek ve böyle bir büyüme enflasyonist olmayacaktır.  
8 Örneklem sonu problemi, politika yapıcıların bilgiye en çok ihtiyaç duydukları örneklem sonunda, yeni veri eklendikçe çıktı açığında önemli 

güncellemelerin gerçekleşme durumudur. İktisat yazınında üretim fonksiyonu ve yapısal modellerle elde edilen çıktı açığına ilişkin eleştiriler de 

mevcuttur. Örneğin, Garcia-Saltos vd. (2016)’da tartışıldığı üzere, üretim fonksiyonu ile oluşturulan çıktı açığı potansiyel toplam faktör verimliliği ve 

potansiyel işgücü serilerine dayanmakta, bu seriler ise çoğunlukla yine bir filtreleme yöntemi ile elde edilmektedir. Yapısal modellerle elde edilen 

çıktı açıklarında ise eleştiriler büyük oranda modellerin yapısında ve şokların büyüklüğünde yoğunlaşmaktadır. 
9 Bkz. Aastveit vd. (2008), Rodriguez vd. (2006), McNelis ve Bagsic (2007), Pybus (2011). 
10 Alp vd. (2011) 1987Ç1-2007Ç3 dönemindeki GSYİH serisini kullanarak Türkiye için HP filtresindeki optimal düzgünleştirme parametresi değerlerinin 

19 ve 98 olabileceğini göstermiştir. 
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sorusuna verilen “talep yetersizliği” cevabı kullanılmıştır. Bu çerçevede, Kalman filtresiyle elde edilen çıktı 

açığı göstergeleri aşağıda sunulmaktadır. 

Grafik 1. Filtreleme Yöntemleriyle Eski Milli Gelir Serisi 

ile Çıktı Açığı (Yüzde) 

Grafik 2. Filtreleme Yöntemleriyle Yeni Milli Gelir Serisi ile 

Çıktı Açığı (Yüzde) 

  

*Tahmin.  
Grafik 3. Filtreleme Yöntemleriyle Eski ve Yeni Çıktı 

Açığı Aralığı (Yüzde) 

Grafik 4. Filtreleme Yöntemleriyle Eski ve Yeni Ortalama 

Çıktı Açığı (Yüzde)) 

  
*Eski milli gelir serisi için tahmin. 

Kaynak: Yazarların hesaplamaları.  

Grafik 1 ve 2, eski ve yeni milli gelir serileri kullanılarak söz konusu filtreleme yöntemleriyle oluşturulan çıktı 

açığı serilerini sunmaktadır. Buna göre, iki nokta dikkat çekmektedir. Birincisi, eski milli gelir serileriyle 

bakıldığında küresel kriz döneminde çıktı açığında tek bir dip nokta varken, yeni serilerle hesaplanan çıktı 

açığında yakın aralıklı iki dip nokta gözlenmektedir. İkincisi ve gerçek zamanlı politika uygulaması açısından 

daha önemlisi, yeni serilerle elde edilen çıktı açığı serileri daha oynaktır. Nitekim, elde edilen göstergelerin 

minimum ve maksimum değerleri kullanılarak çıktı açığı bantları oluşturulduğunda, 2009-2010 dönemi ve 

2012 sonrası dönemde yeni çıktı açığı aralığının eskisinden daha geniş olduğu gözlenmektedir (Grafik 3). Bu 

durum, çıktı açığının ne olduğu konusundaki belirsizliğin yeni milli gelir verileriyle birlikte arttığına işaret 

etmektedir (Grafik 3).  Grafik 1 ve Grafik 2’de sunulan göstergelerin ortalamaları alındığında ise, son gözlem 

itibarıyla çıktı açığının eski verilerle -1,4 olarak tahmin edildiği, yeni serilerle ise aşağı yönlü güncellenerek 

yüzde -2,9 düzeyinde olduğu gözlenmektedir (Grafik 4).  
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Çıktı açığı tahminlerine dair bir diğer önemli 

belirsizlik kaynağı yukarıda da bahsedildiği gibi 

örneklem sonu yanlılığıdır. Bu konunun daha iyi 

anlaşılabilmesi için yapılan egzersiz sonuçları Grafik 

5’te görülmektedir. Mevcut milli gelir serisi 2016 ve 

2017 büyüme tahminleriyle uzatılarak HP filtresiyle 

(düzgünleştirme parametresi 1600 iken) çıktı açığı 

oluşturulduğunda, eklenen her bir çeyrek verisiyle 

örneklem sonunda çıktı açığında belirgin 

güncellemeler olmaktadır. Nitekim, mevcut milli gelir 

verisinin son gözlemi olan 2016Ç3 için yüzde -4,8 

olarak hesaplanan çıktı açığı, örneklemin 2017Ç4’e 

kadar olan tahminlerle uzatılması durumunda aynı 

dönem için yüzde -2,5 olarak tahmin edilmektedir. Bu 

bulgular, istatistiki filtrelere dayanan çıktı açığı tahminlerinde önemli bir belirsizlik olduğuna işaret etmektedir. 

Bu durum gerçek zamanlı politika uygulamasını zorlaştırmakta ve politika yapıcıları örneklem sonu problemi 

barındırmayan alternatif gösterge arayışlarına itmektedir. Bir sonraki bölümde sunulan göstergeler bu ihtiyacı 

karşılamaya yöneliktir. 

Doğrudan Çıktı Açığı Göstergeleri  

Bu bölümde Türkiye ekonomisi için oluşturulan iki alternatif çıktı açığı göstergesi tanıtılmaktadır. Sunulacak 

göstergelerin avantajlarından biri filtrelere has örneklem sonu güncellemelerine tâbi olmamalarıdır. İkinci 

olarak, bu ölçüler doğrudan çıktı açığına gösterge olduğu düşünülen serilerle (GSYİH verileri kullanılmadan) 

türetilmiş olduğundan milli gelir ölçümüne ilişkin belirsizliklerden de muaftır. Burada hesaplanan çıktı açığı 

serilerinin içerikleri aynı olmakla beraber hesaplanma yöntemleri farklıdır. İlk çıktı açığı serisi seçilen 

göstergelerin ağırlıksız ortalaması alınarak hesaplanmıştır. İkinci çıktı açığı serisi ise seçilen göstergelerin faktör 

modelleri kullanılarak hesaplanan ortak bileşenini göstermektedir.11 Alternatif çıktı açığı serilerini oluşturan 

göstergeler Tablo 1’de sunulmaktadır. 

Tablo 1. Alternatif Çıktı Açığı Göstergeleri 

PMI-Birikmiş işler (IHS Markit) 

İYA-Üretimi kısıtlayan faktörler-Talep yetersizliği (tersi alınmış, TCMB) 

İYA-Mevcut sipariş kayıtlarınız üretiminizi kaç ay sürdürmenizi sağlar? (TCMB) 

İYA-Şu anda kayıtlı toplam sipariş miktarı (TCMB) 

İmalat sanayi kapasite kullanım oranı (TCMB) 

Hizmet sektörü KKO (TÜİK, TCMB) 

Perakende ticaret sektörü KKO (TÜİK, TCMB) 

İnşaat sektörü  KKO (TÜİK, TCMB) 

Hanenin maddi gücü (12 ay öncesine göre mevcut dönem, TÜİK-TCMB Tüketici Eğilim Anketi) 

Kariyer.net ilan başına başvuru (tersi alınmış, Kariyer.Net) 

Ofis boşluk oranı (100'den çıkartılmış, PROPIN) 

 

 

Grafik 5. HP Filtresine Dayalı Çıktı Açığı Göstergesinde 

Örneklem Sonu Problemi* (Yüzde) 

 

* Grafikteki her bir çıktı açığı serisi son gözlem olarak belirtilen dönemi esas 

almaktadır. 

Kaynak: Yazarların hesaplamaları. 

                                            
11 Türkiye ekonomisine yönelik benzer bir çalışma için bkz. Coşar vd. (2013). Ayrıca Türkiye’de çıktı açığı tahminine ilişkin olarak yapılan bazı 

çalışmalar için bkz. Kara ve diğ. (2007), Öğünç ve Sarıkaya (2011), Alp ve diğ. (2012), Üngör (2012), Coşar ve diğ. (2013). 
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Alternatif çıktı açığı göstergeleri 2016 yılı başından bu yana negatif ve gittikçe açılan bir çıktı açığı 

görünümüne işaret etmektedir (Grafik 6 ve Grafik 7).12 Her iki grafikte yer alan göstergelerin ortalaması 

alındığında 2016 yılı son çeyreğinde çıktı açığının yüzde -2,5’a yakın olduğu gözlenmektedir. Özetle, buraya 

kadar özetlenen göstergeler 2016 yılının ikinci yarısında talep koşullarının enflasyona düşüş yönlü katkısının 

arttığına işaret etmektedir. 

Grafik 6. Ağırlıksız Ortalamaya Göre Hesaplanan 

Alternatif Çıktı Açığı Göstergesi 

Grafik 7. Faktör Modeli Kullanılarak Hesaplanan Alternatif 

Çıktı Açığı Göstergesi 

  

Kaynak: Yazarların hesaplamaları.  

Yakın Dönem Görünümü 

Sanayi üretimi 2016 yılının üçüncü çeyreğinde dönemlik 

bazda yüzde 2,8 oranında daralmıştır. Bu yavaşlamada, 

bayram tatillerinin uzatılması ve Temmuz ortasındaki 

olumsuzluklara bağlı işgünü kayıplarının belirgin bir etkisi 

olmuştur. Nitekim, normal takvim etkilerinin ötesindeki 

işgünü kayıpları ayıklandığında faaliyetin ana 

eğilimindeki daralmanın çok daha sınırlı olduğu 

görülmektedir. Yılın son çeyreğinde ise işgünü 

kayıplarının telafisine bağlı olarak teknik bir toparlanma 

gözlenmiş, ana eğilimdeki iyileşmenin daha sınırlı olduğu 

değerlendirilmiştir (Grafik 8). Diğer bir ifadeyle sanayi 

üretimi seviyesinde yılın ikinci yarısında gözlenen V-

hareketi büyük ölçüde işgünü etkilerini yansıtmakta ve ana eğilimde aynı ölçüde bir dalgalanmaya işaret 

etmemektedir. Çıktı açığı tahminleri oluşturulurken iktisadi faaliyetteki bu tip geçici dalgalanmaları mekanik 

bir şekilde yansıtmak yerine, ana eğilim analizlerinin dikkate alınması daha sağlıklı olacaktır. 2016 yılı son 

çeyreği için öngörülen ve büyük ölçüde işgünü kayıplarının telafisini yansıtan hızlı toparlanma, iktisadi 

faaliyetteki ana eğilimin yılın ikinci yarısında ılımlı seyrettiği ve çıktı açığının genişlediği değerlendirmesini 

değiştirmemektedir. Çeyreklik büyüme oranlarının yılın ilk ve ikinci yarısı için ortalamaları dikkate alındığında 

ekonomideki toparlanmanın gücüne istinaden sıklıkla kullanılan “ılımlı seyir” ifadesi de sayısal karşılığını 

bulmaktadır.   

Grafik 8. GSYİH Çeyreklik Büyümesi  
(Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış) 

 

* Ekim-Kasım ortalaması.  

Kaynak: Yüncüler (2015). 

  

                                            
12 Hesaplanan çıktı açığı göstergelerinin ölçeği GSYİH devreleri ile uyumlu hale getirilmiştir. GSYİH devreleri hesaplanırken trend bileşeninin 

hesaplanmasında HP filtresi uygulanmıştır. Grafik 6 ve 7’de gösterilen “1”, “2” ve “3” nolu serilerin ölçekleri GSYİH devreleri ile uyumlu hale getirilirken 

düzgünleştirme parametresi olarak sırasıyla 1600, 98 ve 19 değerleri kullanılmıştır.  
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Özetle, veri revizyonu, yöntem ve konjonktüre bağlı olarak çıktı açığı tahminine dair bazı belirsizlikler 

bulunmaktadır. Bununla birlikte, farklı yaklaşımları temel alan göstergeler dikkate alındığında 2016 yılının ikinci 

yarısında iktisadi faaliyetin enflasyona düşüş yönlü desteğinin arttığını ifade etmek mümkündür. Gerek milli 

gelir verisinin ölçümüne gerekse filtrelemeye ilişkin belirsizlikleri bertaraf eden alternatif bir yaklaşımla çıktı 

açığının konumuna dair benzer bir çıkarım yapılabilmektedir. Raporun 7. bölümünde sunulan çıktı açığı 

tahminlerinin başlangıç noktası, bu değerlendirmeler çerçevesinde yargısal tahminler de göz önüne alınarak 

oluşturulmuştur. 
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Kutu 

4.3 

 
Reel Dış Ticaret Açığı ile Milli Gelir İlişkisinin Zayıflaması ve Kredi Büyümesi 

 

 

Bu kutuda, Türkiye’nin reel dış ticaret açığı (DTA) ile GSYİH büyümesi arasındaki ilişkinin son yıllarda 

zayıflaması irdelenecek ve bu durumun kredi büyümesi ile bağlantısı mercek altına alınacaktır. Reel dış 

ticaret açığı, TÜİK tarafından yayımlanan ihracat ve ithalat miktar endekslerinin yıllık büyüme oranları 

kullanılarak elde edilen reel ihracat ve ithalat serilerinden elde edilmiştir. Reel serilerle çalışmak, dış ticaret 

hadleri etkisini bertaraf edeceğinden milli gelir ile dış ticaret açığı arasındaki ilişkiye ait daha sağlıklı bir resim 

sunacaktır. Diğer taraftan, altın dış ticareti gerek bünyesindeki yüksek oynaklıklar gerekse iktisadi faaliyetten 

bağımsız bir dinamiğe sahip olması nedeniyle reel dış ticaret dengesi hesaplanırken göz ardı edilmiştir. 

Grafik 1, altın hariç reel dış ticaret açığındaki değişim ile GSYİH büyümesini13 göstermektedir. Grafik görsel 

olarak incelendiğinde, iki nokta dikkat çekmektedir: 

İlki, reel DTA ile milli gelir büyümelerinin uzun dönemli 

eğilimlerinin iki seri arasındaki eş anlı ve pozitif bir 

ilişkiye işaret etmesidir. İkincisi ise DTA büyümesinin, 

tarihsel olarak ortalamada milli gelir büyümesinden 

daha yüksek olmasına karşın son dönemlerde mill gelir 

büyümesinin altında bir seyir izlemişrtir. Şöyle ki; 

Türkiye’de yüksek büyüme görülen iki dönemi (2003-

2007 ve 2011-2015) dış ticaret açığındaki değişim ile 

birlikte ele alındığında bir birim büyümeye karşılık 

gelen DTA büyümesinin zaman içinde azaldığı 

gözlenmektedir. Örneğin, 2003-2007 yıllarında Türkiye 

ekonomisi ortalama yüzde 7,3 oranında büyürken DTA ortalama yüzde 30,6 oranında artırmıştır. 2011-2015 

döneminde ise, büyüme ortalama yüzde 7,2 iken, DTA 

büyümesi sadece yüzde 5,7 olmuştur. 

Büyüme ile DTA arasındaki eş zamanlı hareket ve 

zayıflayan ilişkinin reel ithalattan kaynaklandığı 

gözlenmektedir (Grafik 2). Tarihsel olarak milli gelir 

büyümesi reel ithalat büyümesinin altında 

seyretmesine karşın, 2012 yılının ilk çeyreğinden 

itibaren ithalat büyümesi milli gelir büyümesinin altına 

düşmüştür. Bu gözlem reel dış ticaret açığı ile milli gelir 

arasındaki ilişkinin son dönemde belirgin bir biçimde 

zayıfladığına işaret etmektedir. 

 

Grafik 1. Reel Dış Ticaret Açığı ve GSYİH Büyümesi  
(Yüzde Değişim, Yıllık Birikimli) 

 

Kaynak: TUİK ve TCMB hesaplamaları.  

Grafik 2. Reel İthalat ve GSYİH  
(Yüzde Değişim, Yıllık Birikimli) 

 

Kaynak: TUİK ve TCMB hesaplamaları. 

  

                                            
13 Yıllık yurtiçi gelir büyümesi için Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) tarafından yeni yayımlanmaya başlayan 2009 bazlı zincirlenmiş hacim endeksindeki 

yıllık değişimler kullanılmıştır. TÜİK zincirlenmiş hacim endekslerini sadece 1998 yılına kadar geri götürmektedir. Daha önceki yıllara ilişkin büyüme 

oranları, yine TÜİK tarafından yayımlanan 1987 bazlı eski seriden alınmıştır. 
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Son yıllarda dış ticaret açığı ile milli gelir ilişkisinin zayıflamasının net kredi kullanımı ve kredinin türü ile ilgili 

olduğu düşünülmektedir (Grafik 3). Bu doğrultuda reel ithalat büyümesi ile net kredi kullanımını temsil eden 

toplam yurt içi kredi stoğundaki yıllık değişimin milli gelire oranı birlikte incelenmiştir. Buna göre, reel ithalat 

büyümesi ile net kredi kullanımı arasında güçlü bir bağ olduğu görülmektedir. Daha önce TCMB bünyesinde 

yapılan çalışmalar da kredi büyümesi ile milli gelir ve cari açık arasında güçlü bir ilişki olduğunu 

göstermektedir (Bakınız Küçük Yeşil ve diğerleri, 2017, Kara ve Tiryaki, 2013,  TCMB, 2011). 2004-2016 

döneminde, milli gelir ve net kredi kullanımı arasındaki ilişki önemli bir değişiklik göstermezken reel ithalat 

büyümesi ve net kredi kullanımı arasındaki ilişki 2012 yılının ilk çeyreğinden sonra farklılaşmaktadır. Burada 

dikkat çekici olan net kredi kullanımları ile reel ithalat büyümesi ilişkisinin alt kalemler bazında belirgin bir 

şekilde ayrışmasıdır. Özellikle 2012 yılından sonra reel ithalat büyümesi ile ticari kredilerin birbirinden ayrıştığı 

görülmektedir. Bu dönemde ticari kredi büyümesi 2004-2007 dönemine yakın güçlü seyrini sürdürürken, reel 

ithalat büyümesi hızlı bir şekilde düşmüştür. Buna karşın, tüketici kredileri ile reel ithalat büyümesi arasındaki 

ilişki daha belirgindir. 2012 yılı sonrasında tüketici kredilerindeki düşüş eğilimi ile reel ithalat büyümesindeki 

düşüş eğilimi birbiriyle uyumludur. 

Tüketici ve ticari krediler ithalat büyümesini doğrudan ve dolaylı yollardan fakat farklı kanallardan 

etkileyebildiği için söz konusu ayrışma gözlemlenmektedir. Şöyle ki; tüketici kredilerindeki artış doğrudan 

tüketim talebini uyararak tüketim malları ithalatını arttırabilecektir. Diğer taraftan, tüketici kredilerindeki artış 

iç talebe duyarlı ve ithal girdi kullanımının yüksek olduğu sektörlerde ara ve yatırım malları ithalatını da 

arttıracaktır. Böylece tüketici kredileri ithalatın her alt kalemi üzerinde yukarı yönlü bir etki yapabilecektir. 

Ticari kredi kullanımındaki artış ise kısa vadede ara ve yatırım malı ithalatını canlandırsa da orta ve uzun 

vadede üretim artışı yoluyla milli gelir ve ihracat üzerinde olumlu bir etki yaratarak ülkenin ithalat 

gereksinimini azaltabilecektir. 

 

 

 

Grafik 3 Net Kredi Kullaımı (Kredi Stoğundaki Değişimin GSYİH’ye oranı, Yüzde) ve Reel İthalat Büyümesi (Yüzde) 

 
 

Kaynak: TUİK ve TCMB hesaplamaları.  
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Diğer taraftan, reel ithalat büyümesi ile GSYİH büyümesi arasındaki ilişkide son dönemlerde gözlenen 

değişimde reel kur etkisi göz ardı edilmemelidir. Gerek TÜFE gerekse ÜFE bazlı reel kur 2011 yılından bu yana 

eğilim olarak değer kaybetmektedir. 2004-2011 döneminde 112,8 olan TÜFE bazlı reel kur endeksinin 2012-

2016 döneminde yüzde 8 oranında düşerek ortalama 103,6 seviyesine geldiği gözlenmiştir. Söz konusu 

dönemde reel kurda gözlenen değer kaybı ile reel ithalat büyümesindeki azalmanın beraber hareket ettiği 

görülmektedir (Grafik 4). Bu çerçevede, reel ithalat büyümesindeki düşüşün bir kısmı reel kurdaki değer kaybı 

ile açıklanabilir. 

Sonuç olarak , 2011 yılından bu yana uygulanan makroihtiyati politikaların etkisi ile tüketici kredilerinin ticari 

kredilere göre daha ılımlı bir seyir izlemesinin, reel 

ithalat büyümesi üzerinde sınırlayıcı bir etki yaptığı 

ve reel dış ticaret açığının milli gelir büyümesi ile 

olan ilişkisinin zayıflamasında rol oynadığı 

düşünülmektedir. Son dönemde gerek iktisadi 

faaliyetteki yavaşlama gerekse döviz kuru 

hareketleri ithalatı sınırlayıcı etki yapmaktadır. 

Ayrıca, Temmuz 2016 itibarıyla tüketici kredilerinin 

büyüme oranı tarihsel olarak en düşük seviyelere 

gelmiştir. Bu durum tüketici kredilerini makul 

seviyelere doğru arttırmak için bir manevra alanı 

yaratmış ve bu doğrultuda 2016 yılının ikinci 

yarısında sıkılaştırıcı makroihtiyati politikaların önemli bir bölümü geri alınmıştır. Tüketici kredilerini destekleme 

yönünde alınmış olan tedbirlerin önümüzdeki dönemde cari açık üzerinde önemli bir risk unsuru 

oluşturmadan iktisadi faaliyete olumlu etki yapması beklenmektedir. 
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Grafik 4. Reel Efektif Döviz Kuru (4 Çeyreklik Hareketli 

Ortalama, Endeks) ve Reel İthalat Büyümesi (Yüzde) 

 
Kaynak: TUİK ve TCMB hesaplamaları.  

 

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

1
2

0
4

0
8

0
5

0
4

0
6

1
2

0
6

0
8

0
7

0
4

0
8

1
2

0
8

0
8

0
9

0
4

1
0

1
2

1
0

0
8

1
1

0
4

1
2

1
2

1
2

0
8

1
3

0
4

1
4

1
2

1
4

0
8

1
5

0
4

1
6

Reel İthalat Büyümesi
TÜFE Bazlı Reel Efektif Kur
ÜFE Bazlı Reel Efektif Kur



 

 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 
Enflasyon Raporu  2017-I                                                        63 

5. Finansal Koşullar ve Para Politikası  

2016 yılının Kasım ayında gerçekleşen ABD seçimleri sonrasında küresel ekonomiye ilişkin 

belirsizlikler artarak devam etmiş ve Fed’in para politikasını 2017’de daha da sıkılaştıracağı beklentileri 

güçlenmiştir. Bu gelişmelere bağlı olarak yılın son çeyreğinde gelişmiş ülke faiz oranlarında artışlar 

yaşanmış ve ABD doları değer kazanmıştır. Söz konusu gelişmeler Kasım 2016’dan itibaren gelişmekte 

olan ülkelerden gelişmiş ülkelere güçlü fon akımları yaşanmasına yol açmıştır. Küresel faiz oranlarındaki 

artış ve ABD dolarının değer kazanması özellikle dış borçluluğu yüksek gelişmekte olan ülkeleri 

etkilemektedir.    

Türkiye, son dönemde küresel belirsizliklerdeki artışa ek olarak jeopolitik gelişmeler, yurt içi 

belirsizlikler ve artan enerji fiyatları nedeniyle döviz kuru ve piyasa faizlerinde diğer gelişmekte olan 

ülkelerden olumsuz ayrışmıştır. Öte yandan, son dönemde Türkiye’nin hisse senedi piyasasına yabancı 

yatırımlarının artmaya başlaması ülkenin orta ve uzun vadeli büyüme performansına duyulan güveni 

göstermektedir. Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, TCMB likidite tedbirlerinin gecikmeli 

etkileri ve kamu maliyesi teşvikleri sayesinde, kredi koşulları toparlama sinyalleri vermektedir. 2016 yılının 

dördüncü çeyreğinde, tüketici kredileri ve Türk lirası cinsinden ticari kredilerdeki canlanmanın da 

etkisiyle kredi büyümesindeki ılımlı artış devam etmiştir. Ayrıca, işletmelere yönelik kamu kredi destekleri 

sayesinde bankalar tarafından küçük ve orta boy işletmelere uygulanan kredi faizleri düşme eğilimi 

göstermektedir. 

Tüm bu gelişmelerin toplulaştırılmış bir yansıması olarak düşünülebilecek Finansal Koşullar Endeksi 

(FKE), 2016 yılının dördüncü çeyreğinde nötr seviyenin biraz altında gerçekleşmiştir (Grafik  5.1). 

Dördüncü çeyrekte, kredi faizi endekse sınırlı ölçüde pozitif yönde katkı verirken; kredi standartları, 

sermaye akımları ve gösterge faizin katkısı yatay seyretmiş; borsa getirisi, reel kur, EMBI ve getiri eğrisinin 

eğimi ise endeksi aşağı yönlü etkilemiştir (Grafik 5.2).  

Grafik 5.1.  
Finansal Koşullar ve Kredi Büyümesi* 

Grafik 5.2.   
Finansal Koşullar Endeksine Katkılar* 

  
*FKE’ye ilişkin detaylar için bakınız: TCMB Çalışma Tebliği:15/13.                                      *Getiri eğrisinin eğimi için 10-2 yıl vadeli faiz farkı kullanılmıştır.  

TCMB, küresel ve yurt içi finansal piyasalardaki oynaklıkların döviz piyasası ve kredi koşulları 

üzerindeki olumsuz etkilerini sınırlandırmak amacıyla, döviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrarı 

destekleyici duruşunu korumuştur. Küresel belirsizliklerdeki artış ve yüksek oynaklıklara bağlı olarak 

gerçekleşen döviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davranışlarını bozmasını 
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engellemek amacıyla, TCMB, Kasım ayında bir miktar parasal sıkılaştırma gerçekleştirmiştir. Bu 

dönemde, döviz kuru hareketleri ve petrol fiyatlarındaki yükselişin enflasyon görünümüne dair yukarı 

yönlü risk oluşturduğu ifade edilmiş; öte yandan, toplam talep gelişmelerinin bu etkileri sınırladığı 

belirtilmiştir. Bu faktörlerin net etkilerinin daha sağlıklı değerlendirilebilmesi açısından, TCMB, Aralık 

ayında faiz oranlarında değişikliğe gitmemiştir.  

2017 yılı Ocak ayı ortalarında ise, TCMB, döviz kurunda yaşanan oynaklıkların ve iktisadi 

temellerden uzaklaşan fiyat oluşumlarının fiyat istikrarı ve finansal istikrar üzerinde yaratabileceği 

olumsuz etkileri bertaraf etmek amacıyla kapsamlı likidite tedbirleri almıştır. Ayrıca, Ocak ayı PPK 

toplantısında, döviz kuru gelişmelerinin gecikmeli etkisi ve işlenmemiş gıda fiyatlarındaki oynaklık 

nedeniyle kısa vadede enflasyondaki belirgin yükselişin devam edebileceği öngörüsüyle parasal 

sıkılaştırmanın güçlendirilmesine karar verilmiştir. Yakın dönemde, TCMB politika uygulamalarının etkisiyle 

getiri eğrisi önemli ölçüde yataylaşmıştır.  

5.1. Finansal Piyasalarda Göreli Performans 

Risk Algılamaları 

Kasım ayı başında yapılan ABD seçimleri ile başkanlığa gelen Donald Trump’ın dış ticarette 

korumacılık önlemlerini artıracağına dair söylemleri, başta Çin ve Meksika olmak üzere, gelişmekte olan 

ülkelere ilişkin risk algılamalarının olumsuz seyretmesine neden olmuştur (Grafik 5.1.1). Türkiye’ye dair risk 

algılamaları, geçtiğimiz Rapor döneminden bu yana, iktisadi faaliyetteki zayıf seyir, yurt içi gelişmeler ve 

jeopolitik riskler sebebiyle Meksika’ya benzer bir performans sergilemiştir (Grafik 5.1.2). 

Grafik 5.1.1.  
Bölgesel Risk Primleri 

(Baz Puan) 

Grafik 5.1.2.  
5 Yıl Vadeli CDS Primleri 

(27 Ekim 2016’e Göre Birikimli Değişim, Baz Puan) 

  
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg. 

Portföy Hareketleri 

ABD’de destekleyici maliye politikasıyla büyümenin ivme kazanacağı ve Fed’in daha önce 

öngörülenden hızlı faiz artışı gerçekleştireceği beklentileri, kısa vadeli portföy yatırımlarının gelişmiş 

ülkelere yönelmesine neden olmuştur. Böylece, 2016 yılının Kasım ve Aralık aylarında, gelişmekte olan 

ülkelerden fon çıkışları gözlenmiştir (Grafik 5.1.3). Aynı dönemde, Türkiye’ye yönelen portföy akımları da 

benzer bir seyir izlemiş ve sene başından itibaren birikimli sermaye girişleri, geçmiş yıllar ortalamasının 

altında kalmıştır (Grafik 5.1.4). Son dönemde, Türkiye’den portföy çıkışları, büyük ölçüde DİBS 

piyasasında yaşanmıştır. 
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Grafik 5.1.3. 
Gelişmekte Olan Ülkelerde Portföy Hareketleri*  
(Sene Başından İtibaren Birikimli, Milyar ABD Doları) 

Grafik 5.1.4. 
Türkiye’de Portföy Hareketleri*  
(Sene Başından İtibaren Birikimli, Milyar ABD Doları) 

  
* Hisse senedi ve borçlanma senetlerine yönelen portföy akımlarını 

kapsamaktadır.  

Kaynak: EPFR. 
* Hisse senedi ve DİBS piyasasına yönelen portföy akımlarını kapsamaktadır.  

DİBS verisine Repo kalemi dâhildir.  

Kaynak: TCMB. 

Borsa Endeksleri 

Kasım ayında gelişmekte olan ülkelerde gözlenen portföy çıkışları sonucunda, bu ülkelerin borsa 

endeksleri de düşüş kaydetmiştir. Geçtiğimiz Rapor döneminden bu yana, ABD’deki gelişmelerden 

daha fazla etkilenen Latin Amerika ülkelerinin hisse senedi fiyatları göreli olarak daha olumsuz bir 

performans göstermiştir (Grafik 5.1.5). Bu dönemde, Türkiye’deki hisse senedi fiyatları ise, diğer finansal 

göstergelerin aksine, gelişmekte olan ülkeler ortalamasından daha güçlü bir seyir izlemiştir. Nitekim, son 

dönemde, portföy çıkışlarının daha yoğun olduğu DİBS piyasasında yabancı payı düşüş kaydederken, 

hisse senedi piyasasında yabancı payında artış gözlenmiştir (Grafik 5.1.6). 

Grafik 5.1.5. 
Bölgesel Borsa Endeksleri 

(27 Ekim 2016=1)  

Grafik 5.1.6. 
Borsa İstanbul ve DİBS Piyasasında Yabancı Payı 
(Yüzde) 

 
 

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Merkezi Kayıt Kuruluşu, TCMB. 
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oranlarında gözlenen artışların etkisiyle ABD doları karşısında önemli ölçüde değer kaybetmiştir 

(Grafik  5.1.7). Bu dönemde, emtia ihracatçısı Brezilya, Güney Afrika, Hindistan ve Endonezya gibi 

ülkelerin para birimleri, emtia fiyatlarında gözlenen toparlanmanın etkisiyle diğer gelişmekte olan 
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ülkelere göre olumlu performans göstermiştir. Türk lirası ise yurt içi belirsizliklerin artması, jeopolitik 

gelişmeler ve artan enerji fiyatları nedeniyle diğer gelişmekte olan ülkelerden olumsuz yönde ayrışmıştır. 

Yakın dönemde, uygulanan parasal sıkılaştırmanın etkisiyle, döviz kurundaki artış eğilimi durmuştur. 

Geçtiğimiz Rapor dönemine göre, ülke risk primindeki gelişmeler sepet kura göre daha olumlu 

seyretmiştir (Grafik 5.1.8).  

Grafik 5.1.7 
TL ve Gelişmekte Olan Ülke Para Birimlerinin ABD Doları 

Karşısında Değeri ( 27.10.2016=1) 

Grafik 5.1.8 

Kur Sepeti ve Ülke Risk Primi   
(5 Günlük Hareketli Ortalama) 

  
* Gelişmekte olan ülkeler: Brezilya, Şili, Kolombiya, Macaristan, Meksika, 

Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan, Endonezya, Filipinler, Türkiye. 

** Seçilmiş gelişmekte olan ülkeler: Brezilya, Güney Afrika, Hindistan ve 

Endonezya. 

Kaynak: Bloomberg.  

 

 

 

Kaynak: Bloomberg. 

2016 yılının son çeyreğinde, gelişmekte olan ülke para birimlerinin ima edilen kur oynaklıkları 

dalgalı bir seyir izlemiştir. ABD seçimleri sonrasında, gelişmekte olan ülkelere dair bozulan risk algıları 

nedeniyle ima edilen kur oynaklıkları hızla yükselirken, Ocak ayı itibarıyla, ABD’deki başkanlık seçimi 

öncesi dönemdeki seviyelere gerilemiştir. Ocak ayı ortalarına değin göreli olarak yüksek seyreden Türk 

lirasının ima edilen oynaklığı ise Ocak ayındaki parasal sıkılaştırmanın ardından bir miktar gerilemiştir 

(Grafik 5.1.9). ABD seçim dönemine kadar yatay seyreden risk reversal pozisyonları, seçimlerin ardından 

belirgin şekilde yükselmiş; ancak yakın dönemde alınan politika önlemlerin de etkisiyle son dönemde 

gerileme kaydetmiştir (Grafik 5.1.10). 

Grafik 5.1.9.  
Opsiyonların İma Ettiği Kur Oynaklığı*  
(1 Ay Vadeli)  

Grafik 5.1.10. 
Çeşitli Vadelerde 25 Delta Risk Reversal Pozisyonu*  
(5 Günlük Hareketli Ortalama, Yüzde)  

  

*Gelişmekte olan ülkeler arasında Brezilya, Şili, , Kolombiya, Meksika, 

Polonya, Filipinler, Malezya, Güney Afrika,  Endonezya, Romanya ve 

Macaristan yer almaktadır.  

Kaynak: Bloomberg.  

* Risk reversal pozisyonu, aynı deltaya sahip satın alma ve satma 

opsiyonlarının ima ettiği oynaklıklar arasındaki farkı göstermektedir. Bu 

farkın yüksek olması, Türk lirasında değer kaybı yönündeki beklentilerin 

değer kazanma yönündeki beklentilere göre daha fazla olduğu 

anlamına gelmektedir.  

Kaynak: Bloomberg, TCMB.  
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Piyasa Faizleri 

Ekim ayı Enflasyon Raporu’ndan bu yana, gelişmekte olan ülkelerdeki piyasa faizleri üzerinde, 

başta ABD olmak üzere gelişmiş ülkelerin para politikalarına dair beklentiler ile ABD seçimleri temel 

belirleyiciler olmuş; çoğu ülkede hem kısa hem de uzun vadeli faiz oranları yükselmiştir. Söz konusu 

dönemde ABD seçimlerinden en fazla etkilenen Meksika’nın piyasa faizleri gerek kısa gerekse uzun 

vadelerde yükselirken, faiz indirimlerine başlayan Brezilya’nın piyasa faizleri ise gerilemiştir (Grafik 5.1.11 

ve 5.1.12). Ocak ayındaki parasal sıkılaşmanın etkisiyle, Türkiye’nin kısa vadeli piyasa faizleri artarken, 

uzun vadeli faizlerdeki artış göreli olarak sınırlı olmuştur. 

Grafik 5.1.11. 
Beş Yıl Vadeli Piyasa Faizleri ve Geçtiğimiz Rapor Dönemine 

Göre Değişimleri  

(Yüzde)  

Grafik 5.1.12.  
Altı Ay Vadeli Piyasa Faizleri ve Geçtiğimiz Rapor Dönemine 

Göre Değişimleri  
(Yüzde) 

  
* 27 Ekim 2016-26 Ocak 2017 arası  

** 26 Ocak 2017 itibarıyla 

Kaynak: Bloomberg. 

* 27 Ekim 2016-26 Ocak 2017 arası  

** 26 Ocak 2017 itibarıyla 

Kaynak: Bloomberg. 

5.2. Kredi Koşulları  

Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farkları 

2016 yılı ikinci çeyreğinden itibaren tüketici kredisi faizlerinde gözlenen azalış eğilimi, yılın son 

çeyreğinde zayıflamıştır. Konut kredi faizlerindeki düşüş eğilimi sürmekle birlikte, taşıt ve ihtiyaç kredi 

faizlerinde Aralık ayında sınırlı bir artış gözlenmiştir (Grafik 5.2.1). Yıl sonu itibarıyla, ortalama tüketici 

kredisi faizi, bir önceki çeyrek sonu değerine göre yaklaşık 120 baz puan düşmüş ve yüzde 14,7 olarak 

gerçekleşmiştir.  

Ticari kredilerin faiz oranlarında süregelen düşüş eğilimi ise yılın son çeyreğinde daha sınırlı 

olmuştur. Ticari kredi faizleri, Kasım ayı sonu itibarıyla üçüncü çeyrek sonu değerine göre yaklaşık 50 baz 

puan düşmekle birlikte takip eden dönemde bir miktar artmıştır. Destekleyici politikaların etkisiyle, mikro, 

küçük ve orta ölçekli işletmelere verilen TL kredilerin faizleri yılın son çeyreğinde düşmüştür. Yıl sonu 

itibarıyla, ortalama TL ticari kredi faizi yüzde 13,9 olarak gerçekleşmiştir (Grafik 5.2.2).   
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Grafik 5.2.1.  
Tüketici Kredileri Faizlerindeki Gelişmeler 
(Akım Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama, Yüzde) 

Grafik 5.2.2.  
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelişmeler* 
(Akım Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama, Yüzde) 

  

Kaynak: TCMB. 
* Kredili mevduat hesabı, kredi kartı ve sıfır faizli krediler hariç. 

Kaynak: TCMB. 

Bankacılık sektörünün en önemli finansman kaynağı olan ve ağırlıklı olarak üç aydan daha kısa 

vadeye sahip mevduatlara ödenen faiz oranı, 2016 yılının dördüncü çeyreğinde mevcut seviyesini 

korumuştur. Ticari kredi faiz oranının artması neticesinde, 2016 yılının son çeyreğinde, ticari kredi faizi ile 

mevduat faizi arasındaki fark 34 baz puan artarak 433 baz puan seviyesine çıkmıştır (Grafik 5.2.3). Kredi-

mevduat faiz farkı geçmiş yıllara göre yüksek seviyelerini korumaktadır.  

2016 yılının Kasım ve Aralık aylarında, mevduat faizlerindeki düşüş eğilimi zayıflamış; bankaların 

mevduat dışı fonlama maliyetlerinde ise artış olmuştur (Grafik 5.2.4). Bu çerçevede, bankaların temel 

fonlama maliyeti olan mevduat faizleri görece yatay seyrederken, TCMB’nin parasal sıkılaştırmayı 

güçlendirmesi ve finansal koşullardaki daralma ile birlikte TCMB ortalama fonlama faizi ve bankalarca 

ihraç edilen tahvil/bono faizleri yükselmiştir. 

Grafik 5.2.3. 
TL Ticari Kredi* ve TL Mevduat Faizi 
(Akım Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama, Yüzde) 

Grafik 5.2.4. 
Bankaların Fonlama Maliyetlerine İlişkin Göstergeler 

  
* Kredili mevduat hesabı, kredi kartı ve sıfır faizli krediler hariç. 

Kaynak: TCMB. 
Kaynak: TCMB, KAP. 

Kredi Hacmi 

2016 yılının dördüncü çeyreğinde, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, TCMB’nin 

likidite tedbirleri ve kamu maliyesi teşvikleri sayesinde, kredi büyümesinde ılımlı bir artış eğilimi 

gözlenmiştir. Finansal istikrar açısından önem arz eden ve kredi büyümesinin iktisadi faaliyet ve toplam 

taleple ilişkisini özetleyen bir gösterge olan net kredi kullanımının GSYİH’ye oranı, bir önceki çeyreğe 
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göre sınırlı bir artış göstererek, 2016 yılının dördüncü çeyreğinde yüzde 5 seviyesine yükselmiştir 

(Grafik  5.2.5).  

Grafik 5.2.5.  
Yurt İçi Kredi Stoku(1) ve Net Kredi Kullanımı(2) 

(GSYİH'ye Oran, Yüzde, Yıllık) 

Grafik 5.2.6.  
Kredilerin Yıllık Büyüme Hızları 
(Kur Etkisinden Arındırılmış, Yüzde Değişim, Yıllık) 

  
(1) Yurt içi krediler, katılım bankaları dahil toplam bankacılık sektörü kredileri 

olup, yurt dışı şubeler ve kredi kartları dahildir. Kur etkisinden arındırılmamıştır.  

(2) Net Kredi Kullanımı nominal kredi stokunun yıllık değişimi olarak 

hesaplanmaktadır. Kur etkisinden arındırılmıştır.  

* Tahmin.  

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 

Finansal olmayan kesime kullandırılan kredilerin alt kalemlerinin yıllık büyümelerine bakıldığında, 

2016 yılının son çeyreğinde ticari kredilerin sınırlı bir oranda arttığı görülmektedir. Bununla birlikte, söz 

konusu dönemde, tüketici güvenindeki kısmi toparlanma ve tüketici kredilerine ilişkin düzenlemelerin 

gecikmeli etkileri nedeniyle tüketici kredilerindeki artış eğilimi güçlenerek devam etmiştir (Grafik 5.2.6). 

Yıl sonu itibarıyla, kur etkisinden arındırılmış toplam kredilerin yıllık yüzde değişimi yaklaşık yüzde 10 olarak 

gerçekleşmiştir. 

2016 yılının üçüncü çeyreğinde mevsimsel hareketlere bağlı olarak bir miktar gerileyen toplam 

kredilerin yıllıklandırılmış büyüme oranı son çeyrekte artarak yıl sonu itibarıyla yüzde 11,6’ya yükselmiş, 

2017 yılının ilk haftalarında artış eğilimine devam etmiştir (Grafik  5.2.7). Bu yükselişte, tüketici kredilerinin 

yılın son çeyreğinde geçmiş yıllara oranla güçlü bir şekilde artması etkili olmuştur (Grafik 5.2.8).  

Grafik 5.2.7.  
Toplam Kredilerin Yıllıklandırılmış Büyüme Hızlarının Geçmiş 

Yıllarla Karşılaştırılması  
(13 Haftalık Yıllıklandırılmış Hareketli Ortalama, Yüzde) 

Grafik 5.2.8.  
Tüketici Kredilerinin Yıllıklandırılmış Büyüme Hızlarının 

Geçmiş Yıllarla Karşılaştırılması  
(13 Haftalık Yıllıklandırılmış Hareketli Ortalama, Yüzde) 

  
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 

0

2

4

6

8

10

12

14

30

40

50

60

70

80

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*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kredi / GSYİH

Net Kredi Kullanımı / GSYİH (sağ eksen)

0

5

10

15

20

25

0

5

10

15

20

25

0
3

1
5

0
4

1
5

0
5

1
5

0
6

1
5

0
8

1
5

0
9

1
5

1
0

1
5

1
2

1
5

0
1

1
6

0
2

1
6

0
4

1
6

0
5

1
6

0
6

1
6

0
8

1
6

0
9

1
6

1
0

1
6

1
2

1
6

0
1

1
7

Ticari

Toplam

Tüketici

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

O
c
a

Ş
u

b

M
a
r

N
is

M
a
y

H
a
z

T
e
m

A
ğ

u

E
y
l

E
k
i

K
a

s

A
ra

2016

2007-2015 Ortalaması

2017

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

O
c
a

Ş
u

b

M
a
r

N
is

M
a
y

H
a
z

T
e
m

A
ğ

u

E
y
l

E
k
i

K
a

s

A
ra

2016

2007-2015 Ortalaması

2017



 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 

 
70                                                    Enflasyon Raporu 2017-I 

Tüketici kredilerinin alt kalemlerine bakıldığında, artışın genele yayıldığı görülmektedir 

(Grafik  5.2.9). Bununla birlikte, konut kredilerindeki artışın tarihsel ortalamanın üstünde seyrettiği not 

edilmelidir. Yıl sonu itibarıyla, konut kredilerindeki yıllıklandırılmış artış oranı yüzde 27,5 olmuş, 2017 yılının 

ilk haftalarında ise bu oran yaklaşık yüzde 23 olarak gerçekleşmiştir (Grafik 5.2.10). İhtiyaç kredilerinin 

yıllıklandırılmış büyüme oranı da son çeyrekte güçlü bir şekilde artmış ve yıl sonu itibarıyla yaklaşık yüzde 

18 olarak gerçekleşmiştir. Aynı dönemde, ÖTV artışı öncesi talebin öne alınması ile beraber taşıt kredileri 

yıllıklandırılmış büyüme oranı tarihsel ortalamasının üzerinde seyretmiş ve yıl sonu itibarıyla yaklaşık yüzde 

27 olmuştur.  

Grafik 5.2.9.  
Tüketici Kredileri Yıllıklandırılmış Büyüme Hızları 
(13 Haftalık Yıllıklandırılmış, Hareketli Ortalama, Yüzde) 

Grafik 5.2.10.  
Konut Kredilerinin Yıllıklandırılmış Büyüme Hızlarının 

Geçmiş Yıllarla Karşılaştırılması (13 Haftalık Yıllıklandırılmış 

Hareketli Ortalama, Yüzde) 

  
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 

Ticari kredilerin yıllıklandırılmış büyüme hızı 2016 yılının dördüncü çeyreğinde tarihsel ortalamasına 

göre düşük seviyelerde seyretmiştir (Grafik 5.2.11). 2017 yılının başında ise toplam ticari kredi büyüme hızı 

2016 yılının aynı dönemine göre yüksek gerçekleşmiştir. Ticari kredilerin alt kalemlerine bakıldığında YP 

cinsinden kullandırılan ticari kredilerin yıllıklandırılmış büyüme oranı, kur gelişmeleri, yabancı para 

fonlama maliyetlerinde artış ve zayıf seyreden yatırım iştahı nedenleriyle yılın son çeyreğinde sıfırın altına 

düşmüştür. Öte yandan aynı dönemde, ağırlıklı olarak işletme sermayesi finansmanında kullanılan TL 

cinsi ticari kredilerin yıllıklandırılmış büyüme oranı destekleyici maliye politikalarının da etkisiyle artmıştır. 

2017 yılının ilk haftalarında artış eğilimi devam etmiş ve 20 Ocak itibarıyla bu oran yüzde 30 civarında 

gerçekleşmiştir (Grafik 5.2.12). 

Grafik 5.2.11.  
Ticari Kredilerin Büyüme Hızlarının Geçmiş Yıllarla 

Karşılaştırılması  
(13 Haftalık Yıllıklandırılmış Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden 

Arındırılmış, Yüzde) 

Grafik 5.2.12.  
TL ve YP Ticari Kredilerin Büyüme Hızları 
(13 Haftalık Yıllıklandırılmış, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden 

Arındırılmış, Yüzde) 

  
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 
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Kredi Standartları 

Banka Kredileri Eğilim Anketi (KEA) 2016 yılı dördüncü çeyrek sonuçlarına göre işletmelere verilen 

kredilere ilişkin standartlarda sıkılaşma devam etmiştir (Grafik 5.2.13). Tarihsel ortalamalara göre 

bakıldığında ise işletmelere verilen kredilere ilişkin standartlarda belirgin bir değişiklik görülmemektedir. 

Ölçek bazında, vade ve para cinsi ayrımında da benzer görünüm mevcut olmakla birlikte, sıkılaşma 

özellikle uzun vadede daha belirgindir. Bankalara göre, kredi standartlarının sıkılaşmasındaki en önemli 

faktörler, genel ekonomik faaliyetlere ilişkin beklentiler ve işletmelerin teminatlarına ilişkin risklilik olmuştur. 

İşletmelere verilen kredilerin teminat koşullarının sıkılaştığı görülmektedir.  

Ankete katılan bankaların yanıtları, işletmelerin kredi talebinin yılın dördüncü çeyreğinde 

düştüğünü göstermektedir (Grafik 5.2.13). Ancak ölçek ayrımında bakıldığında, KOBİ’lerin kredi 

talebinde artış görülmektedir. Vade ve para cinsi ayrımında ise kısa vadeli kredi ve TL cinsi kredi 

talebinde artış, uzun vadeli kredi ve YP cinsi kredi talebinde ise düşüş gözlenmiştir. Kredi talebindeki 

daralmanın en önemli nedeni sabit yatırımlardaki zayıf seyir olarak açıklanmaktadır. Borcun yeniden 

yapılandırılması ihtiyacı, son çeyrekte de kredi talebi yaratan bir unsur olmaya devam etmiştir. Bankalar, 

2017 yılı ilk çeyrekte işletmelere verilen kredilerin standartlarındaki sıkılaşma eğiliminin devam edeceğini, 

ancak, işletmelerin kredi talebinde artış olacağını beklemektedir. Bankaların 2017 yılı ilk çeyreğe ilişkin 

beklentilerine göre, KOBİ’lere verilen kredilerin standartlarında değişiklik olmayacağı ve KOBİ’lerin kredi 

talebinin artmaya devam edeceği öngörülmektedir. 

Grafik 5.2.13.  
İşletmelere Verilen Kredi Standartları ve İşletmelerin Kredi 

Talebi 

Grafik 5.2.14.  
Bireysel Kredi Standartları ve Kredi Talebi 

  

Endeksin 100’ün üzerinde olması kredi standartlarında gevşemeyi; kredi talebinde 

ise artışı ifade etmektedir.  

*2017 birinci çeyrek verisi bankaların beklenti değeridir. 

Kaynak: TCMB, KEA. 

Endeksin 100’ün üzerinde olması kredi standartlarında gevşemeyi; kredi 

talebinde ise artışı ifade etmektedir.  

*2017 birinci çeyrek verisi bankaların beklenti değeridir. 

Kaynak: TCMB, KEA. 

Kredi Eğilim Anketi’nde bireysel kredilere yönelik yanıtlar incelendiğinde, 2016 yılının dördüncü 

çeyreğinde bireysel kredi standartlarında tüm alt kalemlerde sıkılaşmanın devam ettiği görülmektedir 

(Grafik 5.2.14). Bireysel kredi talebine bakıldığında, bu dönemde, konut ve ihtiyaç kredisi talebinde artış 

gözlenmiştir. Bankalara göre, konut kredisi talebini etkileyen faktörler içerisinde tüketici güveni talebi 

azaltıcı yönde etkileyen en belirgin faktör olurken, konut piyasasına ilişkin beklentiler talebi artırıcı yönde 

etkilemiştir. İhtiyaç kredilerinde ise bireysel tasarrufların talebi yükselttiği belirtilmiştir. Bankaların 2017 yılı ilk 

çeyrek beklentilerine göre bireysel kredilerde sadece konut kredilerine ilişkin standartlarda gevşeme ve 

tüm bireysel kredi talebi türlerinde artış öngörülmektedir. 
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5.3. Para Politikası Uygulamaları 

Piyasa Gelişmeleri 

TCMB fonlaması 2016 yılının genelinde ağırlıklı olarak bir hafta vadeli repo ihaleleri ile yapılmıştır 

(Grafik 5.3.1). Kasım ayı PPK toplantısında haftalık repo ve marjinal fonlama faizlerinin yükseltilmesi TCMB 

ağırlıklı ortalama fonlama faizine de yansımıştır (Grafik 5.3.2). 12 Ocak 2017 tarihi sonrasında 1 hafta 

vadeli repo ihalelerine ara verilmesi ve diğer likidite uygulamalarının etkisiyle TCMB ağırlıklı ortalama 

fonlama ve BIST Bankalararası gecelik repo faizleri belirgin şekilde artmıştır. 17 Ocak tarihinden itibaren, 

gerekli görülen günlerde sistemin fonlama ihtiyacının bir kısmı geç likidite penceresi borç verme faiz 

oranından karşılanmıştır. 

Grafik 5.3.1. 
TCMB Fonlaması* 
(2 Haftalık  Hareketli Ortalama, Milyar TL) 

Grafik 5.3.2. 
TCMB Faizleri ve BIST Bankalararası Gecelik Repo Faizi 
(Yüzde) 

  
*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun üst bandından 
sağlanan fonlamadır. 

Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB. 

Para piyasalarında, TCMB dışındaki piyasalardan sağlanan ve en fazla bir hafta vadeye sahip 

olan fonların başında, kur takası piyasasından sağlanan fonlar gelmekte ve bu yolla yapılan fonlama 

miktarında önceki Rapor dönemine göre artış gözlenmektedir. Bunu, sırasıyla, BIST bünyesindeki 

Bankalararası Repo/Ters Repo Pazarında TCMB haricindeki bankalarla ve BIST bünyesindeki Repo/Ters 

Repo Pazarında aracı kurumlar ile yapılan işlemler takip etmektedir (Grafik 5.3.3). TCMB politika 

uygulamalarının bir sonucu olarak, Ocak 2017 itibarıyla, BIST Bankalararası Repo/Ters Repo Pazarında 

TCMB dışı işlemler hariç tutularak hesaplanan ortalama faiz ve 1 hafta vadeli kur takası faizi, TCMB 

ortalama fonlama faizinin üzerine çıkarak geç likidite penceresi faiz oranına yakın gerçekleşmiştir 

(Grafik  5.3.4).  

  
  

0

20

40

60

80

100

120

0

20

40

60

80

100

120

0
6

1
6

0
7

1
6

0
7

1
6

0
8

1
6

0
9

1
6

1
0

1
6

1
1

1
6

1
2

1
6

0
1

1
7

Marjinal Fonlama*

Geç Likidite Penceresi

Haftalık Repo (Miktar İhalesiyle)

Net APİ

6

7

8

9

10

11

12

13

6

7

8

9

10

11

12

13

0
6

1
6

0
7

1
6

0
8

1
6

0
9

1
6

1
1

1
6

1
2

1
6

0
1

1
7

Gecelik Borç Alma -Verme Faiz Koridoru

Ortalama Fonlama Faizi (5 Günlük HO)

BIST Gecelik Repo Faizleri (5 Günlük HO)

1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oranı

Geç Likidite Borç Verme Faizi



 

 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 
Enflasyon Raporu  2017-I                                                        73 

Grafik 5.3.3.  
TCMB Dışı Piyasa Fonlaması (1 Hafta Vadeye Kadar) 

(10 Günlük Hareketli Ortalama, Milyar TL) 

Grafik 5.3.4. 
Bankaların Para Piyasalarında Finansman Maliyetleri 
(5 Günlük Hareketli Ortalama, Yüzde) 

  

            Kaynak: BIST, TCMB.             Kaynak: BIST, TCMB. 

2016 yılının Mart-Eylül döneminde marjinal fonlama faizinde yapılan kademeli indirimlerin 

ardından, Ekim ayında politika faiz oranları sabit tutulmuş; Kasım ayında ise marjinal fonlama faiz oranı 

ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oranı artırılmıştır. Bunun etkisiyle TCMB ağırlıklı ortalama fonlama faiz 

beklentisine ilişkin dağılım Ocak ayı ortasında Ekim ayına kıyasla daha yüksek beklenti oynaklığı ima 

ederken dağılımın orta noktası yükselmiştir (Grafik 5.3.5). Söz konusu dönemde, bir ve iki yıllık enflasyon 

beklentilerinde belirgin artışlar gözlenmiştir (Grafik 5.3.6).  

Grafik 5.3.5.  
TCMB Ağırlıklı Ortalama Fonlama Faiz Beklentisine 

İlişkin Olasılık Dağılımı* 
(Yüzde) 

Grafik 5.3.6. 
Enflasyon Beklenti Eğrisi * 
(Yüzde) 

  

*TCMB Beklenti Anketi’ne verilen cevaplar kullanılarak Kernel olasılık 

yoğunluk fonksiyonları hesaplanmıştır. 

Kaynak: TCMB. 

*TCMB Beklenti Anketi’nden alınmıştır. Değerler sırasıyla, cari yıl sonu, 12 ay 

sonrası ve  24 ay sonrasına dair beklentileri göstermektedir. 

Kaynak: TCMB. 

Getiri eğrisi bir önceki Rapor döneminden bu yana küresel, jeopolitik ve yurt içi belirsizliklerdeki 

artışlar ve enflasyon beklentilerindeki yükseliş nedeniyle yukarı doğru kaymıştır (Grafik 5.3.7). Yakın 

dönemde, TCMB’nin parasal sıkılaştırmayı güçlendirmesinin bir sonucu olarak getiri eğrisi yataylaşmıştır. 

Nitekim, 2016 yılının ikinci yarısından itibaren pozitif değerler alan 5 yıllık ve 3 aylık kur takası faizleri 

arasındaki fark geçtiğimiz Rapor dönemine belirgin şekilde gerilemiştir (Grafik 5.3.8).   
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Grafik 5.3.7.  
Son Dönemde Kur Takası Getiri Eğrisi  
(Yüzde) 

Grafik 5.3.8. 
Kur Takası Faizleri  
(Yüzde, 5 Günlük HO) 

  
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, BIST. 

Yukarıda bahsi geçen gelişmelerin etkisiyle, iki yıl vadeli tahvilin getirisinde de artışlar gözlenmiştir 

(Grafik 5.3.9). Söz konusu artışların enflasyon beklentilerindeki yükselişi aşmasının sonucunda 2 yıllık reel 

faizler de yükselmiştir. Türkiye’nin iki yıllık reel faizleri gelişmekte olan ülkeler ortalamasından daha yüksek 

bir düzeyde gerçekleşmiştir (Grafik  5.3.10).  

Grafik 5.3.9. 

Türkiye’nin İki Yıllık Tahvil Getirisi ve Reel Faizi*  
(Yüzde) 

Grafik 5.3.10. 

İki Yıllık Reel Faizler* 
(Yüzde, 19 Ocak 2017 Tarihi İtibarıyla) 

  
* 2 yıllık devlet tahvili getirilerinden TCMB Beklenti Anketi’nden alınan 
önümüzdeki 2 yıla ait TÜFE enflasyon beklentisinin çıkarılmasıyla 
hesaplanmıştır. 

Kaynak: Bloomberg, TCMB.  

*Ülkelerin 2 yıllık devlet tahvili getirilerinden Consensus Forecasts 

tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yıla ait enflasyon beklentisinin 
çıkarılmasıyla hesaplanmıştır. 

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB. 

Yabancı para zorunlu karşılık oranlarına ve ROM kullanımına ilişkin düzenlemelerin etkisiyle, TCMB 

brüt döviz rezervleri, Ocak ayı sonu itibarıyla, bir önceki Enflasyon Raporu dönemine göre bir miktar 

gerilemiştir (Grafik 5.3.11). Söz konusu dönemde, döviz kuru artışları da ROM kapsamında tesis edilen 

tutarları düşürücü etki yapmıştır. 2016 yılında toplam 15 milyar ABD doları olarak gerçekleşen reeskont 

kredileri TCMB diğer döviz rezervlerini artırmaktadır (Tablo 5.3.1).  
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Grafik 5.3.11.  
TCMB Döviz Rezervleri 
(Milyar ABD Doları) 

Tablo 5.3.1.  
TCMB Döviz Rezervleri ve İhracat Reeskont Kredilerinin 

Döviz Rezervlerine Katkısı 
(Milyar ABD Doları) 

 

 

 

İhracat 

Reeskont 

Kredileri 

TCMB 

Döviz 

Rezervleri 

2011 1,9 94 

2012 8,3 120,6 

2013 12,6 135,1 

2014 13 127,3 

2015 15,1 113,5 

2016Q1 3,3 114 

2016Q2 3,8 120 

2016Q3 3,8 123,4 

2016 Ekim 1,2 119,6 

2016 Kasım 1,5 117,5 

2016 Aralık 1,3 106,1 

2016 Toplam 15 106,1 

   

Kaynak: TCMB.  Kaynak: TCMB. 

Para Politikası Tepkisi 

TCMB, 2016 yılında enflasyon görünümüne karşı sıkı, döviz likiditesinde dengeleyici ve finansal 

istikrarı destekleyici politika duruşunu korumuştur. 2016 yılının birinci çeyreğinde, küresel piyasalardaki 

oynaklıkların bir miktar düşmesinin yanı sıra politika araçlarının aktif kullanılması, sıkı likidite politikası ve 

temkinli makroihtiyati politika çerçevesi geniş faiz koridoruna olan ihtiyacı azaltmıştır. 2016 yıl ı Mart ve 

Eylül ayları arasındaki dönemde enflasyonist baskılardaki azalma, finansal koşullardaki sıkılık ve küresel 

finansal piyasaların ılımlı seyri, TCMB’nin faiz koridoru politikasında sadeleşme yapmasına olanak 

sağlamıştır. Bu doğrultuda, koridorun üst bandı Mart–Eylül 2016 döneminde ölçülü ve temkinli adımlar 

atılmak suretiyle toplamda 250 baz puan azaltılmıştır. Gecelik borç verme faizleri, Mart ayındaki 10,75 

seviyesinden Eylül ayında 8,25 seviyesine indirilmiştir. Dolayısıyla Mart ayında 350 baz puan olan koridor 

genişliği Eylül ayında 100 baz puana kadar daraltılmıştır. Söz konusu dönemde, gecelik borç alma faizi 

ve haftalık repo faizi değiştirilmeyerek sırasıyla yüzde 7,25 ve yüzde 7,50 oranında sabit tutulmuştur. 

2016 yılının Ekim ayına gelindiğine, TCMB politika uygulamalarının da etkisiyle parasal koşullardaki 

sıkılığın azalması ve makroihtiyati düzenlemelerin genel finansal koşulları desteklediği görülmüştür. 

Toplam talepteki yavaşlama çekirdek enflasyondaki kademeli düşüşü desteklemekle birlikte, döviz kuru 

ve diğer maliyet unsurlarındaki gelişmeler enflasyon görünümündeki iyileşmeyi sınırlamış ve para 

politikasındaki temkinli duruşun korunmasını gerektirmiştir. Bu değerlendirmeler çerçevesinde TCMB, Ekim 

ayında politika faiz oranlarının sabit tutulmasına karar vermiştir. 2016 yılının Kasım ayında, küresel 

ekonomi politikalarına ilişkin devam eden belirsizlikler ve ABD politika faizi beklentilerinin yukarı yönlü 

güncellenmesi, diğer gelişmekte olan ülkelerde olduğu gibi, Türkiye’de de finansal piyasalarda 

oynaklığa ve reel para biriminin değer kaybına neden olmuştur. Bu gelişmelerin enflasyon beklentileri ve 

fiyatlama davranışları üzerindeki etkilerini sınırlamak amacıyla, TCMB, Kasım ayında bir miktar parasal 

sıkılaştırma gerçekleştirmiştir. Bu çerçevede, haftalık repo faiz oranında 50 baz puan, TCMB gecelik borç 

verme faiz oranında 25 baz puan artış yapılmıştır.  
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Yılın sonuna doğru küresel belirsizliklerdeki artışa bağlı olarak yaşanan döviz kuru hareketleri ve 

petrol fiyatlarındaki yükseliş enflasyon görünümüne dair yukarı yönlü risk oluşturmaktadır. Öte yandan, 

toplam talep gelişmeleri bu etkileri sınırlamaktadır. Bu faktörlerin net etkilerinin daha sağlıklı 

değerlendirilebilmesi açısından, gelişmelerin yakından takip edilmesinin faydalı olacağı düşüncesiyle, 

TCMB, Aralık ayında faiz oranlarında değişikliğe gitmemiştir.  

2017 yılı Ocak ayında döviz kurlarında gözlenen aşırı hareketlilik enflasyon görünümüne dair 

yukarı yönlü riskleri artırmıştır. TCMB, döviz kuru gelişmelerinin gecikmeli etkisi ve işlenmemiş gıda 

fiyatlarındaki oynaklık nedeniyle kısa vadede enflasyondaki belirgin yükselişin devam edebileceği 

öngörüsüyle enflasyon görünümündeki bozulmayı sınırlamak amacıyla parasal sıkılaştırmanın 

güçlendirilmesine karar vermiştir. Bu çerçevede, 2017 yılı Ocak ayı PPK toplantısında marjinal fonlama 

oranı yüzde 8,5’ten yüzde 9,25’e, geç likidite penceresi uygulaması çerçevesinde, borç verme faiz oranı 

yüzde 10’dan yüzde 11’e yükseltilmiştir. 

2016 yılı boyunca, para politikası uygulamaları bağlamında TCMB yukarıda özetlenen faiz 

kararları dışında Türk lirası ve döviz likidite yönetimi kapsamında çeşitli kararlar almıştır. Likidite 

politikasındaki öngörülebilirliği artırmak ve bankaların likidite yönetimlerini daha etkin yürütmelerini 

sağlamak amacıyla; 3 Haziran 2016 tarihinden başlamak üzere, miktar ihalesi yöntemiyle sağlanan bir 

hafta vadeli repo fonlamasına ilişkin günlük ihale tutarının belirlenmesinde, toplam haftalık vadeli 

fonlama stokunun haftanın günlerine dengeli dağıtılması hedeflenmiştir. 29 Haziran 2016 tarihinde Türk 

lirası likidite yönetiminin etkin yürütülmesini desteklemek amacıyla, kesin alım ihalelerine yılsonuna kadar 

devam edilmesine karar verilmiştir. 2016 yılı Temmuz ayı ortalarında yaşanan oynaklıkların finansal 

piyasalar üzerindeki olumsuz etkilerini sınırlamak ve piyasaların etkin işleyişini sağlamak amacıyla Türk 

lirası depo işlemleri ile sınırsız likidite olanağı sağlanmış, gün içi likidite imkânı komisyonu sıfıra 

düşürülmüştür. İlaveten, Türk lirası likidite sağlamak amacıyla limitsiz teminat döviz depo tesis edebilme 

imkânı tanınmıştır. Bu imkân ile bankalara sağlanan teminat yönetimi esnekliği bankaların likidite 

yönetimlerini destekleyerek bilanço dışı yabancı para pozisyonundaki düşüşe katkıda bulunmuştur. 

Alınan likidite tedbirlerinin de etkisiyle, zaman içinde limitsiz teminat döviz depo imkânına olan ihtiyacın 

azalması sebebiyle, teminat döviz depo uygulamasında 11 Kasım 2016 tarihinde yeniden üst limit 

uygulamasına dönülmüştür. Ayrıca, 2016 yılı Ağustos ve Eylül aylarında Türk lirası zorunlu karşılık 

oranlarının tüm vade dilimleri için toplamda 100 baz puan indirilmesiyle sisteme likidite sağlanmıştır. 

TCMB, Türk lirası likidite yönetiminin yanı sıra, özellikle 2016 yılının ikinci yarısında gözlenen döviz 

kuru oynaklıklarına karşı döviz piyasasındaki likiditeyi desteklemek amacıyla da önlemler almıştır. 

Yabancı para zorunlu karşılık oranları ve rezerv opsiyonu katsayılarında yıl içinde kademeli indirimler 

yapılarak finansal sisteme ek döviz likiditesi sağlanmıştır. Bu çerçevede, 31 Ekim 2016 tarihinde ROM 

kapsamında döviz imkânının ikinci, üçüncü ve dördüncü dilimlerinde katsayılar 0,2 puan azaltılmıştır. 

Ayrıca, bankaların yabancı para likidite yönetimine esneklik kazandırmak üzere, yabancı para 

yükümlülüklere ilişkin zorunlu karşılıkların ortalama olarak tesis edilebilecek kısmının üst sınırı 3 puandan 4 

puana yükseltilmiştir. 17 Kasım 2016 tarihinde ROM kapsamında döviz imkânına ilişkin katsayılar ilk dilim 

için sabit tutulmuş; ikinci dilimde 0,1 puan, diğer dilimlerde 0,2 puan olacak şekilde azaltılmıştır. 24 Kasım 

2016 tarihinde ise yabancı para zorunlu karşılık oranları tüm vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmiştir. Ek 

olarak, ihracat reeskont kredileri kapsamında yılsonuna kadar yapılacak olan geri ödemelerin vade 

uzatımına veya Türk lirası cinsinden yapılabilmesine olanak tanınması, teminat döviz depolarına tekrar 
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limit getirilmesi ve enerji ithalatçısı kamu kuruluşlarının talebinin bir kısmının piyasa koşullarına göre TCMB 

ve Hazine Müsteşarlığınca karşılanması gibi tedbirler de piyasadaki döviz likiditesini desteklemiştir.  

2017 yılı Ocak ayı başında döviz kurunda yaşanan oynaklıkların ve ekonomik temellerden 

uzaklaşan fiyat oluşumlarının fiyat istikrarı ve finansal istikrar üzerinde yaratabileceği olumsuz etkileri 

bertaraf etmek amacıyla bazı likidite tedbirleri alınmıştır. Bu çerçevede, TCMB, 12 Ocak 2017 tarihinden 

itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi açmamıştır. Bu durum, bankaları para piyasalarında daha yüksek 

maliyetli finansman kaynaklarına yönlendirmektedir. Buna ek olarak, TCMB bünyesinde faaliyette 

bulunan Bankalararası Para Piyasasında bankaların borç alabilme limitleri de 11 Ocak 2017 tarihinden 

itibaren toplam 22 milyar Türk lirasına,16 Ocak 2017 tarihinden itibaren ise toplam 11 milyar Türk lirasına 

düşürülmüştür. 16 Ocak tarihinden itibaren gerekli görülen günlerde Borsa İstanbul bünyesindeki 

Bankalararası Repo/Ters Repo Pazarında TCMB tarafından yapılan fonlama tutarı da sınırlandırılmaya 

başlanmıştır. Ocak ayı başında, yukarıdaki önlemlere ek olarak, yabancı para zorunlu karşılık oranları da 

tüm vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmiştir. Bu değişiklik ile finansal sisteme yaklaşık 1,5 milyar ABD 

doları ek likidite sağlanmıştır. Ayrıca TCMB, Türk lirası ve döviz likiditesi yönetimindeki esnekliğin ve araç 

çeşitliliğinin artırılması amacıyla 17 Ocak 2017 tarihinde Türk lirası Depoları Karşılığı Döviz Depoları 

piyasasını açmıştır. 
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Kutu 

5.1 

 
Açık Piyasa İşlemleri Menkul Kıymet Portföyü Büyüklüğü ve Kesin Alım İşlemleri 

 

 

TCMB’nin, her türlü likidite durumunu dikkate alarak; BIST Repo-Ters Repo Pazarı ve Bankalararası Repo-Ters 

Repo Pazarındaki faiz oranlarını kontrol edebilmesi, sistemin fonlama ihtiyacını yönetebilmesi, likidite yönetimi 

araç çeşitliliğini ve operasyonel esnekliğini koruyabilmesi için teknik nedenlerle açık piyasa işlemleri 

portföyünde yeterli miktarda DİBS veya HMVKŞ tarafından ihraç edilen TL cinsi kira sertifikası bulundurması 

gerekmektedir.   

APİ portföy büyüklüğü hedefi yıllar itibarıyla Para ve Kur Politikası metinlerinde açıklanmaktadır. Bu 

kapsamda, 2012 yılı için belirlenen 8,2 milyar TL portföy hedefinden sonra, 2013, 2014 ve 2015 yılları için hedef 

portföy büyüklüğü nominal 9 milyar TL olarak belirlenmiştir. 29 Haziran 2016 tarihinde yapılan basın duyurusu 

ile 2016 yıl sonu APİ portföy büyüklüğü hedefi 9 milyar TL’den 14 milyar TL’ye güncellenmiştir. 2017 yılı Para ve 

Kur Politikası metninde, 2017 yılı için portföy büyüklüğü 15 milyar TL olarak belirlenmiştir. Bu doğrultuda, yıl 

boyunca bilançoda itfası gelen kıymetler dikkate alınarak hedef portföy büyüklüğüne ulaşmak için gerekli 

kesin alım işlemleri yapılmaktadır.   

Doğrudan alım yapılacak aylarda, ilk iş günü saat 10:00’da veri dağıtım kanalları aracılığıyla doğrudan 

alımı yapılacak DİBS veya kira sertifikaları ilan edilmektedir. Bu çerçevede, geçmiş dönemde çarşamba 

veya cuma günlerinde bir sonraki iş günü valörüyle geleneksel yöntemle doğrudan alım ihaleleri 

gerçekleştirilmiştir. Alım programının gerektirmesi durumunda pazartesi günü de ihale yapılabilmesi 2017 yılı 

Para ve Kur Politikası metni çerçevesinde mümkündür. Alıma konu kıymetler TL cinsi, iskontolu, sabit ve 

değişken faizli kuponlu DİBS’ler veya kira sertifikaları olabilmektedir. Her bir ihale için alım tutarı nominal en 

fazla 150 milyon TL olarak belirlenmiş olup son dönemde her bir ihalede 75 milyon TL’lik kesin alım 

yapılmaktadır.  

TCMB APİ portföyünün 2012 sonrasındaki gelişimi incelendiğinde, Merkez Bankasının toplam aktif 

büyüklüğünün 2012 yılından itibaren ekonomik ve finansal gelişmeler paralelinde artış kaydettiği, APİ portföy 

büyüklüğünün sabit kaldığı görülmektedir (Grafik 1). Bu nedenle, yıllar boyunca APİ portföy büyüklüğünün 

toplam bilançodaki oranı azalmıştır (Grafik 2). 

Grafik 1. Api Portföyünün ve TCMB Toplam Aktiflerinin 

Gelişimi 

Grafik 2. APİ Portföyünün ve TCMB Varlıkları İçindeki  

Payının Gelişimi 

  
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 
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TCMB’nin Ocak ayı sonu itibarıyla toplam portföy büyüklüğü 15,2 milyar TL olup söz konusu portföyün 15 

milyar TL’si kuponlu kıymetlerden 0,2 milyar TL’si ise kira sertifikalarından oluşmaktadır. Ocak ayı sonu itibarıyla 

APİ portföy büyüklüğünün Merkez Bankası varlıklarına oranı yüzde 2,7 düzeyindedir. 

Kesin alım işlemlerinin en önemli kullanım amaçlarından biri de bu işlemlerle piyasaya kalıcı likididitenin 

sağlanabilmesidir. Bu nedenle, toplam APİ portföy büyüklüğünün artırılmasının sistemin fonlama ihtiyacının 

azaltılması üzerinde öngörülebilir ve kesin bir etkisi bulunmaktadır. Bu anlamda, kesin alım işlemleri sistemin 

fonlama ihtiyacının yönetilmesinde etkili bir araç olarak ortaya çıkmaktadır. Alım işlemleri, piyasa likiditesini 

artırıcı yönde etkilerken, Merkez Bankası portföyünde itfa olan kıymetlerin alım işlemleri ile yenilenmesi 

Merkez Bankasına yapılacak itfaların bankacılık sistemi bilançosu üzerinde yarattığı baskıyı telafi etmektedir. 

Sonuç olarak, Merkez Bankası, operasyonel esnekliğin korunması ve sistemin fonlama ihtiyacındaki artışların 

sınırlandırılabilmesi için, 2017 yılı Para ve Kur Politikası metninde belirtildiği gibi ilave alım seçeneği saklı 

kalmak üzere, 2017 yılı için APİ portföy büyüklüğünü 15 milyar TL olarak belirlemiştir. Likidite koşulları ve 

operasyonel gereklilikler doğrultusunda hedefte yapılabilecek değişiklikler basın duyuruları ile kamuoyu ile 

paylaşılmaktadır. 
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6. Kamu Maliyesi 

İktisadi büyümenin yavaşlama eğilimine girdiği 2016 yılında, maliye politikası özellikle kamu 

tüketim harcamaları yoluyla büyümeye destek sağlamıştır (Kutu 6.1). Ayrıca, tüketim ve yatırım teşvikleri 

gibi diğer maliye politikası araçları da uygulamaya koyulmuştur. Örneğin, özel tüketim talebini 

desteklemek amacıyla 2016 yılının son çeyreği itibarıyla otomobil ve konut alımlarını teşvik edici yönde 

vergi düzenlemeleri yapılmıştır. Ayrıca, 8 Aralık 2016 tarihinde kamuoyuna açıklanan EKK Kararları 

çerçevesinde reel sektöre finansal destek sağlamak, yatırımı, istihdamı ve ihracatı teşvik etmek 

amacıyla bir dizi tedbir ve teşvik açıklanmıştır. Öte yandan, büyümeyi destekleyici maliye politikası 

uygulamalarına bağlı olarak bütçede ortaya çıkabilecek bozulmayı sınırlamak ve mali disiplinin 

sürdürülmesini temin etmek amacıyla yıl sonuna doğru otomobil ve tütün gibi ürünlerin ÖTV oranları 

artırılmıştır. Söz konusu düzenlemeler, 2016 yılında tüketici enflasyonunu yükseltici yönde etki yapmıştır 

(Kutu 7.1). 

Bu çerçevede, 2016 yılında merkezi yönetim bütçe açığı geçen yıla göre bir miktar artış 

göstermekle birlikte, Orta Vadeli Program (OVP) çerçevesinde belirlenen bütçe hedefleriyle uyumlu 

gerçekleşmiştir.  İktisadi faaliyette ortaya çıkan yavaşlama ve turizm sektöründeki sorunlara bağlı olarak 

vergi gelirleri artış oranının gerilemesi ve faiz dışı harcamalarda gözlenen yükseliş bütçe açığındaki 

artışta belirleyici olmuştur. Bununla birlikte, vergi dışı gelirlerin yüksek oranda artması, faiz giderlerinde 

ortaya çıkan gerileme, özel tüketim vergilerine yönelik ayarlamalar ve 6736 sayılı “Bazı Alacakların 

Yeniden Yapılandırılmasına İlişkin Kanun” kapsamında elde edilen 13,7 milyar TL tutarındaki gelir, bütçe 

performansındaki bozulmayı sınırlayan unsurlar olmuştur. 

6.1. Bütçe Gelişmeleri 

2016 yılında merkezi yönetim bütçe dengesi 29,3 milyar TL açık, faiz dışı bütçe dengesi ise 21,0  

milyar TL fazla vermiştir (Tablo 6.1.1). 2016 yılında vergi gelirleri, 2015 yılına göre yüzde 12,5 ile ılımlı artış 

kaydederken, vergi dışı gelirlerdeki yüzde 33,1’lik yüksek oranlı artışın katkısıyla 2016 yılında merkezi 

yönetim bütçe gelirleri yüzde 14,8 oranında yükselmiştir. 2016 yılında faiz dışı bütçe harcamalarındaki 

artış oranı yüzde 17,7 ile bütçe gelirlerinin oldukça üzerinde gerçekleşmiş ve bu durum  faiz dışı fazlanın 

geçen yıla göre bir miktar azalmasına yol açmıştır.  2016 yılında faiz ödemelerinin 2015 yılına göre 

gerilemesi ise bütçe açığındaki artışı sınırlandıran bir unsur olmuştur. 

Tablo 6.1.1. 
Merkezi Yönetim Bütçe Büyüklükleri 
(Milyar TL) 

 

  

2015  2016  

Artış 

Oranı 

(Yüzde) 

Gerçekleşme/ 

Bütçe Hedefi 

(Yüzde) 

Hedeflenen Yıllık 

Değişim Oranı 

(Yüzde) 

Merkezi Yönetim Bütçe Giderleri  506,3 583,7 15,3 102,3 12,7 

Faiz Giderleri 53,0 50,2 -5,2 89,7 5,7 

Faiz Hariç Bütçe Giderleri 453,3 533,4 17,7 103,7 13,5 

Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri  482,8 554,4 14,8 102,5 12,0 

    I. Vergi Gelirleri 407,8 458,7 12,5 99,9 12,6 

    II. Vergi Dışı Gelirler 56,4 75,0 33,1 108,4 22,7 

Bütçe Dengesi -23,5 -29,3 - - - 

Faiz Dışı Denge 29,5 21,0 -28,8 79,8 - 

Kaynak: Maliye Bakanlığı.  

 



 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 

 
82                                                    Enflasyon Raporu  2017-I  

2016 yılında, merkezi yönetim bütçe açığının GSYİH’ye oranının, 2015 yılına göre yüzde 0,1 gibi 

oldukça sınırlı bir miktarda artarak yüzde 1,1 seviyesinde gerçekleşeceği tahmin 

edilmektedir  (Grafik  6.1.1). Aynı dönemde, faiz dışı bütçe fazlasının GSYİH’ye oranının ise geçen yıla 

göre yaklaşık olarak yarım puan azalarak yüzde 0,8 düzeyinde gerçekleşmesi beklenmektedir. 

Grafik 6.1.1.  
Merkezi Yönetim Bütçe Dengeleri 
(Yıllıklandırılmış, GSYİH’nin  yüzdesi) 

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

  
* Tahmin.  

Kaynak: Maliye Bakanlığı. 
 

Merkezi yönetim faiz dışı bütçe giderlerinin GSYİH’ye oranının, 2016 yılında, hızlı bir artış eğilimine 

girdiği gözlenmekte ve bu oranın 2016 yılı itibarıyla geçen yıla göre 1,5 puan artarak yüzde 20,9 

seviyesine yükselmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.2). Merkezi yönetim bütçe gelirlerinin GSYİH’ye oranının 

ise, temel olarak vergi dışı gelirlerde gözlenen yüksek oranlı artışın katkısı ve vergi gelirlerine yönelik 

yapılan düzenlemelerin etkisi ile 2015 yılına göre 1 puan artarak 2016 yılında yüzde 21,7 düzeyinde 

gerçekleşeceği tahmin edilmektedir. 

2016 yılında, merkezi yönetim faiz dışı bütçe giderleri 2015 yılına göre yüzde 17,7 ile oldukça 

yüksek miktarda artmış ve bütçe hedefinin yaklaşık olarak 4 puan üzerinde gerçekleşmiştir (Tablo 6.1.2). 

Kamu tüketiminin önemli bir bileşeni olan personel giderleri ile mal ve hizmet alımlarında gözlenen ciddi 

artışlar, büyümeye kamunun tüketim yolu ile önemli katkı sunduğuna işaret etmektedir. Öte yandan, 

sermaye giderlerinin bütçede öngörülen hedefi aşmasına karşılık artış hızının sınırlı kalması, kamunun 

büyümeye yatırımlar yoluyla  katkısının sınırlı olduğunu ima etmektedir. 
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Tablo 6.1.2.  
Merkezi Yönetim Faiz Dışı Harcamaları  
(Milyar TL) 

  2015  2016  

Artış Oranı 

(Yüzde) 

Gerçekleşme/ Bütçe 

Hedefi (Yüzde) 

Faiz Dışı Bütçe Giderleri 453,3 533,4 17,7 103,7 

1. Personel Giderleri 125,1 148,9 19,0 100,7 

2. SGK Devlet Primi Giderleri 21,0 24,7 17,3 99,2 

3. Mal ve Hizmet Alım Giderleri 45,6 53,9 18,4 115,0 

4. Cari Transferler 182,7 224,9 23,1 103,3 

a) Görev Zararları 4,8 5,8 21,0 106,8 

b) Sağlık, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 80,1 106,8 33,3 104,4 

c) Tarımsal Destekleme Ödemeleri 10,0 11,5 15,2 98,7 

d) Gelirden Ayrılan Paylar 55,6 62,7 12,7 99,5 

e) Hane Halkına Yapılan Transferler 10,0 12,6 25,8 123,0 

5. Sermaye Giderleri 57,2 59,4 3,9 114,8 

6. Sermaye Transferleri 10,4 8,9 -14,9 118,1 

7. Borç Verme 11,3 12,8 12,6 98,6 
Kaynak: Maliye Bakanlığı. 
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2016 yılında faiz dışı bütçe giderleri içindeki ana kalemlerden cari transferler, mal ve hizmet alım 

giderleri ve personel giderleri, sırasıyla, yüzde 23,1, 18,4 ve 19,0 oranlarında artmıştır. Bu dönemde, cari 

transferler içinde önemli bir yer tutan ve sosyal güvenlik açık finansmanı kalemini de kapsayan sağlık, 

emeklilik ve sosyal yardım giderlerinin yüzde 33,3 oranında arttığı görülmektedir. İşverene sigorta 

priminin 5 puan indiriminde kamunun yüklendiği harcamadaki yıllık yüzde 92,1 düzeyindeki yüksek oranlı 

artış, bu gelişmede belirleyici olmuştur. Kamunun yatırım harcamaları olarak değerlendirilen sermaye 

giderlerindeki artışın sınırlı olması ve sermaye transferleri kaleminin belirgin bir şekilde gerilemesi, faiz dışı 

harcamalardaki artışı sınırlayan unsurlar olmuştur. 

Gelir tarafından bakıldığında, 2016 yılında merkezi yönetim genel bütçe gelirlerinin bir önceki yıla 

göre yüzde 15,0 oranında artarak, bütçe hedefinin yüzde 1 puan üzerinde gerçekleştiği görülmektedir 

(Tablo 6.1.3). Söz konusu dönemde, iktisadi faaliyette görülen yavaşlamaya rağmen vergi gelirleri yüzde 

12,5 oranında artmış ve bütçe hedefi tutturulmuştur. Vergi gelirlerinde hedefin tutturulmasında 6736 

sayılı Kanun kapsamında vergi gelirlerine aktarılan tutarlar ile özel tüketim vergilerinde yapılan 

düzenlemeler etkili olmuştur. Vergi dışı gelirler ise 2016 yılında yüksek bir performans göstererek yüzde 

33,1 oranında artmış ve hedefinin yüzde 8,4 puan üzerinde gerçekleşmiştir. 

Vergi gelirleri alt kalemler itibarıyla incelendiğinde, 2016 yılında dolaysız vergilerin en önemli 

bileşeni olan gelir vergisi tahsilatında, 2015 yılına  göre yüzde 12,6 oranında artış olduğu görülmektedir. 

Gelir vergisi tahsilatının ağırlıklı olarak ücretler üzerinden yapılan kesintilerden oluştuğu bilinmektedir. Bu 

çerçevede, 2016 yılında kamu ücretlerinde ve asgari ücrette yapılan yüksek oranlı artışlar gelir vergisi 

tahsilatını olumlu yönde etkilemiştir. Dolaysız vergilerin diğer bir bileşeni olan kurumlar vergisinde görülen 

yüzde 28,7’lik yüksek oranlı artışta ise vergi gelirlerinin yeniden yapılandırması kapsamında aktarılan 

tutar ile bankaların yüksek kâr etmesinin etkili olduğu düşünülmektedir. Tüketime dayalı dolaylı 

vergilerden ÖTV ve dâhilde alınan KDV, sırasıyla, yüzde 13,6 ve yüzde 16,3 oranında artış kaydetmiştir. 

Dâhilde alınan KDV’nin 2016 yılında beklenen büyüme ve enflasyon oranının oldukça üzerinde 

artmasında, vergi gelirlerinin yeniden yapılandırılmasında bu kaleme aktarılan tutarın etkili olduğu 

düşünülmektedir. ÖTV artışında ise yapılan vergi düzenlemelerinin etkili olduğu tahmin edilmektedir. ÖTV 

altında yer alan kalemlerin gelir esnekliğinin birden düşük olması nedeniyle, vergi oranlarında artış 

yapılmasına karşın bu vergi kalemlerinden sağlanan tahsilatta artış yaşanmıştır. ÖTV tahsilatının 

ayrıntılarına bakıldığında, tütün mamulleri üzerinden yapılan tahsilatın yüzde 19,5 oranında; motorlu 

taşıtlar üzerinden yapılan tahsilatın yüzde 10,8 oranında; toplam ÖTV tahsilatı içinde yüksek paya sahip 

olan petrol ve doğalgaz ürünleri üzerinden yapılan tahsilatın ise yüzde 10,8 oranında arttığı 

Tablo 6.1.3.  

Merkezi Yönetim Genel Bütçe Gelirleri  
(Milyar TL) 

  2015  2016  

Artış Oranı 

(Yüzde) 

Gerçekleşme/ Bütçe 

Hedefi (Yüzde) 

Genel Bütçe Gelirleri 464,2 533,7 15,0 101,0 

  I-Vergi Gelirleri 407,8 458,7 12,5 99,9 

        Gelir Vergisi 85,8 96,6 12,6 97,6 

        Kurumlar Vergisi 33,4 43,0 28,7 116,8 

        Dahilde Alınan Katma Değer Vergisi 46,4 54,0 16,3 105,3 

        Özel Tüketim Vergisi 105,9 120,4 13,6 103,5 

        İthalde Alınan Katma Değer Vergisi 74,6 76,6 2,6 88,1 

  II-Vergi Dışı Gelirler 56,4 75,0 33,1 108,4 

        Teşebbüs ve Mülkiyet Gelirleri 19,7 23,7 20,7 125,5 

        Faizler, Paylar ve Cezalar  26,6 34,6 30,3 101,9 

        Sermaye Gelirleri 7,9 12,8 61,7 105,1 

Kaynak: Maliye Bakanlığı. 
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görülmektedir. Tütün mamullerinde görülen vergi geliri artışında vergi düzenlemesinin yanı sıra kayıp 

kaçak oranının azalmasının da etkili olduğu değerlendirilmektedir. İthalde alınan KDV ise geçen yıla 

göre yüzde 2,6 artmakla birlikte bütçe hedefinin oldukça altında kalmıştır. 2016 yılında vergi dışı 

gelirlerde görülen yüksek artış hızında, bütçeye kaydedilen yaklaşık 11 milyar TL tutarındaki özelleştirme 

geliri ve 9,3 milyar TL tutarındaki TCMB kâr transferi önemli bir rol oynamıştır. 

2015 yılının üçüncü çeyreğinden itibaren düşme eğilimine giren reel vergi gelirlerindeki artış oranı, 

2016 yılının son çeyreğinde yüzde 10,4 oranında gerçekleşmiştir (Grafik  6.1.3). Reel vergilerde 2016 

yılının son çeyreğinde görülen yüksek artışta, iktisadi faaliyetteki canlanmadan çok, Eylül ayında 

akaryakıta, Kasım ayında otomobile ve Aralık ayında tütün mamullerine yönelik vergi oranlarında 

yapılan ayarlamaların ve vergi yapılandırmasından elde edilen gelirin yılın son çeyreğinde özellikle 

dâhilde alınan KDV’ye yansıtılmasının etkili olduğu düşünülmektedir. Nitekim, söz konusu artışın alt 

kalemleri incelendiğinde, dâhilde alınan KDV tahsilatının 2016 yılının son çeyreğinde bir önceki yılın aynı 

dönemine göre reel olarak yüzde 19,8; ÖTV tahsilatının ise yüzde 13,2 oranında arttığı gözlenmektedir. 

Bununla birlikte, iktisadi faaliyetteki yavaşlamaya bağlı olarak ithalat talebinin gerilemesi sonucunda, 

ithalde alınan KDV’nin reel olarak yüzde 2,4 gibi oldukça sınırlı bir düzeyde arttığı 

görülmektedir  (Grafik  6.1.4). 

Grafik 6.1.3.  
Reel Vergi Gelirleri 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

Grafik 6.1.4.  
Reel KDV ve ÖTV Gelirleri 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  
Kaynak: Maliye Bakanlığı.         

6.2. Kamu Borç Stokundaki Gelişmeler 

Merkezi yönetim borç stoku, 2016 yılı sonunda, 759,6 milyar Türk lirası seviyesinde gerçekleşmiştir 

(Grafik 6.2.1). Toplam kamu net borç stokunun ve AB tanımlı genel yönetim nominal borç stokunun 

GSYİH’ye oranları, 2016 yılının üçüncü çeyreğinde, bir önceki yıl sonu ile yaklaşık olarak aynı düzeydedir 

(Grafik 6.2.1). 

  

10,4

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-10

-5

0

5

10

15

20

25

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

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-20

-10

0

10

20

30

40

50

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reel Dâhilde Alınan KDV Gelirleri

Reel ÖTV Gelirleri

Reel İthalde Alınan KDV Gelirleri



 

 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 
Enflasyon Raporu  2017-I                                                        85 

2016 yılında sabit getirili borç senetlerinin toplam borç stoku içindeki payı, 2015 yılına göre bir 

miktar azalmıştır (Grafik 6.2.2). İç borçlanmanın döviz ve faiz yapısı incelendiğinde, 2016 yılında yapılan 

sabit faizli borçlanmanın payının bir önceki yıla göre arttığı görülmektedir. İç borç stokunun vadeye 

kalan ortalama süresi 51,9 ay düzeyindedir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihracı yoluyla gerçekleştirilen dış 

borçlanmanın tutarı ise 4,5 milyar ABD doları olup, söz konusu borçlanmanın ortalama vadesi 16,5 yıl 

olmuştur (Grafik 6.2.4). 

Grafik 6.2.3. 
Nakit İç Borçlanmanın Ortalama Vadesi ve İç Borç 

Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Süresi (Ay) 

Grafik 6.2.4.  
Tahvil İhracı Yoluyla Borçlanma 

  
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı.  
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Kamu Borç Stoku Göstergeleri 

Grafik 6.2.2.  
Merkezi Yönetim Borç Stokunun Kompozisyonu 
(Yüzde) 

 
 

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı. 
* YP Cinsi/YP endeksli borç stoku, dış borç stokunu kapsamaktadır. 

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı. 
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İç borç çevirme oranı, 2016 yılı Kasım ayı sonunda yüzde 91,1 düzeyindedir (Grafik  6.2.5). 

Ortalama reel faiz oranı1 ise, son aylarda artmaktadır (Grafik  6.2.6). 

Grafik 6.2.5. 

Toplam İç Borç Çevirme Oranı 
(Yüzde) 

Grafik 6.2.6. 

İskontolu İhalelerde Gerçekleşen Ortalama 

Borçlanma Vadesi ve Faiz Oranı 

 
 

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı, TCMB.  

 
  

                                            
1 Reel faizler, nominal faiz oranlarının (Hazine’nin yaptığı TL cinsi kuponsuz senet ihalesinde kabul edilen ortalama yıllık bileşik faiz oranı) gelecek on 

iki aylık TÜFE beklentisinden (TCMB Beklenti Anketi) arındırılması suretiyle hesaplanmıştır. 
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Kutu 

6.1 

 
Kamu Harcama Çarpanının İş Çevrimlerine Duyarlılığı 

 

 

Kamu harcama çarpanı, kamu harcamalarında meydana gelen bir birimlik dışsal değişimin milli gelir 

üzerinde meydana getirdiği etki olarak tanımlanmaktadır. Kamu harcama çarpanının değeri maliye 

politikasının ekonomik aktivite üzerindeki etkinliğinin belirlenmesi açısından önem arz etmektedir. Akademik 

yazında yer alan çalışmalar maliye politikasının etkinliğini belirleyen pek çok faktör olduğunu belirtmektedir. 

Bu çalışmalar, mali çarpanın işaretinin ve boyutunun belirlenmesinde iş çevrimlerinin konumunun, döviz kuru 

rejiminin, dış ticarette açıklık derecesinin, mali şokların niteliğinin, otomatik dengeleyicilerin kapsamının, 

kamu mali duruşunun, para politikası uygulamalarının, finansal sistemin sağlamlılığının ve belirsizliğin önemli 

bir rol oynayabileceğine işaret etmektedir. Bu nedenle, maliye politikası araçları kullanılırken bu 

uygulamaların ekonomik aktivite üzerindeki etkisinin belirlenmesi konusunda ekonominin içinde bulunduğu 

durumun doğru bir şekilde değerlendirilmesi önem arz etmektedir. 

Bu kutuda, Türkiye’de kamu harcama çarpanının 1990:ç1 – 2015:ç4 dönemi itibarıyla iş çevrimlerine 

duyarlılığı incelenmektedir2. Bu amaçla iş çevrimleri uzun dönemli milli gelir büyümesi etrafında yüksek ve 

düşük büyüme rejimleri şeklinde ayrıştırılarak, her bir rejim için kamu harcama çarpanı yerel projeksiyon 

yöntemi (local projection method) kullanılarak tahmin edilmektedir. Farklı büyüme rejimleri itibarıyla türetilen 

kamu tüketim, kamu yatırım ve kamu harcama çarpanlarının aldığı değerler Tablo 1’de sunulmaktadır. 

Tablo 1’de üç farklı mali çarpan tanımına yer verilmiştir. Bunları etki çarpanı (impact multiplier), maksimum 

çarpan (peak multiplier) ve birikimli çarpan (cumulative multiplier) olarak sıralamak mümkündür. Etki 

çarpanı kamu harcamalarında meydana gelen bir birimlik artışın (pozitif harcama şoku) GSYİH üzerindeki ilk 

etkisini belirlerken, birikimli (kümülatif) çarpan ise bir birimlik kamu harcama şokunu takiben  milli gelirde 

meydana gelen toplam değişimin kamu harcamalarında meydana gelen toplam değişime oranı olarak 

tanımlanmaktadır. Maksimum çarpan ise zaman içerisinde birikimli mali çarpanın aldığı maksimum değeri 

temsil etmektedir. 

Tablo 1. Kamu Harcama Çarpanının İş Çevrimlerine Duyarlılığı 

Harcama Türü Etki Çarpanı Bir-Yıllık Birikimli İki-Yıllık Birikimli Maksimum  

Kamu Harcaması 

    Düşük Büyüme 1,73 2,28 1,59 2,30 

Yüksek Büyüme 0,85 1,79 0,55 1,79 

Kamu Tüketimi 

    Düşük Büyüme 0,77 2,02 0,78 3,13 

Yüksek Büyüme 0,27 -0,16 -5,27 0,70 

Kamu Yatırımı 

    Düşük Büyüme 2,09 2,37 1,55 2,59 

Yüksek Büyüme 0,37 1,66 1,71 1,71 
 

  

                                            
2 1987=100 bazlı ve 1998=100 bazlı reel GSYİH serileri birleştirilmek suretiyle tahmin yapılmıştır. 
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Elde ettiğimiz bulgular yüksek büyüme dönemlerine göre düşük büyüme dönemlerinde maliye politikasının 

etkinliğinin arttığını göstermektedir (Grafik 1). Etki çarpanı düşük büyüme döneminde 1,73, yüksek büyüme 

döneminde ise 0,85 olarak bulunmuştur. Bir yıllık birikimli çarpan değerleri ise yüksek ve düşük büyüme 

dönemlerinde sırasıyla 1,79 ve 2,28 olarak bulunmuştur. Kamu harcamalarını bileşenleri itibarıyla 

incelediğimizde ise her iki rejimde de kamu yatırım çarpanının kamu tüketim çarpanına göre daha büyük 

olduğu görülmektedir. Bu bulgu kamu yatırımları yoluyla yapılacak genişleyici bir maliye politikasının kamu 

tüketimine göre milli gelir üzerinde daha derin bir etki oluşturacağı görüşünü desteklemektedir. Bununla 

birlikte, birikimli çarpan değerleri kamu tüketiminin GSYİH üzerindeki etkisinin düşük büyüme dönemlerinde 

göz ardı edilemeyeceği tezini de desteklemektedir (Grafik 1). Ayrıca maliye politikası etkinliğinin yüksek 

büyüme dönemlerine kıyasla düşük büyüme dönemlerinde artıyor olması mali alan var olduğu sürece düşük 

büyüme dönemlerinde genişleyici maliye politikası uygulamalarını destekleyici bir sonuca yol açmaktadır. 

Sonuç olarak, kamu harcama artışlarının büyümeye önemli bir katkı sağladığı ve bu katkının iş çevrimlerine 

karşı duyarlı olduğu gözlenmektedir. Bu bulgular, maliye politikasının kısa vadede etkin bir iktisat politikası 

aracı olduğunu ve kamu harcama çarpanının da genelde 1’den büyük değer aldığını ortaya koymaktadır. 

Grafik 1. Büyüme Dönemleri ve Kamu Harcama Çarpanı *  

Kamu Harcaması Kamu Tüketimi Kamu Yatırımı 

 
  

* Doğrusal model, tüm büyüme dönemlerini dikkate alarak yapılan tahmin sonuçlarını göstermektedir. 

Orta Vadeli Programda (2017-2019) ve 2017 yılı bütçesinde ortaya konulan maliye politikası, cari 

harcamaların kontrol altına alınacağı, büyümeyi destekleyici harcama artışlarının ise esas olarak kamu 

yatırımları yoluyla yapılacağı bir çerçeve sunmaktadır. Kamu yatırım çarpanının kamu tüketim çarpanına 

göre genel olarak daha yüksek değer aldığı ve özellikle düşük büyüme dönemlerinde kamu yatırım çarpan 

değerinin daha da arttığı dikkate alındığında harcama kompozisyonunda kamu yatırımları lehine yapılacak 

bir tercihin ekonomik aktivite üzerindeki etkisinin de daha belirgin olması beklenebilir. Ayrıca, kısa vadede 

toplam talebin yönetilmesinde önemli bir iktisat politikası aracı olan kamu yatırımlarının uzun vadede 

ekonominin arz yönünü de etkileyebilmesi nedeniyle 2017 yılı bütçesinde kamu alt yapı yatırımlarına ağırlık 

verilmesinin ekonominin potansiyel üretim kapasitesinin uzun vadede artırılmasına da katkı sağlaması  

beklenmektedir. 

Kaynakça 
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7. Orta Vadeli Öngörüler  

Bu bölümde tahminlere temel oluşturan varsayımlar özetlenmekte, bu çerçevede üretilen orta 

vadeli enflasyon ve çıktı açığı tahminleri ile para politikası görünümü önümüzdeki üç yıllık dönemi 

kapsayacak şekilde sunulmaktadır. 

7.1. Mevcut Durum, Kısa Vadeli Görünüm ve Varsayımlar 

Finansal Koşullar 

2016 yılı üçüncü çeyreğinde gelişmekte olan ülkelere yönelik belirgin şekilde artan portföy 

akımları, dördüncü çeyrekte ABD’de destekleyici maliye politikasıyla büyümenin ivme kazanacağı ve 

Fed’in öngörülenden hızlı faiz artışı gerçekleştireceği beklentileri ile tersine dönmüş, gelişmekte olan 

ülkelere yönelik sermaye akımları zayıflamıştır. Bu dönemde, tahvil piyasasında daha belirgin olmak 

üzere Türkiye’den de portföy çıkışları yaşanmıştır.  

2016 yılı dördüncü çeyreğinde küresel belirsizliklerde artış, jeopolitik gelişmeler ve yurt içi 

belirsizliklerin etkisiyle finansal piyasalar dalgalı bir seyir izlerken, Türkiye döviz kuru ve piyasa faizlerinde 

diğer gelişmekte olan ülkelerden olumsuz yönde ayrışmıştır. Öte yandan, finansal sistemi destekleyici 

makroihtiyati politikalar, TCMB’nin likidite tedbirleri ve kamu teşvikleri sayesinde kredi büyümesindeki 

ılımlı artış devam etmiştir. 

TCMB, küresel koşullar ve yurt içi belirsizlik ortamında finansal piyasalardaki oynaklıkların döviz 

piyasası ve kredi koşulları üzerindeki olumsuz etkilerini sınırlandırmak amacıyla döviz likiditesinde 

dengeleyici, finansal istikrarı destekleyici duruşunu korumaktadır. Küresel belirsizliklerdeki artış ve yüksek 

oynaklıklara bağlı olarak gerçekleşen döviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentilerini ve fiyatlama 

davranışlarını bozmasını engellemek amacıyla, Kasım ayında bir miktar parasal sıkılaştırma yapılarak, 

marjinal fonlama faizi 25 baz puan, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranı ise 50 baz puan yükseltilmiştir. 

Ocak ayında piyasalarda gözlenen aşırı oynaklığa karşı bir dizi likidite tedbiri almıştır. Bu çerçevede, 12 

Ocak 2017 tarihinden bu yana 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmiş; 16 Ocak tarihinden itibaren 

marjinal fonlamanın da sınırlandırılmasının etkisiyle sistemin fonlama ihtiyacının bir kısmı geç likidite 

penceresi borç verme faiz oranından karşılanmıştır. Söz konusu uygulamaların etkisiyle TCMB ağırlıklı 

ortalama fonlama faizi ve BIST Bankalararası gecelik repo faizi yükselmiştir. 24 Ocak tarihinde yapılan 

PPK toplantısında, döviz kurlarında gözlenen aşırı hareketliliğin etkisiyle enflasyon görünümündeki 

bozulmayı sınırlamak amacıyla parasal sıkılaştırmanın güçlendirilmesine karar verilmiştir. Bu çerçevede, 

marjinal fonlama faizi 75 baz puan artırılarak yüzde 9,25’e, geç likidite penceresi borç verme faiz oranı 

ise 100 baz puan artırılarak yüzde 11’e yükseltilmiştir. Bu gelişmeler çerçevesinde, getiri eğrisi kısa 

vadelerde daha belirgin olmak üzere geçmiş Rapor dönemine göre tüm vadelerde yukarı doğru 

kaymıştır.  

  



 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 

 
90                                                    Enflasyon Raporu  2017-I  

Enflasyon 

2016 yılının son çeyreğinde tüketici enflasyonu yüzde 8,53 ile Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin 

üzerinde gerçekleşmiştir. İktisadi faaliyetin sınırlayıcı etkisine rağmen vergi artışları, güçlenen maliyet 

yönlü baskılar ve gıda fiyatlarındaki kısmi yükseliş bu gelişmede etkili olmuştur (Kutu 7.1). Bu dönemde 

Türk lirasındaki değer kaybıyla birlikte artan maliyet baskıları enflasyonu yukarı çeken önemli bir unsur 

olmuştur. Bu doğrultuda, işlenmemiş gıda ve tütün dışı enflasyon rakamları da Ekim Enflasyon Raporu 

tahminlerinin üstünde gerçekleşmiştir. Geçtiğimiz Rapor dönemine göre, talep koşullarının daha zayıf 

seyretmesi enflasyon görünümündeki bozulmayı sınırlayan bir unsur olarak öne çıkmıştır. 

Talep Koşulları  

2016 yılının üçüncü çeyreğinde iktisadi faaliyette Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan 

görünüme kıyasla bir miktar daha zayıf gerçekleşmiştir. İktisadi faaliyet, bayram tatillerinin uzatılması ve 

Temmuz ortasındaki olumsuzluklara bağlı işgünü kayıplarının telafi edilmesine bağlı olarak yılın son 

çeyreğinde toparlanırken, ana eğilimdeki iyileşmenin daha sınırlı olduğu değerlendirilmektedir. Bu 

gelişmelerin yanı sıra milli gelir hesaplarında yapılan kapsamlı revizyon çerçevesinde, yılın üçüncü ve 

dördüncü çeyreğine dair çıktı açığı tahminleri Ekim Enflasyon Raporu’na göre aşağı yönlü 

güncellenmiştir (Tablo 7.1.1, Kutu 4.2). 

Dış talepte küresel büyümedeki görünüme bağlı olarak önemli bir güncelleme yapılmamıştır. 

Nitekim dış pazarlarımıza ilişkin güncel büyüme tahminlerine göre güncellenen ihracat ağırlıklı küresel 

üretim endeksinin yıllık büyüme hızı Ekim Enflasyon Raporu dönemine göre önemli bir değişim 

göstermemiştir (Tablo  7.1.1). 

Petrol, İthalat ve Gıda Fiyatları 

Yakın dönem gelişmeleri çerçevesinde önümüzdeki döneme ilişkin ham petrol fiyatları varsayımı 

Ekim Enflasyon Raporu’na göre yukarı yönlü güncellenirken, ABD doları cinsinden ithalat fiyatları 

varsayımı sınırlı bir oranda aşağı yönlü güncellenmiştir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1). Yıllık ortalamalar 

itibarıyla ham petrol fiyatları varsayımı 2017 yılı için 57 ABD dolarına yükseltilmiştir. Türk lirası cinsinden 

bakıldığında ithalat fiyatlarında geçtiğimiz Rapor dönemine göre belirgin bir yukarı yönlü güncelleme 

olduğu not edilmelidir.  

Ekim Enflasyon Raporu’nda 2016 yılı sonunda yüzde 6 olacağı öngörülen gıda enflasyonu yüzde 

5,65 ile öngörülerle büyük ölçüde uyumlu gerçekleşmiştir. Ancak, son dönemde gözlenen olumsuz hava 

koşullarının gıda arzı üzerindeki olası etkileri ve Türk lirasındaki değer kaybının yansımalarına bağlı olarak 

2017 yılında gıda enflasyonunda yükseliş öngörülmektedir. Öte yandan, turizmdeki yavaşlamanın gıda 

talebi üzerinde süregelen etkisinin ve Gıda ve Tarımsal Ürün Piyasaları İzleme ve Değerlendirme Komitesi 

(Gıda Komitesi) kapsamında alınacak tedbirlerin bu yükselişi kısmen sınırlayacağı değerlendirilmektedir. 

Bu çerçevede, Ekim Enflasyon Raporu’nda yüzde 7 olacağı varsayılan 2017 yıl sonu gıda enflasyonu, 

yüzde 9’a güncellenmiştir. 2018 yılı gıda enflasyonu varsayımı ise yüzde 7 olarak korunmuştur. 
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Grafik 7.1.1. 
Petrol ve İthalat Fiyat Varsayımlarındaki Güncellemeler 

Petrol Fiyatları (ABD Doları/Varil) İthalat Fiyatları (Endeks, 2010=100) 

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

Maliye Politikası ve Vergi Ayarlamaları 

2016 yılında yönetilen/yönlendirilen fiyatlarda yapılan düzenlemeler yıllık tüketici enflasyonuna 

tarihsel ortalamaların oldukça üzerinde katkı yapmıştır. 2017 ve sonrası için tahminler üretilirken vergi 

ayarlamalarının ve yönetilen/yönlendirilen fiyatların enflasyon hedefini aşmayacağı ve otomatik 

fiyatlama mekanizmaları ile uyumlu olacağı bir görünüm varsayılmıştır. Maliye politikasının orta vadeli 

duruşu için 2017-2019 dönemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonları temel alınmıştır.  

Tablo 7.1.1. 
Varsayımlardaki Güncellemeler 

  
Ekim 2016 Ocak 2017 

Çıktı Açığı 
2016 Ç3 -1,5 -2,2 

2016 Ç4 -1,2 -2,0 

Gıda Fiyat Enflasyonu                                                                                

(Yıl Sonu Yüzde Değişim) 

2017 7,0 9,0 

2018 7,0 7,0 

İthalat Fiyatları  

(ABD doları, Yıllık Ortalama Yüzde Değişim) 

2016 -9,2 -9,2 

2017 3,2 3,0 

 2018 - 0,7 

Petrol Fiyatları 

(Ortalama, ABD doları) 

2016 44 44 

2017 54 57 

 2018 - 58 

İhracat Ağırlıklı Küresel Üretim Endeksi  

(Yıllık Ortalama Yüzde Değişim) 

2016 1,7 1,8 

2017 1,8 1,9 

 2018 - 1,9 

7.2. Orta Vadeli Görünüm 

Enflasyonu düşürmeye odaklı ve sıkı bir politika duruşu altında, enflasyonun yüzde 5’lik hedefe 

kademeli olarak yakınsayacağı; 2017 yılında yüzde 8 olarak gerçekleşeceği; 2018 yılında ise yüzde 6’ya 

geriledikten sonra 2019 yılında yüzde 5 düzeyinde istikrar kazanacağı öngörülmektedir. Bu çerçevede 

enflasyonun, yüzde 70 olasılıkla, 2017 yılı sonunda yüzde 6,6 ile yüzde 9,4 aralığında (orta noktası yüzde 

8,0), 2018 yılı sonunda ise yüzde 4,2 ile yüzde 7,8 aralığında (orta noktası yüzde 6) gerçekleşeceği 

tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1). 
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Grafik 7.2.1. 
Enflasyon ve Çıktı Açığı Tahminleri 

 
* Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 

2017 ve 2018 yıl sonu enflasyon tahminleri 2016 Ekim Enflasyon Raporu’na göre sırasıyla 1,5 puan 

ve 1 puan yukarı yönlü güncellenmiştir (Grafik 7.2.2). Yakın dönemde Türk lirasındaki değer kaybı ve 

petrol fiyatlarındaki yükselişe bağlı olarak önümüzdeki döneme ilişkin Türk lirası cinsinden ithalat fiyatı 

varsayımlarında bir önceki Rapor dönemine kıyasla yukarı yönlü güncelleme yapılmıştır. Söz konusu 

güncellemenin 2017 yıl sonu enflasyon tahminini bir önceki Rapor tahminine göre 1,3 puan yukarı 

çekeceği değerlendirilmiştir. Öte yandan, yakın döneme ilişkin göstergeler, finansal piyasalarda 

yaşanan dalgalanmalar ve belirsizlik algısındaki artış dolayısıyla 2017 yılı boyunca iç talepteki 

toparlanmanın Ekim Enflasyon Raporu’nda öngörülenden daha yavaş olabileceğine işaret etmektedir. 

Bu doğrultuda, çıktı açığına dair tahminler aşağı yönlü güncellenmiştir (Grafik 7.2.3). Çıktı açığının aşağı 

yönlü güncellenmesinde 2009 bazlı yeni milli gelir serisine geçiş de etkili olmuştur (Kutu 4.2). Bu 

çerçevede, çıktı açığındaki aşağı yönlü güncellemenin 2017 yıl sonu enflasyon tahminini 0,4 puan 

düşürücü yönde etki yapacağı tahmin edilmiştir.  

Tahminler üzerinde etkili olan bir diğer unsur, 2017 yılı gıda enflasyonu tahminlerinin yüzde 7’den 

yüzde 9’a güncellenmesi olmuştur. Söz konusu güncelleme, bir önceki Rapor dönemine göre 2017 yılı 

enflasyon tahminine 0,4 puan eklemiştir. Son olarak, 2016 yıl sonu enflasyonunun Ekim Enflasyon 

Raporu’nda verilen tahmine göre yüksek gerçekleşmesi ve çekirdek enflasyon göstergelerindeki 

yükselişin 2017 yıl sonu enflasyonunu 0,2 puan yukarı çekeceği değerlendirilmiştir. Bu çerçevede, Ekim 

Enflasyon Raporu’nda yüzde 6,5 olarak verilen 2017 yıl sonu tüketici enflasyon tahmini yüzde 8’e 

yükseltilmiştir. Diğer taraftan, 2018 yıl sonu tüketici enflasyonu tahmini de yüzde 5’ten yüzde 6’ya 

güncellenmiştir. 2018 yıl sonu tüketici enflasyonu tahmininde Ekim Enflasyon Raporu’na göre yapılan bu 

1 puanlık güncellemeye, Türk lirası cinsinden ithalat fiyatlarındaki artış 1 puan; enflasyon eğilimindeki 

yükseliş 0,2 puan katkı yaparken; çıktı açığındaki aşağı yönlü güncellemenin bu etkilerin 0,2 puanını 

telafi edeceği değerlendirilmiştir.  Enflasyonun 2017 yıl sonunda yüzde 8 olarak gerçekleştikten sonra 

2018 yıl sonunda yüzde 6’ya gerileyeceği öngörüsü, enflasyona odaklı para politikası duruşunun yanı 

sıra, 2018 yılında birikimli döviz kuru etkilerinin ortadan kalkacağı ve iktisadi faaliyetin ılımlı seyredeceği 

bir görünüme dayanmaktadır. 
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Enflasyon tahminlerinin sağlıklı değerlendirilebilmesi açısından, tahminlerin arkasında yatan para 

politikası duruşunun enflasyon üzerindeki etkisinin kısa dönemde sınırlı olduğu, esas etkinin kontrol ufku 

olarak adlandırılan bir ila iki yıl arası bir dönemde ortaya çıktığının anlaşılması önem taşımaktadır. Bunun 

yanında, enflasyonun mevcut seviyesi ve döviz kuru kaynaklı maliyet baskıları da dikkate alındığında 

enflasyonu kısa sürede daha düşük seviyelere düşürmek için gereken güçlü ve kapsamlı bir parasal 

sıkılaştırmanın, belirsizliklerin yüksek olduğu mevcut durumda iktisadi faaliyeti daha da yavaşlatma 

olasılığı göz önünde bulundurularak, enflasyonun 2017 yıl sonunda hedef etrafındaki belirsizlik aralığının 

üzerinde gerçekleştiği ve yüzde 5 hedefine kademeli olarak gerilediği bir görünüm esas alınmıştır. 

Enflasyonun orta vadede hedefle uyumlu seviyelere yaklaşacağı tahmini, enflasyon odaklı para 

politikası duruşunun sürdürüleceği ve yapısal reformların kararlılıkla hayata geçirileceği bir çerçeveye 

dayanmaktadır.  

Yıllık enflasyonun 2017 yılı boyunca özellikle işlenmemiş gıda enflasyonundaki baz etkileri kaynaklı 

olarak dalgalı bir seyir izlemesi öngörülmektedir (Grafik 7.2.1). Buna göre, yılın ilk çeyreğinde yakın 

dönemdeki döviz kuru gelişmelerinin birikimli etkilerinin yanında işlenmemiş gıda enflasyonunda 

beklenen yükselişe bağlı olarak tüketici enflasyonunun artması ve Temmuz ayına kadar kademeli bir 

düşüş göstermesi beklenmektedir. Temmuz ayında belirgin biçimde gerilemesi beklenen enflasyonun, 

sonrasında tekrar yükseleceği ancak Aralık ayında işlenmemiş gıda, alkol-tütün ve enerji fiyatlarındaki 

baz etkisi kaynaklı olarak yüzde 8,0’e doğru hızla gerileyeceği öngörülmektedir. 

Ekim 2016 Enflasyon Raporu ve Ocak 2017 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karşılaştırması 

Grafik 7.2.2. 
Enflasyon Tahmini 

Grafik 7.2.3. 
Çıktı Açığı Tahmini 

  

Kaynak: TÜİK, TCMB. Kaynak: TCMB. 

İşlenmemiş gıda ve tütün gibi para politikasının kontrolü dışındaki kalemlerde öngörülemeyen 

oynaklıklar, enflasyon tahminlerinin sapmasına neden olan başlıca unsurlar arasındadır. Bu nedenle, 

işlenmemiş gıda ve tütün dışı enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylaşılmaktadır. Bu çerçevede, 

işlenmemiş gıda ile tütün ve alkollü içecekler kalemlerini dışlayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4’te 

sunulmaktadır. İşlenmemiş gıda ve tütün dışı enflasyonun yılın ikinci yarısından sonra düşüş eğilimine 

gireceği ve orta vadede kademeli bir şekilde yüzde 4,6 civarına gerileyeceği tahmin edilmektedir. 

  

4

5

6

7

8

9

10

11

12

4

5

6

7

8

9

10

11

12

0
6

1
6

0
9

1
6

1
2

1
6

0
3

1
7

0
6

1
7

0
9

1
7

1
2

1
7

0
3

1
8

0
6

1
8

0
9

1
8

1
2

1
8

0
3

1
9

0
6

1
9

0
9

1
9

1
2

1
9

Gerçekleşme

Ocak 2017

Ekim 2016

-4,0

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

-4,0

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

0
6

1
6

0
9

1
6

1
2

1
6

0
3

1
7

0
6

1
7

0
9

1
7

1
2

1
7

0
3

1
8

0
6

1
8

0
9

1
8

1
2

1
8

0
3

1
9

0
6

1
9

0
9

1
9

1
2

1
9

Ekim 2016

Ocak 2017



 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 

 
94                                                    Enflasyon Raporu  2017-I  

Grafik 7.2.4. 
İşlenmemiş Gıda ve Tütün** Dışı Enflasyon Tahmini 

 
*Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 

**Tütün: Alkollü içecekler ve tütün. 

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kıyaslanması 

İktisadi birimlerin sözleşme ve planlamalarında enflasyon hedeflerini esas almaları, geçici fiyat 

dalgalanmalarından ziyade enflasyonun orta vadeli eğilimine odaklanmaları büyük önem taşımaktadır. 

Bu çerçevede, referans teşkil etmesi açısından, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diğer iktisadi 

birimlerin enflasyon beklentileri ile kıyaslanması önem taşımaktadır. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne 

yanıt veren katılımcıların yıl sonu ile 12 ve 24 ay sonrasına ilişkin beklentilerinin TCMB’nin baz senaryo 

tahminlerinin üzerinde seyrettiği gözlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin TCMB 

tahminlerinin üzerinde seyretmesi ve özellikle 24 ay sonrası beklentilerin enflasyon hedefi etrafındaki 

belirsizlik bandının dışına çıkması, beklentilerin ve fiyatlama davranışının yakından takip edilmesini gerekli 

kılmaktadır.  

Tablo 7.2.1.  
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler  

  TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi 

2017 Yıl Sonu 8,0 8,5 5,0 

12 Ay Sonrası 7,7 8,2 5,0 

24 Ay Sonrası 5,9 7,6 5,0 

* Ocak ayı Beklenti Anketi verileri. 

Kaynak: TCMB. 

7.3. Riskler ve Para Politikası 

2016 yılı Kasım ayında yapılan ABD seçimlerini takiben küresel ekonomiye ilişkin belirsizlikler 

artarak devam etmiştir. Bu dönemde, gelişmiş ülkelerin uzun vadeli faizleri yükselirken, gelişmekte olan 

ülkelere yönelik sermaye akımları zayıflamıştır. Seçimler sonrasında ABD’nin korumacı politikalar 

uygulaması olasılığının artması gelişmekte olan ülkelerin büyüme hızı ve istihdamı üzerinde aşağı yönlü 

risk oluşturmaktadır. Ayrıca, ABD’nin genişletici maliye politikası uygulaması ihtimalinin güçlenmesi, 

Fed’in faiz artırımlarını hızlandırmasına ve buna bağlı olarak gelişmekte olan ülkeler için finansal 

koşulların daha fazla sıkılaşmasına neden olabilecektir.    
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Küresel piyasalarda devam eden belirsizliklerin yanı sıra, jeopolitik gelişmeler ve yurt içi gelişmeler 

2016 yılının dördüncü çeyreğinde yurt içi finansal piyasaların oynak bir seyir izlemesine neden olmuştur. 

Söz konusu gelişmelerin finansal koşullar üzerindeki olumsuz etkisi, alınan likidite tedbirleri, makroihtiyati 

düzenlemeler ve diğer teşvikler ile kısmen dengelenmektedir. Nitekim, son dönemde tüketici kredileri ve 

Türk lirası cinsinden ticari krediler toparlanma sinyalleri vermektedir. Öte yandan, 2016 yılı son 

çeyreğinde yapılan vergi düzenlemeleri ve döviz kuru gelişmelerinin otomobil ve dayanıklı tüketim gibi 

bazı mallara olan talebi öne çekmesi dolayısıyla, 2017 yılı ilk çeyreğinde tüketici kredilerinde gözlenen 

canlanmanın bir miktar ivme kaybedebileceği değerlendirilmektedir.  

Son dönemde açıklanan veriler yılın üçüncü çeyreğinde ekonominin kayda değer bir yavaşlama 

gösterdiğine işaret etmektedir. Alınan destekleyici teşvik ve tedbirlerin katkısıyla son çeyrekte iç talepte 

toparlanma gözlenmiştir. Bununla birlikte toparlanmanın sektörel yayılımı sınırlı kalmış ve ana eğilim 

itibarıyla ekonomide ılımlı bir büyüme kaydedilmiştir. Yakın döneme ilişkin göstergeler Türk lirasındaki 

değer kaybı ve belirsizlik algılamalarının güçlenmesiyle birlikte yılın ilk çeyreğinde yurt içi talebin 

yavaşlayabileceğine işaret etmektedir. Ancak belirsizliklerin ve finans piyasalarındaki oynaklığın 

azalmasıyla birlikte takip eden dönemde ekonominin ana eğilimine dönerek 2017’de ılımlı bir büyüme 

sergilemesi beklenmektedir. Diğer taraftan, turizm gelirlerindeki toparlanmanın hızı, küresel ekonomik 

görünüm, gelişmiş ülke para politikalarına ilişkin belirsizlikler ve jeopolitik gelişmeler iktisadi faaliyet 

üzerinde aşağı yönlü risk oluşturmaktadır. Öte yandan son dönemde alınan teşvik ve tedbirlerin olası 

gecikmeli etkileri yukarı yönlü bir risk unsuru olarak değerlendirilmektedir. TCMB, temel hedefi fiyat 

istikrarı olmakla beraber, iktisadi faaliyete dair aşağı yönlü riskleri finansal istikrar yansımaları bakımından 

da yakından izlemektedir. 

Yılın son çeyreğinde enflasyon, enerji, alkol-tütün ve işlenmemiş gıda grupları öncülüğünde 

yükselmiştir. Bu dönemde Türk lirasındaki hızlı değer kaybının etkileri başta enerji ve dayanıklı mallar 

olmak üzere döviz kuru geçişkenliğinin hızlı olduğu gruplarda hissedilmiştir. Başta tütün ürünlerine yönelik 

olmak üzere son dönemdeki vergi ayarlamaları da enflasyona yüksek katkı yapmıştır. Toplam talep 

koşulları enflasyona düşüş yönlü katkısını sürdürse de döviz kuru ve emtia fiyatlarındaki artışlarla çekirdek 

enflasyonun ana eğilimi yükselmiştir. Kısa dönemde işlenmemiş gıda fiyatlarındaki baz etkileri ve Türk 

lirası cinsinden ithalat fiyatlarında gözlenen gelişmelerin enflasyon üzerinde belirgin bir yukarı yönlü etki 

yapması beklenmektedir. Bu çerçevede enflasyonun, toplam talepteki ılımlı seyrin sınırlayıcı etkisine 

rağmen maliyet baskılarıyla yüksek seviyelerini bir müddet koruyacağı, yılın ikinci yarısından itibaren ise 

kademeli bir düşüş sergileyeceği öngörülmektedir. Tahminler oluşturulurken gıda talebindeki turizm 

kaynaklı yavaşlama ve Gıda Komitesi çalışmalarının olumlu katkısına rağmen işlenmemiş gıda 

fiyatlarındaki baz etkileri, olumsuz hava koşullarının gıda arzı üzerindeki olası etkileri ve döviz kuru 

gelişmelerine bağlı olarak 2017 yıl sonu gıda enflasyonunun bir önceki Rapor dönemine kıyasla daha 

yüksek gerçekleşeceği varsayılmıştır. 

Enflasyon tahminlerine dair aşağı ve yukarı yönlü riskler bulunmakla birlikte, özellikle 2017 yıl sonu 

tahminine ilişkin yukarı yönlü risklerin daha belirgin olduğu değerlendirilmektedir. Son dönemde döviz 

piyasasında oynaklığın belirgin biçimde artması maliyet kanalıyla olduğu kadar beklenti ve fiyatlama 

davranışı kanalıyla da enflasyon üzerinde yukarı yönlü risk oluşturmaktadır. Öte yandan, önümüzdeki 

dönemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanın öngörülenden daha yavaş gerçekleşmesi durumunda 
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talep koşullarının enflasyon üzerindeki düşürücü etkisi öngörülenden daha belirgin olabilecektir. 

Tahminler üzerinde bir diğer belirleyici unsur olan gıda enflasyonu üzerindeki aşağı ve yukarı yönlü 

risklerin dengeli olduğu değerlendirilmektedir. Olumsuz hava koşulları ve döviz kuru yansımalarına bağlı 

olarak gıda enflasyonunun öngörülenden daha yüksek gerçekleşmesi olasılık dâhilinde olmakla birlikte, 

Gıda Komitesi’nin almakta olduğu tedbirlerin bu riskleri dengeleyeceği düşünülmektedir. TCMB, 

enflasyon görünümünü etkileyen gelişmeleri yakından takip ederek fiyat istikrarını tesis etmek için gerekli 

politika önlemlerini almaya devam edecektir. 

Tüm bu değerlendirmeler çerçevesinde TCMB, 2017 yılı Ocak ayından itibaren döviz kurundaki 

aşırı hareketliliğe ve enflasyon görünümündeki bozulmaya tepki olarak bir dizi likidite önlemi almış ve 

Ocak ayındaki PPK toplantısında para politikasındaki sıkı duruşun güçlendirilmesine karar vermiştir. 

Merkez Bankası fiyat istikrarı temel amacı doğrultusunda elindeki bütün araçları kullanmaya devam 

edecektir. Önümüzdeki dönemde para politikası kararları enflasyon görünümüne bağlı olacaktır. 

Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranışları ve enflasyonu etkileyen diğer unsurlardaki gelişmeler 

yakından izlenerek ihtiyaç duyulması halinde ilave parasal sıkılaştırma yapılabilecektir. Ayrıca, döviz 

piyasasında iktisadi temellerle uyumlu olmayan sağlıksız fiyat oluşumları gözlenmesi halinde likidite 

araçları ile gerekli tedbirler alınacaktır. 

2017 yılının Ocak ayında makro çerçeve ve iktisadi temeller değişmediği halde döviz 

piyasasında gözlenen aşırı hareketlilik dinamik ve farklı likidite araçlarını da içeren bir sıkılaştırma 

çerçevesinin uygulamaya konulmasını gerektirmiştir. Sade bir politika çerçevesi aktarım mekanizmasının 

etkinliğini artırırken bu tip dinamik tepkileri dışlamamaktadır.  

Maliye politikasına ve vergi düzenlemelerine ilişkin gelişmeler enflasyon görünümüne etkileri 

bakımından yakından takip edilmektedir. 2016 yılında yönetilen/yönlendirilen fiyatlarda yapılan 

düzenlemeler tüketici enflasyonuna tarihsel ortalamaların üzerinde yükseltici etki yapmıştır. Bu etki 

enflasyonun TCMB’nin sene başında verdiği tahminin üzerinde gerçekleşmesinde temel belirleyicilerden 

biri olmuştur. Önümüzdeki dönemde para politikası duruşu oluşturulurken, mali disiplinin korunacağı ve 

yönetilen/yönlendirilen fiyatlarda öngörülmeyen bir artış gerçekleşmeyeceği varsayılmaktadır. Maliye 

politikasının söz konusu çerçeveden belirgin olarak sapması ve bu durumun orta vadeli enflasyon 

görünümünü olumsuz etkilemesi halinde para politikası duruşunun da güncellenmesi söz konusu 

olabilecektir. 

Son yıllarda mali disiplinin sürdürülmesi Türkiye ekonomisinin olumsuz dış şoklara karşı duyarlılığını 

azaltan temel unsurlardan biri olmuştur. Ayrıca, mali disiplinin sağlamış olduğu alan 2016 yılında olduğu 

gibi iktisadi faaliyetin yavaşladığı dönemlerde maliye politikasının bütçe dengelerinde kalıcı bir bozulma 

olmadan döngü karşıtı olarak uygulanabilmesine olanak sağlamaktadır. Bununla birlikte, kamu 

harcama ve vergi politikalarında yapılması planlanan değişikliklerin, bütçenin yanı sıra büyüme, yurt içi 

tasarruf ve enflasyon gibi diğer makroekonomik değişkenlere olan etkisini de dikkate alan bir bakış 

açısıyla değerlendirilmesi para politikası ve maliye politikası eşgüdümüne katkıda bulunacak ve 

makroekonomik istikrarı destekleyecektir. 
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Kutu 

7.1 

 
2016 Yıl Sonu Enflasyon Tahminlerinin Değerlendirilmesi 

 

 

Enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesinde, TCMB enflasyon gelişmelerine ilişkin kapsamlı 

değerlendirmelerini yayınladığı raporlar aracılığıyla kamuoyuyla paylaşmaktadır. Bu çerçevede bu kutuda, 

geçtiğimiz yıl içinde yayımlanan Enflasyon Raporlarında verilen 2016 yıl sonu enflasyon tahminleri ve bu 

tahminlerin ardında yatan temel varsayımlardaki değişiklikler özetlenmektedir. 

2016 yılı boyunca yıl sonu enflasyon tahmini yüzde 7,5 olarak sabit tutulmuştur. Bununla birlikte, tahminlerin 

ardında yatan temel varsayımlarda biribirini telafi eden bir takım güncellemeler yapılmıştır. Yıl genelinde Türk 

lirası cinsinden ithalat fiyatlarına ilişkin varsayımlardaki yukarı yönlü güncellemelerin gıda enflasyonu ve iç 

talebe ilişkin öngörülerdeki aşağı yönlü güncellemeler tarafından telafi edileceği değerlendirilerek, yıl sonu 

enflasyon tahminlerinde değişikliğe gidilmemiştir (Tablo 1, Grafik 1.a).  

Yıl boyunca yurt dışındaki finansal piyasalara dair belirsizliklerin ve yılın ikinci yarısında yaşanan yurt içi 

gelişmelerin etkisiyle Türk lirasında gözlenen değer kaybı, özellikle döviz kuru değişimlerine hassas kalemlerde 

enflasyonu yükseltirken, enflasyon beklentilerini de olumsuz yönde etkilemiştir. Bunun yanında, başta tütün 

ürünlerine yönelik olmak üzere yapılan vergi ayarlamaları 2016 yılında enflasyonun öngörülerin üzerinde 

artmasında etkili olan başlıca unsurlardan biri olmuştur. Öte yandan talep koşullarındaki zayıf görünüm ile 

gıda fiyatlarındaki olumlu seyir, enflasyon artışını sınırlayan etkenler olarak ortaya çıkmıştır. Bu gelişmelere 

bağlı olarak, enflasyon oranı 2016 yılı sonunda Ekim Enflasyon Raporu tahmini olan yüzde 7,5’u aşarak yüzde 

8,5 düzeyine ulaşmıştır. 

2016 Ocak Enflasyon Raporu 

2016 yılı Ocak ayında orta vadeli tahminler oluşturulurken, TCMB’nin politika duruşunun önceden ilan edildiği 

şekilde enflasyon görünüme bağlı olarak Türk lirasında sıkı, döviz likiditesinde dengeleyici, finansal istikrar 

açısından ise destekleyici olarak şekilleneceği varsayımına bağlı kalınmıştır. Asgari ücret artışı,  

yönetilen/yönlendirilen fiyatlardaki artışlar ve petrol fiyatlarındaki düşüş gibi unsurlar da dikkate alınarak,  

Aralık 2015 yılı sonu itibarıyla yüzde 8,8 olarak gerçekleşen tüketici enflasyonunun, 2016 yıl sonunda yüzde 

7,5’e gerileyeceği tahmin edilmiştir. 

2016 Nisan Enflasyon Raporu  

İktisadi faaliyet 2015 yılının dördüncü çeyreğinde Ocak ayı Enflasyon Raporu’nda öngörülen görünümle 

büyük ölçüde uyumlu gerçekleşmiştir. Bu çerçevede 2016 yılına ilişkin çıktı açığı tahminlerinde bir önceki 

rapor dönemine göre önemli bir değişiklik yapılmamıştır (Grafik 1a). 

Ayrıca, 2016 Ocak ayı Enflasyon Raporu sonrası dönemde Türk lirası cinsi ithalat fiyatlarının enflasyon 

tahminlerinde değişime yol açabilecek bir etkisi ortaya çıkmamıştır. Gıda fiyatlarının yıl içinde izleyeceği 

patika güncellenmekle birlikte yıl sonu gıda enflasyonu varsayımında da değişiklik yapılmaması sonucu yıl 

sonu tüketici enflasyonu tahminleri yüzde 7,5 olarak korunmuştur. 
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Tablo.1. 2016 Yılı için Enflasyon Raporu Varsayımları 

 Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gerçekleşme 

Gıda Fiyatları  

(Yıllık Yüzde Değişim) 9,0 9,0 8,0 6,0 5,7 

İhracat Ağırlıklı Küresel Üretim Endeksi  

(Yıllık Ortalama Yüzde Değişim) 2,2 1,8 1,7 1,7 1,8* 

İthalat Fiyatları 

(Yıllık Ortalama Yüzde Değişim) -5,5 -8,9 -8,5 -9,2 -9,2* 

Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyatı 

(ABD doları) 37 40 44 44 44 

* Aralık 2016  itibarıyla tahminler. 

2016 Temmuz Enflasyon Raporu 

Yılın ilk çeyreğinde iktisadi faaliyet Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan görünümle uyumlu bir seyir 

izlemiştir. Öte yandan Temmuz ayında yaşanan yurt içi gelişmelerin talep üzerinde özellikle kısa vadede 

aşağı yönlü riskler oluşturduğu değerlendirilmiş ve 2016 ikinci yarısına ilişkin çıktı açığı tahminleri aşağı yönlü 

güncellenmiştir (Grafik 1a). 

2016 yılının ikinci çeyreğinde işlenmemiş gıda fiyatlarındaki iyileşme yavaşlarken, petrol fiyatları artış 

göstermiştir. Bir sonraki döneme ilişkin tahminler oluşturulurken, gıda fiyatlarında aşağı yönlü bir düzeltme 

yaşanabileceği, Türk lirası cinsi ithalat fiyatlarındaki artışın ve tütün fiyatlarındaki ayarlamaların enflasyon 

üzerindeki yukarı yönlü etkilerinin temel  enflasyon eğiliminde gözlenen iyileşme ve iktisadi faaliyetteki 

gelişmelerin etkisiyle sınırlı kalacağı değerlendirilmiştir. Bu çerçevede, 2016 yıl sonu tüketici enflasyon tahmini 

değiştirilmemiştir. 

2016 Ekim Enflasyon Raporu 

İktisadi faaliyet 2016 yılının ikinci çeyreğinde Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan görünümle 

uyumlu bir seyir izlemiştir. Öte yandan, 15 Temmuz döneminde yaşanan yurt içi gelişmelerin özellikle kısa 

vadede iç talebi sınırlayacağı öngörülmüştür. Bu doğrultuda, 2016 üçüncü ve dördüncü çeyreğine ilişkin 

çıktı açığı tahminleri belirgin biçimde aşağı yönlü güncellenmiştir (Grafik 1a). Temmuz ayı Enflasyon Raporu 

sonrası dönemde Türk lirası cinsinden ithalat fiyatı varsayımlarında önceki Rapor dönemine kıyasla yukarı 

yönlü güncelleme yapılmıştır. Gıda enflasyonu varsayımı ise gıda fiyatlarındaki olumlu gelişmeler 

çerçevesinde Temmuz ayına göre 2 yüzde puan düşürülerek yüzde 6’ya çekilmiştir. Bu çerçevede, 2016 yılı 

için enflasyonu aşağı ve yukarı yönlü etkileyen faktörlerin birbirini telafi edeceği değerlenirilerek yıl sonu 

enflasyon tahmini değiştirilmemiştir. 

Tablo 2. 2016 Yıl Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Güncellemeler ve Kaynakları 

  Ocak 16 Nisan 16 Temmuz 16 Ekim 16 

Enflasyon Tahminleri (Yüzde) 7,5 7,5 7,5 7,5 

     

İki Enflasyon Raporu Tahmini Arasındaki Farkın Kaynakları (puan katkı)* 

  Nis-Oca Tem-Nis Eki-Tem Ara-Eki 

Gıda 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 

Türk lirası Cinsinden İthalat Fiyatları  0,0 0,1 0,4 0,5 

Enflasyonun Ana Eğilimi  0,0 -0,1 0,3 0,1 

Çıktı Açığı 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 

Alkol, Tütün ve Diğer Vergi Ayarlamaları  0,0 0,4 0,0 0,6 

*Tablodaki ilk üç sütun, birbirini takip eden iki Enflasyon Raporu arasındaki yıl sonu tahmin farkının; son sütun ise Ekim Enflasyon Raporu 

tahmini ile yıl sonu enflasyon gerçekleşmesi arasındaki farkın kaynaklarını göstermektedir. 2016 yıl sonu enflasyonu yüzde 8,5 olarak 

gerçekleşmiştir. 

Kaynak: TCMB. 
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2016 Yıl Sonu Enflasyon Gerçekleşmesi 

Ekim Enflasyon Raporu’nda yüzde 7,5 olarak tahmin edilen yıl sonu enflasyonu yüzde 8,5 olarak 

gerçekleşmiştir. Tahminlerdeki bu sapma, yılın son çeyreğinde döviz kurunda yaşanan değer kaybına bağlı 

olarak Türk lirası cinsinden ithalat fiyatlarının ve enflasyon ana eğiliminin öngörülerin üzerinde artması ile 

tütün fiyatları ve otomobil ÖTV’sine yönelik olarak yapılan vergi ayarlamalarından kaynaklamıştır. Öte 

yandan yıl sonu gıda enflasyonu yüzde 5,6 ile Ekim ayı varsayımı olan yüzde 6’ya oldukça yakın 

gerçekleşmiş; talep koşulları ise Ekim Enflasyon Raporu dönemine göre bir miktar daha zayıflamıştır. Söz 

konusu unsurların tahmin ve gerçekleşme arasındaki toplam 1 puanlık farka yaptıkları katkılar Tablo 2’nin son 

sütununda sunulmuştur. 

Grafik 1. a: 2016 Yılına İlişkin Ortalama Çıktı Açığı 

Tahminlerindeki Güncellemeler 

Grafik 1.b: 2016 Yılı Boyunca Enflasyon 

Tahminindeki Güncellemeler    

  

 

 

Kaynak: TCMB. 

Not: Grafikte yer alan çizgiler ilgili tarihten yıl sonuna kadar tüketici 

enflasyonunun izlemesi öngörülen patikayı vermektedir.    

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

 

Özetle, 2016 yıl sonuna dair enflasyon tahminleri, varsayımlardaki güncellemelerin etkilerinin birbirini telafi 

etmesi dolayısıyla çeyrekler arasında farklılaşmamış ve yıl boyunca yüzde 7,5 olarak korunmuştur (Grafik 1b). 

Ekim ayındaki yıl sonu tahmini ile gerçekleşme arasındaki farkta vergi ayarlamalarının ve döviz kurundaki 

değer kaybının öngörülenden yüksek gerçekleşmiş olması etkili olmuştur. TCMB enflasyon raporları 

aracılığıyla tahminlerdeki güncellemeleri ve kaynaklarını şeffaf bir şekilde kamuoyuna açıklamış ve bu 

bağlamda hesap verme sorumluluğunu düzenli olarak yerine getirmiştir. 
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Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu 
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Kredi Temerrüt Takası 
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Devlet İç Borçlanma Senetleri 
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Gelişmekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi 
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Enerji Piyayasası Düzenleme Kurumu 
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Birleşmiş Milletler  Gıda ve Tarım Örgütü 
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Amerikan Merkez Bankası 
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Finansal Koşullar Endeksi 

GOÜ 
 

Gelişmekte Olan Ülkeler 

GSYİH 
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Orta Doğu ve Afrika Bölgesi 
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Petrol İhraç Eden Ülkeler Örgütü 

OSD 
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Orta Vadeli Program 
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Özel Tüketim Vergisi 
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Satın Alma Yöneticileri Endeksi 
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Para Politikası Kurulu 
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Rezerv Opsiyonu Mekanizması 

SGK 
 

Sosyal Güvenlik Kurumu 

TCMB 
 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

TİM 
 

Türkiye İhracatçılar Meclisi 

TMO 
 

Toprak Mahsülleri Ofisi 

TL 
 

Türk Lirası 

TÜFE  
 

Tüketici Fiyat Endeksi 

TÜİK  
 

Türkiye İstatistik Kurumu 
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Türkiye Beyaz Eşya Sanayicileri Derneği 
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2017 Yılı Para Politikası Kurulu Toplantıları ve Rapor Takvimi 

Para Politikası Kurulu 

Toplantı Kararı 

Para Politikası Kurulu 

Toplantı Özeti 
Enflasyon Raporu 

Finansal İstikrar 

Raporu 

24 Ocak 2017 31 Ocak 2017 31 Ocak 2017  

16 Mart 2017  23 Mart 2017   

26 Nisan 2017 28 Nisan 2017 28 Nisan 2017  

   

30 Mayıs 2017  

15 Haziran 2017 22 Haziran 2017   

27 Temmuz 2017 1 Ağustos 2017 1 Ağustos 2017  

14 Eylül 2017 21 Eylül 2017 

 

 

26 Ekim 2017 1 Kasım 2017 1 Kasım 2017  

  

 30 Kasım 2017 

14 Aralık 2017 21 Aralık 2017 
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