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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2016 yil Kasim ayinda gerceklesen ABD secimleri sonrasinda kUresel ekonomiye iliskin belirsizlikler
artarak devam etmis; ABD'de destekleyici maliye politikasiyla bUylimenin ivme kazanacagdi ve Fed'in
para politikasini dngdrilenden hizli sikilastiracadr beklentileri guclenmistir. Bu gelismelere bagl olarak
ylin son c¢eyreginde gelismis Ulke faiz oranlannda artislar yasanmis ve ABD dolan deger kazanmistir
(Grafik 1.1). Séz konusu gelismeler Kasim ayindan itibaren sermaye akimlannin gelismekte olan

Ulkelerden gelismis Ulkelere ydnelmesine yol agcmistir (Grafik 1.2).

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

KUresel piyasalarda yasanan oynakligin yani sira, jeopolitik gelismeler ve yurt ici belirsizlikler 2016
yilinin dérdUncU ceyreginde yurt ici finansal piyasalann dalgall bir seyir iziemesine neden olmus; Turkiye
doéviz kuru ve piyasa faizlerinde diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz aynsmistir. Bu dénemde, diger
gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi TUrkiye'den de portfdy cikislan yasanmis, tahvil piyasasindaki
cikislar hisse senedi piyasasina gére daha belirgin olmustur. Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati
politikalar, TCMB'nin likidite tedbirlerinin gecikmeli etkileri ve kamu tesvikleri sayesinde, son aylarda kredi
kullanminda toparlanma egdilimi gézlenmektedir. 2016 yilinin son ¢eyreginde, tUketici kredileri ve Turk
lirasi cinsinden ficari kredilerdeki canlanmanin da etkisiyle kredi bUyUimesindeki Iimli artis devam etmistir.
Ayrica, isletmelere ydnelik kamu kredi destekleri sayesinde bankalar tarafindan kUgUk ve orta dlcekli

isletmelere uygulanan kredi faizleri dGsme egilimi gdstermektedir.

2016 yil sonunda tUketici enflasyonu Turk lirasindaki deger kaybi, vergi ayarlamalan ve gida
fiyatlanndaki kismi yUkselisin etkisiyle bir énceki ceyrege kiyasla artarak yizde 8,53 olmustur. iktisadi
faaliyet yilin G¢cUncU ¢eyreginde Ekim Enflasyon Raporu’'nda cizilen gérinimle uyumlu olarak dénemlik
bazda daralirken, mevcut gbdstergeler dérdincU ¢eyrekte ana egilimde iIimli bir foparlanmaya isaret
etmektedir. ic talep goéreli olarak daha zayif seyrederken Avrupa Birlidi Ulkelerinin talebindeki artisin
inracat Uzerindeki olumlu etkisi sirmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi
faaliyetteki Ilmli toparlanma egdiliminin devam etmesi beklenmektedir. Son olarak, emtia fiyatlannin cari
aclk Uzerindeki olumiu etkisinin &nUmuUzdeki dénemlerde kademeli olarak azalacagdl ancak net mal

ihracatindaki foparlanma ile cari dengedeki iyilesmenin devam edecedi dederlendirimektedir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.1. Para Politikasi Uygulamalar ve Finansal Kosullar

TCMB, kiresel ve yurt ici finans piyasalarindaki oynakliklann déviz piyasasi ve kredi kosullan
Uzerindeki olumsuz etkilerini sinlamak amaciyla, doéviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrarn
destekleyici durusunu 2016 yili son ceyreginde de korumustur. Kiresel belirsizliklerdeki artis ve yUksek
oynakliklara bagl olarak gerceklesen ddviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislarina  yansimalarni - sinlamak  amaciyla, Kasim ayinda bir miktar parasal = sikilastirma
gerceklestirilerek marjinal fonlama faizi 25 baz puan, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ise 50 baz
puan yUkselfilmistir (Grafik 1.1.1). Aralik ayinda déviz kuru hareketleri ve petrol fiyatlarindaki yUkselisin
enflasyon gérinUmuUne dair yukar yonlU risk olusturdugu, toplam talep gelismelerinin dengeleyici

etkilerinin takip edilmesinin faydall olacagr degerlendirilerek, faiz oranlannda degisiklik yapilmamistir,

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi  TCMB Fonlamasi*
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB, Ocak ayinda &zellikle ddviz piyasasinda gdzlenen asin oynakliga karsi bir dizi likidite tedbiri
almistir. Bu cercevede, 12 Ocak 2017 tarihinden bu yana 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis;
16 Ocak tarininden itibaren marjinal fonlamanin da siniandinimasinin etkisiyle gerekli gérilen gunlerde
sistemin fonlama ihtiyacinin bir kismi gec¢ likidite penceresi borc verme faiz oranindan karsilanmistir
(Grafik 1.1.2). S6z konusu uygulamalann eftkisiyle TCMB agirlikli ortaloma fonlama faizi ve BIST
Bankalararasi gecelik repo faizinde belirgin bir artis gézlenmistir (Grafik 1.1.1). Ayrnica, TUrk lirasi ve déviz
likiditesi yénetimindeki esnekligi ve arac ¢esitliligini arfirmak amaciyla 17 Ocak’ta Turk lirasi depolar
karsiigr ddviz depolan piyasasi acilmistir. 24 Ocak tarininde yapillan PPK toplantisinda ise, ddviz
kurlannda gdézlenen asin hareketliligin etkisiyle enflasyon gérinUmuindeki bozulmayi sinrlamak amaciyla
parasal sikilastirmanin giglendiriimesine karar verilmistir. Bu cercevede, marjinal fonlama faizi 75 baz
puan artinlarak yUzde 9,25'e, gec likidite penceresi bor¢c verme faiz orani ise 100 baz puan artinlarak

yUzde 11'e yUkseltilmistir.

TCMB, fiyat istikran temel amaci dogrultusunda elindeki bUtin araclan kullanmaya devam
edecektir. OnimUzdeki dénemde para politikasi kararlan enflasyon gérinimine bagh olacakdtr.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler

yakindan izlenerek inhtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastrma yapilabilecektir. Ayrica, déviz
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

piyasasinda ikfisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlan gézlenmesi halinde likidite
araglar ile gerekli tedbirler alinacaktir.
KUresel, jeopolitik ve yurt ici belirsizliklerdeki artisa ve enflasyon beklentilerindeki yUkselise bagdl

olarak getiri egrisi geg¢tigimiz Rapor dénemine gdére tUm vadelerde yukan dogru kaymakla birlikte
(Grafik 1.1.3), uygulanan parasal sikilastirmanin efkisiyle son dénemde yataylasmistir (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, BIST.

Finansal sistemi destekleyici makroinhtiyati politikalar, TCMB'nin likidite tedbirlerinin gecikmeli
etkileri ve kamu tegsvikleri sayesinde finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin yillik bUyUme
oraninda 2016 yilinin son ceyredinde iimh bir artis egilimi gdzlenmistir (Grafik 1.1.5). Kredilerin alt
kalemlerine bakildiginda, séz konusu dénemde ticari kredilerin TUrk lirasi krediler kaynakl olarak sinirli bir
oranda arth@i; tGketici glvenindeki kismi toparlanma ve yapilan dizenlemelerin gecikmeli etkileriyle
tUketici kredilerindeki artis egdiliminin guclenerek devam ettigi gér0ImuUstr. TUketici kredilerinin alt
kalemleri incelendiginde artisin genele yayldigi dederlendiriimektedir. Yurt ici ve yurt disi finansman
kosullanndaki sikilasma ile birlikte 2016 yil son ceyredinde kredi kosullanndaki sikiik devam etmistir. Ote
yandan, kU¢Uk ve orta olcekli isletmelere verilen TL kredi faizleri yilin son ¢ceyreginde destekleyici kamu

politikalannin etkisiyle gerilemistir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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(Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde) (Akim Veri, Yillk Faiz, 4 Haftallk Hareketli Ortalama, YUzde)
Tim Ticari Krediler Mikro Olgekli KOBI
Orta Olgekli KOBI Kiglik Olgekli KOBI

_______ Ticari == Toplam == Tiiketici

25 4 r 25 22 4 r 22
A N
RN 20 1 - 20
20 A A S r 20
M.
- 18 A r 18
i A L
15 e 15 16 [ 16
Vi
s oo
RATARVS Y5 4 L
10 4 3 A L 10 14 14
12 1 r12
5 A r5
10 A r 10
O+—F— 7 0 8+—/——F7 v+ 777+ 77+ T+ 7T 7+ 7T 8
DD WLWWLWIWIWO OO © O © O© © ©N~ LWL LLW O ©© OO0 OO OON
R = ] dddd A A A A A A A A A A A Ao oA A
M IO O 00O NANTIOODN O N o ML ONDVDOANANNDIDONDDO N
OO0 0000 AdAdA0O0O0O0O0O0OOdA-HO O0000O0O0OA-HIHOOOOOOOOOA-HO
Kaynak: TCMB. Kredili mevduat hesabl, kredi karti ve sifir faizli krediler harig.
Kaynak: TCMB.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

Temmuz ayi sonrasinda kademeli bir yavaslama egilimi sergileyen tUketici enflasyonu Kasim
ayinda yUzde 7 ile Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin alt bandina yakin gergeklesmistir. Ancak Aralik
ayinda enflasyon islenmemis gida fiyatlanndaki oynaklk ve t0tin fiyat ayarlamalannin da etkisiyle
Snemli bir oranda artarak yili yizde 8,53 ile fahmin Ust bandinin Uzerinde tamamlamistir (Grafik 1.2.1).
islenmemis gida ve tUt0n disi enflasyondaki artis ise daha sinirl olmustur (Grafik 1.2.2). Bu gelismede Turk

lirasindaki deger kaybi ve vergi ayarlamalannin etkisi dne ¢ikmigtir.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
Ekim 2016 TUketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler Islenmemis Gida ve Tutun Disi Enflasyon icin
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dénemde TUrk lirasindaki belirgin zayiflamanin ik yansimalar kur geciskenliginin hizli oldugu
eneriji fiyatlan Uzerinde gdzlenmistir. Bu etkiye ek olarak ham petrol fiyatlannin da yUkselmesiyle enerii
enflasyonu hizli bir artis kaydetmistir (Grafik 1.2.3). Déviz kurundaki artis temel mal grubu enflasyonunu
da olumsuz etkilemis, Kasim ayina kadar istikrarli bir yavaslama egilimi sergileyen grup enflasyonu yilin
son ayinda vergi artislarnin da etkisiyle yUkselmistir.

Basta t0tUn UrUnlerine yonelik olmak Uzere son dénemde yapilan vergi ayarlamalarn enflasyon
Uzerinde belirgin bir yukan ydnld etki yapmistr. Kasim ayinda otomobillerde Ozel Tuketim Vergisi (OTV)
dizenlemesi yapimis; Aralik ayinda ise alkolll icecek ve t0tUn Orinlerinin OTV orani 2016 yili Ocak
ayindaki vergi artisginin ardindan ikinci kez yUkseltimistir (Grafik 1.2.3). Boylelikle, 2016 ylinda vergi
ayarlamalan ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyaflarnn enflasyona katkisi tarihsel ortalamalarn oldukca

Uzerinde gerceklesmistir.

Gida enflasyonu Kasim ayina kadar iiml bir seyir izleyerek gecmis vyillara kiyasla enflasyona
nispeten sinirh bir katki yapmistir. Aralik ayinda ise TUrk lirasindaki deger kaybi ve olumsuz hava
kosullarinin eftkisi ile gida enflasyonunda artis gdzlenmistir (Grafik 1.2.3). S6z konusu yUkselise ragmen
gida enflasyonu gerek turizm sektérindeki daralmanin gerekse alinan tedbirlerin etkisi ile yili yizde 5,65
ile tarihsel olarak dUsGk olarak nitelendirilebilecek bir seviyede tamamlamistir. Bdylelikle gida yillik

enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu 6ngdrisu ile uyumlu bir seviyede gergeklesmistir.
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Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin son ¢ceyreginde temel mal grubu fiyatlan alt gruplar bazinda farkliik arz etmis; giyim, mobilya
gibi gruplarda enflasyon yavaslarken i¢ satislann nispeten gucli oldugu sektérlerde enflasyonda yukari
yonlU bir edilim kaydedilmistir. Hizmet enflasyonu, gida enflasyonundaki ilmli gérGnim ve talep
kosullanndaki zayif seyre karsin, ézellikle reel birim isgict maliyetleri ve istanbul ili basta olmak Uzere
kiralarda yasanan artisa badl olarak yUksek seyrini korumustur. Yilin sonuna dogru Uretici fiyatlan
kaynakl baskilar belirginlesmis, 6zellikle Aralk ayinda yaylim endekslerine gére fiyat artirma egilimi
gUclenmistir. Bu gérinim altinda, cekirdek gdstergelerin ana egdilimi Aralik ayi ile birlikte yukan yonlU bir
seyir izlemistir (Grafik 1.2.4). Benzer bir yukan yonld hareket TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif
temel enflasyon gdstergelerinde de gézlenmistir. Ozetle, yakin dénemde enflasyon géronimu iktisadi
faaliyetin sinirlayici etkisine ragmen vergi artiglar, gic¢lenen maliyet ydnli baskilar ve gida fiyatlanndaki
kismi yUkselis sonucunda bozulmustur.

Arz ve Talep

UcUncU ceyrekte iktisadi faaliyette belirgin bir yavaslama gdzlenmistir. Bu ddnemde, Gayri Sdfi
Yurt ici Haslla (GSYiH) bir énceki ceyrede gére yizde 2,7, bir dnceki yilin ayni dénemine gére ise yizde
1,8 oraninda diUsUs kaydetmistir (Grafik 1.2.5). Iktfisadi faaliyette turizm gelirlerindeki dUsis nedeniyle
olusan ivme kaybinin, Temmuz ayindaki gelismelerin yurt ici talep Uzerindeki olumsuz etkileriyle
derinlestigi gérUimektedir (Grafik 1.2.6). Kamunun tUketim harcamalanndaki kuvvetli artis (yillik yGzde
23,8) ile insaat sektérindeki ilimh géronUm, yurt ici talebin diger bilesenlerindeki dUsusun biylime
Uzerindeki efkilerini hafifletmistir. Bunlara ilaveten, uzatilan bayram tatilleri ve Temmuz ayi ortasindaki
olumsuzluklara bagdl olarak gerceklesen isgilnU kayiplannin da faaliyet Uzerinde olumsuz etkileri
g6zlenmistir. Bu sebeple, iktisadi faaliyetteki ana edilimin yavaslama yéninde olmakla birlikte aciklanan
verilerin ima ettigi kadar zayif oimadigi degerlendiriimektedir. Normal takvim etkilerine ek olarak, séz
konusu is gUnU kayiplannin da etkileri dislandiginda, U¢UncU ceyrekte iktisadi faaliyetin yillk bazda

daralma yerine sinirl bir blyUime kaydettigi tahmin ediimektedir.
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Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK.

2016 yil son ceyregine iliskin gostergeler, iktisadi faaliyette, GcUncU ¢ceyrekteki is gunU kayiplarinin
telafisine bagl teknik toparlanma haricinde Imli bir bUyUmeye isaret etmektedir. Alinan tedbirler ve
uygulamaya koyulan tesviklerin etkisiyle artan kredi kullaniminin yani sira, dayanikli tOketim mallannda
one cekildigi dusunUlen talep son ceyrekte 06zel tUketimi canlandirmistir. Ancak, dayanikli mallar
haricinde kalan UrUnlere olan talep zayif seyretmis ve 6zel tUketim talebindeki toparlanmanin sektdrel
yaylimi sinirl kalmistir. Yatinmlardaki toparlanma ise tGketim harcamalarna gére daha yavastir. Bu
bilgiler isiginda, yurt ici talepte son ceyrekte yillik bazda ilimii bir artis beklenmektedir. Onimizdeki
dénemde dis ficaret hadlerinin cari acik Uzerinde stUregelen olumlu efkisinin azalmasi beklenmekle
birlikte, Rusya ile iliskilerin normallesmeye baslamasinin ve Turk lirasindaki deger kaybinin net inracata
desteginin dénemlik toparlanmayi destekleyecegdi degerlendiriimektedir (Grafik 1.2.7).

Onimizdeki dénemde, turizm gdriniminde kayda deger bir iyilesme sinyali olmamasina
ragmen, alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki ihml toparlanma egiliminin
devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, son dénemde belirsizlik algisinin yUkselmesi, yurt ici
talebi hem tUketim hem yatinm kanalindan sinilayabilecektir. KUresel bUylime gérinUmo ve gelismis
Ulke para politikalarnna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarnin zayif seyri ve jeopolitik gelismeler, yakin
dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asagi yonlu risk olusturmaktadir. Cari denge
tarafinda ise iyilesmenin sGrmesi beklenmektedir. Emtia fiyatlanndaki artisa karsilik, bUyUmedeki iliml
goérinUmun 6numizdeki dénemde ithalat artisini siniMayacagdr tahmin edilmektedir. Cevre Ulkeler ile
normallesmeye baslayan iliskiler, Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin devam etmesi ve jeopolitik
gelismelerin sinirlayici etkilerine ragmen ihracatin pazar ¢esitlendirme esnekliginin olumlu etkileriyle cari
dengenin 2017 yilinda iyilesecegdi dngodrilmektedir.
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Grafik 1.2.7.
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Kaynak: TCMB.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Ekim Enflasyon Raporu'nda 54 ABD dolar olarak varsayllan ham petrol fiyati 2017 yili ortalamasi
yakin dénem gelismeleri cercevesinde 57 ABD dolarina yUkseltilmistir. ABD dolarn cinsinden ithalat
fiyatlan varsayimi ise, ham petrol disindaki emtia fiyatlannin gérece disuk seyrine bagl olarak 2017 il
icin sinirh miktarda asagdr yoénld gincellenmistir (Grafik 1.2.8). Ancak TUrk lirasi cinsinden bakildiginda

gectigimiz Rapor dénemine gdére ithalat fiyatlannda da belirgin bir yukan yénlU gincelleme oldugu
go6rulmektedir.

Ekim Enflasyon Raporu’nda 2016 yili sonunda yUzde 6 olacagdi 6ngdrilen gida enflasyonu yUzde
5,65 ile dngorulerle bUyUk 6lctde uyumlu gerceklesmistir. Ancak, son dénemde gdzlenen olumsuz hava
kosullannin gida arzi Uzerindeki olasi etkileri ve TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalarina bagdl olarak
2017 yiinda gida enflasyonunda yUkselis éngdriimektedir. Ote yandan, turizmdeki yavaslamanin gida
talebi Uzerinde siregelen etkisinin ve Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan izleme Komitesi (Gida Komitesi)
kapsaminda alinacak tedbirlerin bu yUkselisi kismen sinimayacadr dederlendiriimektedir. Bu cercevede,
Ekim Enflasyon Raporu’'nda yUzde 7 olacagdl varsayilan 2017 yil sonu gida enflasyonu, yUzde 9'a

gUncellenmistir. 2018 yill gida enflasyonu varsayimi ise yizde 7 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.8. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

2016 yilinda ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda yapilan dizenlemeler vyillik tUketici enflasyonuna
tarihsel ortalamalann olduk¢a Uzerinde katki yapmigtir. 2017 ve sonrasi icin tahminler Uretfilirken vergi
ayarlamalarinin ve ydnetilen/yénlendirilen fiyatlann enflasyon hedefini asmayacad ve otomatik
fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérGnim varsaylmistir. Maliye politikasinin orta vadeli

durusu icin 2017-2019 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlan femel alinmigtir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Goronumu

Enflasyonu dUsirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagi; 2017 yilinda yUzde 8 olarak gerceklesecedi; 2018 yilinda ise yizde 6'ya
geriledikten sonra 2019 yilinda yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdl 6ngdrilmektedir. Bu ¢cercevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 6,6 ile yizde 9,4 araliginda (orta noktasi yuzde
8), 2018 yill sonunda ise yUzde 4,2 ile yizde 7,8 araliginda (orta noktasi yizde 6) gerceklesecegdi tahmin
edilmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigr ybzde 70'fir.

2017 ve 2018 yil sonu enflasyon tahminleri 2016 Ekim Enflasyon Raporu’na gore sirasiyla 1,5 puan
ve 1 puan yukan ydnld gincellenmistir. Onimizdeki déneme iliskin TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyah
varsayimlarinda bir énceki Rapor dénemine kiyasla belirgin bir yukarn yonli gincelleme yapilmistir. S6z
konusu guncellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor tahminine gére 1,3 puan
yukan cekecegi dederlendirilmistir. Ote yandan, yakin déneme iliskin géstergeler, 2017 yili boyunca ic
talepteki toparlanmanin Ekim Enflasyon Raporu’'nda &ngdérilenden daha yavas olabilecedine isaret
etmektedir. Bu dogrultuda, cikti acigina dair tahminler asadr yénld guncellenmistir. Cikti acigindaki
asagl yonli guincellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,4 puan dusUrGcU yénde etki yapacagdi

tahmin edilmistir.

Tahminler Uzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yili gida enflasyonu fahminlerinin yUzde 7'den
yUzde 9'a gincellenmesi olmustur. S6z konusu gUncelleme, bir dnceki Rapor dénemine gdére 2017 yili

enflasyon tahminine 0,4 puan eklemistir. Son olarak, 2016 yil sonu enflasyonunun Ekim Enflasyon
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Raporu'nda verilen tahmine goére yUksek gerceklesmesi ve cekirdek enflasyon gdstergelerindeki
yUkselisin 2017 yil sonu enflasyonunu 0,2 puan yukan ¢ekecegdi degerlendirimistir. Bu cergcevede, Ekim
Enflasyon Raporu’'nda yUzde 6,5 olarak verilen 2017 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yUzde 8'e
yUkseltiimistir. Diger taraftan, 2018 yil sonu tUketici enflasyonu tahmini de yUzde 5'ten ylUzde é'ya
gUncellenmistir. 2018 yil sonu tUketici enflasyonu tahmininde Ekim Enflasyon Raporu’'na gére yapilan bu
1 puanlik gincellemeye, Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki artis 1 puan, enflasyon edilimindeki
yUkselis 0,2 puan katki yaparken; ¢ikti acigindaki asadi yéonlo gincellemenin bu etkilerin 0,2 puanini
telafi edecegdi degerlendirilmistir. Enflasyonun 2017 yil sonunda yUzde 8 olarak gerceklestikten sonra
2018 yil sonunda yUzde 6'ya gerileyecedi 6ngorUsU, 2018 yilinda birikimli ddviz kuru etkilerinin ortadan

kalkacagdi ve ikfisadi faaliyetin iiml seyredecegi bir gérinUme dayanmaktadir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

2016 yih Kasim ayinda yapillan ABD secimlerini takiben kUresel ekonomiye iliskin belirsizlikler
artarak devam etmistir. Bu dénemde, gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizleri yUkselirken, gelismekte olan
Ulkelere yoénelik sermaye akimlan zayiflamigtir. Secimler sonrasinda ABD’nin korumaci politikalar
uygulamasi olasiiginin artmasi gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi ve istihdami Uzerinde asadi yonlo
risk olusturmaktadir. Aynca, ABD'nin genislefici maliye politikasi uygulamasi ihtimalinin - guglenmesi,
Fed'in faiz artiinmlanni hizlandirmasina ve buna bagl olarak gelismekte olan Ulkeler icin finansal

kosullann daha fazla siklasmasina neden olabilecektir.

KUresel piyasalarda devam eden belirsizliklerin yani sira, jeopolitik gelismeler ve yurt ici gelismeler
2016 yilinin dérdUncU ceyregdinde yurt ici finansal piyasalann oynak bir seyir iziemesine neden olmustur.
S&z konusu gelismelerin finansal kosullar Uzerindeki olumsuz etkisi, alinan likidite tedbirleri, makroihtiyati
dUzenlemeler ve diger tesvikler ile kismen dengelenmektedir. Nitekim, son dénemde tUketici kredileri ve
Tork lirasi cinsinden ticari krediler toparlanma sinyalleri vermektedir. Ote yandan, 2016 yili son
ceyreginde yapilan vergi dUzenlemeleri ve ddviz kuru gelismelerinin otomobil ve dayanikli tUketim gibi
baz mallara olan talebi 6ne cekmesi dolayisiyla, 2017 yili ilk ceyredinde tUketici kredilerinde gdzlenen

canlanmanin bir miktar ivme kaybedebilecedi degerlendirimektedir.

Son dénemde aciklanan veriler yilin GgUncU ¢eyreginde ekonominin kayda deger bir yavaslama
g6sterdigine isaret etmektedir. Ainan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son ceyrekte i¢ talepte
toparlanma gdézlenmistir. Bununla birlikte toparlanmanin sektérel yayilimi sinirlh kalmis ve ana egilim
itibanyla ekonomide Ilmli bir bUyUme kaydedilmistir. Yakin déneme iliskin gostergeler Turk lirasindaki
deger kaybi ve belirsizik alglamalannin giclenmesiyle birlikte yilin ik ¢ceyredinde yurt ici talebin
yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Ancak belirsizliklerin  ve finans piyasalanndaki  oynakligin
azalmastyla birlikte takip eden dénemde ekonominin ana egdilimine ddnerek 2017'de ilimli bir biyime
sergilemesi beklenmektedir. Diger taraftan, turizm gelirlerindeki toparlanmanin hizi, kiresel ekonomik
goérunim, gelismis Ulke para politikalanna iliskin belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler ikfisadi faaliyet
Uzerinde asadr yénlo risk olusturmaktadir. Ote yandan son dénemde alinan tesvik ve tedbirlerin olas
gecikmeli efkileri yukan yonlU bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir. TCMB, temel hedefi fiyat
istikran olmakla beraber, iktisadi faaliyete dair asadi yonlu riskleri finansal istikrar yansimalar bakimindan

da yakindan izlemektedir.
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Yiin son ceyreginde enflasyon, enerji, alkol-titin ve islenmemis gida gruplan &nculiginde
yUkselmistir. Bu dénemde TUrk lirasindaki hizl deger kaybinin etkileri basta enerji ve dayanikli mallar
olmak Uzere doviz kuru geciskenliginin hizl oldugu gruplarda hissedilmistir. Basta t0tGn Uronlerine yonelik
olmak Uzere son dénemdeki vergi ayarlamalan da enflasyona yUksek katki yapmistir. Toplam talep
kosullar enflasyona dUsUs yonlU katkisini sGrdUrse de ddviz kuru ve emtia fiyatlanndaki artiglarla ¢ekirdek
enflasyonun ana egilimi yUkselmistir. Kisa dénemde islenmemis gida fiyatlarnndaki baz etkileri ve TUrk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlannda gdzlenen gelismelerin enflasyon Uzerinde belirgin bir yukar yonlU etki
yapmasi beklenmektedir. Bu ¢ergevede enflasyonun, toplam talepteki imli seyrin sinirlayici etkisine
ragmen maliyet baskilaryla yUksek seviyelerini bir moddet koruyacagdi, yilin ikinci yansindan itibaren ise
kademeli bir dUsUs sergileyecegdi dngdrilmektedir. Tahminler olusturulurken gida talebindeki turizm
kaynakl yavaslama ve Gida Komitesi calismalannin olumlu katkisina ragmen islenmemis gida
fiyatlarindaki baz etkileri, olumsuz hava kosullarnnin gida arzi Uzerindeki olasi etkileri ve ddviz kuru
gelismelerine bagl olarak 2017 yil sonu gida enflasyonunun bir dnceki Rapor dénemine kiyasla daha

yUksek gerceklesecegi varsayllmistir.

Enflasyon tahminlerine dair asadi ve yukarn yonlU riskler bulunmakla birlikte, 6zellikle 2017 yil sonu
tahminine iliskin yukan yénlU risklerin daha belirgin oldugu degerlendiriimektedir. Son dénemde d&viz
piyasasinda oynaklidin belirgin bicimde artmasi maliyet kanaliyla oldugu kadar beklenti ve fiyatlama
davranisi kanaliyla da enflasyon Ozerinde yukan ydnlo risk olusturmaktadir. Ote yandan, dnimizdeki
dénemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin 6ngérilenden daha yavas gerceklesmesi durumunda
talep kosullannin  enflasyon Uzerindeki dusUrOcU etkisi dngoérilenden daha belirgin  olabilecektir.
Tahminler Uzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki asadi ve yukar yonlU
risklerin dengeli oldugu degerlendirimektedir. Olumsuz hava kosullarn ve ddviz kuru yansimalarina bagl
olarak gida enflasyonunun 6ngérilenden daha yUksek gerceklesmesi olasilik dahilinde olmakla birlikte,
Gida Komitesi'nin almakta oldugu tedbirlerin bu riskleri dengeleyecedi dusunulmektedir. TCMB,
enflasyon gérunUmunuU etkileyen gelismeleri yakindan takip ederek fiyat istikranni tesis etmek icin gerekli

politika dnlemlerini aimaya devam edecektir.

TUm bu degerlendirmeler cercevesinde TCMB, 2017 yili Ocak ayindan itibaren déviz kurundaki
asin hareketlilige ve enflasyon gérinimUndeki bozulmaya tepki olarak bir dizi likidite dnlemi almig ve
Ocak ayindaki PPK toplantisinda para politikasindaki siki durusun gUclendiriimesine karar vermistir.
Merkez Bankasi fiyat istikran temel amaci dogrultusunda elindeki bUtin araglan kullanmaya devam
edecektir. Onimizdeki dénemde para politikasi kararlan enflasyon gérinimine badlh olacaktr.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler
yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastrma yapilabilecektir. Ayrnica, ddviz
piyasasinda ikfisadi temellerle uyumlu olmayan sadliksiz fiyat olusumlan gézlenmesi halinde likidite

araclari ile gerekli tedbirler alinacaktir.

2017 yilinin Ocak ayinda makro cerceve ve ikfisadi temeller degdismedigi halde dodviz
piyasasinda gdzlenen asin hareketliik dinamik ve farkl likidite araclanni da iceren bir sikilastirma
cercevesinin uygulamaya konulmasini gerektirdi. Sade bir politika cercevesi aktanm mekanizmasinin

etkinligini artinrken bu tip dinamik tepkileri dislamamaktadir.
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Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinUimuone efkileri
bakmindan yakindan takip edilmektedir. 2016 yilinda ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda yapilan
dUzenlemeler tUkefici enflasyonuna tarinsel ortalamalarn Uzerinde yUkseltici etki yapmistir. Bu eftki
enflasyonun TCMB'nin sene basinda verdigi tahminin Uzerinde gergceklesmesinde temel belirleyicilerden
biri olmustur. Onimizdeki dénemde para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacadi ve
yénetilen/ydnlendirilen fiyatlarda éngdériimeyen bir artis gergceklesmeyecedi varsayilmaktadir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
goérinimunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gUncellenmesi s&z konusu

olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Ayrica, mali disiplinin saglamis oldugu alan 2016 yilinda oldugu
gibi iktisadi faaliyetin yavasladigi dénemlerde maliye politikasinin butce dengelerinde kalici bir bozulma
olmadan doéngu karsiti olarak uygulanabilmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, kamu
harcama ve vergi politikalannda yapiimasi planlanan degisikliklerin, bUtcenin yani sira boyime, yurt ici
tasarruf ve enflasyon gibi diger makroekonomik degiskenlere olan etkisini de dikkate alan bir bakis
acislyla degerlendiriimesi para politikasi ve maliye politikasi esgudUimuine katkida bulunacak ve

makroekonomik istikrar destekleyecektir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel finansal krizden bu yana oldukca sinirl bir foparlanma kaydeden kiresel bUyUme, yilin
UcUncU ceyreginde yUzde 3 civannda seyretmeye devam etmistir. Yiin son ceyredinde, kUresel
bUyUmenin énUmizdeki ddnem gdrinUmUne iliskin belirsizlik, 6zellikle gelismis Glkeler kaynakl olarak,
daha da yikselmistir. ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden cikmasina (Brexit) iliskin sirec ve bunun kiresel
ekonomi Uzerindeki olasi etkileri belirsizligini korumaya devam ederken; ABD segimlerinin sonucu ABD
ekonomi politikalarina iliskin belirsizligi artirmistir. Bu iki gelismenin, yayilma etkisiyle, diger Ulkelerde de
benzer politika yaklasimlarnini tetikleme intimali, SnUmUzdeki dénem kiresel ekonomi politikalarinin seyri

acisindan belirleyici olacaktir.

KUresel ekonomi politikalannda gdézlenen belirsizligin ¢esitli kanallardan etkili olmasi muhtemeldir
(Kutu 2.1). Halihazrda, séz konusu aktanm kanallannin kiresel ekonomi Uzerindeki nihai etkilerini
kestirmek gU¢ olmakla birlikte, son dénem gelismelerin ilk yansimalan kiresel finansal piyasalarda
g6zlenmis; yilin son ¢ceyreginde, faiz oranlannin arttigr ve varliklann yeniden fiyatlandinldigr gérllmUstor.
Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizleri belirgin dlcUde yUkselmis, buna paralel olarak gelismekte
olan Ulkelerde de getiri egrileri diklesmis ve yukan dogru kaymistir. S6z konusu gelismede, ABD secimleri
sonrasi Amerikan Merkez Bankasi'nin (Fed) daha siki bir para politikasi izleyecegine dair algilarin
glclenmis olmasi ve beklentiler paralelinde Aralik ayinda politika faizlerini artirmis olmasi belirleyici

olmustur.

Gelismis Ulkelerde artan faiz oranlarina paralel olarak, yilin son ceyredinde, gelismekte olan
Ulkelerden yUkIU portfdy cikislan gerceklesmis ve yerel para birimleri deger kaybetmistir. Bu gelismelerin,
ozellikle gelismekte olan Ulkelerde finansal istikrar acisindan risk olusturabilecedi degerlendiriimektedir.

KUresel ekonominin icinde bulundugu dUsUk bUyUme tuzagindan cikabilmesi icin, halihazrda
yUrGtilen destekleyici para politikalannin yani sira maliye politikalannin da etkin kullanimi énem
kazanmaktadir. Ongdrildigi Uzere, Trump ydnetiminin, yurt ici yatnm ve tUketimi canlandiracak
genislemeci bir maliye politikasi uygulamasi halinde, ilerleyen dénemde guUclU seyredecek ABD
bUyUmesinin kiresel ekonomi Uzerinde olumlu yansimalan olacaktir. Benzer sekilde, diger gelismis
Ulkelerin de genislemeci maliye politikalan iziemeleri ve Cin'de uygulanan mali tesvik paketleri de
kiresel ekonomi Uzerinde olumlu etki yaratabilecektir. Ote yandan, dis ticaret Uzerinde korumacilik
edilimlerinin artmasi, halihazrda zayif seyreden kUresel ticaret hacmi ve dolayisiyla kiresel bUylime
Uzerinde ciddi bir asagdi yonlU risk olusturarak, genislemeci maliye politikalannin olumlu etkilerini ortadan
kaldirabilecektir. Bu baglamda, dUsuk bUyUme patikasindan ¢ikabilmek icin, kisa vadede toplam talebi
uyaracak, uzun vadede ise potansiyel bUyUmeyi artiracak makroekonomi politikalarnnin bir arada ve

etkin kullanimi dnem arz etmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

2016 yilinin U¢gUncU c¢eyredinde kiresel ekonomi olumlu bir bUyUime goérinUmU sergilemis;
bUyUme hizi gelismis Ulkelerde artarken, gelismekte olan Ulkelerde yavaslamistir (Grafik 2.1.1). Gelismis
Ulkeler grubunda, ABD, Euro Bdlgesi, ingiltere ve Japonya ekonomilerinin bUyUime hizian yUkselmistir.
Ozellikle ABD ve ingiltere’nin bu dénemde énceki ddnemlere kiyasla daha gicli blyime performansi

sergiledikleri gérGimektedir.
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Grafik 2.1.2.
Bdlgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin BUyime

Oranlar*
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 2.1.1.
KUresel BUyUme Oranlar*
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2016 yilinin G¢cUncU ceyreginde, Cin ve Hindistan haricindeki gelismekte olan Ulkelerin olumsuz
bUyUme performansi, sé6z konusu Ulke grubu bUyUmesindeki yavaslamada &dnemli rol oynamistir. Anilan
dénemde, Rusya ve Brezilya'da hiz kaybetmekle birlikte devam eden resesyon; Romanya, Macaristan
ve Cek Cumhuriyeti gibi Dogu Avrupa Ulkelerindeki ekonomik yavaslama ve Turkiye ekonomisinde
yasanan daralma gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizini asagi ceken faktérler olmustur. Diger taraftan,
s6z konusu dénemde, gelismekte olan Asya Ulkeleri bUyUmesi yatay seyrini korumus; Dogu Avrupa
Bdlgesi'ne iliskin bUyUme hizi belirgin bir sekilde gerilemis; Latin Amerika'da ise biyUime hizi bir dnceki

ceyrege gdre daha olumlu gerceklesmistir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
KUresel PMI Endeksleri Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI Endeksleri
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.

2016 yilinin son ¢eyreg@ine iliskin kUresel PMI verileri, dnceki dénemlere gdre daha olumlu bir
ikfisadi faaliyet bUyUmesine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3 ve Grafik 2.1.4). PMI, diger 6ncU
makroekonomik gdstergeler ile birlikte degerlendirildiginde, ABD, Euro Bdlgesi ve Japonya'nin biylime

hizinin, gectigimiz yiin son ceyreginde, bir dnceki déneme kiyasla daha yUksek gerceklesmesi

beklenmektedir.
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Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI verileri, 2016 yilinin son ¢ceyreginde bir dnceki ceyrege goére
imalat sanayi icin yUkselirken, hizmetler sektorU icin yatay bir seyir izlemistir (Grafik 2.1.5). Bu dénemde
imalat sanayi PMI verileri bir 6nceki déneme goére, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Rusya gibi Dogu
Avrupa Ulkelerinde belirgin bir sekilde yUkselmistir. Anilan dénemde enerii fiyatlannda yasanan artisin,
onemli bir enerji ihracatcisi olan Rusya'nin ekonomik bUyUmesini olumlu  yénde etkilemesi
beklenmektedir. Buna karsin, Meksika basta olmak Uzere, Latin Amerika bdlgesindeki Glkelerin imalat
sanayi PMI degerlerinin, Arallk ayinda daha belirgin olmak Uzere, gectigimiz yilin son ceyregdinde
bozuldugu gézlenmektedir. Dolayisiyla, Latin Amerika'daki gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizinin, son
ceyrekte daha dUsGk gerceklesmesi beklenmektedir. Secim kampanyasi boyunca dis ficarette
korumaci politikalar uygulayacagina isaret eden Trump'in ABD baskani secilmesi, Fed'in Aralk ayinda
faiz artirmasi ve bunlann akabinde gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin hizlanmasi, Latin
Amerika Ulkelerinin bUyUme performansini olumsuz etkileyen faktorler olmustur. Diger taraftan, 2016
yiinin son ceyreginde, Cin'e ait imalat sanayi PMI gbstergesi dnceki déneme gdre yUkselirken,
Hindistan'da ise bir farklilasma olmamistir. Bu dénemde, Cin ekonomisi yillk yUzde 6,8 oraninda
bUyUyerek, dnceki ceyrek blyUme hizinin az da olsa Uzerine ¢cikmistir. Bu nedenle, Asya Ulkelerinin 2016

yllinin son ¢eyreginde, bir énceki déneme kiyasla sinirl da olsa daha olumlu bir bUyime performansi
sergileyecegdi beklenmektedir.

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
Gelismekte Olan Ulkeler PMI Verileri ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi*
(Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Bu gelismeler 1siginda, kiresel iktisadi faaliyetin, 2016 yilinin son ¢eyredinde, 6zellikle gelismis
Ulkeler kaynakli olarak hizlanacagr ve bUylime hiznin bir &dnceki dénem degerinin Uzerinde
gerceklesebilecedi tahmin edilimektedir. Anilan dénemde, gelismekte olan Ulkelerin kUresel bUyUimeye
katkisi daha sinirli olacaktir. Ocak ayr Consensus Forecasts bultenlerine gore, 2016 ve 2017 yil sonlanna
iliskin kUresel bUyUme tahminleri, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine goére dedismemistir
(Tablo 2.1.1). Gelismis Ulkeler grubunda, ABD, ingiltere ve Japonya icin tahminler yukar yonli
gUncellenirken, Euro Bolgesi'nde sadece 2017 yil sonu tahmininde sinirli bir yukar yénlo gincelleme
yapimistir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise, bUyUme tahminleri geg¢tigimiz Enflasyon Raporu
dbénemine kiyasla, Latin Amerika bdélgesi ve Hindistan icin asadr yonld guncellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu

cercevede, Ocak ayl bUyUme tahminleriyle gincellenen ihracat adirlikli kGresel Gretim endeksinin 2016

Enflasyon Raporu 2017-1




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

yllina iliskin bUyUme hizi, Ekim Enflasyon Raporu’ndan belirgin dlcUde farkllasmamistir (Grafik 2.1.6).
Dolayisiyla, TUrkiye'nin dis talep gdérGnUmUnin gectigimiz yilin son c¢eyreginde yatay seyrettigini

sOylemek mUmkUnddr.

Tablo 2.1.1.
2016 ve 2017 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ekim Ocak
2016 2017 2014 2017
Dinya 2,5 2.8 2,5 2.8
Gelismis Ulkeler
ABD 1.5 2.2 1.6 23
Euro Bolgesi 1.6 1.3 1.6 1.4
Almanya 1.8 1.3 1.8 1.3
Fransa 13 12 1,2 1.3
italya 0.8 0.7 09 0.7
ispanya 3,1 2,1 32 2,4
Japonya 0.6 0.9 0.9 1.1
ingiltere 1,9 09 2,0 1.4
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 57 5,6 57 5,6
Cin 6,6 63 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
Dogu Avrupa 1.5 2.3 1.3 22
Rusya -0.6 12 -0.6 11

Kaynak: Consensus Forecasts.

KUresel ficaretin bUyUme hiz, finansal krizden buglne oldukca sinirli bir toparlanma kaydeden
kUresel iktisadi faaliyete ve zayif seyreden yatinmlara paralel olarak olduk¢ca dusUk diUzeylerde
seyretmeye devam etmektedir (Grafik 2.1.7). KUresel ticaretin en &nemli aktdrlerinden olan Cin
ekonomisinde, 2011 yilindan bu yana devam eden yatinm odakl biyUme modelinden tUketim odakli
bUyUme modeline gecis stGreci de kUresel ticaretin séz konusu zayif seyri Uzerinde belirleyici olmaya
devam etmektedir. Buna ek olarak, son dénemde, &zellikle gelismis Ulkelerde, dis ticarette korumaci
Onlemlerin yayginlasmasi, kiresel ficaretin toparlanmasinin 6nindeki en énemli engellerden biri olarak

degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.7.
Ticaret Hacmi Endeksi
(Reel, Yilik YUzde Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Hollanda ikfisadi Analiz Burosu.
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2.2. Emtia Fiyatlar ve Kuresel Enflasyon

Emfia fiyatlan genel endeksi 2016 yilinin son ¢eyreginde, yukar yodnlU bir egilim sergilemis; enerji
ve endUstriyel metal endeksleri, sirasiyla, yizde 9.8 ve 8,9 oraninda gdzlenen yUkselislerle bir dnceki
ceyrege gore ortalama yUzde 5,7 oraninda artmistir. Cin'de insaat sektérinde gdzlenen talep artisi ve
ABD'de secim sonrasinda altyapi yatinmlannin guclenecedi beklentisi, endUstriyel metal fiyatlanndaki
yUkseliste belirleyici rol oynamistir. S6z konusu dénemde enerji fiyatlanndaki artis ise Kasim ayl sonunda
yapilan OPEC toplantisini takiben yUkselen ham petrol fiyatlanndan kaynaklanmistir. Bununla birlikte,
2016 yilinda rekor seviyelerdeki hasat artislanyla yaz aylarnda gerileyen kUresel tarnm fiyatlan, yilin son
ceyreginde hava kosullarindaki olumsuzluklara karsin yUksek stok seviyelerine bagli olarak yatay bir seyir
izlemistir. ABD'de secim sonrasinda ekonomiyi canlandirmaya ydnelik politikalarin uygulanacagina iliskin
beklentilerin artmasinin yani sira, Fed'in Aralik ayindaki faiz artisi ve 6numuizdeki déneme iliskin olarak
daha siki bir para politikasi izleyecedi sinyalinin giglenmesi, altin fiyatlarnda ézellikle yil sonuna dogru
belirgin bir dUsUse neden olmustur. Bu badlamda, degerli metal endeksi yilin son ceyreginde bir 6nceki

déneme gore yuzde 9,4 oraninda gerilemistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri Ham Petrol (Brent) Fiyatlarn
(Ocak 2014=100) (ABD Dolari/Varil)
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basit ortalamalandir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

OPEC, 30 Kasim 2016 tarininde yaphdi olagan toplantisinda, petrol piyasasini daha dengeli bir
noktaya getirmek amaciyla Uretim seviyesini kisma kararn almis ve kararin Ocak 2017'den ifibaren
uygulamaya koyulacagini agiklamistir. OPEC Uyesi 14 Ulkenin kararn onaylamasina ek olarak, Rusya
basta olmak Uzere, OPEC Uyesi olmayan pefrol ihracatgisi Ulkelerden de karara destek gelmesi,
toplantinin ardindan petrol fiyatlannin yUkselmesine yol agmigtir. 2016 yilinin GgUncU ¢eyreginde 40-50
ABD dolan bandinda seyreden ham peftrol fiyatlan, yilin son ¢eyreginde, 50 ABD dolarn seviyesinin
Uzerine cikmistir. 26 Ocak 2017 itibanyla Brent tipi ham petrolon varil fiyah 55,5 ABD dolandir. Bu
cercevede, bir dnceki Enflasyon Raporu déneminde ortalama 55,8 ABD dolarindan islem géren Aralik
2017 vadeli Brent tipi ham petrol kontrat, 26 Ocak itibanyla ortalama 57,4 ABD dolarindan igslem
goébrmistir  (Grafik  2.2.2). Ancak, 6nUmuUzdeki dénemde, ham petrol fiyat artisinn  devam

etmeyebilecegine isaret eden, gerek arz gerekse talep yénlU riskler bulunmaktadir.
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OPEC karar ilkk etapta, sadece 2017 yilinin ilk yansi icin alinmis olup gerektigi takdirde bir alti ay
daha uzatimasi karara baglanmistir. Uretimde dngérilen disisin blyUk kismi, Suudi Arabistan, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Kuveyt tarafindan gerceklestiriliecektir. Suudi Arabistan, piyasadaki dengelerin
dUzelmesine yardimci olmak icin Uzerinde anlasilan miktann da &tesinde bir Uretim  kisitlamasina
gidebilecegdini belirtmistir. Ote yandan, Libya, Nijerya ve iran bu karardan muaf tutulmustur. Bununla
birlikte, tarihsel olarak bakildiginda, OPEC Ulkelerinin genellikle kotaya riayet etmedikleri ve daha ¢cok
kendi mali dengelerini gbzeterek kota Uzerinde Uretim yapmaya devam eftikleri bilinmektedir. Ayrnica,
ham petrol fiyatlanndaki belirgin dUsUs sonrasinda kaya petrolU sektdérinde saglanan teknolojik ilerleme
ile maliyetlerini olduk¢ca dusiren ABD'de, kaya petrolU Uretimi artmaya devam etmektedir. Nitekim 2016
yll Mayis ayinda en dUsUk seviyesine gerileyen sondaj kulesi sayisi, pefrol fiyatlannin yUkselmeye
baslamasiyla birlikte toparlanmis ve yil sonu itibarnyla yizde 50 oraninda artis géstermistir.

Ham petrol piyasasindaki talep yéonlU gelismelere bakildiginda, Uluslararasi Enerji Ajansi'nin 2017
yili talep artisina iliskin tahminlerini degistirmedigi gériimektedir. Ozellikle, Cin ve Hindistan'in 2017 yilina
iliskin talep artislan olduk¢ca muhafazakar seviyelerde tutulmustur. 2017 yilinda gelismis Ulkelerde dis
ficarete yonelik korumaci politikalann artarak kuresel ticareti daha da yavasiatmasi durumunda ham
petrol talebinde dusUs olmasi da olasilik dahilinde gérUlmektedir. Nitekim, Aralik 2017 ve Aralik 2018
vadeli Brent tipi ham petrol kontratlan da yatay seyretmektedir (Grafik 2.2.2). Ozetle, dnimizdeki
dénemde petrol fiyatlanndaki yUkselisin sinirh kalabilecegdi ve Kasim ayr OPEC toplantisi sonrasi fiyatlarda

g6zlenen yukar yonlU hareketin surekli olmayabilecedi dederlendiriimektedir.

Gectigimiz Rapor déneminden buglne, manset enflasyon oranlar gelismis Ulkelerde artarken
gelismekte olan Ulkelerde sinirh bir dUsus gostermistir (Grafik 2.2.3). S6z konusu dénemde, cekirdek
enflasyon oranlarn gelismis Ulke grubunda sinirl bir artis gésterirken, gelismekte olan Ulke grubunda sinirl
bir gerileme kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2017 yil sonu enflasyon beklentilerine bakildiginda, bir 6nceki
Rapor dénemine gére gerek gelismis Ulkeler gerekse gelismekte olan Ulkeler grubunda yukar yonlU

glncellemeler gdzlenmektedir (Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
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Gelismis Ulkeler tarafinda, dérdincU ceyrekte enflasyon oraninda goérilen artis, daha olumlu
seyreden ikfisadi faaliyet géronUmU ve yUkselen petrol fiyatlanndan kaynaklanmistir. ABD dolari,
gectigimiz yiin Kasim ayindaki ABD secimleri sonrasinda uygulanmasi planlanan genislemeci ekonomi
politikalan ve Fed'in politika adimlanna iliskin beklentiler paralelinde deger kazanma egilimi sergilemistir.
Onimizdeki dénemde, enerji fiyatlarindaki iiml artisa paralel olarak Euro Bélgesi enflasyon oranlannda
da sinir bir artis gdzlenebilecek iken; Japonya'da orta vadede enflasyonun bir sire daha hedefin
altinda kalmasi beklenmektedir. Ote yandan, Brexit referandumu sonrasi ingiltere-AB iliskilerine dair
belirsizikler nedeniyle ingiliz sterlininin deder kaybetmesi sonucu, 2017 ve 2018'de Iingiltere’de
enflasyonun, hedef olan yUzde 2'nin Uzerinde kalacagdl, takip eden ddnemde ise hedefe
yakinsayacagdr tahmin edilmektedir. Kiresel enflasyon agisindan yukan yonlU risk olusturabilecek
unsurlar, petrol basta olmak Uzere, emtia fiyatlanndaki olasi yUkselisler, ABD'de yakin dénemde
uygulanacak genislemeci ekonomi politikalan, Fed'in faiz kararlanna iliskin beklentilere bagl olarak
gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplan ve kiresel

dlgekte dis ticarete iliskin kisitlayici kararlar olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.2.1.
2017 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ekim 2016 Ocak 2017
DUnya 2,8 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 2.3 2.4
Euro Bolgesi 1.3 1.4
Almanya 1.5 1.7
Fransa 12 1.2
italya 0.8 0.9
ispanya 13 1.6
Yunanistan 0.8 0.7
ingiltere 23 2,5
Japonya 0.4 0.6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2.3 2.2
Cin 1.9 22
Hindistan 5.1 5,0
Latin Amerika 8,9 10,9
Brezilya* 5.2 4,9
Dogu Avrupa 4,9 5.0
Rusya* 53 4,8

* Aralik/Aralik enflasyonu.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Yiin son ¢eyreginde, ABD isgUcU piyasasindaki toparlanmanin giclenerek devam etmesi,
bUyUmenin ivme kazanmasi ve Kasim ayindaki secimler sonucunda olusan genislemeci maliye politikas
beklentisi, enflasyon bekleyislerinde artisa yol agcmistir. Bu sire¢ Fed'in Aralk ayinda politika faizini 25
baz puan artirmasi ve 2017 yilina iliskin politika durusunu sikilastirmasi ile sonuclanmistir. ABD segimini
takiben Yeni Zelanda Merkez Bankasi 25 baz puan faiz indirirken, diger gelismis Ulke merkez bankalar ise
politika faizlerini sabit tutmuslardir (Grafik 2.3.1). Gelismekte olan Ulke merkez bankalan igerisinde,
Hindistan ve Endonezya Ekim ayinda politika faizlerinde 25'er baz puan indirime gitmislerdir. ABD
secimlerinden sonra ise, kurlan en olumsuz etkilenen Ulkelerden Meksika ve TUrkiye'de politika faizleri,
sirasiyla, 100 ve 50 baz puan artinlmistir. Bunun tersi bir egilim ise Brezilya, Kolombiya ve Sili'de gdzlenmis;

bu Ulkelerin merkez bankalan se¢im sonrasi faiz indirmiglerdir (Grafik 2.3.2).
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Grafik 2.3.1.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degdisimler:
Ocak 2015 - Ocak 2017*(Baz Puan)

Grafik 2.3.2.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Degisimler: Ocak 2015 - Ocak 2017*(Baz Puan)
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*27 Ocak 2017 itibaryla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

* 27 Ocak 2017 itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Fed, Aralik ayi toplantisinda beklenildigi Uzere faiz artinmina giderken, 2017 yili ve sonrasina iliskin
politika gérinUMUnU ve tahminlerini de sikilastinci yonde gincellemistir. Politika faizine iliskin beklentiler
daha yuksek bir faiz artis patikasina isaret etmekte ve 2017 yili icin éngdrilen medyan degerler, daha
once 6ngdrilen 2 artis yerine 3 faiz artisina karsilik gelmektedir. Buna ek olarak, Fed'in faiz patikasi ile
vadeli fiyatlann ima ettigi patika arasindaki fark da Ekim ayina gére kapanmistir (Grafik 2.3.3). Bir baska
deyisle, piyasa beklentilerinin Fed'in faiz patikasina yakinsadidi gérilmektedir. ingiltere Merkez Bankasi
da bir d6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére daha az gevsek bir para politikasi durusu benimsemistir.
Bu bagdlamda, ingiltere Merkez Bankasi Kasim ayinda yayimladidi enflasyon raporunda Brexit ile ilgili
belirsiziklerden kaynaklanan kur oynaklid ve ingiliz sterlinindeki degder kaybi sonrasinda enflasyon
goérinUmMUnUn bozulduguna isaret etmis ve daha 6nce sinyalini verdidi olasi bir faiz indiriminden
vazgecmistir. Benzer sekilde, Japonya Merkez Bankasi, halihazrda negatif olan politika faizini daha da
dUsUrebilecedi yonUundeki beklentilerin aksine kisa vadeli faizinde dedisiklige gitmemistir. Avrupa Merkez
Bankasi ise 2017 yilinin Mart ayinda son bulacak tahvil alim programini yil sonuna kadar uzatmis; ancak
Nisan ayindan ifibaren aylik alim miktanni 80 milyar eurodan 60 milyar euroya dUsirmUstlr. Banka,
bunun sikilastincr ydnde bir politika olmadigini; zira alinacak toplam tahvil miktannin artinidigini
belirtmistir.

Tom bu politika kararlan, gectigimiz enflasyon raporu ddnemine gdre doért bUylk merkez
bankasinin politika duruslannin goéreli olarak sikilastigr seklinde yorumlanmaktadir. Son dénemde,
gelismis Ulkelerde suregelen sifra yokin hatta negatif faiz oranlannin ve genis dlcekli tahvil alimlannin
uzun bir sUre daha devam etmesi durumunda, finansal piyasalarda meydana gelebilecek kirlganlikiar
siklikla tartisimakta ve Fed disinda acik¢a ifade ediimese de para politikasinin normallesmesi ydninde
bir egilim dikkat cekmektedir. ABD disindaki diger gelismis Ulkelerde ekonomik veriler heniz bu yénde
bir normallesmeyi desteklememekle birlikte, merkez bankalarnin son tahminleri gerek biUyime
gorunUmunde yukarn yonlU bir gincellemeye gerekse hedefe yaklasan enflasyon oranlarina isaret
etmektedir (Tablo 2.3.1)1.

! Japonya Merkez Bankasi'nin gincel tahminleri Ekim ayina ait olup enflasyon tahmininde bir gerilemeye isaret etmekle birlikte, Aralik ayinda
yapilan para politikasi karar duyurusunda ekonomik gdérinUmin olumluya gittigi ve enflasyon bekleyislerinin arthdi belirtilmistir. Yeni tahminler 31
Ocak'ta yayimlanacaktir.
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Grafik 2.3.3. Tablo 2.3.1.
FOMC Uyelerinin Medyan Faiz Projeksiyonlan ve Vadeli  Merkez Bankalarnnin BUyime ve Enflasyon Tahminleri*
Fiyatlann ima Ettigi Faiz Patikasi (Yuzde) (YUzde)
. © Eylil FOM -
25 vidl FOMC 25 Yillk BUyime
¢  Arallk FOMC
15.12.2016 Vadeli fiyatlar 2017 2018
2.0 1 22.09.2016 Vadeli fiyatlar ‘ 20 ABD 2,1 (+0,1) 2,0
Euro Bolgesi 1,7 (+0.1) 1.6
1,5 r15 L
0ed ingiltere 1,4 (+0,6) 1,5 (-0,3)
Japonya 1.3 0.9
1,0 r 10
Tuketici Enflasyonu
ABD 1.9 2,0
0,5 4 r 05
Euro Bolgesi 1,3 (+0.1) 1,5 (+0.3)
ingilt 2,7 (+0.7 2,7 (+0,
0,0 -————————+——+——1 00 NS (+07) (+03)
2255555538838 8828 Japonya 1,5 (-0.2) 1,7 (-0.2)
o N N < © o) o ~N N < 0 ee] o N
— - O O O O « O © O O « «

* Parantez icindeki degerler 3 ay énceki tahminlere gore dedisimi
gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Yukarida bahsi gecen gelismeler cercevesinde, gelismekte olan Ulkelerde para politikasi
acisindan daha zorlu bir déneme girildigini séylemek mUmkundur. Gelismis Ulkeler para politikasinda
sikilasma ydnUndeki beklentiler, gelismekte olan Ulkelerde kurlan baski altina alarak ithalat fiyatlan
yoluyla enflasyona neden olurken, artan faizler dis finansmana badimli gelismekte olan Ulkeler
acisindan sorun olusturmaktadir. Buna ek olarak, ABD'de yeni ydnetimin uygulayacagdr maliye ve dis
ficaret politikalarna iliskin belirsizlikler de gelismekte olan Ulkeler agisindan verilecek politika tepkisini

zorlastiran bir unsur olarak én plana ¢ikmaktadir.
2.4. KUresel Risk Gostergeleri ve Portféy Akimlar

2016 yilinin son ceyreginde, gelismis Ulkelerde uzun vadeli faizler, bUylk &lcUde Fed'in faiz
politikasi dogrultusunda sekillenmistir (Grafik 2.4.1). Uzun vadeli faizlerdeki yUkselisin, ABD ekonomisinin
OnUmuUzdeki ddnemde yaratacagi talep beklentisinin ve Fed'in 2017 yilinda daha siki bir para politikasi

uygulayacagdi 6ngéristnin bir sonucu oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 2.4.1.
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Kaynak: Bloomberg.

Grafik 2.4.2.
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2016 yilinin son ¢eyreginde, kUresel finansal piyasalar Uzerinde ABD secimleri ve Fed'in faiz karan
belirleyici olmustur. Kasim ayinda yapilan ABD secimleri éncesinde kUresel piyasalarda olusan belirsizlik
ortami ve buna bagl olarak gdzlenen oynaklik, secimleri Trump’in kazanmasi ve genisleyici politikalar
uygulayacagdini aciklamasi sonrasinda artis géstermistir (Grafik 2.4.2). Bunun yani sira, italya’da Aralik
ayl basindaki siyasi gelismeler ve Euro Bdélgesi'nde bankacilik sektdrine iliskin kaygilann, yine italya
kaynakli olarak, artis géstermesi de yilin son ¢ceyreginde kiresel finansal piyasalardaki oynakhi@r arfiran
gelismeler olarak &ne c¢ikmishir. S6z konusu gelismeler, kiresel finansal piyasalar Uzerinde sert
dalgalanmalara yol agmis, kiresel fonlarin gelismekte olan Ulkelerden ¢ikarak ABD'ye ydnelmesine
neden olmustur. Dolayisiyla, yilin son ¢ceyreginde, gelismekte olan Ulke hisse senedi fiyatlarnda deger

kayiplan yasanirken, gelismis Glkelerde deger artislan gbzlenmistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
MSCI Endeksleri Gelismekte Olan Ulkeler Haftallk Fon Akimlari
(Ocak 2015=100) (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere UgcUncU ceyrekte ydnelen portfdy girislerinin Ekim ayinda da devam
ettigi ancak Kasim ve Aralk aylarinda yerini yUksek miktarl ¢ikislara birakhgr goérolmustir. Fed'in,
beklentiler ile uyumlu olarak, Aralk ayinda yapmis oldugu faiz artisinin yani sira, ABD secimleri
sonrasinda daha siki bir para politikasi izienecedine dair alginin guclenmis olmasi, portfdy ¢ikislarinin
temel kaynagini olusturmustur. Bu baglamda, secim tarihini izleyen haftadan baslayarak Aralik ayinin
sonuna kadar gerek borclanma senedi piyasalarinda gerekse hisse senedi piyasalarinda, kesintisiz
olarak cikis gbézlenmistir (Grafik 2.4.4). Portfdy cikislannin bdlgesel dagiimi incelendiginde, blyUk dlcUde
Asya ve Latin Amerika piyasalarindan oldugu gérUlmektedir (Tablo 2.4.1). Asya Ulkelerinde cikislar
agirlikl olarak hisse senedi piyasalarndan ve Cin kaynakll olarak gerceklesirken, Latin® Amerika
Ulkelerinde ise agirlikli olarak bor¢lanma senedi piyasalarindan ve Meksika kaynakl ¢ikigslar gdzlenmistir.
2017 yiinin ilk ayi itibanyla bakldiginda, gelismekte olan hisse senedi piyasalarndan cikislar devam
ederken, bor¢lanma senedi piyasalarina ise sinirh miktarda giris gdzlenmistir. S&z konusu girisler, Latin
Amerika Bolgesi'nde Brezilya, YUkselen Avrupa Bolgesi'nde ise Rusya kaynakli gerceklesmistir. Kasim ayi
sonrasinda gelismekte olan Ulkeler hisse senedi piyasalanndan c¢ikan yatinmcilar, adirlikli olarak, ABD

hisse senedi piyasalarina yénelmistir.
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Tablo 2.4.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu

(Ug Aylik, Milyar ABD Dolar)

Portféy Dagiimi

Bolgesel Dagilim

Toplam Bor¢lanma Hisse A A Latin Orta Dogu ve
Senedi Senedi sya Viupa Amerika Afrika
Cl -8.6 19 -10.5 -8.1 22 -2.4 -0.2
2015 c2 -8.0 1.4 -9.4 -6.9 0.4 -20 0.4
c3 -45.3 -16.5 -28.8 -23.8 -6.5 -10.8 -4.1
C4 -223 -12.7 -9.6 -11.1 -3.0 -6.4 -1.9
Cl -4.5 -1.2 -1.6 -2.5 -1.4 -0.3 -0.3
2016 c2 -14 7.3 -8.7 -4.5 0.7 19 0.6
c3 42.4 26.1 16.3 17.9 7.5 12.4 4.7
C4 -17.4 -9.3 -8.1 -12.6 -0.8 -2.7 -1.3

Kaynak: EPFR.
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Son Dénemde Kiiresel Belirsizlikler ve Etkileri

Son finansal krizden bu yana kuresel ikfisadi faaliyetin halen zayif seyrediyor olmasi nedeniyle, var olan
politikalardan duyulan hosnutsuzlugun arthigi ve buna paralel olarak birgok Ulkede politik zeminin degisime
ugradigi goérUlmektedir. Degisen politik iklime paralel olarak ekonomi politikalanna iliskin belirsiziikler de
artmistir. Bu baglamda, kiresel ekonomi politikalanndaki belirsizlik 2011 yilindan beri en yUksek seviyelerine
ulasmistir (Grafik 1). Bu kutuda son dénemde kuresel belirsizliklerin artis nedenleri ve artan belirsizliklerin

gelismekte olan Ulkelere olasi yansimalarn irdelenmektedir.

Grafik 1. KUresel Ekonomi Politikasi Belirsizligi Grafik 2. Ekonomi Politikasi Belirsizligi — Avrupa ve
(6 Aylik Hareketli Ortalama) Ingiltere (6 aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Baker, S., Bloom, N. Ve J.Davis, S.; “Measuring Economic Policy Uncertainty”, www.economicpolicyuncertainty.com.

Degisen kiresel politik iklimin ilk belifeyicilerinden biri ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden aynima karan olmustur.
23 Haziran 2016 tarihinde yapilan referandumdan, strpriz bir sekilde, ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden aynima
karannin cikmis olmasi Avrupa &zelinde ekonomi politikalarnindaki belirsizligin temel kaynagini olusturmaktadir
(Grafik 2). Sonrasinda, 8 Kasim 2016 tarihinde ABD’'de, daha ice donUk bir politika uygulayacaginin
sinyallerini veren Donald Trump'in secilmesi; Avrupa Ulkelerinde gerceklesecek secimlerle ilgili belirsizlikleri

beraberinde getirmistir.

SUregelen kUresel politik zemin; olusturdugu belirsizik ve oynaklik nedeniyle, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan Ulke ekonomilerinde politika uygulamalarn agisindan ¢esitli zorluklar olusturmaktadir. Bu
gelismeler, dunya ekonomisi Uzerinde; ticaret, maliye, para politikasi kanallan ve sermaye akimlan kanali
Uzerinden efkili olabilecektir. Hangi kanalin ne sekilde isleyecegini ve nihai etkilerini bu asamada kestirmek
gU¢ olmakla birlikte; son donem gelismelerin ik yansimalan kUresel finansal piyasalarda, artan faiz oranlan

ve varliklarn yeniden fiyatlandinimasi seklinde gézlenmektedir.
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Trump dénemi ABD politikalannin izieyecegdi yol, kiresel ekonominin gidisafi acisindan en énemli belirsizlik
kaynaklanndan birini  olusturmaktadir. Onimozdeki dénem ABD ekonomi politikalarnda beklenen
farkllasma genel olarak G¢ ana baslik altinda toplanabilmektedir: ticaret politikasi, maliye politikasi ve para
politikasi. Korumaci bir dis ticaret politikasi uygulanacagina dair beklenti, ABD'de enflasyon oranlarn Uzerinde
yukarn yonlU baski meydana getirebilecek ve &zellikle gelismekte olan Ulkeler kaynakl olarak kuiresel
bUyUme Uzerinde asagr yonlU bir etki olusturabilecektir. Uygulamaya konulmasi beklenen genislemeci
maliye politikasi ise dGnimuizdeki dénemde daha gicli bir ABD bUyUmesi, daha yUksek enflasyon ve artan
bono getfirilerine isaret etmektedir. GUclU genislemeci maliye politikasinin yayilma efkileri, gelismekte olan
Ulkeler acisindan daha olumlu bUyUme performansi ima ederken; ABD fticaret politikasindaki olasi
korumaciligin olumsuz etkilerinin orta vadede baskin ¢cikmasi intimal dahilindedir. Bu asamada ticaret ve
maliye politikalannin uygulanma gucinin ve zamanlamasinin belirsizligini bUyUk oranda korudugunu,
dolayisiyla net efkilerinin élcUlmesinin olduk¢a zor oldugunu sdylemek mUmkUndur. Ne var ki, her iki politika
da halihazrda daha giclt ABD bUyUmesi ve daha yUksek enflasyon beklentileri olusturmus ve buna bagli
olarak Amerikan Merkez Bankasi (Fed) para politikasinda siklasma beklentisi giclenmistir. Bu durum gelismis
Ulkelerde tahvil faizlerinde belirgin élcUde yUkselise neden olmus; gelismekte olan Ulkelerde ise yerel para
birimlerinde guclU deger kayiplarina yol agcmistir. Sézkonusu deger kayiplarnnin, énumuzdeki dénemde
rekabet kanaliyla gelismekte olan Ulkelerin net ihracatini olumlu etkilemesi mimkindir. Ote yandan, deger
kayiplannin, kiresel kriz sonrasi bol likidite déneminde dolar cinsi borclanan gelismekte olan Ulkelerde
bilanco kanali ve uluslararasi fonlama kanali ile daraltici etki olusturmasi beklenebilir. Kiresel politikalara
iliskin belirsizliklerdeki artisin ve ABD'de para politikasinda beklenen sikilasma ediliminin gelismekte olan
Ulkelere en hizll yayllma kanallanndan birisi de sermaye akimlan kanalidir. Nitekim, ABD secimleri sonrasinda

gelismekte olan Ulkelerden oldukga yUksek miktarda portfdy cikislan gerceklesmistir.

KUresel ekonomi politikalannda olusan belirsizligin orta vadede sUrmesi beklenmektedir. Bu gelismelerin
ekonomileri farkl kanallardan etkilemekte oldugu ve zit yonlU etkiler olusturabildigi gérUimektedir. S&zgelimi,
ABD'de uygulanacak gUclU bir genislemeci maliye politikasi kiresel talebi ve dolayisiyla gelismekte olan
Ulkeler bUyUmesini uyararak bu Ulkelere ydnelen sermaye akimlarnni destekleyebilecek iken; ayni zamanda
gelismis Ulkeler faiz oranlanni da artiracagdi igin gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarni olumsuz
etkileyebilecektir. Boyle bir orfamda, gelismekte olan ekonomilerde, kur kanalinin ekonomi Uzerindeki
olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla para politikasinin gercevesinin etkilenmesi beklenir. Sikilasan
para politikasinin iktisadi faaliyet Uzerinde olusturabilecegdi asag yonlU etkilerin telafisi icin maliye politikasi ve
makroihtiyati tedbirler vasitasiyla ekonomiyi canlandinci tedbirler alinmasi gerekebilir. Hangi politikanin ne
sekilde uygulanacagr ve karsilasilabilecek kisitlar ise Ulkenin icinde bulundugu sartlara ve Ulkeye 6zgU
faktorlere bagh olarak farkliik gosterecektir. Sézgelimi, mali alanin yeterli oldugu Ulkelerde mali tesviklere
agirlik verilebilecek iken; bUtce yUkinUn halihazrda yUksek oldugu Ulkelerde makroihtiyati tedbirler agirlik
kazanabilecektir. Sézkonusu makroeokonomik ve makroihtiyati politikalar, politika yapicilara zaman
kazandirmakla birlikte, ekonomilerin soklara karsi dayanikliigini arfiran esas politikalann yapisal politikalar
oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla, zorlu dénemlerin, yapisal reformlann hayata gecirimesi icin bir firsat olarak
degerlendirimesi ve gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde, para, maliye, makroihtiyati ve yapisal

politikalarn olusturulmasinda ilgili kurum ve otoritelerin koordinasyonunun saglanmasi dnem kazanmaktadir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

2016 yili sonunda, tUkeftici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 1,25 puan artarak ylzde 8,53
olmustur (Grafik 3.1). Temmuz ayl sonrasinda kademeli bir yavaslama edilimi sergileyen tUketici
enflasyonu Kasim ayinda yUzde 7 seviyesine gerilemis, ancak Aralik ayinda énemili bir yUkselis gdstererek
enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelismede TUrk lirasindaki
deger kaybi, vergi ayarlamalan ve gida fiyatlanndaki kismi yUkselis etkili olmustur. Alt gruplar bazinda
incelendiginde ceyrek genelinde eneriji fiyatlan, Arallk ayinda ise alkol-tGtin, gida ve temel mal
fiyatlanndaki gelismeler 6ne ¢ikmistir. TUrk lirasinda EylUl ayr sonrasindaki zayiflamanin ilkk yansimasi déviz
kuru geciskenligi gdrece hizli olan enerji fiyatlan Uzerinde izlenmistir. Buna ek olarak, ham petrol

fiyatlannin da artis kaydetmesiyle enerji enflasyonu sert bir yUkselis kaydetmistir.

Basta t0tGn UrUnlerine yonelik olmak Uzere son dénemde yapilan vergi ayarlamalan da
enflasyon Uzerinde belirgin bir yukan yénlU etki yapmistir. Akaryakit Grinlerinde Eylol ayinda yapilan OTV
artisini, Kasim ayinda otomobil fiyatlarna yonelik vergi dUzenlemesi izlemis; Aralik ayinda ise alkolld
icecek ve tUtin Urbnlerinin OTV orani, 2016 yill Ocak ayindaki vergi artisinin ardindan, ikinci kez
yUkseltilmigtir. Boylece, son dért ayda kaydedilen vergi artislarinin tUketici enflasyonuna etkisi toplamda
0,7 puan civarinda olmustur. Yilin ilk ayinda alinan mali tedbirlerin de etkisi dikkate alindiginda, 2016
ylinda yénetilen/ydnlendirilen fiyatlann enflasyona katkisi tarihsel ortalamalannin olduk¢ca Uzerinde

gerceklesmistir.

Kasim ayina kadar iimli bir seyir izleyen gida fiyatlan, TUrk lirasindaki deger kaybi ve olumsuz hava
kosullannin efkisi ile Aralik ayinda dnemli bir artis géstermistir. S&z konusu ivmelenmeye ragmen gida
enflasyonu, gerek turizm sektérindeki daralmanin gerekse alinan tedbirlerin etkisiyle yili yizde 5,65 ile
tarihsel olarak dUsUk olarak nitelenebilecek bir seviyede tamamlamistir. Temel mal grubu enflasyonu
Kasim ayina kadar istikrarll bir yavasiama egilimi sergilemis, ancak yilin son ayinda otomobil
sektérindeki vergi duzenlemesi ve ddviz kurundaki kuvvetli arfisa bagdll olarak dayanikli tGketim mallarn
kaynakll olarak yUkselmistir. Hizmet enflasyonu ise bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla belirgin bir degisim
go6stermeyerek yUksek seviyesini korumustur. Bu gérGnUm altinda, ¢cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu
Aralik ayi ile birlikte yukan yonlU bir seyir iziemistir. Yiin son ceyredi, talep kosullanndaki zayif seyre karsilik,
TOrk lirasindaki deger kaybr ve emtia fiyatlanndaki artislarla birlikte Uretici fiyatlan kaynakli baskilann

belirginlestigi ve fiyat artirma egiliminin guclendigi bir dénem olmustur.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
TUFE ve islenmemis Gida ile Alkol-Toton Disi TUFE Yilik TUketici Enflasyonuna Katki
(Yilik YUzde Degisim) (YUzde Puan)
""""" is!_enmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi TUFE Temel Mallar* = Hizmetler = Tiitiin ve Altin** mEnerji mGida
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*Temel Mallar: Gida, enerji, alkolll icecekler ve t0tUn ile altin disinda kalan
mallar.
**TUtOn ve Altin: AlkollU icecekler ve t0t0n UrUnleri ile alfin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Alt gruplarnn yilik enflasyona katkisi incelendiginde, dérdincU ¢ceyrekte enerji, alkol-t0tin ve gida
gruplarnnin katkisi sirastyla 0,5, 0,4 ve 0,3 puan yUkselirken temel mal ve hizmet gruplannin katkisinda
belirgin bir degisim gézlenmemistir (Grafik 3.2). Boylece ¢ekirdek gruplann tUketici enflasyonuna katkisi

bir dnceki ceyrege kiyasla yatay seyretmistir.

Ozetle son ceyrekte, enflasyon gdronimU iktisadi faaliyetin siniflayici etkisine ragmen vergi
artislan, guclenen maliyet yonlU baskilar ve gida fiyatlarnndaki kismi yUkselis sonucunda bozulmustur.
Ozellikle, Turk lirasinda yasanan deder kaybi gdrinimi olumsuz etkileyen baslica unsur olmustur. Yil
genelinde ise basta hizmetler olmak Uzere emek-yogun sektdrlerde reel birim Ucretlerdeki yUkselisin
yansimalar izienmistir. Orta vadeli enflasyon beklentilerinde ise son ceyrekteki ek bozulma ile yUksek
seviyeler korunmustur. OnUmUzdeki ddneme iliskin olarak son dénemde yasanan déviz kuru hareketleri
enflasyon gérinimine dair yukan yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan, toplam talep gelismeleri bu
kanaldan gelecek efkileri sinrlayabilecektir. Oncl goéstergeler, gida fiyatlannda  Aralik ayinda
kaydedilen kismi yuUkselisin Ocak ayinda agdirlasan kis sartlan ile daha da ivmelendigine isaret
etmektedir. Subat-Nisan déneminde ise gecen yildan gelen dusuk bazin da etkisi ile vyillik gida
enflasyonunun yukan yonlG seyrini sUrdUrmesi beklenmektedir. Son olarak, ikfisadi faaliyetteki
zaylflamanin devam etme ihtimaline bagl olarak, enflasyon Uzerinde i¢ talep kaynakl asagi ydnlo

risklerin de bulundugu not ediimelidir.
3.1. Temel Enflasyon Gérinumus

Temel mal grubu yillk enflasyonu dérdincU ¢eyrekte 0,21 puan azalarak yUzde 6,77 olmustur
(Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.1). Giyim grubunda fiyatlar yurt ici talepteki yavaslamanin da etkisiyle mevsim
normallerinin Uzerinde dUsmuUs ve grup vyillik enflasyonu 3,07 puanlik azalisla yizde 3,92'ye gerilemistir. Bu
dénemde, dayanikll mal grubu enflasyonu Turk lirasinda gézlenen degder kaybina bagdl olarak
yUkselirken giyim ve dayanikl disi temel mallar grubunda gérece daha sinirli bir artis gézlenmistir
(Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1.

Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Dayanikli tGketim mallan fiyatlan, son ¢ceyrekte tarihsel ortalamalarnna kiyasla yUksek bir oranda
artmis ve bu grupta yillik enflasyon bir puanin Uzerinde yUkselerek ylUzde 7,93 olmustur (Grafik 3.1.2). Bu
gelismede TUrk lirasindaki zayiflamanin etkileri hissedilmis, sektorel talep kosullarina gére kur etkisinin alf
kalemlere yansimasi farkliik géstermistir. Bu dénemde alt gruplar itibanyla en belirgin fiyat artislan, i
safislan gUcly seyreden ofomobil ve beyaz esya sektdrlerinde gdzlenmistir (Tablo 3.1.1). Otomobil
fiyatlanndaki yUkseliste, ddviz kuruna ek olarak, Kasim ayr sonunda mali &énlemler kapsaminda motorlu
araclardan alinan OTV oranlannin degistirimesi de etkili olmustur. Diger taraftan, mobilya grubunda
talep kosullarnin da sinirlayici etkisiyle fiyatlar yataya yakin seyretmistir.

Grafik 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 3.1.3.

Temel Mal Fiyatlan

(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
YUzde Dedisim)

Giyim ve Dayanikli Digi Temel Mallar
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ekim ve Kasim aylarinda yatay bir seyir izZleyen temel mal enflasyonunun ana edilimi, Aralik

Kaynak: TUIK, TCMB.

ayinda yiksek bir seviyeye ulasmistr (Grafik 3.1.3). Ozetle, yilin son ceyredinde temel mal grubu fiyatlian

alt gruplar bazinda farkliik arz etmis; giyim, mobilya gibi gruplarda enflasyon yavaslarken, i¢c safislarin

nispeten guclu oldugu sektérlerde Turk lirasindaki deger kayiplarnnin etkisiyle enflasyonda yukan yénlU

bir egilim kaydedilmistir.

Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2015 2016
\% Yillik | ] Ml \% Yillik
TUFE 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
Gida ve Alkolsiiz icecekler 3,03 10,87 2,65 -1,97 0,46 4,51 5,65
islenmemis Gida 4,07 13.83 2,49 -5.29 -0,48 8,19 4,52
islenmis Gida 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 Ayakkabi 15,34 9.00 -12,42 20,44 -12,06 12,02 3,92
Dayanikl Mallar (Altin Harig) 1,66 12,05 3.70 0,57 0.74 2,74 7.93
Mobilya 2,32 10,70 572 1,03 0,98 0,38 827
Elekirikli ve Elekdriksiz Aletler 1.96 9.69 1,38 -1,04 -0,46 1.87 173
Otomodbil 1,07 14,01 4,95 1,28 1,45 4,71 12,91
Diger Dayanik Mallar 2,94 12,28 0.87 2,40 1.11 2,02 6,55
Giyim ve Dayanikll Disi Temel Mallar 2,32 8,79 2,06 1,48 1,44 2,49 7.68
Alkolli igecekler Titin Uriinleri ve Altin -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 1,90 773 1,80 2,48 2,49 2,23 9,30
Lokanta ve Oteller 1,34 13.23 2,53 1,46 273 1,64 8,62
Ulastirma 0,56 4,17 1,47 1,61 4,48 -1,01 6,63
Haberlesme 0,63 4,36 0,00 1.87 1,69 0,67 4,29
Diger Hizmetler 0,92 10,09 3,65 1,84 2,47 0,91 9,15
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hizmet fiyatlan yilin son ceyregdinde yUzde 1,03 ile gecmis dénem ortalamasinin altinda artarken
grup yillk enflasyonu yUzde 8,11 ile yUksek seviyesini korumustur (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.4). Bu
dénemde kira grubunda artigslann hizianmasiyla yillik enflasyon yizde 9,3’e ulasmistir (Grafik 3.1.5). Buna
karsilk, lokanta-otel, haberlesme ve ulastirma hizmetlerinde tarihsel ortalamalara gére daha dUsUk bir

doérdUncu ceyrek fiyat artisi gdzlenmistir (Grafik 3.1.4).

Grafik 3.1.4. Grafik 3.1.5.
Alt Gruplar ifibanyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar Itibanyla Hizmet Fiyatlan
(DérdUnct Ceyrek YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Lokanta ve otel grubu fiyatlan yemek ve konaklaoma hizmetleri olmak Uzere iki alt baslk altinda
incelendiginde, gida fiyatlarnin yil genelinde goérece ilimh bir seyir izledigi; yemek hizmetleri yillik
enflasyonunun ise bu ddnemde sinirl bir yavasiamayla yUzde 9,50 olarak gerceklestigi ve yUksek
seviyesini korudugu goézlenmektedir (Grafik 3.1.6). Asgari Ucretlere bagl olarak yUkselen is gUcU
maliyetleri emek yogun yapisi itibanyla hizmet sektérinUn cesitli alt gruplannda oldugu gibi yemek
hizmetlerinde de enflasyondaki dusUsU sinirlayan bir unsur olmustur. Yemek hizmetlerinin  aksine,
konaklama hizmetlerinde enflasyon turizm sektérondeki zayif talep kosullanna badl olarak yizde 1,53 ile
dUsUk seyretmistir. Bu dénemde, ulastirma hizmetleri enflasyonu artan akaryakit fiyatlanna ragmen
iktisadi faaliyetteki zayif seyrin de etkisiyle yavaslamistir. “Diger hizmetler” grubunda ise enflasyon, paket
tur fiyatlannin etkisiyle Ekim ayinda azalmis; sonrasinda ise yUkselerek yUzde 9,15'e ulasmistir. Hizmet
enflasyonunun yuUksek seyrinde 6ne c¢ikan bir diger unsur 2011 yili basindan bu yana yukan yénlU bir
edilim sergileyen kira alt kalemidir (Grafik 3.1.5). Kiralarda son dénemde bdlgesel bazda bir aynsma
gézlenmektedir (Grafik 3.1.7). Istanbul disinda kalan illerde vyillik kira enflasyonu yUzde 7.5 seviyelerinde

gorece yatay seyrederken Istanbul'da yUzde 11,4 ile kayda deder bir yUkselis sergilemektedir.
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Grafik 3.1.6. Grafik 3.1.7.
Lokanta ve Oteller Grubu Fiyatlar Bolgesel Bazda Kira Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu débnemde hizmet enflasyonunun ana egdiliminde sinirl bir gerileme gbézlenirken yayilim
endeksiyle takip edilen fiyat arfirma ediliminde Aralik ayi itibanyla bir hizianma dikkati cekmistir (Grafik
3.1.8 ve Grafik 3.1.9). Ozetle, talep kosullannin zayif seyri ve turizm sektérindeki daralma hizmet
enflasyonuna diUsUs yonunde destek verirken kiralarda bdlgesel olarak yasanan ivmelenme ve Ucret
gelismeleri bu goérinumMU sinrlamaktadir. Genel enflasyon ve enflasyon bekleyislerindeki seyrin de

etkisiyle hizmet enflasyonu yUksek seviyesini korumaktadir.

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatian Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimig (Mevsimsellikten Arindinimis, Uc Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon gdstergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonlarn, &zellikle temel mal enflasyonu
Uzerindeki birikimli déviz kuru etkisinin azalmasina bagl olarak, bir énceki ¢ceyrege kiyasla bir miktar
gerilemis ve sirasiyla ylUzde 7,29 ve 7,48 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.10). Diger taraftan, son
dénemde TUrk lirasinda gézlenen deger kaybinin, Aralk ayinda tUkefici fiyatlarnna yansimasiyla,

cekirdek gdstergelerin ana egiliminde 6nceki geyrege kiyasla bir bozulma gézlenmistir (Grafik 3.1.11).
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Grafik 3.1.11.

Grafik 3.1.10.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dbnemde, cekirdek gdstergelere iliskin yayillim endekslerine goére fiyat artirma egilimi, UcUncU
ceyrege kiyasla guclenmistir (Grafik 3.1.12). Benzer bir yukarn yénlG hareket TCMB bUnyesinde takip
edilen SATRIM ve Medyan gibi alternatif temel enflasyon géstergelerinde de gdzlenmistir (Grafik 3.1.13).
Egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen goéstergeler bir arada incelendiginde, enflasyonun

ana egiliminde dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir bozulma kaydedilmistir.

Grafik 3.1.12. Grafik 3.1.13.
Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM ve Medyan
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SATRIM: Mevsimsellikten anndinlmis veriler ile hesaplanan budanmis

orfalama enflasyon.
Medyan: Mevsimsellikten anndinimis 5 basamakii alt fiyat endekslerinin

medyan aylik enflasyonu.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtun Fiyatlar

Yilin UgUncU ¢eyreginde bir miktar dUsUs gdsteren gida yillik enflasyonu, son ¢ceyrekte 1,49 puan

yUkselerek yUzde 5,65 olmustur (Grafik 3.2.1). Bdylece, gida yilik enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu’nda

varsayllan patikayla nispeten uyumlu bir seviyede gerceklesmistir.
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Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
Gida ve Enerji Fiyatlan Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

UcinciU ceyrek sonunda olumlu bir gérinim cizen islenmemis gida yillk enflasyonu son ceyrekte
3,98 puan yuUkselerek yUzde 4,52 olmustur (Grafik 3.2.2). Mevsimsellikten anndinimig islenmemis gida
fiyatlanna bakildiginda, Ekim ve Kasim aylannda dUsUs, Aralik ayinda ise énemli bir yUkselis izZienmistir
(Grafik 3.2.3). Aralik ayinda gdézlenen yuUkseliste olumsuz hava kosullannin etkisiyle taze meyve ve sebze
gruplarnda gerceklesen fiyat artislan belirleyici olmustur. Bunun yanisira, islenmemis gida enflasyonunun
seyrinde, yillik enflasyonu sirasiyla yUzde 16,01, 20,31 ve 35,43'e ulasan beyaz et, bakliyat ve yumurta,
one cikan diger alt gruplar olmustur. Alinan tedbirler ile bir sGredir gerilemekte olan kirmizi et yillik
enflasyonu iliml seyrini yilin son ¢eyreginde de devam ettirmistir. S6z konusu tedbirlerin kirmizi et

fiyatlarnnin bu seyrini korumasina katki saglayacagdr disuntimektedir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
islenmemis Gida Fiyatlan ve Secilmis Alt Kalemler Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Mevsimsellikten Arnindinimis Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
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(*) Krmiz et fiyatlan istafistiksel olarak anlamli  bir  mevsimsel etki
gostermediginden mevsimsellikten anndinimamis veridir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmis gida grubunda, yillk enflasyon dérdincl ceyrek boyunca gésterdigi distslerle 0,68
puan azalarak yUzde 6,67'ye gerilemistir (Grafik 3.2.2). Bu gelismede, ekmek ve tahillar ile kati ve sivi
yag grubu fiyatlan belirleyici olmustur. Ekmek ve tahillar grubunda bu dénemde iliml fiyat artislan
gdézlense de vyillk enflasyonda yUksek dUzeyler korunmustur. Ote yandan, alt gruplar genelinde gérece
gUclo fiyat artislan gdzlenmistir. Ozellikle, kah ve sivi yadlar ile kahve ve cay gruplarnnda déviz kuru

etkisinin belirgin oldugu izienmektedir. Son olarak, tUketici fiyat gelismelerine gida ve gida digi ayrminda

Enflasyon Raporu 2017 33



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

bakildiginda, dérdincU ceyrekte yillik enflasyonda kaydedilen yUkseliste gida digi unsurlarn daha én

planda oldugu gdzlenmistir (Grafik 3.2.4).

Enerji fiyatlar, yilin dérdincU ceyredinde yUzde 4,18 oraninda artmigtir (Tablo 3.1.1). Bu artis,
temelde akaryakit, tipgaz ve kat yakit fiyatlanndan kaynaklanmistir (Grafik 3.2.5). Bir &dnceki ¢ceyrek
sonunda 46 ABD dolarn olan Brent tipi ham petrolUn varil fiyati dalgall bir seyir izleyerek Aralik ayinda
ortalama 54 ABD dolarina yUkselmistir. Petrol fiyatlanndaki kademeli artislara ek olarak TUrk lirasindaki
deger kaybinin da eftkisi ile akaryakit ve tGpgaz fiyatlan ceyreklik olarak sirasiyla yozde 11,26 ve yizde
8.8 oraninda artmigtir. EylUl ayindaki vergi artisinin etkisi de dikkate alindiginda yilin son dért ayinda
akaryakit fiyatlarindaki birikimli arfis yUzde 18,5'e ulasmistir. Bu ddnemde dogalgaz fiyatlarindaki indirime
ragmen, bahsi gegen gelismelerle enerii fiyatlan yillik enflasyonu 4,11 puan artarak yizde 8,67 olmustur
(Grafik 3.2.1, Grafik 3.2.6). Bunun sonucunda, enerji grubunun tUketici enflasyonuna katkisinda da

belirgin bir artis gdzlenmistir.

Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Petrol ve Secilmis Yurt Ici Enerii Fiyatlan* Yurt Ici Eneriji Fiyatlarn
(Endeks, Aralik 2010=100) (Yillik YUzde Degisim)
--------- Brent Tipi Ham Petrol Fiyati (TL)
Kati Yakitlar Aka;yakn
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Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg. Kaynak: TUIK.

AlkollU icecekler ve tGtOn UrGnleri fiyatlan yilin son ¢ceyreginde yUzde 7,33 oraninda artmistir. Bu
gelismede, Aralik ayinda alkollU icecek ve t0tin Grinlerinde OTV artisina gidiimesi ve t0tin Urinlerinde
firmalann maktu OTV artisinin ima ettiginin Uzerinde bir fiyat artisi yapmalan etkili olmustur. Alkol ve t0t0n
Urinlerinde, yil boyunca iki kez OTV dizenlemesine gidiimesi ve sigara firmalarnin vergiden bagmsiz
olarak yil icinde fiyat artisi yapmalar ile birlikte yillik enflasyon yizde 31,59'a ¢ikmis; bu artisin tUketici
enflasyonuna katkisi 1,57 puana ulasmistir. Aralik ayindaki vergi artisinin etkisi, daha sinirl olmakla birlikte,

Ocak ayinda da gbdzlenecekftir.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlarn

Yurt ici Uretici fiyatlan yiin dérdUncU ¢ceyregdinde imalat sanayi fiyatlanndaki gelismelerin etkisiyle
yUzde 5,92 oraninda artis gdstermistir. Yillik enflasyonun bir 6nceki ceyrege kiyasla 8,16 puan artisla
yUzde 9,94'e yUkselmesiyle Uretici fiyatl kaynakl baskilar dnemli dlcUde gUglenmistir (Tablo 3.3.1, Grafik
3.3.1). Bu dénemde basta petrol ve metal olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlan artarak Uretici
fiyatlanni olumsuz ydnde etkilemistir. Buna bagdl olarak, fiyat artislannin Uretici fiyatlan alt gruplarnnin

geneline yayildigi izlenmistir.
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Tablo 3.3.1.
YI-UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2015 2016

\% Yillik | Il Il \% Yillik

Yi-UFE -1,94 571 0,75 2,43 0,58 5,92 9.94
Madencilik -1,08 -0,69 -1,36 6,49 -017 3,01 8,01
imalat -1,89 6,38 1,33 2,75 0,84 6,73 12,07
Petrol UrGnleri Harig imalat -1,32 7,28 1,56 2,14 0,87 592 10,83
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat -0,57 8,44 1,66 1,49 1,16 3,92 8,46
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagimi -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 Gruplarina Gére Yi-UFE

Ara Mali -2,30 5,69 1,19 2,59 0,43 917 13,83
Dayanikl Tiketim Mallan -0,40 12,48 4,76 2,56 2,15 1.82 11,75
Dayanikli Toketim Mallan (MUcevherat Harig) 2,54 11,78 3,31 0,97 0,59 2,14 717
Dayaniksiz Tuketim Mallan -0,52 6,73 1,55 1,81 0.88 2,04 6,41
Sermaye Mali -0,45 10,08 1,59 1,03 1,61 4,82 9.32
Eneriji -5,54 -2,57 -4,86 4,46 -1,31 6,57 4,53

Kaynak: TUIK, TCMB.

imalat sanayi fiyatlan ceyreklik bazda yUzde 6,73 oraninda artmis, grup vyilik enflasyonu yizde
12,07'ye yUkselmistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). Benzer sekilde, bu ddnemde petrol ve ana metal hari¢
imalat sanayi enflasyonunda da énemli bir artis gdzlenmistir (Grafik 3.3.2). Bu dénemde, ithalat fiyatlan
ABD dolan bazinda gérece yatay seyrederken ddviz kurundaki gelismelere bagdl olarak Turk lirasi
bazinda artis gbstermistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt ici Uretici ve Tuketici Fiyatian imalat Fiyatlan
(Yillik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Fiyat gelismeleri ana sanayi gruplarina gére incelendiginde, ara mall, enerji ve sermaye mali
fiyatlanndaki dénemlik arfislar dikkat cekmistir (Tablo 3.3.1). Ara mal fiyatlarnndaki artista degerli ana
metaller, demir-gelik ve ferro alasimlar ile celigin islenmesinde kullanilan diger UrUnlerin fiyatlanndaki
keskin artislar etkili olmustur. Enerii fiyatlan petrol UrUnleri fiyatlanna bagdl olarak yUkselmistir. Sermaye
mali fiyatlan ise metal yapi Orinleri ve motorlu kara tasitlan aksesuarlan kaynakl artmigtir. Bu gelismelerle
birlikte, Uretici fiyatlannin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢c imalat sanayisinde
enflasyon egilimi, bir dnceki déneme kiyasla énemli dlcUde yUkselmistir (Grafik 3.3.4). Sonuc¢ olarak, son

ceyrekte, tUketici fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynakl maliyet yonlU baskilar gucli seyretmistir.
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Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlan*® Petrol ve Ana Metal Hari¢ Imalat Sanayi Fiyatlarn
(Endeks, 2010=100) (Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Tanm UrOnleri Uretici Fiyatlan

Dorduncu ¢eyrekte tarm Uretici fiyatlan yUzde 0,95 oraninda artmis ve bu grupta yillik enflasyon
3,06 puanlik azalisla yizde 1,33 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.4.1). 2016 yilinda tanm enflasyonundaki
bu dUsUk seyirde, tahil ve bakliyat grubundaki belirgin fiyat artislarina karsin, basta sebze olmak Uzere
meyve ve sebze UrUnlerindeki dUsUsler etkili olmustur. Yilin son ceyregdinde ise tahil Grinleri fiyatlan ihimli
bir seyir izlemistir. Bugday fiyatlan, Ekim ayindaki dususun ardindan, son iki ayda yuUkselerek tekrar
UcUncU ceyrekteki seviyesine ulasmistir. Diger taraftan, bu dénemde basta nohut ve kuru fasulye olmak
Uzere, bakliyat grubundaki yUksek fiyat artislan sormUstir. Bunun yaninda canl hayvan fiyatlanndaki

yukar yénli edilimin devam ettigi izZlenmistir.

Grafik 3.4.1 Grafik 3.4.2
Tanm UrGnleri ve Gida Fiyatlan Tanm Fiyatlan Ana EGilim
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis verilerle U¢ aylk ortalamalara goére incelendiginde, tanm UrOnleri
Uretici fiyatlan ana egiliminde dérdincU ¢ceyregdin ilk iki ayinda dnemli bir dUsUs, son ayinda ise bir miktar
yUkselis kaydedilmistir. Benzer bir hareket gida tUketici fiyatlannda da gdzlenmis, bununla birlikte gida

fiyatlanindaki hizlanma tanm fiyatlanna kiyasla daha belirgin olmustur (Grafik 3.4.2).
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3.5. Beklentiler

2016 yili ilk yansinda tUketici enflasyonundaki olumlu egdilimin etkisiyle iyilesen orta vadeli

enflasyon beklentileri yiin GcUncU ¢eyredinde yatay bir seyir iziemistir. Ancak, yilin son ¢ceyregdinde TUrk

lirasinda gdzlenen deger kaybina bagh olarak bekleyisler bozulmustur (Grafik 3.5.1 ve Grafik 3.5.5).

Yakin dénemde, ddviz kuru gelismelerinin yaninda Aralik 2016 enflasyonunun beklentilerden yUksek

gerceklesmesinin de eftkisiyle orta vadeli beklentilerdeki bozulma devam etmistir. Ocak ayinda 12 ve 24

ay sonrasina iliskin beklentiler sirasiyla yUzde 8,2 ve yUzde 7,6 seviyelerine ulasmistir (Grafik 3.5.1).

Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, kisa vadeli beklentilerin bir édnceki ceyrege

kiyasla belirgin sekilde yukarn dogru gincellendigi, daha uzun vadeli beklentilerdeki yUkselisin ise gérece

sinirl oldugu gérdlmektedir (Grafik 3.5.2).

Grafik 3.5.1.

12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillk YUzde Degisim)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3.5.2.

Enflasyon Beklentileri EQrisi*
(Yillik YUzde Degisim)
Ekim 2016

A Enflasyon Hedefi

11 1 = Belirsizlik Araligi Ocak 2017 11
10 4 r 10
9 A r9
8 - r8
7 \- -7
6 - 3
5 A A A 5
4 A r4
3 4 - - 3
2 T T T T T T T T T T T T 2

17

~o~
—

17

© O ©
o 9
oo B o Il
o o o

1117
0118
0918
1118
0119

~
-
4 m o~ o
o © © o ©o
*TCMB Beklenti Ankefi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yill dncesi
icin ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dagiimlan da Ekim ayina kiyasla beklentilerdeki

bozulmayi teyit etmektedir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Ocak ayi itibaryla 12 ay sonrasi igin enflasyonun

yUzde 6,5 ile 7,49 arasinda gerceklesmesine atfedilen olasiik azalrken yUzde 7,5 ve Uzerinde

gerceklesmesine atfedilen olasilikta artis gdézlenmistir (Grafik 3.5.3).

Grafik 3.5.3.
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Grafik 3.5.4.
Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
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*Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsiik gelen olasiik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yil éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.. TCMB Genel AJ sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti

Anketi/Yéntemsel Aciklama.
Kaynak: TCMB.
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Ocak ayinda anket tarihindeki en yUksek seviyeye ulasan 24 ay sonrasina iliskin beklentilerdeki
bozulma daha dikkat cekicidir. Son dénemde &zellikle TUrk lirasindaki sert deger kaybina bagl olarak 24

ay sonrasinda enflasyonu yUzde 6,5'in Uzerinde bekleyenlerin orani Ocak ayinda yUzde 90'in Uzerine

cikmigtir.
Grafik 3.5.5. Grafik 3.5.6.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentileri** ve Kur 24 Ay Sonrasindaki TUFE Enflasyonunu YUzde 6,5'in
Sepeti*** Uzerinde Bekleyenlerin Orani (YUzde)**
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*ilk ceyrek Beklenti Anketi icin Ocak ayi anket verisi, kur sepetiicin Ocak ayi ortalamasidir.
**TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir.
***Kur sepeti degeri = 0.5 ABD Dolan + 0.5 Avro

Kaynak: TCMB.
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TUFE ve Alt Gruplarda ithalat Fiyatlari ve Déviz Kuru Gegiskenligi Uzerine*

iThoIoT fiyatlan ve déviz kuru gelismeleri enflasyonun dnemli belirleyicileri arasindadir. Ozellikle kiresel
belirsizliklere bagl olarak oynakligin ariig dénemlerde, ddviz kuru ve ithalat fiyatlannin tiketici fiyatian
Uzerindeki etkisi hem enflasyon analizinde hem de enflasyon dngdrilerinin olusturuimasinda daha buyik
dnem kazanmaktadir. ithalat fiyatlan ve déviz kurundaki gelismeler hem ithal girdi kullanmina bagl olarak
Urefici fiyatlan Uzerinden, hem de ithal tUketim mallan fiyatlan kanalyla dogrudan yurt ici tUketici fiyatlanna
yansiyabilmektedir. Dolayisiyla, séz konusu degiskenlerin enflasyona etkisi dncelikle maliyet kanall Uzerinden
olmaktadir. Bu etkinin tahmin ediimesinde genellikle vekidr 6z-gecikmeli modeller (VAR) ve etki-tepki
fonksiyonlarn kullaniimakta; toplulastinimis endeksler Uzerinden konu ele alinmaktadir. Ancak, TUketici Fiyatlan
Endeksi (TUFE) genel olarak heterojen alt gruplardan olustugundan her alt grubun geciskenlik katsayisi da
farkllasabilmektedir. Bu sebeple, bu kutuda TUFE ve alt gruplan Uzerinde doéviz kuru ve ithalat fiyat

geciskenligi detayli fiyat endeksleri kullanilarak analiz edilmistir.

Bu calismada ithalat fiyatlan ve déviz kuru geciskenligi TUFE'nin 152 alt endeksi icin ayn ayn analiz edilmistir.
Kullanilan vektér éz-gecikmeli model (VAR), Ogung, Ozmen ve Sarkaya (2017) calismasini takiben, ithalat
fiyatlan (ithalat Birim Degder Endeksi, ABD dolan cinsinden), déviz kuru (sepet), cikti acid, fiyat endeksi (TUFE
alt kalemleri) ve Ucretlerden (tanm-disi reel birim Ucret) olusan 5 degiskenli bir modeldir. Modelde c¢ikti acigi
seviye olarak, diger degiskenler ceyreklik yUzde degisim olarak yer almaktadir. Model aynca kiresel
bUyUme, kiresel risk istahi, taze meyve-sebze hari¢ islenmemis gida fiyatlan ve enerji UrUnlerindeki vergiyi
dissal kontrol degdiskeni olarak icermektedir. Ormeklem dénemi 2005C1-2015C2’ dlir.

Her bir fiyat endeksi icin hesaplanan etki tepki fonksiyonlar kontrol edilerek déviz kuru ve ithalat fiyatlanna
istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli tepki veren fiyat endeksleri belilenmistir. Belirenen endekslerin
geciskenlik katsaylan ve TUFE icindeki paylan kullanilarak ana gruplar icin foplam geciskenlik katsayilan

hesaplanmistir. Alt gruplar ve toplu endekslere iliskin ana sonuclar Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. ithalat Fiyatlan ve Déviz Kurunun TUFE'nin Alt Kalemlerine Gegisi

(iki YWl Sonundaki Birikimli Etki, YUzde)

. i @ Temel . islenmis islenmemis .
X
TUFE IGTD TUFE wisllia Hizmetler Elel Bkl Eneriji
Doviz kuru sepetine gelen soka
birikimli tepki (%) 17.4 17.5 19.1 248 11.5 271 23,5 7
Ithalat fiyatlanna gelen soka 140 148 15.3 17.0 472 15,4 12,8 30,5

birikimli tepki (%)

Notlar: IGTD: islenmemis gida ve alkolli icecekler-titin Urinleri disi TUFE
TUFE*: Taze meyve-sebze ve alkolll icecekler-tGtin Grinleri disi TUFE

Belirtiilen etkiler, grubu olusturan tim fiyat endekslerinin belifenen soka birikimli tepkilerinin goéreli agiriklarla toplulastinimis sonuglan
gostermektedir.

GérUIdU@U Uzere, ithalat fiyatlan ve doéviz kurunun etkisi enflasyon sepefinin ana kalemleri dUzeyinde
oldukca farkllasabiimektedir. Oncelikle, temel mal fiyatlan Uzerinde hem ithalat fiyatlan hem de déviz
kurunun belirgin bir etkisi bulunmaktadir. Bu grupta otomobil, televizyon, cep telefonu vb. bUyUk dlcUde ithal
edilen UrGnler yer aldigindan bu sonu¢ beklenen bir durumdur. Ayrica, temel mallara déviz kuru soklannin

gecisi ithalat fiyatlanna kiyasla daha kisa sirede tamamlanmaktadir. Enerji grubunda ise ithalat fiyat

1 Kutudaki degerlendirmeler Ozmen ve Topaloglu (2017) calismasina dayanmaktadir.
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geciskenligi doviz kuruna kiyasla daha yUksek olarak tahmin edilmistir. TUrkiye'nin eneriji ithalatcisi oldugu

dUsUnUldUgUnde ithalat fiyatlannin yurt ici fiyatlara gecisinin yUksek olmasi beklenen bir durumdur.

Col|§monm 6zgUn bulgulan daha cok hizmet ve gida alt gruplan Uzerindedir. Oncelikle, cogunlukla ficarete
konu olmayan ve vyurt ici maliyet unsurlarnin baskin oldugu (6rnegin Ucretler) bir sektér olan hizmet
grubunda dusuk saylmayacak bir oranda (yUzde 10'un Uzerinde) doviz kuru geciskenligi hesaplanmaktadir.
TUFE'de yer alan hizmet kalemleri géz dninde bulunduruldugunda, déviz kuru etkisinin dzellikle déviz kuru ile
fiyatlanan baz hizmetler (ofeller, paket turlar, vb.) ile ithal girdi yogun bazi hizmetlerde (bakim-onarm,
discilik hizmetleri vb.) yogunlastig gézlenmektedir. Gida grubunda ise hem islenmis hem de islenmemis gida
fiyatlannda yUksek oranda bir ithalat fiyati ve ddviz kuru geciskenligi oldugu gorilmektedir. Gidadaki
geciskenlik, ithal edilen Ordnler (sivi yaglar vb.); ithal girdi kullanimi (kahve, kakao vb.) ve dis ticarete konu
olan mallar (kuru meyve, yumurta vb.) kanallyla gdézlenmektedir. Daha ¢ok yurt ici arz kosullarina duyarli
oldugu distnulen gida grubunda belirgin bir kur geciskenliginin gézlenmesi ik basta beklenmedik bir

durumdur. Ancak, ithal girdi kullanimi ve belirli

Grafik 1. ithalat Fiyatlan ve Déviz Kurunun TUFE'ye Gecisi

UrOnlerin  ihracat  potansiyeli  degerlendirildiginde Birikimli Efki, YUzde
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Topluloghnlm@ endekslere  bakildiginda,  TUFE

Uzerinde iki yil sonunda birikimli ithalat fiyat ve doviz 12 7 /

kuru geciskenligi srasiyla ybzde 14 ve yUzde 17,4 8 )
. e |thalat Fiyatlari
olarak hesaplanmaktadir (Tablo 1, Grafik 1). Bu al L
--------- Déviz Kuru
degerler &nceki  calsmalarla  genel  olarak
uyumludur.2 Bu durumda, alt gruplar icin elde edilen 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- R L. . Notlar: Yatay eksen ceyrekleri gdstermektedir.

sonugclarin saglikl bilgi verdigi seklinde  sonuclar, dit gruplar icn 20052015 dénemnde, ithalat fiyati ve déviz kuru

sepetinn yer aldigi VAR denklemlerinden elde edilen geciskenlikler kullanilarak
degerlendirilebilir. Lesobanm;in

Ozeﬂe, bu calismanin en tfemel bulgusu, 6rneklem déneminde hesaplanan ddviz kuru ve ithalat fiyaf
gegiskenliginin alt gruplar igin belirgin dlcude farklilashgidir. Buna ek olarak, geciskenligin beklendigi temel
mal ve enerji kalemlerinin yaninda, hizmetler ve gida sektérinde de dnemli bir oranda geciskenlik olmasi,

Ozellikle dodviz kurunun enflasyonist etkisinin endeks geneline yayildigina isaret etmektedir.
Kaynakga

Kara, H. ve F. Oginc (2012). “Déviz Kuru ve ithalat Fiyatlannin Yurt ici Fiyatlara Etkisi”, Iktisat Isletme ve
Finans, 27(317), 09-28.

Ogiung, F., Ozmen, M. U. ve C. Sarkaya (2017). “Turkiye'de Enflasyon Dinamiklerine Bayesci Bir Yaklasim”,
devam eden calisma.

Ozmen, M. U. ve M. Topalogdlu (2017). “Disaggregated Evidence for Exchange Rate and Import Price Pass-
through in the Light of Identification Issues, Aggregation Bias and Heterogeneity”, TCMB Calisma

Tebligi, yayin asamasinda.

2 Yakin dénem icin Bkz. Oging, F., Ozmen, M. U. ve C. Sarkaya (2017). Aynca, Kara ve OFing (2012) calismasinin bulgulan, 2002-2011 dénemi icin
farkl modeller altinda, déviz kuru icin gegiskenliginin bir yillik zaman diliminde ortalama yUzde 15, iki yillik sire zarfinda ise ortalama yUzde 17
civarninda olduguna isaret etmektedir.

40 Enflasyon Raporu 2017-



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, yilin Ucinct ceyredinde Ekim Enflasyon Raporu'nda cizilen gérinime gdre
daha zayif gerceklesmistir. Bu dénemde, turizm gelirlerindeki dUsUsUn olumsuz etkileri belirginlesmis;
Temmuz ayi ortasindaki olumsuzluklar ve bayram tatillerinin uzatimasina bagdl is ginU kayiplan ise bu
daralmayi derinlestirmistir. Bu dénemde, normal takvim etkileri disindaki is gunU kayiplarinin da efkileri
dislandiginda, iktisadi faaliyetin ana egilimindeki yavaslamanin UcincU ceyrek GSYIH verilerinin ima

ettigi dlcUde olmadigi degerlendiriimektedir.

Mevcut goéstergeler, iktisadi faaliyetin dérdUncU ¢eyrekte ddnemlik bazda toparlandigina isaret
etmektedir. Ancak, toparlanma UcUncU ceyrekteki ek is glnU kayiplannin telafisi disinda ilimii
seviyelerdedir. Alinan tedbirler ve uygulomaya konulan tesvikler kredi kullonimini artinp konut ve
dayanikll mal talebini canlandirsa da, isgicU piyasasindaki zayif seyir ve tUkefici gUvenindeki dUsisin
dzel tUketimi sinadigr tahmin ediimektedir. Ozel kesim yatrm egiiminde de belirgin bir iyilesme
g6zlenmemektedir. Rusya ile normallesmeye baslayan iliskiler mal ve hizmet ihracatini olumlu etkilerken,
ithalotin yurt ici talebe bagdl olarak nispeten zayif seyretmesi net ihracatin olumsuz katkisinin

azalacagina isaret etmektedir.

Turizm gérUnUmuUnde henUz kayda deger bir iyilesme sinyali bulunmamakla birlikte, alinan
destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki iimli toparlanma egiliminin devam etmesi
beklenmektedir. Ancak, son dénemde belirsizlik algisinin yUkselmesi nedeniyle biyUime gérinUmuU
Uzerindeki asadi yonlU riskler artmistir. Kbresel bUyUimedeki kinlganlik, gelismis Ulke para politikalarina
iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017
yiinda da bUyUme Uzerinde asad yonlU risk teskil etmektedir. Son olarak, emtia fiyatlannin cari acik

Uzerindeki olumlu etkisinin SnUmUzdeki donemlerde kademeli olarak azalmasi beklenmektedir.
4.1. Arz Gelismeleri

Gayn Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), 2016 yilinin UcUncl ceyredinde bir dnceki yilin ayni ceyregdine
gore yUzde 1,8, mevsim ve takvim etkilerinden anndirimis olarak ise bir dnceki ceyrege gore ylzde 2,7
daralmistir. Yillk ve dénemlik bazdaki daralmanin sektdrlerin geneline yayildigi gérbimektedir (Grafik
4.1.1 ve 4.1.2). Turizm gelirlerindeki disUsin belirginlesmesinin dogrudan ve dolayl etkileri, hizmet ve
sanayi sektdrlerinde faaliyeti yavaslatmistir. Buna ek olarak, Temmuz ayi ortasindaki gelismelerin ve
uvzatilan bayram tatillerinin neden oldugu is ginu kayiplarnin da sektdrlerin genelini olumsuz etkiledigi
dUsUnUlmektedir. Normal takvim etkilerine ek olarak séz konusu is gunU kayiplannin da efkileri
dislandiginda G¢UncuU ceyrekte iktisadi faaliyetin yillik bazda daralma yerine sinirli bir biyUme kaydettigi,

dénemlik bazdaki daralmanin ise daha sinirl oldugu tahmin edilmektedir.
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olduguna ve son ¢eyrekte telafi edildigine isaret etmektedir (Grafik 4.1.3 ve 4.1.4). Son ¢eyrekte, sanayi
Uretimi ana edilimi, U¢cUncU ¢eyrekteki is ginU kayiplannin telafi edilmesine bagll teknik toparlanma
haricinde liml bir arfis gostermektedir. Ancak, bu dénemdeki artisin sektdrler geneline yayilmadidi
dikkat cekmektedir. Tasit basta olmak Uzere ihracata ydnelik Uretim yapan sektérlerin artisi sorikledidi,

Grafik 4.1.1.
GSYIH Yilik BUyUmesi ve Uretim Yéninden Katkilar
(YUzde Puan)
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Ekim ve Kasim aylanna ait sanayi Uretimi gerceklesmeleri UcUncU ceyrekteki sert dUsusun gecici
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diger sektérlerin ise artisi sinirladigr gérbimektedir.

sektérlerin goreli olarak daha iyi durumda oldugu dikkat ¢ekmektedir (Grafik 4.1.5 ve 4.1.4).

olabilecedi dUsUnUlmektedir.

Grafik 4.1.3.
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Grafik 4.1.2.
GSYiH Ceyreklik BUyUmesi ve Uretim YénUnden
Katkilar (Mevsimsellikten Arndinimis, YUzde Puan)
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Grafik 4.1.4.
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gerceklesen siparis azalisi ic talep icin asadi yonlu risklerin varligina isaret etmektedir.
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Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
PMI Siparis Géstergeleri iYA Son Uc Ay Toplam Siparis Miktar*
(Mevsimsellikten Arindinimis) (Artti-Azaldi, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: Markit. Kaynak: TCMB.

4.2. Talep Gelismeleri

Harcamalar yéntemiyle GSYIH verilerine gore, UcUncU ceyrekte turizm gelirlerindeki kaybin
belirginlesmesiyle net ihracatin bUyUmeye olumsuz katkisi artmistir. Ayrica, Temmuz ayinda yasanan
olumsuzluklarin - olusturdugu belirsizlik ortaminin  etkisiyle yurt ici talepte belirgin bir yavaslama
kaydedilmistir (Grafik 4.2.1). Kamu tUketimindeki kuvvetli artis yurt ici talebin temel sUrUkleyicisi olmus,

ingsaat yatinmlanndaki artis ise toplam yatinmlardaki dustso sinirlamistir.

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Harcama YénUinden Yillik BlyUmeye Katkilar GSYiH ve Kamu TUketimi Haric GSYiH
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2015C1=100)
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* Diger kalemi, stoklar ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten arnndinimis verilere gére, UcUncU ceyrekte kamu tUketimi haric bUtin kalemler
dénemlik bazda dists kaydetmistir. Bu sebeple, kamu tiketimi dislandidinda GSYiH'de daha derin bir
daralma gérilmektedir (Grafik 4.2.2). Ozel tUketim ve yatinm harcamalan, Temmuz ayl ve sonrasinda
artan yurt ici belirsizligin etkisiyle donemlik bazda gerilemis; yatinmlardaki disuson édnemli kismi makine-

techizat yatinmlanndan kaynaklanmistir (Grafik 4.2.3 ve 4.2.4).
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Grafik 4.2.3.

Ozel Tuketim ve Kamu Toketimi
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2009=100)

Ozel Tiiketim

Grafik 4.2.4.

Makine-Techizat ve insaat Yatinmian
(Mevsimsellikten Anndinimig, 2009=100)
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Kaynak: TUIK.

2016 yilinin son ¢eyregine iliskin gostergeler ézel tUketim tarafinda U¢UncU ceyrekteki dUsusun
gecici olduguna isaret etmektedir. Nitekim, tUketim mallan Uretimi ve ithalat Ekim-Kasim déneminde
yllin UgUncU ceyregine goére artmistir(Grafik 4.2.5). Otomobil satiglar, Turk lirasindaki deger kaybinin ve
OTV oranlarindaki artisin gelecek dénemde fiyatlara yansiyacadr beklentisi ile yUksek oranda artis
kaydetmistir. Benzer sekilde, beyaz esya satislar da hem TUrk lirasindaki deger kaybi nedeniyle 6ne
cekilen talep hem de konut satislanindaki kuvvetli artisin etkisiyle GcUncU ¢eyrege kiyasla yUkselmistir.
Ozetle, son ceyrede iliskin satis verileri bir arada degerlendirildiginde, son ceyrekte ézel tiketimde sinirli
bir toparlanma olacagdi tahmin ediimektedir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)

Grafik 4.2.6.
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Kaynak: OSD, TURKBESD, TUIK, AYD , TCMB.

Onumizdeki dénemde 6zel tiketimde zayif bir seyir beklenirken, bu éngdriye temel olusturan
etkenlerden ilki déviz kuruna duyarl mallarda talebin éne ¢ekilmis olmasidir. Bu durum, 2017 yili ilk
ceyreginde 0Ozel tUketim talebini sinirMayabilecektir. Ayrica, gelecek 12 aylk dénemde tUketicilerin
bireysel ekonomik durumlarn ve TUrkiye ekonomisine dair beklentilerini yansitan tUketici beklenti
endeksindeki gerileme, 6nUmuUzdeki ddnemde tUketim harcamalannin zayiflayacadr yéninde sinyal
icermektedir (Grafik 4.2.7). Nitekim, 6ncU gdstergeler de 2017 yilinin ilk ceyreginde &zel kesim tUketim

talebinde azalisa isaret etmektedir (Grafik 4.2.8). Bununla birlikte, konut satislanndaki artis egiliminin ilk
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ceyrekte de sUrebilecedi dusunUimektedir. Aralik sonu itibanyla konut kredisi faizlerindeki gerilemenin
devam etmesi ve konut alimina ydnelik tesviklerin yilin ilk ceyreginde de sUrecek olmasi, sektére olan
talebin gucUnU korumasini saglayabilecek etkenlerdir. Ayrica, banka kredi edilim anketi verilerine goére
konut kredisi standartlannda 2017 yilinin ik ceyreginde gevseme gorilmesi de konut talebini
destekleyebilecek diger bir unsurdur. Konut satfislanndaki canliigin devam etmesi durumunda bunun
mobilya ve beyaz esya talebini de artirabilecedi ve 6zel tUketimde beklenen zayif seyri sinilayabilecegi
degerlendiriimektedir.

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.
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(Gelecek Uc Ay)

—— Tiketici Beklenti Endeksi

" — . . N Ozel Tiiketim Harcamalari (yillik yiizde degisim)
—&—— Ozel Tiketim Harcamalari (yillik ylizde degisim, sag eksen)

115 - - 20 10 - Ig Piyasa Siparig Beklentileri* (gelecek 3 ay, sag eksen) 3
110 - s
L 1 r2
105 - 15
100 | 61 |1
r 10
95 4
ro
90 1 L5 2
85 4 L1
0O ++——Ff— T TN T T
80 - Lo .y N
F-2
75 4 21
70 -5 -4 F -3
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 17
L * Gelecek U¢ aya iliskin perakende ticaret sektéri-tedarikcilere verilecek siparisler ve
* Ocak ay: verisidir. IYAi¢ piyasa siparis beklentilerinin temel bilesenler yéntemiyle bulunan ortak
** Endeks, gelecek 12 aylk dénemde bireylerin kendi ekonomik durumlan ile faktérond  gostermektedir.  Siparis  beklentileri  6zel  tUketim  harcamalarini
Turkiye ekonomisi durumunaiiliskin beklentilerini icermektedir. o6ncUlediginden bir ceyrek ne cekilmistir.
Kaynak: Bloomberg HT, TUIK. Kaynak: TUIK, TEPAV, TCMB.

Mevcut gostergeler, yatrm talebindeki toparlanmanin  tUketime kiyasla daha yavas
gerceklestigine ve bu sebeple, son ¢ceyrekte yatinmlarda kuvvetli bir toparlanma olmayacagina iliskin
sinyaller icermektedir. Ekim-Kasim déneminde makine-techizat Uretimi artarken ithalat gerilemistir
(Grafik 4.2.9). Insaata iliskin gdstergelerden metalik olmayan mineral maddelerin Uretimi ve ithalatinda

g06zlenen artis ise son ¢ceyrekte insaat yatinmlannda artis olabilecegine isaret etmektedir (Grafik 4.2.10).

Grafik 4.2.9. Grafik 4.2.10.
Makine-Techizat Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Mineral Maddeler Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)
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* Ekim-Kasim dénemi ortalamasi.
Kaynak: TUIK, TCMB.

imalat sanayi firmalarnnin gelecek on iki aylik déneme iliskin sabit sermaye yatinm egdilimi dUsik
bir dizeydedir (Grafik 4.2.11). Bu gelismede zayif seyreden yurt i¢i talebin yani sira finansmana erisim

imkanlarndaki siklasmanin da etkili oldugu diUsunUimektedir. Banka kredileri edilim anketi verilerine
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gore, 2017 yiinin ik ¢ceyregdinde firmalarn kredi talebinde artis 6ngdrGlirken, kredi standartlanndaki
sikilasma egdiliminin devam etmesi beklenmektedir (Grafik 4.2.12). Onimizdeki déneme iliskin yatinm
gorunUMunU olumsuz etkileyen bir diger unsur ise son dénemde finans piyasalarindaki oynakligin
artmasiyla birlikte ekonomideki belirsizlik alglamalannin giglenmesidir. Toketici, firma ve finansal kesim
gibi farkl iktisadi birimlere iliskin tUretilen belirsizlik gostergeleri yatinmlardaki foparlanmaya iliskin asagi
yonlU risklerin arthigina isaret etmektedir (Kutu 4.1).

Grafik 4.2.11.

Firmalann Sabit Sermaye Yatinm EGilimi
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yukari-Asadi, Gelecek 12 Ay)

Grafik 4.2.12.

Isletmelere Verilen Kredilerin Standartlan
(Beklenen Net Degisim, Genel, YUzde)
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Mal ve hizmet ihracat, turizm gelirlerindeki kaybin derinlesmesi ve mal inracatindaki gerilemenin
etkisiyle 2016 yilinin UcUncU ceyreginde yUksek oranda azalmis; bu dénemde mal ve hizmet
ithalatindaki gerileme ise daha sinirli bir oranda gerceklesmistir (Grafik 4.2.13). Bdylece, net ihracatin
dénemlik blyUmeye olumsuz katkisi UcUncU ceyrekte artarak sOrmuUstir. Yakin dénem verileri son
(Grafik 4.2.14).
toparlanma, Rusya ile iliskilerin normallesmeye baslamasi ve ihracatimizin pazar dedistirme esnekliginin

ceyrekte ihracatta toparlanmaya isaret etmektedir KUresel ekonomideki ilimli
yUksek olmasi gibi unsurlar mal ihracatina olumlu etkide bulunmaktadir. Bunun yani sira, turizm
gelirlerindeki kaybin son c¢eyrekte yavaslamasi da mal ve hizmet ihracatini desteklemektedir. Son
ceyrege lliskin veriler, yurt ici talepteki zayif seyre bagl olarak ithalatta sinirli bir gerilemeye isaret
etmektedir (Grafik 4.2.14). ihracatta ithalata kiyasla daha olumlu bir géronim olmasi, son ceyrekte net

ihracatin bUyUmeye olumsuz katkisinin azalacagina dair sinyal vermektedir.

Grafik 4.2.13.

Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2009=100)
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Grafik 4.2.14.

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Alfin Hari¢, Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)
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Ozetle, 2016 yilinin Ucinct ceyredinde, ikfisadi faaliyet hem yurt ici talep hem de net ihracat
kaynakli gerilemistir. Son ¢eyrege iliskin g&stergeler, 6zel tUketimde toparlanmaya isaret etmektedir.
Bununla birlikte, yurt ici talepteki toparlanmanin belli sektérlerle sinirl kalarak genele yayilmamasi,
tOketici gUvenindeki zayflama ve isglcU piyasasindaki olumsuziuklar, &zel tUketim talebinin gUlcU
konusunda asadr yonlU riskler olusturmaktadir. Son ceyrekte, yatinm talebinde belirgin bir iyilesme
gbzlenmezken; artan iktisadi belirsizlik, olumsuziasan finansman kosullan ve zayif seyreden yurt igi talep
yatnmlara dair éne cikan asad yénli risk unsurlandrr. Ote yandan, son ceyrekte net ihracatin
bUyUmeye olumsuz katkisinin azalmasi ve kamu kesiminin bUyUmeye katkisinin yatinm kaynakl olarak

devam etmesi beklenmektedir.
2017 GorinUmU

Yurt ici talebi destekleyici tesviklerin yani sira, dis ficaret ortaklarmizin bUyUmelerinde dngoérilen
iyilesmeye bagl olarak, 2017 vylinda ikfisadi faaliyetteki iiml toparlanmanin devam edecegi
dUsunulmektedir. Bununla birlikte, mevcut veriler ekonomiye iliskin belirsizlik algisinin son dénemde
yUkseldigine isaret etmektedir (Kutu 4.1). Yakin dénemde déviz kurlannda oynaklik artmis ve finansal
kosullar sikilasmistir (Grafik 4.2.15). Bu gelismeler, basta yatinmlar olmak Uzere 6zel kesim talebine iliskin
gorunUmuU olumsuz etkilemistir. Buna ek olarak 2017 yiinda Ucretlerde planlanan artisin &zel tUketim

harcamalarna destegdinin énceki seneye kiyasla azalacagr dngodrilmektedir.

2017 yilinda, mal ihracatinin bUyUmeye katkisinin artabilecegdi tahmin edilmektedir. Avrupa
Birligi'nde beklenen iIimli bUyUmenin yani sira petrol fiyatlanndaki yUkselisin petrol ihracatgisi dis ticaret
ortaklarmiza yapabilecegi pozitif gelir etkisi ve yakin dénemde TUrk lirasinda gézlenen seyrin ihracati
destekleyecedi dUsUnUlmektedir (Grafik 4.2.16). Ote yandan, Rusya ile iliskilerin dizelmesine ve
Rusya'da bUyUmenin toparlanacagina dair 6ngértlere ragmen turizm gériniminde kayda deger bir

iyilesme sinyali bulunmamasi hizmet inracatini sinirlayabilecek bir unsurdur.

Grafik 4.2.15. Grafik 4.2.16.
iktisadi Faaliyet (Yillk Yizde Degisim) ve Finansal Kosullar ihracat ve Kiresel Talep
(Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: IMF,TCMB, TUIK.
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Ozetle, 2017 yilinda ikfisadi faaliyetteki imli toparlanmanin temelde kamu sektérinin biyimeye
dogrudan ve dolayl destegi ile dis talepte 6ngdrilen iyilesme gercevesinde olmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte, yakin dénemde finansal kosullarda ve belirsizlik algisinda gdzlenen seyre bagdl olarak
iktisadi faaliyette beklenen toparlanmanin kademeli ve yavas olacadl disinUlmektedir. Onimizdeki
dénemde, turizmdeki gérGnUme ek olarak, gelismis para politikalarina iliskin  belirsizlikler, sermaye
akimlarinin = seyri, jeopolitik gelismeler ve kiresel ekonomideki kinlgan bUylime ekonomideki
toparlanmanin gicine iliskin asadr ydnlo risk olusturmaktadir. Ote yandan son dénemde alinan tesvik

ve tedbirlerin olasi gecikmeli etkileri yukarn y&nlU bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir.

4.3. Emek Piyasasi

Toplam ve tarnm digi issizlik oranlan ikfisadi faaliyetin  ana egilimindeki yavaslamanin
belirginlesmesiyle birlikte Mayis-Ekim déneminde dikkat cekici bir artis kaydetmistir (Grafik 4.3.1). issizlik
oranindaki artista istihdam egdilimindeki zayiflamaya ek olarak isgUcune katilim oranindaki yUkselis de
etkili olmaktadir. 2016 yilinin ik on aylk déneminde tanm disi istihdamin zayif seyretmesinde sanayi
istihdamindaki gerileme belirleyici olmustur. Bu dénemde, insaat sektéro tanm digi istihdam artisina katki
vermezken hizmetler sektéronin katkisi sirmUstir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlan Tanm Disi istihdamdaki Uc Aylik YUzde Degisime
(Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde) Katkilar (Mevsimsellikten Arndinlmis, Puan)
?sgﬂcﬂne Katilim Orani (sag eksen) Sanayi insaat
Issizlik Orani ) .
16, - Tarim Dis! issizlik Oran 53 12, Hizmetler —@— Tarim Disi Istlhdeﬁam1 5

r 08

r 04

‘I 0,0

r-04
6 43
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘34* -0.8 "6 v 1 1 v 1 © © © © o 08
4 d4 494 494 494 494 4J4 4d 49 9o o
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 4 ¥ g 8 g ¥ 9 3 8 8 g
* Ekim dénemi.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIKK.

imalat sanayi istihdami icin bir gésterge niteligi tasiyan PMI istihdam endeksi son ceyrekte
UcUncU ¢eyrede kiyasla sinirl bir artis gdstermistir (Grafik 4.3.3). Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretiminin Ekim-Kasim déneminde baz etkisi kaynakli teknik toparlanma haricindeki imli seyri son
ceyrek icin sanayi istihdaminda duragan bir gérinime isaret etmektedir. insaat istihdamiyla yakindan
iliskili olan metalik olmayan mineral maddeler Uretimi Ekim ayinda énemli bir oranda artarken, Kasim
ayinda ise oldukca sinirl bir oranda azalmistir. Bu gelisme, insaat istihdaminin son ¢eyrekte duragan

olabilecegdi ydnunde sinyal vermektedir (Grafik 4.3.4).
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Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
imalat Sanayi istihdami ve PMI istihdam Degeri* insaat Sektéru istihdami ve Diger Metalik Olmayan
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Kariyer.net internet sitesi tarafindan saglanan verilere gdre, 2016 ylinin son c¢eyregdinde, bir
onceki ceyrede kiyasla toplam is ilanlarnda kayda deger bir iyilesme gbzlenmemistir (Grafik 4.3.5).
issizlik orani ile yakin hareket eden ilan basina basvuru sayisinin seyri yukan ydnlidor. Bu cercevede,
oncU gostergeler 6nUmuzdeki dénemde issizlik oranlannin ana egilimi icin arfis yéninde sinyal

vermektedir.

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Kariyer.net Toplam is ilani, llan Basina Basvuru ve Tanm Tarm Disi Sektdrlerde Kazang Endeksi ve Asgari Ucret
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2016 yilinin ilk dokuz aylik déneminde, Ucret artislannin birim isgbcU maliyetlerini artirarak firma
karliiklanni baskiladigi ve enflasyona ek yUk getiren bir unsur oldugu degerlendirimektedir (Grafik 4.3.6).
Verimlilik artisinn yOksek olmadi@i bu dénemde, Ucretlerdeki artis birim isglcU maliyetlerine bUyUk
oranda yansimistir (Grafik 4.3.7). Diger taraftan, asgari Ucret arfisinin isverene gefirdigi yOkin bir
bdIUMUNUN devlet tarafindan karslanmasi, hem istihdam hem maliyetler Uzerindeki olumsuz etkileri bir
miktar sinilandirmistrr. issizlik oranlanndaki yUkselme egilimi, hanehalki tUketimini SnUmUzdeki dénemde

sinirlayabilecek ve kredi geri demelerinde gecikmeye neden olabilecek bir risk unsurudur (Grafik 4.3.8).
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Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Tanm Disi Reel IsgUicU Maliyetine Katkilar Tanm Disi Issizlik ve Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA)
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s Tanm Digi Verimlilik™ —— eeeee-- Tarim Disi Igsizlik Orani (Mev. Arn.)
Tanm disi Reel Saatlik Kazang* TGA orani (tastt, ihtiyag kre. ve kredi kartr), sag eksen
12 4 —e— Tanm Digi Reel Isgiicii Maliyeti r iz 17 4 (tasit, itiyag 529 r 8,0
16 - r7s
s | L8 7.0
15 4
r 65
4 L4 14 ] 60
0 o 13 [ 5e
r 50
12 4
-4 A H-4 r45
114 L a0
-8 1 r -8 10 3,5
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 123412341234123412341234/12341234123412341234
2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2006|2007|2008|2009|2010|2011|2012|2013|2014|2015|2016
* Kisa Dénem s istatistikleri.
** Tanm disi GSYIH/HIA Calisilan Saat. * Issizlik verisi Ekim ay! itibaryla.
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Ozetle, 2016 yilinin Mayis déneminden sonra ikfisadi faaliyetteki yavaslamayla birlikte istihdam
gerilemis ve issizlik oranlanndaki yUkselis devam etmistir. Yilin son ceyredinde bUyUmede beklenen ilimli
seyir ve istihdoma dair &ncU gostergeler 1siginda, issizlik oranlanndaki artisin devam edecegdi ve bu
yUksek seviyenin 2017 yilinda da sirecedi tahmin ediimektedir. istihdam ve issizlik oranlanndaki mevcut

egdilimler 5nimUzdeki ddnemde 6zel tUketim talebini sinirlayabilecek zayif bir gérinim arz etmektedir.
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Tirkiye icin Bir Iktisadi Belirsizlik Géstergesi

Honeholklon, firmalar, politika yapicilar gibi iktisadi karar alicilann mevcut durum tespiti ve 6ngorl
kabiliyetlerini sinilayan gelismeleri belirsizlik bashgr altinda siniflandirmak mUmknddr. BUyUme, talep, finansal
gostergeler, bireylerin is bulma veya beklenen geliflerine dair belirsizlikler iktisadi  belirsizliklere drmek
gdsterilebilir. Iktisadi belirsizligin yUkseldigi dénemlerde tUketicilerin ihtiyati tasarruf edilimleri giclenebilmekte
ve dayanikl mallar veya konut gibi bUylk harcamalarnni erteleyebilmektedir. Benzer sekilde firmalar ise
talebe filiskin belirsizliklerin arthdgr veya borclanma maliyetlerinin 6ngérilemedigi durumlarda yatinm ve
istihdam kararlanni geciktirebilmektedir. Ayrica bu dénemlerde ikfisadi degiskenlerdeki oynakliklann artmasi

polifika yapicilann éngdru olusturma ve karar alma streclerini olumsuz etkilemektedir.

Belirsizlikler, finansal, poalitik, ikfisadi gelismeler gibi farkl sebeplerden kaynaklanabildigi gibi belirsizligin
ikfisadi birimler Uzerindeki eftkileri de farkl olabilmektedir. Bu nedenle belirsizligin dlcimunde farkl iktisadi
birimlerin  belirsizlik algisini yansitacak kapsayici bir yaklasim benimsemek daha saglikli olacaktir. Bu
calismada Haddow vd. (2013) ve ECB (2016) yontemleri takip edilerek Turkiye ekonomisi icin toplulastinimis
bir belirsizlik gdstergesi hesaplanmistir. Bu cercevede ilk olarak cesitli para ve finans piyasalan gdstergeleri,
fUkeftici ve firmalara uygulanan anketlerden derlenen gostergeler ve Beklenti Anketi verileri kullanilarak (i)
finansal belirsizlik (i) tOketici belirsizligi (i) firma belirsizlidi (iv) tahmin belirsizligi siniflamasinda doért ayn belirsizlik
gdstergesi olusturulmustur. Incelenen  serilerdeki mevsimsellik TRAMO/SEATS yéntemiyle anndinimis ve
duragan olmayan seriler birinci farklan alinarak duragan hale getirilmistir. Bunu takiben serilerdeki oynaklik
GARCH(1,1) modeli kullanilarak hesaplanmis ve belirsizik gdstergesi olarak kullanimigtir.’,2 Bir sonraki
asamada ise bUyUme, 6zel tUketim ve yatinmlarla yUksek korelasyona sahip olan belirsizlik gdstergelerinin
ortak faktérd bir dinamik faktér modeli (DFM) cercevesinde hesaplanarak yukanda belirfilen dort
sinflamada belirsizik endeksleri olusturulmustur.? Calismada hesaplanan doért farkli belirsizlik gdstergesini

olusturan seriler Tablo 1'de sunulmaktadir.4

|kTisodi birimlerin belirsizlik algilan farkllasabilmekte, bu nedenle ekonomi geneline dair dogru bir resim
sunabilmek icin farkl belirsizlik gostergelerinin birarada takip edilmesi dnem fasimaktadir. Bununla birlikte

calismanin bir sonraki asamasinda DFM ydntemi kullanilarak dort belirsizlik gdstergesinin ortak faktdr

1 Serilerdeki oynakliklann hesaplanmasinda GARCH modelinin yani sira standart sapma, niteliksel oynaklik endeksi ve sirali oynaklik 6lgUti de
kullanilmistir. Ancak GARCH ydnfemiyle hesaplanan oynakliklann makroekonomik degiskenlerle olan korelasyonu diger yéntemlerle hesaplanan
oynaklik 8l¢itlerinin korelasyonundan daha yUksektir.

2 incelenen serilerden VIX, ima edilen ABD dolan/TL kuru oynakiigi, EMBI, faiz orani oynakligi ve CDS zaten oynaklik gdstergeleri olduklarndan bu
seriler icin GARCH modeli tahmin edilmemis ve seriler analizde mevcut halleriyle kullaniimislardir.

3 LiteratUrdeki calismalarda toplam belirsizlik gdstergesinin olusturulmasinda serilerin ortalamasini ya da medyan degerini hesaplama, temel
bilesenler ydntemi ya da bu ¢alismada oldugu gibi DFM kullanimaktadir. Bu ¢alismada DFM modeli, serilerdeki ortak varyansi agiklama ve genel
egilimi yansitmada daha basarill oldugundan ortalama ve medyan istafistiklerine tercih edilmistir. Ayrica eksik gézlem oldugu durumlarda ortak
faktérin hesaplanmasinda temel bilesenler yontemi kullanlamadigindan DFM ydntemi segilmistir.

4 Belirsizlik endekslerini olusturan serilerin secilmesinde Tablo 1'de sunulandan daha genis bir veri seti incelenmis ve her serinin oynakligi
hesaplanarak biyUme, 6zel tUketim ve yatinm devreleri ile filiskisi tarihsel gelismeleri aciklama performansi ve ¢apraz korelasyon analizi
cercevesinde incelenmistir. Bu baglamda, Beklenti Anketi'nden derlenen faiz beklentileri, hizmet ve insaat sektérleri glven endeksleri ve siparis
beklentileri ile PMI ve iktisadi Yénelim Anketi verilerinin bir kismi incelenen makrodegiskenler ile yiksek korelasyona sahip olmadigindan elenmistir.
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hesaplanmis ve bdylelikle farkll kaynaklardan gelen bilgiler toplulastiniararak foplam ekonomi icin bir

belirsizlik gdstergesi tUretilmistir. Bu ortak faktdr, bilesik iktisadi belirsiziik gdstergesi olarak adlandinlmigtir

(Grafik 1).

Tablo 1. Belirsizlik Géstergelerini Olusturmak icin Kullanilan Seriler

Finansal Belirsizlik Endeksi

Borsa Istanbul 100 getiri endeksi

VIX

ima edilen ABD dolari/TL kuru oynakhdi

EMBI

Faiz orani oynakiigi

CDS

Tuketici Belirsizligi Endeksi

TUketici glven endeksi
(Bloomberg HT, TUIK-TCMB)

Hane ya da bireyin ekonomik
durumu(1 yil éncesine gore;
Bloomberg HT, TUIK-TCMB)

Hane ya da bireyin ekonomik
durum beklentisi (Gelecek 12
ayda; Bloomberg HT, TUIK-

T AAR)

Genel ekonomik durum (1 yil

éncesine gére; Bloomberg HT,
TUIK-TCMB)

Genel ekonomik durum
beklentisi (Gelecek 12 ayda;
Bloomberg HT, TUIK-TCMB)

Dayanikli tiketim mal
harcamasi uygunlugu
(Bloomberg HT)

Issiz sayisi beklentisi
(TUIK-TCMB)

Konut satin alma veya insa
ettirme ihtimali (TUIK-TCMB)

Firma Belirsizligi Endeksi

Sanayi dalindaki genel
gidisat beklentisi
(IYA, TCMB)

Perakende ticaret sektér
gUven endeksi (TUIK)

Is hacmi-satislar
(Son 3 ay; TUIK)

Tedarikcilere verilecek siparis

miktarn beklentisi
(Gel. 3 ay; TUIK)

Is hacmi-satislar beklentisi
(Gel. 3 ay; TUIK)

Tahmin Belirsizligi Endeksi

12 ay sonrasinin yillik TUFE
beklentisi
(Beklenti anketi, TCMB)

Yil sonu bankalararasi déviz
piyasasi dolar kuru
beklentisi

(Beklenti anketi, TCMB)

TUrkiye ekonomisi icin tUretilmis iktisadi belirsiziik géstergesi Grafik 1'de sunulmaktadir. ikfisadi belirsiziik genel

olarak ekonominin daralma dénemlerinde
yUkselmektedir. Oregin, 2008 kiresel kizinde Euro MRSASISREICISISEEEIECIEASCRCI ]
Balgesi, ABD ve Ingiltere icin olusturulan belirsizlik 5 |
gostergelerinde de artis gérilmektedir (Haddow vd., 4]
2013; Gieseck ve Largent, 2016). Belirsizlik kUresel krizi 3
takip eden 2010-2012 yillan arasinda azalmig, 2014 yili 21
baslannda ise sinirli bir arfis géstermistir. Bu dénemde 1
0 T T T T T T T : T T T T T

Fed'in para politikasina dair belirsizlikler basta olmak 1]
Uzere kuresel unsurlara ek olarak artan yurt ici 2

: 8 8 € 538323 8 0333 8 ¢ 38
belirsizlikler Torkiye'nin risk primi  go&stergelerinde S 8§ 38 g8 5 g5 I &%y gy
bozulmaya, ddviz kurlannda artisa  ve finans

piyasalannda oynakliga yol agcmistir. Ancak, bu dénemdeki belirsizlik artisi nispeten sinirli

kalmis ve kisa sureli

olmustur. 2015 yilinda belirsizlikte tekrar artis gorGlirken ayni hareketin Euro Bdlgesi ve ABD icin olan

endekslerde gbézlenmemesi, belirsizligin daha ¢ok yurt ici kaynakl oldugunu; jeopoalitik gerginlikler ile Haziran

ve Kasim aylarindaki genel secim sUreclerinin bu gelismede etkili olmus olabilecegini disindUrmektedir.

52

Enflasyon Raporu 2017-



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2016 yilina gelindiginde ise bUtin belirsizlik gostergelerinde tarihsel ortalamalanna kiyasla kayda deger
artislar gorilirken en belirgin artisin firmalarn belirsiziik algisinda oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2). Bu
arhs firmalann is kosullan ve talep gérinUmune iliskin belirsizlik algilamalarnndaki bozulmadan kaynaklanmistir.
Finansal belirsizlikteki artista TUrkiye'nin risk primindeki artisin ve ddviz kurlanndaki oynakligin etkili oldugu
dUsUnUlmektedir. Tahmin belirsizligindeki artis ise tahmin Uretenlerin gelecek doéneme iliskin goérUslerindeki

uyusmazligin arthgina isaret etmektedir. Bu gdstergelerden farkll olarak anilan dénemde tuketici belirsizligi

gecmis dénemlere kiyasla dUsUk seviyelerdedir.

Grafik 2. Iktisadi Birimlerin Belirsizlik Endeksleri

TUketici Belirsizligi Endeksi Finansal Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: Erdogan Cosar E. ve $ahindz S. (2017).

Col@momn son asamasinda belirsizligin bUyUme, &zel tUketim ve yatinmlan nasil etkiledigi sorusu vektor
otoregresyon (VAR) modelleri cercevesinde ele alinmistir. VAR modellerinde kullanilan degiskenler modelde
yer alan sralamalanna goére su sekildedir: foplam belirsizlik gostergesi, reel kur, reel faiz orani ve ikfisadi

faaliyet géstergesi. Iktisadi faaliyet géstergesi olarak reel GSYIH, ézel tiketim ve yatinmlar kullaniimigtir.s

Belirsizlik sokuna GSYIH, ézel tUketim ve toplam yatinmin tepkileri Grafik 3'te sunulmaktadir.é Bu gdésterimde
belirsizlige verilen sok, Grafik 1'de sunulan gdsterge ile uyumlu hale getirilerek 1 birim seklinde tanimlanmistir.

Beklendigi Uzere belirsizligin iktisadi faaliyet gdstergeleri Uzerindeki etkisi dusus yonlU olmaktadir ve en derin

5 GSYIH, dzel tUketim, toplam yatinm, reel kur ve reel faiz orani serileri HP filtresi kullanilarak uzun dénem egilimden sapma (cevrim bileseni) seklinde
kullaniimistir. Reel faiz orani hesaplanirken 1 yillik DIBS faiz orani ve 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi (Beklenti Anketi) kullanilmistir.

6 Model 2005C2-2016C3 déneminde ceyreklik frekansta veriler kullanilarak tahmin edilmistir. VAR modelinde hata terimlerinin varyans-kovaryans
maitrislerinin hesaplanmasinda Cholesky aynstirmasi kullaniimistir. Bu nedenle VAR modelinde degiskenlerin sralamasinda Granger nedensellik blok
dissallik testinin yani sira belirsizligin diger ekonomik degiskenlere aktarm mekanizmasina dair teoriler de kullaniimistir. Ayrnca saglamlik testi olarak
VAR modelinde degiskenlerin siralamasi dedistiriimis ama etki-tepki fonsiyonunda énemli bir degisiklik gézlenmemistir. AIC ve diger secim kriterlerine
gdre VAR modelinin gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir.
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etkiler G¢g il& dort ceyrek sonunda gorUimektedir. 1 birimlik soka U¢ ¢eyrek sonunda cikti acigl ve &zel tUketim
aciginin ortalama 2,4 yizde puanlik tepki verdigi gdrilmektedir. Hata bantlan da dikkate alindiginda GSYIH ve
Ozel tUketim icin tahmin edilen tepkiler sirasiyla (-1,8, -3,1) ve (-1,7, -3,0) araliklannda bulunmustur. Belirsizligin en
bUyUk efkisi ise toplam yatinmlar Uzerinde gbzlenmektedir. Yatinmlardaki en derin etki biraz daha gecikmeli
olmak Uzere dort ceyrek sonunda (-4,1, -7,6) araliginda, ortalama -5,8 yUzde puan olarak tahmin edilmistir.

Ayrica, belirsizligin iktisadi faaliyet gdstergeleri Uzerindeki olumsuz etkileri yaklasik iki yillik bir dénemde yok

olurken bu sUre yatinmlar icin bir ceyrek daha uzun sUrmektedir.

Grafik 3. Iktisadi Faaliyet Géstergelerinin Belirsizlik Sokuna Tepkisi

YUzde Puan
N
YUzde Puan
INY
YUzde Puan
N

Ozel Tuketim s

GSYiH Yatinm

13 5 7 9 1113151719 1 3 5 7 9 1113151719 1 35 7 91113151719
Ceyrek Ceyrek Ceyrek

Sonuc; olarak, Turkiye'de son dénemde iktisadi belirsizligin arthdr gézlenmektedir. Belirsizligin makroekonomik
etkileri Uzerine yapilan tahminler, yakin dénemde artan oynakliklann énUmuUzdeki dénemde yurt ici talep ve

ikfisadi faaliyeti sinirlayabilecegini isaret etmektedir.
Kaynak¢a
ECB (2016). “The Impact of Uncertainty on Activity in the Euro Area”, Economic Bulletin Article, Issue 8, 2016.

Erdogan Cosar E. ve S. Sahindz (2017). “Turkiye Ekonomisi igin Toplulastinimis Bir Belirsizlik Gostergesi”, TCMB
Ekonomi Notu olarak yayinlanma asamasinda.

Gieseck, A. ve Y. Largent (2016). “The Impact of Macroeconomic Uncertainty on Activity in the Euro Area”,
Review of Economics, 67(1): 25-52.

Haddow, A., Hare, C., Hooley, J. ve S. Tamarah (2013). “Macroeconomic Uncertainty: What is It, How Can We
Measure It and Why Does It Matter?”, Bank of England Quarterly Bulletin, 53(2): 100-109.

OECD (2012). “OECD System of Composite Leading Indicators”, http://www.oecd.org/std/leading-
indicators/41629509.pdf.
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Alternatif Goéstergelerle Cikti Agigina Bakis

CIKTI acigr ekonomideki Uretim potansiyeli ile gerceklesen Uretim arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Uretim potansiyeli ise en basit tanimi ile ekonomide enflasyonu artirmaksizin saglanabilecek azami mal ve
hizmet miktandir. Potansiyel cikti, ve dolayisiyla cikti acigl, dogrudan gdzlenememektedir. Cikt agiginin
tahmin ediimesinde filtreleme, Uretim fonksiyonu ve yapisal modeller gibi cesitli ydntemler kullaniimaktadir.
Bunlara ek olarak, anket gdstergeleri de cikti acig hakkinda fikir verebilmektedir.

Uygulomodo en yaygin kullanilan yéntem olan filtreleme tekniklerinde temel olarak, bir Uretim serisinin
(cogunlukla milli gelir) uzun dénem egilimi (frendi) aynstinimakta ve Uretimin egilimden yizde sapmalan ¢ikt
acigr olarak adlandinimaktadir. Hodrick-Prescott (HP) filtresi gibi istatistiki filireler bdyUmenin kaynaklanna
(6rnegin  verimlilik) dair bilgi icermemesi ve &rneklem sonu problemi nedeniyle literatirde sikca
elestiiimektedir.”® Ote yandan, kolay uygulanabilir oimasi ve cok fazla veri gerektirmemesi istafistiki filtrelerin
avantajl olarak degerlendiriimekte ve bu ydntemle elde edilen cikh acigi serileri merkez bankalarinca
yakindan takip edilmektedir.

|§ cevrimi fazina iliskin degerlendirmelerde filirelere dayall hesaplamalann yani sira ¢esitli devresel
gbstergelerin toplulastinidigr yaklasimlar da kullaniimaktadir. iktisadi faaliyetin is cevriminin hangi evresinde
(isnma, yavaslama, daralma, foparlanma) olduguna dair dogrudan bilgi veren ve ekonominin farkl
sektorlerini femsil eden devresel gostergeler (6rnegdin kapasite kullanm oranlan) basit ortalama, temel
bilesenler yontemi ya da dinamik faktér modelleri kullanilarak birlestiriimekte ve cikti acigina iliskin cesitli
gostergeler olusturulmaktadir.?

Bu kutuda incelenen cikti acigi géstergeleri iki ana baslik altinda sunulmaktadir. ik bdlimde filtre bazl cikh
acig géstergeleri tanitiimaktadir. Ikinci bélimde ise herhangi bir filireleme yénteminin kullaniimadidi ve
dogrudan cikti acigina iliskin bilgi icerdigi dusunulen degdiskenlerin toplulastinimasiyla olusturulan alternafif
gostergelere yer veriimektedir. TCMB, Enflasyon Raporu’'nda kullandigr ¢kt acigi tahminini hesaplarken
bUtin bu yontemleri dikkate almaktadir.

Filtre Bazh Cikh Agig1 Gostergeleri

BU analizde filtre bazll ¢kl acigr gostergeleri HP ve Kalman filfresi kullanilarak elde edilmistir. HP igin
dUzgUnlestirme parametresi (lambda) 1600, 98 ve 19 alinmistir.’0 Kalman filtresiyle elde edilen modeller (MNZ,
ECB, Uyarlanmis ECB) dipnot 3'te bahsi gecen Avrupa Merkez Bankasi (2015) calismasinin TGrkiye
uyarlamalandir. Bu modellerde, mevsimsellikten anndinimis ve dogal logaritmasi alinmis GSYIH serileri trend
ve ¢kt acigl bilesenlerine aynstinimis; sonrasinda cikti agigr bileseni ilgili olabilecek anket gdstergeleriyle
modellenmistir. Anket gostergesi olarak, Ikfisadi Yénelim Anketi, Hizmet Sektdri Aylik Egilim Anketi,
Perakende Sektdrd Aylik EGilim Anketi ve insaat Sektéri Aylik EGilim Anketi'ndeki faaliyeti kisilayan faktérier

7 Salt istatistiki bilgiye dayanan filfreleme yéntemleri enflasyon ile Uretim/verimlilik arasinda herhangi bir iliski kurmamaktadir. Omegin, biyUmenin
tfamamen verimlilik kaynakli oldugu bir durumda birim maliyetler degismeyecek ve bdyle bir blyime enflasyonist olmayacaktir.

8 Orneklem sonu problemi, politika yapicilann bilgiye en cok ihtiyac duyduklan émeklem sonunda, yeni veri eklendikce cikh aciginda énemli
gincellemelerin gerceklesme durumudur. iktisat yazininda Uretim fonksiyonu ve yapisal modellerle elde edilen cikh acigina iliskin elestiriler de
mevcuttur. Ornegin, Garcia-Saltos vd. (2016)'da tartisidigi Uzere, Gretim fonksiyonu ile olusturulan cikhi acidi potansiyel toplam faktér verimliligi ve
potansiyel isglcU serilerine dayanmakta, bu seriler ise cogunlukia yine bir filtreleme ydntemi ile elde ediimektedir. Yapisal modellerle elde edilen
cikt agiklannda ise elestiriler bUyUk oranda modellerin yapisinda ve soklann bUyUkliginde yogunlasmaktadir.

9 Bkz. Aastveit vd. (2008), Rodriguez vd. (2006), McNelis ve Bagsic (2007), Pybus (2011).

10 Alp vd. (2011) 1987C1-2007C3 ddnemindeki GSYiH serisini kullanarak Trkiye icin HP filtresindeki optimal dizginlestirme parametresi dederlerinin
19 ve 98 olabilecegini gdstermistir.
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sorusuna verilen “talep yetersizligi” cevabr kullaniimistir. Bu ¢ercevede, Kalman filtresiyle elde edilen c¢ikti

acigl géstergeleri asagida sunulmaktadir.

Grafik 1. Filireleme Yéntemleriyle Eski Milli Gelir Serisi Grafik 2. Filireleme Yontemleriyle Yeni Milli Gelir Serisi ile
ile Ciktl Acigl (YUzde) Cikh Acigl (YUzde)
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Grafik 3. Filireleme Yontemleriyle Eski ve Yeni Cikti Grafik 4. Filireleme Yontemleriyle Eski ve Yeni Ortalama
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“Eski milli gelir seisi icin tahmin.

Kaynak: Yazarlann hesaplamalar.
Grofik 1 ve 2, eski ve yeni milli gelir serileri kullanilarak séz konusu filtreleme ydntemleriyle olusturulan cikti
acgigl serilerini sunmaktadir. Buna goére, iki nokta dikkat cekmektedir. Birincisi, eski milli gelir serileriyle
bakildiginda kUresel kriz ddneminde c¢ikt aciginda tek bir dip nokta varken, yeni serilerle hesaplanan cikti
aciginda yakin aralikli iki dip nokta gézlenmektedir. ikincisi ve gercek zamanli politika uygulamasi acisindan
daha énemlisi, yeni serilerle elde edilen cikti acigr serileri daha oynaktir. Nitekim, elde edilen gdstergelerin
minimum ve maksimum degerleri kullanilarak ¢ikfi agigr bantlan olusturuldugunda, 2009-2010 dénemi ve
2012 sonrasi donemde yeni ¢kt acigr araliginin eskisinden daha genis oldugu gdézlenmektedir (Grafik 3). Bu
durum, c¢ikfi agiginin ne oldugu konusundaki belirsizligin yeni milli gelir verileriyle birlikte arthgina isaret
etmektedir (Grafik 3). Grafik 1 ve Grafik 2'de sunulan géstergelerin ortalamalan alindiginda ise, son gdzlem
ifibanyla cikti agiginin eski verilerle -1,4 olarak tahmin edildidi, yeni serilerle ise asagi yonli gincellenerek

yUzde -2,9 dizeyinde oldugu gézlenmektedir (Grafik 4).
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Clkh acigl tahminlerine dair bir diger onemli RO RREIEI IR Ul e e Rt A
Orneklem Sonu Problemi* (Yo
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belirsizik kaynag yukanda da bahsedildigi  gibi

2017-1
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orneklem sonu yanlligidir. Bu konunun daha iyi 5
anlagilabilmesi icin yapilan egzersiz sonuclan Grafik 3
5'te gorulmektedir. Mevcut milli gelir serisi 2016 ve
2017 bUyUme tahminleriyle uzatilarak HP filtresiyle
(dUzgUnlestirme parametresi 1600 iken) cikti agig

olusturuldugunda, eklenen her bir ceyrek verisiyle -3

orneklem  sonunda ¢kl aciginda  belirgin

guncellemeler olmaktadir. Nitekim, mevcut milli gelir

verisinin son goézlemi olan 2016C3 icin yUzde -4,8 1/2(3]4|1(2(3]4|1|2|3]|4|1(2(3]4|1|2|3]|4|1|2|3|4
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. * Grafikteki her bir ¢cikt acigi serisi son gdzlem olarak belirtien dénemi esas
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bulgular, istatistiki filtrelere dayanan ¢ikti agigr tahminlerinde énemli bir belirsiziik olduguna isaret etmektedir.
Bu durum gercek zamanl politika uygulamasini zorlastirmakta ve politika yapicilan érneklem sonu problemi
barnndirmayan alternatif gdsterge arayislanna itmektedir. Bir sonraki bolimde sunulan gdstergeler bu ihtiyaci

karsilamaya yoneliktir.
Dogrudan Cikh Agigi Gostergeleri

BU bolumde Turkiye ekonomisi icin olusturulan iki alternatif ¢ikhi agigr gdstergesi tanitiimaktadir. Sunulacak
gdstergelerin avantajlanndan biri fillrelere has éreklem sonu gincellemelerine tabi olmamalandir. Ikinci
olarak, bu élciler dogrudan cikh acigina gésterge oldugu dUsinulen serilerle (GSYIH verileri kullanimadan)
fUretilmis oldugundan milli gelir 8lcUmune iliskin belirsizliklerden de muaffir. Burada hesaplanan cikti acigi
serilerinin icerikleri ayni olmakla beraber hesaplanma ydntemleri farkiidir. ik cikti acidr serisi secilen
gdstergelerin agirliksiz ortalamast alinarak hesaplanmistir. ikinci cikh acidi serisi ise secilen gdstergelerin faktér
modelleri kullanilarak hesaplanan ortak bilesenini gostermektedir.!* Alternatif cikti acidi serilerini olusturan

gostergeler Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Alternatif Cikti Acigi Gostergeleri

PMI-Birikmis isler (IHS Markit)

IYA-Uretimi kisitlayan faktérer-Talep yetersiziigi (tersi alinmis, TCMB)

IYA-Mevcut siparis kayitlanniz Uretiminizi kag ay strdirmenizi saglar? (TCMB)

IYA-Su anda kayitli toplam siparis miktan (TCMB)

Imalat sanayi kapasite kullanim orani (TCMB)

Hizmet sektdri KKO (TUIK, TCMB)

Perakende ticaret sektéri KKO (TUIK, TCMB)

insaat sektéri KKO (TUIK, TCMB)

Hanenin maddi gict (12 ay éncesine gére mevcut dénem, TUIK-TCMB Tuketici Egilim Anketi)
Kariyer.net ilan basina basvuru (tersi alinmis, Kariyer.Net)

Ofis bosluk orani (100'den ¢ikartiimis, PROPIN)

1 Turkiye ekonomisine yonelik benzer bir calisma igin bkz. Cosar vd. (2013). Ayrica Turkiye'de ¢kt a¢igi tahminine iliskin olarak yapilan baz
calismalar icin bkz. Kara ve dig. (2007), Oging ve Sankaya (2011), Alp ve dig. (2012), Ungér (2012), Cosar ve dig. (2013).
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AITernoﬁf clkti acigr gdstergeleri 2016 yil basindan bu yana negatif ve gittikce acilan bir cikhi acigi
goérinUmune isaret etmektedir (Grafik 6 ve Grafik 7).12 Her iki grafikte yer alan gdstergelerin ortalamasi
alindiginda 2016 yil son ceyredinde cikti aciginin yizde -2,5'a yakin oldugu gdzlenmektedir. Ozetle, buraya
kadar 6zetlenen gdstergeler 2016 yilinin ikinci yansinda talep kosullannin enflasyona dists yonlU katkisinin

arthgina isaret etmektedir.

Grafik 6. Agirliksiz Ortalamaya Gére Hesaplanan Grafik 7. Faktér Modeli Kullanilarak Hesaplanan Alternatif

Alternatif Cikh Acigr Gostergesi Ciktt Acigi Gostergesi
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Kaynak: Yazarlann hesaplamalari.
Yakin Dénem Gorinimi

Sonoyi Oretimi 2016 yilinin UcUncU ceyredinde ddénemlik  Reelii S e T RSCWEIN Q=Y et

Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindinimis

bazda yuzde 2,8 oraninda daralmistir. Bu yavaslamada, y .
uSUE u SUE (galisilamayan giin diizeltilmis)

bayram ftatillerinin  uzatiimasi ve Temmuz ortasindaki 4,0
olumsuzluklara bagli isginU kayiplarnin belirgin bir efkisi
olmustur. Nitekim, normal takvim etkilerinin &tesindeki
isgunU  kayiplan  ayklandiginda  faaliyetin = ana
edilimindeki daralmanin  ¢ok daha sinirfi - oldugu

goérUimektedir.  Yiin  son c¢eyreginde ise isgUinU

AN P ORNM®EO®

kayiplannin telafisine bagl olarak teknik bir toparianma 28

gbzlenmis, ana egilimdeki iyilesmenin daha sinirli oldugu 2016

degerlendirimistir (Grafik 8). Diger bir ifadeyle sanayi  *Exim-kasm ortalamasi.

Uretimi seviyesinde yilin ikinci yansinda gdzlenen V- aynals VoneSler 2219

hareketi bUyUk 6lcUde isgUinU etkilerini yansitmakta ve ana egilimde ayni dlcUde bir dalgalanmaya isaret
etmemektedir. Cikt acigi tahminleri olusturulurken iktisadi faaliyetteki bu tip gecici dalgalanmalan mekanik
bir sekilde yansitmak yerine, ana egilim analizlerinin dikkate alinmasi daha saglikli olacaktr. 2016 yili son
ceyregi icin 6ngorilen ve bUyUk dlgcide isgunU kayiplannin telafisini yansitan hizli toparlanma, iktisadi
faaliyetteki ana egdilimin yilin ikinci yansinda iimli seyrettigi ve cikhi aciginin genisledigi degerlendirmesini
degistirmemektedir. Ceyreklik bUyUme oranlarnin yilin ilkk ve ikinci yansi icin ortalamalan dikkate alindiginda
ekonomideki toparlanmanin giclne istinaden siklikla kullanilan “iimli seyir” ifadesi de sayisal karsiigini

bulmaktadir.

12 Hesaplanan cikti acigi gdstergelerinin dlcedi GSYIH devreleri le uyumlu hale getirimistir. GSYIH devreleri hesaplanirken trend bileseninin
hesaplanmasinda HP filtresi uygulanmistir. Grafik 6 ve 7'de gésterilen “17, 2" ve “3" nolu serilerin élgekleri GSYIH devreleriile uyumlu hale getirilirken
dizginlestirme parametresi olarak sirastyla 1600, 98 ve 19 degerleri kullaniimistir.
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(")zeﬂe, veri revizyonu, yontem ve konjonktUre bagdl olarak cikti acigi tahminine dair baz belirsizlikler
bulunmaktadir. Bununla birlikte, farkl yaklasimlan temel alan géstergeler dikkate alindiginda 2016 yilinin ikinci
yansinda ikfisadi faaliyetin enflasyona dists yonlU desteginin arthigini ifade etmek mUmkindir. Gerek milli
gelir verisinin 8lcUmuUne gerekse filtfrelemeye filiskin belirsizlikleri bertaraf eden alternatif bir yaklasimla ¢ikh
acgiginin konumuna dair benzer bir cikanm yapilabilimektedir. Raporun 7. bdliminde sunulan cikti agigi
tahminlerinin baslangic noktasi, bu degerlendirmeler cercevesinde yargisal tahminler de gdz énUne alinarak

olusturulmustur.
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Reel Dis Ticaret Agigi ile Milli Gelir iligkisinin Zayiflamasi ve Kredi Blyimesi

Bu kutuda, Turkiye'nin reel dis ticaret acidr (DTA) ile GSYIH blUyUmesi arasindaki iliskinin son yillarda
zaylflamasi irdelenecek ve bu durumun kredi bUyUmesi ile baglantisi mercek altina alinacaktir. Reel dis
ticaret acig, TUK tarafindan yayimlanan ihracat ve ithalat miktar endekslerinin yillk bUyUme oranlan
kullanilarak elde edilen reel inracat ve ithalat serilerinden elde edilmistir. Reel serilerle calismak, dis ticaret
hadleri etkisini bertaraf edeceginden milli gelir ile dis ticaret acigi arasindaki iliskiye ait daha saglikli bir resim
sunacaktir. Diger taraftan, altin dis ticareti gerek bunyesindeki yUksek oynakliklar gerekse iktisadi faaliyetten

bagimsiz bir dinamige sahip olmasi nedeniyle reel dis ticaret dengesi hesaplanirken géz ardi edilmistir.

Grafik 1, altin haric reel dis ticaret acigindaki degdisim ile GSYIH bUyUmesini'® gdstermektedir. Grafik gérsel
olarak incelendiginde, iki nokta dikkat cekmektedir:

ki, reel DTA ile milli gelir bUyUmelerinin uzun dénemli  [REECIISIMNCEINIIeIE PN AEYEN (IO HEN

YUzde Degdisim, Yillik Birikimli

egdilimlerinin iki seri arasindaki es anl ve pozftif bir 240 - T T R A - 30
iliskiye isaret etmesidir. ikincisi ise DTA bUyUmesinin, 200 1 GSYIH (sag eksen) &
tarihsel olarak ortalamada milli gelir boyUmesinden 22: i:
daha yUksek olmasina karsin son dénemlerde mill gelir 80 - MW 10
bUyUmesinin altinda bir seyir izlemisrtir. Soyle ki; 401 / C! A N

Torkiye'de yiksek biydme gérdien ki ddnemi (2003- | . | |/ \J -
2007 ve 2011-2015) dis ticaret acigindaki degisim ile -80 - -10
birikte ele alndiginda bir bifm biyimeye karslk oo esssgNseeszg gy e

888088838883 8883888

gelen DTA bUyUmesinin zaman icinde azaldigi )
Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.

gdzlenmektedir. Ornegdin, 2003-2007 yillannda Turkiye

ekonomisi ortalama yUzde 7,3 oraninda bUyUrken DTA ortalama yUzde 30,6 oraninda artirmigtir. 2011-2015
déneminde ise, bUyUme ortalama yUzde 7,2 iken, DTA

bUyUmesi sadece yUzde 5,7 olmustur. Grafik 2. Reel Ithalat ve GSYIH

YUzde Degdisim, Yillik Birikimli

BL’JyUme ile DTA arasindaki es zamanl hareket ve jg: Altin Harig Reel Ithalat

zayflayan iliskinin - reel ithalattan  kaynaklandigi 30 - esvin

gozlenmektedir (Grafik 2). Tarihsel olarak milli gelir 20 -

bUyimesi  reel ithalat  bUyimesinin  alfinda 12 l /\

seyretmesine karsin, 2012 yilinin ik ¢eyreginden -10 -

ifibaren ithalat bOyUmesi milli gelir bUGyUmesinin altina 528

dUsmUstur. Bu gozlem reel dis ticaret acigr ile milli gelir . § § § 'é § § § § § § § § § § 3 E g g § §
8388338388539 838838488

arasindaki iliskinin son dénemde belirgin bir bigimde

- . . Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.
zayifladigina isaret etmektedir.

13 Yillik yurtici gelir bGyUmesi icin TUrkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yeni yayimlanmaya baslayan 2009 bazli zincile nmis hacim endeksindeki
yilik degisimler kullanimistir. TUIK zincilenmis hacim endekslerini sadece 1998 yilina kadar geri gdétirmektedir. Daha dnceki yillara iliskin bUyime
oranlar, yine TUIK tarafindan yayimlanan 1987 bazli eski seriden alinmistir.
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Son ylllarda dis ticaret acigi ile milli gelir iliskisinin zayiflamasinin net kredi kullanimi ve kredinin t0rG ile ilgili
oldugu duUsunUimektedir (Grafik 3). Bu dogrultuda reel ithalat bUyUmesi ile net kredi kullanimini temsil eden
foplam yurt ici kredi stogundaki yillik degisimin milli gelire orani birlikte incelenmistir. Buna goére, reel ithalat
bUyUmesi ile net kredi kullanimi arasinda gUcli bir bag oldugu gértimektedir. Daha énce TCMB bUnyesinde
yapilan calismalar da kredi bUyUmesi ile milli gelir ve cari agik arasinda gugli bir iliski oldugunu
gostermektedir (Bakiniz KUgUk Yesil ve digerleri, 2017, Kara ve Tiryaki, 2013, TCMB, 2011). 2004-2016
doéneminde, milli gelir ve net kredi kullanimi arasindaki iliski dnemli bir degdisiklik gdstermezken reel ithalat
bUyUmesi ve net kredi kullanimi arasindaki iliski 2012 yilinin ik ¢ceyreginden sonra farkllasmaktadir. Burada
dikkat cekici olan net kredi kullanimlan ile reel ithalat bUyUmesi iliskisinin alt kalemler bazinda belirgin bir
sekilde aynsmasidir. Ozellikle 2012 yilindan sonra reel ithalat bUyUmesi ile ticari kredilerin birbirinden aynstd
gorUlmektedir. Bu dénemde ticari kredi bUyUmesi 2004-2007 dénemine yakin gUglU seyrini sUrdUrirken, reel
ithalat bUyUmesi hizli bir sekilde dUsmUstUr. Buna karsin, tUketici kredileri ile reel ithalat bUyUmesi arasindaki
iliski daha belirgindir. 2012 yili sonrasinda tUketici kredilerindeki dUsus egilimi ile reel ithalat bUyUmesindeki

dUsUs egilimi birbiriyle uyumludur.

Grafik 3 Net Kredi Kullaimi (Kredi Stogundaki Degisimin GSYiH'ye orani, Yizde) ve Reel ithalat BUyUmesi (YUzde)

Net Kredi Kullanimi

Reel Ithalat Biiyiimesi Reel Ithalat Bilyiimesi

GSYIH Biiylimesi 30 - Tiketici Kredileri (Sag Eksen)

Ticari Krediler (sag eksen) 12
25 25
20 20 8
15 4 15
10 10 4
54 5
0 T V T 0
-5 5
-10 -10 - -4
-15 -15 4
-20 -20 -8
TN O O~ 0VWHO O -1 NNMST I I ©
$888588833J3333333¢9 SESSE8SSE8SNESNESRES
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Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.

TUketici ve ficari krediler ithalat bUyUmesini dogrudan ve dolayll yollardan fakat farkli kanallardan
etkileyebildigi icin s6z konusu aynsma gdzlemlenmektedir. $&yle ki; tUkefici kredilerindeki artis dogrudan
tUketim talebini uyararak tUketim mallan ithalatine arttirabilecektir. Diger taraftan, tUketici kredilerindeki artig
ic talebe duyarl ve ithal girdi kullaniminin yUksek oldugu sektdrlerde ara ve yatinm mallan ithalatini da
arttiracaktir. Boylece tUketici kredileri ithalatin her alt kalemi Uzerinde yukar yonlU bir etki yapabilecekfir.
Ticari kredi kullanimindaki artis ise kisa vadede ara ve yatinm mali ithalatini canlandirsa da orta ve uzun
vadede Urefim arhigi yoluyla milli gelir ve ihracat Uzerinde olumlu bir etki yaratarak Ulkenin ithalat

gereksinimini azaltabilecektir.
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Diger taraftan, reel ithalat biyUmesi ile GSYIH blUyUmesi arasindaki iliskide son ddnemlerde gdzienen
degisimde reel kur etkisi géz ardi ediimemelidir. Gerek TUFE gerekse UFE bazli reel kur 2011 yilindan bu yana
egilim olarak deger kaybetmektedir. 2004-2011 déneminde 112,8 olan TUFE bazli reel kur endeksinin 2012-
2016 déneminde yUzde 8 oraninda dUserek ortalama 103,6 seviyesine geldigi gdzlenmistir. S6z konusu
dénemde reel kurda gdzlenen deger kaybi ile reel ithalat bUyUmesindeki azalmanin beraber hareket ettigi
gorUlmektedir (Grafik 4). Bu ¢cercevede, reel ithalat bUyUmesindeki dUstsin bir kismi reel kurdaki deger kaybi

ile aciklanabilir.

Sonug olarak , 2011 yiindan bu yana uygulanan makroihtiyati politikalann etkisi ile tUketici kredilerinin ticari

kredilere gbre daha iliml bir seyir izZlemesinin, reel Grafik 4. Reel Efektif Déviz Kuru (4 Ceyreklik Hareketli

Ortalama, Endeks) ve Reel ithalat BUyUmesi (YUzde
Reel Ithalat Biiylimesi

ithalat bUyUmesi Uzerinde sinirlayici bir etki yaphgdi

ve reel dis ticaret aciginin milli gelir bUyOmesi ile 22 ] D= SRR 1 izz
olan liskisinin  zayiflamasinda  rol  oynadigi 20: 120
dUsunUlmektedir. Son doénemde gerek iktfisadi 151 [ 115
faaliyetteki  yavaslama  gerekse doviz  kuru 12: i;z
hareketleri ithalati sinirlayici  etki  yapmaktadir. 07 ;100
Aynca, Temmuz 2016 ifibanyla fokefici kredilerinin o
bUyUme orani tarihsel olarak en duUsUk seviyelere -15 -85
gelmistir. Bu durum fUkefici kredilerini mokul s wgeszEgooDNNmTTge o
83883 SBINBINEEINEE

seviyelere dogru arttirmak igin bir manevra alani )
Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.

yaratmis ve bu dogrulfuda 2016 yilinin ikinci

yansinda sikilastincr makroihtiyati politikalarnn énemli bir bélimU geri alinmistir. Toketici kredilerini destekleme

yoninde alinmis olan tedbirlerin dnUmuUzdeki ddnemde cari acikk Uzerinde &nemli bir risk unsuru

olusturmadan iktisadi faaliyete olumlu etki yapmasi beklenmektedir.
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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasl

2016 yilinin Kasim ayinda gerceklesen ABD secgimleri sonrasinda kiresel ekonomiye iliskin
belirsizlikler artarak devam etmis ve Fed'in para politikasini 2017'de daha da sikilastiracadr beklentileri
gUclenmistir. Bu gelismelere bagdl olarak yilin son ¢eyreginde gelismis Ulke faiz oranlannda artislar
yasanmis ve ABD dolarn degder kazanmistir. S&z konusu gelismeler Kasim 2016'dan itibaren gelismekte
olan Ulkelerden gelismis Ulkelere giglU fon akimlan yasanmasina yol agmistir. Kiresel faiz oranlanndaki
artis ve ABD dolarnnin deger kazanmasi Ozellikle dis borclulugu yUksek gelismekte olan Ulkeleri
etkilemektedir.

TUrkiye, son ddnemde kUresel belirsizliklerdeki artisa ek olarak jeopolitik gelismeler, yurt ici
belirsizlikler ve artan enerji fiyatlan nedeniyle ddviz kuru ve piyasa faizlerinde diger gelismekte olan
Ulkelerden olumsuz aynsmistir. Ote yandan, son dénemde Tirkiye'nin hisse senedi piyasasina yabanci
yatinmlannin artmaya baslamasi Ulkenin orta ve uzun vadeli biyUme performansina duyulan giveni
go6stermektedir. Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, TCMB likidite tedbirlerinin gecikmeli
etkileri ve kamu maliyesi tesvikleri sayesinde, kredi kosullar toparlama sinyalleri vermektedir. 2016 yilinin
doérdincU ceyreginde, tUketici kredileri ve Turk lirasi cinsinden ficari kredilerdeki canlanmanin da
etkisiyle kredi bUyUmesindeki iImli artis devam etmistir. Aynica, isletmelere yénelik kamu kredi destekleri
sayesinde bankalar tarafindan kigUk ve orta boy isletmelere uygulanan kredi faizleri dosme egilimi
g06stermektedir.

TUm bu gelismelerin toplulastinimis bir yansimasi olarak dusunulebilecek Finansal Kosullar Endeksi
(FKE), 2016 yilinin dérdUncU c¢eyreginde notr seviyenin biraz altinda gerceklesmistir (Grafik  5.1).
DordUncU ¢eyrekte, kredi faizi endekse sinirll dlcUde pozitif ydnde katki verirken; kredi standartlar,
sermaye akimlan ve goésterge faizin katkisi yatay seyretmis; borsa getirisi, reel kur, EMBI ve getiri edrisinin
egimi ise endeksi asagi yonlU etkilemistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
Finansal Kosullar ve Kredi BUyUmesi* Finansal Kosullar Endeksine Katkilar®
. EEMBI m Kredi Faizi
FKE (standardize) Getiri Egrisinin Egimi Reel Efektif Dviz Kuru
Net Kredi Kullanimi/GSYIiH (yillik, yiizde, sa§ eksen) m Gosterge Faiz = Kredi Standartlar
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*FKE'ye iliskin detaylar icin bakiniz: TCMB Calisma Teblidi:15/13. *Getiri egrisinin egimi icin 10-2 yil vadeli faiz farki kullanimistir.

TCMB, kuresel ve yurt ici finansal piyasalardaki oynakliklann déviz piyasasi ve kredi kosullan
Uzerindeki olumsuz eftkilerini sinrlandirmak amaciyla, ddviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikran
destekleyici durusunu korumustur. Kiresel belirsizliklerdeki artis ve yUksek oynakliklara bagl olarak

gerceklesen doéviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davranislanni bozmasini
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engellemek amaciyla, TCMB, Kasim ayinda bir miktar parasal sikilastirma  gerceklestirmistir. Bu
dénemde, ddviz kuru hareketleri ve petrol fiyatlarnndaki yUkselisin enflasyon gérinimuine dair yukan
yonlU risk olusturdugu ifade ediimis; 6te yandan, toplam talep gelismelerinin bu eftkileri sinirladidi
belirtilmistir. Bu faktérlerin net etkilerinin daha saglikll degerlendirilebilmesi acisindan, TCMB, Aralk
ayinda faiz oranlarinda dedisiklige gitmemistir.

2017 yii Ocak ayi ortalannda ise, TCMB, ddviz kurunda yasanan oynakliklann ve iktisadi
temellerden uzaklasan fiyat olusumlannin fiyat istikran ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecedi
olumsuz etkileri bertaraf etmek amaciyla kapsamli likidite tedbirleri almistir. Aynca, Ocak ayr PPK
toplantisinda, doéviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkisi ve islenmemis gida fiyatlarndaki oynaklik
nedeniyle kisa vadede enflasyondaki belirgin yUkselisin devam edebilecedi 6ngérUsUyle parasal
sikilastirmanin guclendiriimesine karar veriimistir. Yakin dénemde, TCMB politika uygulamalarinin etkisiyle
getiri egrisi dGnemli dlctde yataylasmigtir.

5.1. Finansal Piyasalarda Géreli Performans
Risk Algilamalar

Kasim ayi basinda yapilan ABD secimleri ile baskaniga gelen Donald Trump'in dis ticarette
korumacilik dnlemlerini artiracagina dair séylemleri, basta Cin ve Meksika olmak Uzere, gelismekte olan
Ulkelere iliskin risk algilamalannin olumsuz seyretmesine neden olmustur (Grafik 5.1.1). TUrkiye'ye dair risk
algilamalar, gectigimiz Rapor déneminden bu yana, iktisadi faaliyetteki zayif seyir, yurt ici gelismeler ve
jeopolitik riskler sebebiyle Meksika'ya benzer bir performans sergilemistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
Bolgesel Risk Primleri 5 Yl Vadeli CDS Primleri
(Baz Puan) (27 Ekim 2016’e Gére Birikimli Dedisim, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Portféy Hareketleri

ABD'de destekleyici maliye politikasiyla bUyUimenin ivme kazanacad ve Fed'in daha 6nce
ongdrilenden hizli faiz artisi gerceklestirecedi beklentileri, kisa vadeli portfdy yatinmlarnin gelismis
Ulkelere yénelmesine neden olmustur. Bdylece, 2016 yilinin Kasim ve Aralik aylannda, gelismekte olan
Ulkelerden fon cikislarn gdzlenmistir (Grafik 5.1.3). Ayni ddnemde, TUrkiye'ye ydnelen portfdy akimlan da
benzer bir seyir izZiemis ve sene basindan itibaren birikimli sermaye girisleri, gecmis yillar ortalamasinin
altinda  kalmistr (Grafik 5.1.4). Son dénemde, Tirkiye'den portfdy cikislarn, blylk élcUde DIBS

piyasasinda yasanmistir.
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy Hareketleri* TUrkiye'de Portfdy Hareketleri*
(Sene Bagindan Itibaren Birikimli, Milyar ABD Dolan) (Sene Bagindan itibaren Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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* Hisse senedi ve borglanma senetlerine yonelen portféy akimlarini * Hisse senedi ve DIBS piyasasina ydnelen portfdy akimlarnni kapsamaktadir.
kapsamaktadir. DIBS verisine Repo kalemi dahildir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB.

Borsa Endeksleri

Kasim ayinda gelismekte olan Ulkelerde gdzlenen portfdy cikislan sonucunda, bu Ulkelerin borsa
endeksleri de duUsUs kaydetmistir. Gectigimiz Rapor déneminden bu yana, ABD'deki gelismelerden
daha fazla etkilenen Latin Amerika Ulkelerinin hisse senedi fiyatlan géreli olarak daha olumsuz bir
performans gdstermistir (Grafik 5.1.5). Bu dénemde, TUrkiye'deki hisse senedi fiyatlar ise, diger finansal
gostergelerin aksine, gelismekte olan Ulkeler ortalamasindan daha guclU bir seyir izlemistir. Nitekim, son
dénemde, portfdy cikislannin daha yogun oldugu DIBS piyasasinda yabanci payr disis kaydederken,

hisse senedi piyasasinda yabanci payinda artis gézlenmistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
Bdlgesel Borsa Endeksleri Borsa Istanbul ve DIBS Piyasasinda Yabanci Payi
(27 Ekim 2016=1) (YOzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, TCMB.
Doviz Kurlar

Gelismekte olan Ulke para birimleri, kUresel ekonomiye iliskin belirsizlikler ve gelismis Ulke faiz
oranlannda gdzlenen artislann etkisiyle ABD dolan karsisinda &nemli 6lcUde deger kaybetmistir
(Grafik 5.1.7). Bu ddnemde, emtia ihracatgisi Brezilya, GUney Afrika, Hindistan ve Endonezya gibi

Ulkelerin para birimleri, emtia fiyatlannda gdzlenen toparlanmanin etkisiyle diger gelismekte olan
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Ulkelere gére olumlu performans gostermistir. TUrk lirasi ise yurt ici belirsizliklerin artmasi, jeopolitik
gelismeler ve artan enerji fiyatlan nedeniyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ydnde ayrismistir.
Yakin dénemde, uygulanan parasal sikilastirmanin etkisiyle, ddviz kurundaki artis edilimi durmustur.
Gectigimiz Rapor dénemine gdre, Ulke risk primindeki gelismeler sepet kura gére daha olumiu

seyretmistir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.8

Kur Sepeti ve Ulke Risk Primi
(5 GUnlUk Hareketli Ortalama)
Kur Sepeti

Turkiye'nin CDS Primleri (5-yil,sag eksen)

Grafik 5.1.7
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolar
Karsisinda Degeri (27.10.2016=1)
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* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, $ili, Kolombiya, Macaristan, Meksika,

Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan, Endonezya, Filipinler, TUrkiye.

** Secilmis gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, GUney Afrika, Hindistan ve

Endonezya.
Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

2016 yilinin son c¢eyreginde, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynakliklarn
dalgali bir seyir izlemistir. ABD secimleri sonrasinda, gelismekte olan Ulkelere dair bozulan risk algilan
nedeniyle ima edilen kur oynakliklan hizla yUkselirken, Ocak ayi itibanyla, ABD'deki baskanlik segimi
Oncesi ddnemdeki seviyelere gerilemistir. Ocak ayi ortalanna degin gdreli olarak yUksek seyreden TUrk
lirasinin ima edilen oynaklidi ise Ocak ayindaki parasal sikilastrmanin ardindan bir miktar gerilemistir
(Grafik 5.1.9). ABD secim ddnemine kadar yatay seyreden risk reversal pozisyonlar, secimlerin ardindan

belirgin sekilde yUkselmis; ancak yakin dénemde alinan politika énlemlerin de etkisiyle son dénemde

gerileme kaydetmistir (Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhigr* Cesitli Vadelerde 25 Delta Risk Reversal Pozisyonu*
(1 Ay Vadeli) (5 GUnltk Hareketli Ortalama, YUzde)
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* Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin alma
opsiyonlarnnin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki gdstermektedir. Bu
farkin yUksek olmasi, Turk lirasinda deger kaybi yénindeki beklentilerin
deger kazanma ydnUndeki beklentilere goére daha fazia oldugu
anlamina gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, $ili, , Kolombiya, Meksika,
Polonya, Filipinler, Malezya, GUney Afrika, Endonezya, Romanya ve
Macaristan yer amaktadir.

Kaynak: Bloomberg.
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Piyasa Faizleri

Ekim ayr Enflasyon Raporu’'ndan bu yana, gelismekte olan Ulkelerdeki piyasa faizleri Uzerinde,

basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerin para politikalanna dair beklentiler ile ABD secimleri temel

belirleyiciler olmus; cogu Ulkede hem kisa hem de uzun vadeli faiz oranlan yUkselmistir. S&z konusu

dénemde ABD secimlerinden en fazla etkiienen Meksika'nin piyasa faizleri gerek kisa gerekse uzun

vadelerde yUkselirken, faiz indirimlerine baslayan Brezilya'nin piyasa faizleri ise gerilemistir (Grafik 5.1.11

ve 5.1.12). Ocak ayindaki parasal sikilasmanin etkisiyle, TUrkiye'nin kisa vadeli piyasa faizleri artarken,

uzun vadeli faizlerdeki arfis goreli olarak sinirli olmustur.

Grafik 5.1.11.

Bes YIl Vadeli Piyasa Faizleri ve Gegtigimiz Rapor Ddnemine

Gore Degisimleri
(YUzde)
25 - Degisim*

2,0

1,5 A
1,0 A

0,5

= Seviye** (sad eksen)

0,0 -
-0,5 |
41,0 |

-1,5 A

2,0 4

Turkiye
Meksika
Polonya

Romanya
Cin
Malezya

* 27 Ekim 2016-26 Ocak 2017 arasi
** 26 Ocak 2017 itibanyla
Kaynak: Bloomberg.
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5.2. Kredi Kosullar
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Grafik 5.1.12.

Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri ve Gegtigimiz Rapor Dénemine
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Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklar

Polonya

Guney Afrika

Tayland

Hindistan

Sili
Kolombiya

Macaristan |

Endonezya

Brezilya

135
12,0
10,5
9,0
75
6,0
4,5
3,0
15

0,0

2016 yili ikinci ceyreginden itibaren tUketici kredisi faizlerinde gbzlenen azalis egilimi, yilin son

ceyreginde zayiflamistir. Konut kredi faizlerindeki dUsUs edilimi sGrmekle birlikte, tasit ve ihtiyag kredi
faizlerinde Aralik ayinda sinirli bir artis gdzlenmistir (Grafik 5.2.1). YiIl sonu itibanyla, ortalama tUketici

kredisi faizi, bir 6nceki ceyrek sonu degerine gdre yaklasik 120 baz puan dismUs ve yuUzde 14,7 olarak

gerceklesmistir.

Ticari kredilerin faiz oranlannda suregelen dusts egilimi ise yilin son ceyredinde daha sinirli

olmustur. Ticari kredi faizleri, Kasim ayi sonu itibaryla 0cUncU ¢eyrek sonu degerine gdére yaklasik 50 baz

puan dismekle birlikte takip eden dénemde bir miktar artmistir. Destekleyici politikalann etkisiyle, mikro,

kUcUk ve orta dlcekli isletmelere verilen TL kredilerin faizleri yiin son ¢ceyredinde dismustUr. Yil sonu

itibanyla, ortalama TL ticari kredi faizi yUzde 13,9 olarak gerceklesmistir (Grafik 5.2.2).
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Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.

TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler*

(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde) (Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. * Kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli krediler haric.
Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérinin en énemli finansman kaynagdi olan ve agdirlikli olarak G¢ aydan daha kisa
vadeye sahip mevduatiara édenen faiz orani, 2016 yilinin dérdincl ¢eyreginde mevcut seviyesini
korumustur. Ticari kredi faiz oraninin artmasi neticesinde, 2016 yilinin son ceyregdinde, ticari kredi faizi ile
mevduat faizi arasindaki fark 34 baz puan artarak 433 baz puan seviyesine cikmistir (Grafik 5.2.3). Kredi-

mevduat faiz farki gecmis yillara gére yUksek seviyelerini korumaktadir.

2016 yiinin Kasim ve Aralik aylarnda, mevduat faizlerindeki dusUs egdilimi zayiflamis; bankalann
mevduat disi fonlama maliyetlerinde ise artis olmustur (Grafik 5.2.4). Bu cercevede, bankalarn temel
fonlama maliyeti olan mevduat faizleri gérece yatay seyrederken, TCMB'nin parasal sikilastirmayi
gUlclendirmesi ve finansal kosullardaki daralma ile birlikte TCMB ortalama fonlama faizi ve bankalarca

ihrac edilen tahvil/bono faizleri yUkselmistir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
TL Ticari Kredi* ve TL Mevduat Faizi Bankalarnn Fonlama Maliyetlerine liskin Gostergeler
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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* Kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli krediler haric.
< Kaynak: TCMB, KAP.

Kaynak: TCMB.
Kredi Hacmi
2016 yilinin dérdincU ¢eyreginde, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, TCMB'nin
likidite tedbirleri ve kamu maliyesi tesvikleri sayesinde, kredi bUyUmesinde iimli bir arhs edilimi
g6zlenmistir. Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam
taleple iliskisini ézetleyen bir gdsterge olan net kredi kullaniminin GSYiHye orani, bir dnceki ceyrede
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go6re sinirl bir artis gostererek, 2016 yilinin dérdincU ceyredinde yUzde 5 seviyesine yUkselmistir

(Grafik 5.2.5).

Grafik 5.2.5.
Yurt ici Kredi Stoku(! ve Net Kredi Kullanimi(?
(GSYiH'ye Oran, YUzde, Yillik)
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(1) Yurt ici krediler, katlim bankalan dahil toplam bankacilik sektérd kredileri
olup, yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. Kur etkisinden anndinimamistir.
(2) Net Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degisimi olarak
hesaplanmaktadir. Kur etkisinden arindinimistir.

* Tahmin.

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.6.
Kredilerin Yilik BOyUme Hizlan
(Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB.

Finansal olmayan kesime kullandirlan kredilerin alt kalemlerinin yillk bUyUmelerine bakildiginda,

2016 yilinin son ¢eyreginde ticari kredilerin sinirli bir oranda arth@r gérilmektedir. Bununla birlikte, sz

konusu ddnemde, tUketici givenindeki kismi toparlanma ve tUketici kredilerine iliskin dUzenlemelerin
gecikmeli etkileri nedeniyle tUketici kredilerindeki artis edilimi guclenerek devam etmistir (Grafik 5.2.6).
Yil sonu itibanyla, kur etkisinden anndinimig toplam kredilerin yillik yozde degisimi yaklasik yizde 10 olarak

gerceklesmistir.

2016 yilinin UgUncU ¢eyreginde mevsimsel hareketlere bagdlh olarak bir miktar gerileyen toplam

kredilerin yilliklandirimis bUyUme orani son ¢eyrekte artarak yil sonu ifibanyla yizde 11,6'ya yUkselmis,
2017 yiinin ilk haftalannda artis egilimine devam etmistir (Grafik 5.2.7). Bu yUkseliste, tUketici kredilerinin

yilin son ceyreginde gecmis yillara oranla gUclU bir sekilde artmasi etkili oimustur (Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.7.
Toplam Kredilerin Yilliklandinimis BOyUme Hizlarinin Gegmis

Yillarla Karsilastinimasi
(13 Haftalik Yiliklandirimis Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.8.
TUketici Kredilerinin Yilliklandinimigs BUyUme Hizlarinin

Gegmis Yillarla Karsilastinimasi
(13 Haftalik Yilliklandirimis Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

69

Enflasyon Raporu 2017



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TUketici  kredilerinin - alt kalemlerine bakildiginda, artisin  genele yayildigi  goériimektedir
(Grafik 5.2.9). Bununla birlikte, konut kredilerindeki artisin tarihsel orfalamanin Ustinde seyrettigi not
edilmelidir. Y1l sonu itibanyla, konut kredilerindeki yilliklandinimis artis orani yizde 27,5 olmus, 2017 yilinin
ik haftalannda ise bu oran yaklasik yUzde 23 olarak gerceklesmistir (Grafik 5.2.10). inhtiyac kredilerinin
yilliklandinlmis bOyUme orani da son ¢ceyrekte gucli bir sekilde artmis ve yil sonu itibarnyla yaklasik yizde
18 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde, OTV artisi dncesi talebin dne alinmasi ile beraber tasit kredileri
yilliklandinlmis bUyUme orani tarihsel orfalamasinin Uzerinde seyretmis ve yil sonu itibaryla yaklasik yizde

27 olmustur.
Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
TUketici Kredileri Yilliklandinimis BUyUme Hizlar Konut Kredilerinin Yilliklandirimis BUyUme Hizlarnin
(13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde) Gecgmis Yillarla Karsilastinlmasi (13 Haftalik Yilliklandinimis
Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerin yilliklandinimis bUyUme hizi 2016 yilinin dérdUncU ¢ceyredinde tarihsel ortalamasina
gore dUsUk seviyelerde seyretmistir (Grafik 5.2.11). 2017 yilinin basinda ise toplam ticari kredi bUyUme hizi
2016 yilinin ayni dénemine goére yUksek gerceklesmistir. Ticari kredilerin alt kalemlerine bakildiginda YP
cinsinden kullandirlan ticari kredilerin yiliklandinlmis bUyUme orani, kur gelismeleri, yabanci para
fonlama maliyetlerinde artis ve zayif seyreden yatinm istahi nedenleriyle yilin son ¢ceyreginde sifinn altina
dusmistir. Ote yandan ayni dénemde, adrlikli olarak isletme sermayesi finansmaninda kullanilan TL
cinsi ticari kredilerin yilliklandinimis bUyUme orani destekleyici maliye politikalarnin da etkisiyle artmigtir.
2017 yiinin ilk haftalannda artis edilimi devam etmis ve 20 Ocak itibanyla bu oran yuzde 30 civarnnda

gerceklesmistir (Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
Ticari Kredilerin BUyUme Hizlarinin Gecmis Yillarla TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandirimis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yillklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)
Anndinimis, YUzde)
2007-2015 Ortalamasi ——— TL Ticari Krediler
40 - 2016 c 40 45 4 —mmmmme- YP Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil) - 45
— (017
35 4 r 35
30 1 r 30
25 4 r 25
20 4 r 20
15 *J r 15
10 1 - 10
54 r5
0 T T T T T T T T T T T 0 -15 - -15
s 9 % £ > N E 3 S 3% 9 © DWW OO O OOV OO O~
S 3228 g g dm ¢ < 25822835888 888858¢8
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Kredi Standartlar

Banka Kredileri EGilim Anketi (KEA) 2016 yill dérdUnci ¢geyrek sonuglanna gore isletmelere verilen
kredilere iliskin standartlarda skkilasma devam etmistir (Grafik 5.2.13). Tarihsel ortalamalara goére
bakildiginda ise isletmelere verilen kredilere iliskin standarflarda belirgin bir degisiklik gérllmemektedir.
Olcek baznda, vade ve para cinsi aynminda da benzer gérinim mevcut olmakla birlikte, sikilasma
ozellikle uzun vadede daha belirgindir. Bankalara gére, kredi standartlannin sikilasmasindaki en édnemli
faktorler, genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler ve isletmelerin teminatlanna iliskin risklilik olmustur.

isletmelere verilen kredilerin teminat kosullarnin sikilashdr gdrolmektedir.

Ankete katilan bankalarnn yanitlar, isletmelerin kredi talebinin yilin dérdUncU c¢eyregdinde
dustigun0  gdstermektedir (Grafik 5.2.13). Ancak dlcek aynminda bakildiginda, KOBI'lerin kredi
talebinde artis gérUimektedir. Vade ve para cinsi ayrminda ise kisa vadeli kredi ve TL cinsi kredi
talebinde artis, uzun vadeli kredi ve YP cinsi kredi talebinde ise dusus gdzlenmistir. Kredi talebindeki
daralmanin en énemli nedeni sabit yatinmlardaki zayif seyir olarak aciklanmaktadir. Borcun yeniden
yapilandirnimasi ihfiyaci, son ceyrekte de kredi talebi yaratan bir unsur olmaya devam etmistir. Bankalar,
2017 yil ilk ceyrekte isletmelere verilen kredilerin standartlanndaki sikilasma egiliminin devam edecedini,
ancak, isletmelerin kredi talebinde artis olacagini beklemektedir. Bankalarn 2017 yili ilk ceyrege iliskin
beklentilerine gore, KOBI'lere verilen kredilerin standartiannda degisiklik olmayacadi ve KOBI'lerin kredi

talebinin artmaya devam edecegdi 6ngodrilmektedir.

Grafik 5.2.13. Grafik 5.2.14.
isletmelere Verilen Kredi Standartlan ve Isletmelerin Kredi Bireysel Kredi Standartlan ve Kredi Talebi
Talebi
ﬁreg@ ?teimg_artlarl Kredi Standartlari
reci Talebi . Kredi Talebi
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160 - r 160 160 - 160
140 4 ;[ 140 140 140
120 | ft120 120 . 120
100 | f100 100 7 o
80 T 80 80 4 80
60 t 60 60 1 60
40 L 40 40 40
20 L 20 20 1 20
0 0 0 0
1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘4 4 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘ 1‘2‘3‘41‘2‘3‘ 1‘2‘3‘41‘2‘3‘ 1‘2‘3‘41‘2‘3‘
2007|2008| 2009| 2010|2011 | 2012| 2013 | 2014 201611 2007/2008|2009|2010|2011|2012|2013|2014|2015| 2016

Endeksin 100'0n Uzerinde olmasi kredi standartlannda gevsemeyi; kredi talebinde

ise artisl ifade etmektedir.
*2017 birinci ceyrek verisi bankalann beklenti degeridir.
Kaynak: TCMB, KEA.

Endeksin 100'0Un Uzerinde olmasi kredi standartlannda gevsemeyi; kredi
talebinde ise artigi ifade etmektedir.

*2017 birinci ceyrek verisi bankalann beklenti degeridir.

Kaynak: TCMB, KEA.

Kredi EGilim Anketi'nde bireysel kredilere ydnelik yanitlar incelendiginde, 2016 yilinin dérdUncU
ceyreginde bireysel kredi standartlannda tOm alt kalemlerde sikilasmanin devam ettigi gériimektedir
(Grafik 5.2.14). Bireysel kredi talebine bakildiginda, bu dénemde, konut ve ihtiyag kredisi talebinde artig
gbzlenmistir. Bankalara gére, konut kredisi talebini etkileyen faktérler icerisinde tUketici gUveni talebi
azaltici ydnde etkileyen en belirgin faktér olurken, konut piyasasina iliskin beklentiler talebi artinct yénde
etkilemistir. Ihtiyac kredilerinde ise bireysel tasarruflarin talebi yokselttigi belirtilmistir. Bankalarnn 2017 yili ik
ceyrek beklentilerine gore bireysel kredilerde sadece konut kredilerine iliskin standartlarda gevseme ve

tUm bireysel kredi talebi tUrlerinde artis dngdrilmektedir.
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5.3. Para Politikasi Uygulamalari

Piyasa Gelismeleri

TCMB fonlamasi 2016 yilinin genelinde agirlikli olarak bir hafta vadeli repo ihaleleri ile yapilmistir
(Grafik 5.3.1). Kasim ayi PPK toplantisinda haftalik repo ve marjinal fonlama faizlerinin yUkseltimesi TCMB
agirlikl ortalama fonlama faizine de yansimistir (Grafik 5.3.2). 12 Ocak 2017 tarihi sonrasinda 1 hafta
vadeli repo ihalelerine ara veriimesi ve diger likidite uygulamalarinin etkisiyle TCMB agirlikll ortalama
fonlama ve BIST Bankalararasi gecelik repo faizleri belirgin sekilde artmistir. 17 Ocak tarihinden itibaren,
gerekli gérlen gUnlerde sistemin fonlama ihtiyacinin bir kismi geg likidite penceresi bor¢ verme faiz

oranindan karsilanmistir.

Grafik 5.3.1. Grafik 5.3.2.
TCMB Fonlamasi* TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi

(2 Haftalk Hareketli Ortalama, Milyar TL) (YUzde)
Marjinal Fonlama* Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan
saglanan fonlamadir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: BIST, TCMB.

Para piyasalannda, TCMB disindaki piyasalardan saglanan ve en fazla bir hafta vadeye sahip
olan fonlann basinda, kur takasi piyasasindan saglanan fonlar gelmekte ve bu yolla yapilan fonlama
miktarnnda &nceki Rapor dénemine godre arts gdzlenmektedir. Bunu, srrasiyla, BIST bUnyesindeki
Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarnnda TCMB haricindeki bankalarla ve BIST bUnyesindeki Repo/Ters
Repo Pazannda araci kurumlar ile yapilan islemler takip etmektedir (Grafik 5.3.3). TCMB politika
uygulamalarnnin bir sonucu olarak, Ocak 2017 itibanyla, BIST Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarinda
TCMB disi islemler hari¢ futularak hesaplanan ortalama faiz ve 1 hafta vadeli kur takas faizi, TCMB

ortalama fonlama faizinin Uzerine c¢ikarak gec¢ likidite penceresi faiz oranina yakin gerceklesmistir

(Grafik 5.3.4).
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Grafik 5.3.4.
Bankalarn Para Piyasalarinda Finansman Maliyetleri
(5 GUnluk Hareketli Ortalama, YUzde)

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru

Grafik 5.3.3.
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

2016 yilinin Mart-Eylol déneminde marjinal fonlama faizinde yapillan kademeli indirimlerin
ardindan, Ekim ayinda politika faiz oranlan sabit tfutulmus; Kasim ayinda ise marjinal fonlama faiz orani
ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani artinimistir. Bunun etkisiyle TCMB agirlikli ortalama fonlama faiz
beklentisine iliskin dagiim Ocak ayl ortasinda Ekim ayina kiyasla daha yUksek beklenti oynakli@i ima

ederken dagiimin orta noktasi yUkselmistir (Grafik 5.3.5). S&z konusu ddnemde, bir ve iki yillik enflasyon

beklentilerinde belirgin arfislar gdzlenmistir (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5.

TCMB Agrirlikli Ortalama Fonlama Faiz Beklentisine

liskin Olasilik Dagilimi*
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*TCMB Beklenti Anketi'ne verilen cevaplar kullanilarak Kernel olasilik

yogunluk fonksiyonlar hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 5.3.6.
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*TCMB Beklenti Anketi'nden alinmistir.

Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay

sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Getiri edrisi bir &nceki Rapor déneminden bu yana kiresel, jeopolitik ve yurt ici belirsizliklerdeki

artislar ve enflasyon beklentilerindeki yUkselis nedeniyle yukan dogru kaymishir (Grafik 5.3.7). Yakin

dénemde, TCMB'nin parasal sikilastirmayr giclendirmesinin bir sonucu olarak getiri egrisi yataylasmistir.

Nitekim, 2016 yilinin ikinci yansindan itibaren pozitif degerler alan 5 yilik ve 3 aylik kur takasi faizleri

arasindaki fark gectigimiz Rapor dénemine belirgin sekilde gerilemistir (Grafik 5.3.8).
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Grafik 5.3.7.
Son Dénemde Kur Takasi Getiri EQrisi
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Kaynak: Bloomberg.
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Kaynak: Bloomberg, BIST.

Yukarnda bahsi gecen gelismelerin etkisiyle, iki yil vadeli tahvilin getirisinde de artislar gdézlenmistir
(Grafik 5.3.9). Sz konusu artislarin enflasyon beklentilerindeki yUkselisi asmasinin sonucunda 2 vyillik reel

faizler de yUkselmistir. TUrkiye'nin iki yillik reel faizleri gelismekte olan Ulkeler ortalamasindan daha yUksek

bir duzeyde gerceklesmistir (Grafik 5.3.10).

Grafik 5.3.9.
Turkiye'nin Iki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel Faizi*
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hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.3.10.

iki Yillk Reel Faizler*
(YUzde, 19 Ocak 2017 Tarihi Itibanyla)
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*Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirlerinden Consensus Forecasts
tahminlerinden elde edien gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
clkarimastyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Yabanci para zorunlu karsilik oranlanna ve ROM kullanimina iliskin dizenlemelerin etkisiyle, TCMB

brit doéviz rezervleri, Ocak ayi sonu ifibanyla, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére bir miktar

gerilemistir (Grafik 5.3.11). S6z konusu dénemde, ddviz kuru artislan da ROM kapsaminda tesis edilen
tutarlan disiricU etki yapmistir. 2016 yilinda toplam 15 milyar ABD dolarn olarak gerceklesen reeskont

kredileri TCMB diger ddviz rezervlerini arfirmaktadir (Tablo 5.3.1).
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Grafik 5.3.11.
TCMB Déviz Rezervleri
(Milyar ABD Dolar)

Tablo 5.3.1.
TCMB Dé&viz Rezervleri ve Ihracat Reeskont Kredilerinin
Doviz Rezervlerine Katkisi

(Milyar ABD Dolar)

TCMB Diger Déviz Rez. mYP ZK Igin Déviz

= ROM Déviz = TCMB Diger Altin Rez. Reeskont Dévi
1 Kiym. Mad. igin Altin ROM Altin eeskon oviz
140 140 Kredileri  Rezervleri
2011 1.9 94
2012 83 120,6
2013 12,6 1351
2014 13 127,3
2015 15,1 113,5
2016Q1 3.3 114
2016Q2 3.8 120
2016Q3 338 123,4
2016 Ekim 1.2 119.6
2016 Kasim 1.5 117.5
0 0 2016 Aralik 1.3 106.1
ML BIBELNLEOEEE G0 QY YN 2016 Toplam 15 106.1
ANOTOLONMNDDOANANMOOMN~ND0DON .
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ihracat

TCMB

Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Para Politikasi Tepkisi

TCMB, 2016 yiinda enflasyon gérGnimUine karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal
istikran destekleyici politika durusunu korumustur. 2016 yilinin birinci ceyreginde, kUresel piyasalardaki
oynakliklann bir miktar dUsmesinin yani sira politika araclarnnin aktif kullaniimasi, siki likidite politikasi ve
temkinli makroihtiyati politika ¢ercevesi genis faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltmighir. 2016 yilh Mart ve
EylOl aylan arasindaki dénemde enflasyonist baskilardaki azalma, finansal kosullardaki sikilik ve kiresel
finansal piyasalarin iml seyri, TCMB'nin faiz koridoru politikasinda sadelesme yapmasina olanak
saglamistir. Bu dogrultuda, koridorun Ust bandi Mart-EylUl 2016 déneminde 6IcUIU ve temkinli adimlar
atilmak suretiyle toplamda 250 baz puan azaltimistir. Gecelik bor¢ verme faizleri, Mart ayindaki 10,75
seviyesinden EylUl ayinda 8,25 seviyesine indirilmistir. Dolayisiyla Mart ayinda 350 baz puan olan koridor
genisligi EylGl ayinda 100 baz puana kadar daraltimistir. S&z konusu dénemde, gecelik bor¢ alma faizi

ve haftalik repo faizi degistiriimeyerek sirasiyla yizde 7,25 ve yizde 7,50 oraninda sabit tutulmustur.

2016 yilinin Ekim ayina gelindigine, TCMB politika uygulamalarnnin da etkisiyle parasal kosullardaki
skiigin azalmasi ve makroihtiyati dizenlemelerin genel finansal kosullarn destekledigi gérolmUstr.
Toplam talepteki yavasilama cekirdek enflasyondaki kademeli dUsUsU desteklemekle birlikte, ddviz kuru
ve diger maliyet unsurlarindaki gelismeler enflasyon gdérinUmuindeki iyilesmeyi sinilamis ve para
politikasindaki temkinli durusun korunmasini gerektirmistir. Bu degerlendirmeler cercevesinde TCMB, Ekim
ayinda politika faiz oranlannin sabit futulmasina karar vermistir. 2016 yilinin Kasim ayinda, kuresel
ekonomi politikalanna iliskin devam eden belirsizlikler ve ABD politika faizi beklentilerinin yukan yonlU
glncellenmesi, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi, Turkiye'de de finansal piyasalarda
oynakliga ve reel para biriminin deger kaybina neden olmustur. Bu gelismelerin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davraniglan Uzerindeki etkilerini sinlamak amaciyla, TCMB, Kasim ayinda bir miktar parasal
sikilastirma gerceklestirmistir. Bu cercevede, haftalik repo faiz oraninda 50 baz puan, TCMB gecelik borg

verme faiz oraninda 25 baz puan artis yapilmigtir.
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Yilin sonuna dogru kuresel belirsizliklerdeki arfisa bagl olarak yasanan ddviz kuru hareketleri ve
petrol fiyatlanndaki yUkselis enflasyon gdrinimine dair yukar yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan,
foplam talep gelismeleri bu etkileri sinMlamaktadir. Bu faktdrlerin net  etkilerinin daha  saglikli
degerlendirilebilmesi acisindan, gelismelerin yakindan takip edilmesinin faydall olacagr dUsuncesiyle,
TCMB, Aralik ayinda faiz oranlannda dedisiklige gitmemistir.

2017 yili Ocak ayinda ddviz kurlannda gdzlenen asin hareketliik enflasyon gérinimine dair
yukarn yonlU riskleri artirmistir. TCMB, doviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkisi ve islenmemis gida
fiyatlanndaki oynaklik nedeniyle kisa vadede enflasyondaki belirgin yUkselisin devam edebilecedi
ongorisuyle  enflasyon gdrGnUmindeki  bozulmayi sinrlamak amaciyla  parasal  sikilastirmanin
gUcglendiriimesine karar vermistir. Bu cercevede, 2017 yil Ocak ayi PPK toplantisinda marjinal fonlama
orani yUzde 8,5'ten yUzde 9,25'e, gec likidite penceresi uygulamasi cercevesinde, borg verme faiz orani
yUzde 10'dan yUzde 11'e yUkseltilmistir.

2016 yili boyunca, para politikasi uygulamalan baglaminda TCMB yukanda &zetlenen faiz
kararlan disinda Turk lirasi ve doéviz likidite ydnetimi kapsaminda c¢esitli kararlar almighr.  Likidite
politikasindaki &ngorilebilirligi artirmak ve bankalarn likidite ydnetimlerini daha etkin yGrGtmelerini
saglamak amaciyla; 3 Haziran 2016 tarihinden baslamak Uzere, miktar ihalesi yéntemiyle saglanan bir
hafta vadeli repo fonlamasina iliskin gunlUk ihale tutarnnin belilenmesinde, toplam haftalik vadeli
fonlama stokunun haftanin ginlerine dengeli dagitimasi hedeflenmistir. 29 Haziran 2016 tarihinde Turk
lirasi likidite ydnetiminin etkin yUrUtUimesini desteklemek amaciyla, kesin alim ihalelerine yilsonuna kadar
devam edilmesine karar verilmistir. 2016 yili Temmuz ay ortalarnda yasanan oynakliklann finansal
piyasalar Uzerindeki olumsuz etkilerini sinMlamak ve piyasalann etkin isleyisini saglamak amaciyla Turk
lirasi depo islemleri ile sinirsiz likidite olanadl saglanmis, gun ici likidite imk&ni komisyonu sifira
dUsUrsimUstor. llaveten, Turk lirasi likidite saglamak amaciyla limitsiz teminat déviz depo tesis edebime
imké&ni taninmistir. Bu imkdén ile bankalara saglanan teminat ydnetimi esnekligi bankalann likidite
yonetimlerini destekleyerek bilanco disi yabanci para pozisyonundaki duUsise katkida bulunmustur.
Alinan likidite tedbirlerinin de etkisiyle, zaman iginde limitsiz teminat déviz depo imk&nina olan ihtiyacin
azalmasi sebebiyle, teminat déviz depo uygulamasinda 11 Kasim 2016 tarihinde yeniden Ust limit
uygulamasina dénulmustlr. Aynca, 2016 yili Agustos ve EylUl aylarinda TUrk lirasi zorunlu karsilik
oranlarnnin tUm vade dilimleri icin foplamda 100 baz puan indirimesiyle sisteme likidite saglanmistir.

TCMB, TUrk lirasi likidite ydnetiminin yani sira, dzellikle 2016 yilinin ikinci yansinda gdzlenen ddviz
kuru oynakliklanna karsi ddviz piyasasindaki likiditeyi desteklemek amaciyla da &nlemler almistir.
Yabanci para zorunlu karsilik oranlan ve rezerv opsiyonu katsaylannda yil icinde kademeli indirimler
yapllarak finansal sisteme ek ddviz likiditesi saglanmistir. Bu cercevede, 31 Ekim 2016 tarihinde ROM
kapsaminda ddéviz imkaninin ikinci, G¢cUncU ve dérdUncU dilimlerinde katsayilar 0,2 puan azaltimistir.
Ayrica, bankalarnn yabanci para likidite ydnetimine esneklik kazandirmak Uzere, yabanci para
yUkUmIUIUklere iliskin zorunlu karsiliklarnn ortalama olarak tesis edilebilecek kisminin Ust sinin 3 puandan 4
puana yUkselfilmistir. 17 Kasim 2016 tarihinde ROM kapsaminda déviz imkanina iliskin katsayilar ilk dilim
icin sabit tutulmus; ikinci dilimde 0,1 puan, diger dilimlerde 0,2 puan olacak sekilde azaltilmigtir. 24 Kasim
2016 tarininde ise yabanci para zorunlu karsilik oranlar tm vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. Ek
olarak, ihracat reeskont kredileri kapsaminda yilsonuna kadar yapilacak olan geri édemelerin vade

uzatimina veya TUrk lirasi cinsinden yapilabilmesine olanak taninmasi, teminat déviz depolarina tekrar
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limit getirimesi ve enerji ithalatcisi kamu kuruluslannin talebinin bir kisminin piyasa kosullanna gére TCMB

ve Hazine MUstesarliginca karsilanmasi gibi tedbirler de piyasadaki déviz likiditesini desteklemistir.

2017 yii Ocak ayr basinda doéviz kurunda yasanan oynakliklann ve ekonomik temellerden
uzaklasan fiyat olusumlannin fiyat istikran ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegdi olumsuz etkileri
bertaraf etmek amaciyla baz likidite tedbirleri alinmistir. Bu cercevede, TCMB, 12 Ocak 2017 tarihinden
itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi agcmamistir. Bu durum, bankalan para piyasalarinda daha yUksek
maliyetli finansman kaynaklarna yonlendirmektedir. Buna ek olarak, TCMB biUnyesinde faaliyette
bulunan Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin borg alabilme limitleri de 11 Ocak 2017 tarihinden
itibaren toplam 22 milyar Turk lirasina,16 Ocak 2017 tarihinden itibaren ise toplam 11 milyar Trk lirasina
dUsUriimUstr. 16 Ocak tarihinden itibaren gerekli gérilen ginlerde Borsa istanbul bunyesindeki
Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarnda TCMB tarafindan yapilan fonlama futan da sinirlandinimaya
baslanmistir. Ocak ayi basinda, yukarndaki énlemlere ek olarak, yabanci para zorunlu karsilik oranlan da
tUm vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. Bu dedisiklik ile finansal sisteme yaklasik 1,5 milyar ABD
dolan ek likidite saglanmistir. Ayrica TCMB, TUrk lirasi ve doviz likiditesi ydnetimindeki esnekligin ve arag
cesitliliginin arfinlmasi amaciyla 17 Ocak 2017 tarihinde Turk lirasi Depolan Karsiigr Doviz Depolar

piyasasini agmistir.
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Acik Piyasa islemleri Menkul Kiymet Portféyii Biiyiikligii ve Kesin Alim islemleri

TCMB'nin, her t0rl0 likidite durumunu dikkate alarak; BIST Repo-Ters Repo Pazan ve Bankalararasi Repo-Ters
Repo Pazarnndaki faiz oranlarini kontrol edebilmesi, sistemin fonlama intiyacini yénetebilmesi, likidite yénetimi
arac cesifliligini ve operasyonel esnekligini koruyabilmesi icin teknik nedenlerle acik piyasa islemleri
portfdyinde yeterli miktarda DIBS veya HMVKS tarafindan ihrac edilen TL cinsi kira serfifikasi bulundurmasi

gerekmektedir.

AP portfdy bUyUkligl hedefi yillar itibaryla Para ve Kur Politikasi metinlerinde acgiklanmaktadir. Bu
kapsamda, 2012 yiliicin belirlenen 8,2 milyar TL portfdy hedefinden sonra, 2013, 2014 ve 2015 yillar icin hedef
portfdy bUyUkligt nominal 9 milyar TL olarak belilenmistir. 29 Haziran 2016 tarihinde yapilan basin duyurusu
ile 2016 yil sonu API portfdy bUyUkligu hedefi 9 milyar TL'den 14 milyar TL'ye gincellenmistir. 2017 yill Para ve
Kur Politikasi metninde, 2017 yili igcin portfdy bUyUtkligt 15 milyar TL olarak belirenmistir. Bu dogrultuda, yil
boyunca bilangoda itfasi gelen kiymetler dikkate alinarak hedef portfdy bUyUkligine ulasmak icin gerekli

kesin alim islemleri yapiimaktadir.

Dogrudon alim yapilacak aylarda, ilk is ginU saat 10:00'da veri dagitim kanallarn araciliglyla dogrudan
alimi yapilacak DIBS veya kira sertifikalan ilan ediimektedir. Bu cercevede, gecmis dénemde carsamba
veya cuma gunlerinde bir sonraki is gUinU valérUyle geleneksel yontemle dogrudan alim ihaleleri
gerceklestirimistir. Alim programinin gerektirmesi durumunda pazartesi gunu de ihale yapilabilmesi 2017 yili
Para ve Kur Politikasi metni cercevesinde mUmkindir. Aima konu kiymetler TL cinsi, iskontolu, sabit ve
degisken faizli kuponlu DiBS'ler veya kira serfifikalan olabilmektedir. Her bir ihale icin alim tutan nominal en
fazla 150 milyon TL olarak belirflenmis olup son dénemde her bir ihalede 75 milyon TL'lik kesin alim

yapimaktadir.

TcmB  API portfédyUnUin 2012 sonrasindaki gelisimi  incelendiginde, Merkez Bankasinin toplam aktif
bUyUkligUinin 2012 yiindan itibaren ekonomik ve finansal gelismeler paralelinde artis kaydettidi, API portfdy
bUyUKIUGONON sabit kaldigi gérilmektedir (Grafik 1). Bu nedenle, yillar boyunca API portféy biyUkligonin
tfoplam bilangcodaki orani azalmistir (Grafik 2).

Grafik 2. API Portféyinin ve TCMB Varliklan icindeki
Payinin Gelisimi

Grafik 1. Api PortféyUinin ve TCMB Toplam Aktiflerinin

Gelisimi

——————— API Portféyi (milyar TL, sol eksen) ======- API Portféyi (milyar TL, sol eksen)
TCMB Portfoy/TCMB Toplam Aktifleri (ylizde, sag eksen) TCMB Aktifleri (milyar TL, sag eksen)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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TCMB’nin Ocak ayl sonu itibarnyla tfoplam portfdy bUyUkligu 15,2 milyar TL olup s6z konusu portféyin 15
milyar TL'si kuponlu kiymetlerden 0,2 milyar TL'si ise kira sertifikalarnndan olusmaktadir. Ocak ayi sonu itibarnyla

API portfdy bUyUkligUinin Merkez Bankasi varliklanna orani yizde 2,7 dizeyindedir.

Kesin alim islemlerinin en 6nemli kullanim amaclarindan biri de bu islemlerle piyasaya kalici likididitenin
saglanabilmesidir. Bu nedenle, toplam API portféy biyUkligunin artinimasinin sistemin fonlama ihtiyacinin
azaltlmasi Uzerinde 6ngdrUlebilir ve kesin bir etkisi bulunmaktadir. Bu anlamda, kesin alim islemleri sistemin
fonlama ihtiyacinin yénetilmesinde efkili bir arac olarak ortaya ¢cikmaktadir. Aim islemleri, piyasa likiditesini
artinct yonde etkilerken, Merkez Bankasi portféyinde itfa olan kiymetlerin alim islemleri ile yenilenmesi

Merkez Bankasina yapilacak itfalann bankacillik sistemi bilangosu Uzerinde yarattgi baskiyi telafi etmektedir.

Sonug olarak, Merkez Bankasi, operasyonel esnekligin korunmasi ve sistemin fonlama ihtiyacindaki arfislarin
sinMandinlabilmesi icin, 2017 yili Para ve Kur Polifikasi metninde belirtildigi gibi ilave alm secenegdi sakli
kalmak Gzere, 2017 yili icin APl portféy biyUkligond 15 milyar TL olarak belidemistir. Likidite kosullan ve
operasyonel gereklilikler dogrultusunda hedefte yapilabilecek dedisiklikler basin duyurulan ile kamuoyu ile

paylasimaktadir.
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6. Kamu Maliyesi

iktisadi boyUmenin yavaslama egilimine girdigi 2016 yilinda, maliye politikasi dzelikle kamu
tOketim harcamalarn yoluyla bUyUmeye destek saglamistir (Kutu 6.1). Ayrica, tUketim ve yatinm tesvikleri
gibi diger maliye politikasi araclan da uygulamaya koyulmustur. Ornedin, ézel tUketim talebini
desteklemek amaciyla 2016 yilinin son geyredi itibarnyla otomobil ve konut alimlanni tesvik edici ydonde
vergi duUzenlemeleri yapiimistir. Ayrnica, 8 Arallk 2016 tarihinde kamuoyuna aciklanan EKK Kararlarn
cgercevesinde reel sektdre finansal destek saglamak, yatinmi, istihdami ve ihracat tesvik etmek
amaciyla bir dizi tedbir ve tesvik aciklanmistir. Ote yandan, blyUmeyi destekleyici maliye politikasi
uygulamalarnna bagdl olarak bUtgcede ortaya cikabilecek bozulmayr sinrlamak ve mali disiplinin
sUrdUrlmesini temin etmek amaciyla yil sonuna dogru otomobil ve tGtin gibi Urinlerin OTV oranlarn
artinlmigtir. S6z konusu duzenlemeler, 2016 yilinda tUketici enflasyonunu yUkseltici ydnde etki yapmigstir
(Kutu 7.1).

Bu cercevede, 2016 yilinda merkezi yénetim bUtce acigi gecen yila gére bir miktar artig
go6stermekle birlikte, Orta Vadeli Program (OVP) cercevesinde belirlenen bitce hedefleriyle uyumlu
gerceklesmistir. Iktisadi faaliyette ortaya cikan yavasiama ve turizm sektérindeki sorunlara bagl olarak
vergi gelirleri artis oraninin gerilemesi ve faiz disi harcamalarda goézlenen yUkselis bltce acigindaki
artista belirleyici olmustur. Bununla birlikte, vergi disi gelirlerin yUksek oranda artmasi, faiz giderlerinde
ortaya cikan gerileme, 6zel tUketim vergilerine yonelik ayarlamalar ve 6736 sayll “Bazi Alacaklarin
Yeniden Yapilandinimasina lliskin Kanun” kapsaminda elde edilen 13,7 milyar TL tutanndaki gelir, bUtce
performansindaki bozulmayi sinilayan unsurlar olmustur.

6.1. BUtce Gelismeleri

2016 yiinda merkezi yénetim bUtce dengesi 29,3 milyar TL acik, faiz disi bUtce dengesi ise 21,0
milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). 2016 yiinda vergi gelirleri, 2015 yilina gére yuzde 12,5 ile ihmli artig
kaydederken, vergi disi gelirlerdeki yUzde 33,1'lik yUksek oranl artisin katkistyla 2016 yilinda merkezi
ydnetim bUtce gelirleri yUzde 14,8 oraninda yUkselmistir. 2016 yilinda faiz disi butce harcamalarnndaki
artis orani yUzde 17,7 ile bUtce gelirlerinin oldukca Uzerinde gerceklesmis ve bu durum faiz disi fazlanin
gecen yila gdre bir miktar azalmasina yol agmistir. 2016 yilinda faiz ddemelerinin 2015 yilina goére
gerilemesi ise bUtce acigindaki artisi sinilandiran bir unsur olmustur.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Artis Gerceklesme/ Hedeflenen Yilik
Orani BUtce Hedefi Degisim Orani
2015 2016 (YUzde) (YUzde) (YUzde)
Merkezi Yonetim BUtge Giderleri 506,3 583,7 15,3 102,3 12,7
Faiz Giderleri 53,0 50,2 -5.2 89.7 57
Faiz Hari¢ BUtce Giderleri 453,3 533,4 17.7 103,7 13,5
Merkezi Yonetim BUtge Gelirleri 482,8 554,4 14,8 102,5 12,0
I. Vergi Gelrleri 407,8 458,7 12,5 99,9 12,6
II. Vergi Disi Gelirler 56,4 750 33.1 108,4 22,7
Bitce Dengesi -23,5 -29,3 - -
Faiz Disi Denge 29,5 21,0 -28,8 79,8

Kaynak: Maliye Bakanhgi.
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2016 yilinda, merkezi ydnetim bUtce aciginin GSYiH'ye oraninin, 2015 yilina gére yizde 0,1 gibi

oldukca

sinirli

bir

miktarda

artarak

yUzde

1.1 seviyesinde

gergeklesecegi

tahmin

ediimektedir (Grafik 6.1.1). Ayni ddnemde, faiz disi bitce fazlasinin GSYiH'ye oraninin ise gecen yila

gore yaklasik olarak yanm puan azalarak yizde 0,8 dUzeyinde gergeklesmesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.1.

Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri

(Yilliklandinlmis, GSYIH'nin yUzdesi)

Grafik 6.1.2.

Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Disi Harcamalar

(Yiliklandinlmis, GSYiH'nin yUzdesi)
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Kaynak: Maliye Bakanld.

Merkezi yénetim faiz disi bUtce giderlerinin GSYiH'ye oraninin, 2016 yiinda, hizli bir artis egilimine

girdigi gdzlenmekte ve bu oranin 2016 vyili itibanyla gecen yila gére 1,5 puan artarak yUzde 20,9

seviyesine yUkselmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.2). Merkezi ydnetim bUtce gelirlerinin GSYiH'ye oraninin

ise, temel olarak vergi disi gelilerde gdzlenen yUksek oranl artisin katkisi ve vergi gelirlerine yénelik

yapllan dizenlemelerin etkisi ile 2015 yilina gdre 1 puan artarak 2016 yilinda yUzde 21,7 dizeyinde

gerceklesecegdi tahmin edilmektedir.

2016 yilinda, merkezi yénetim faiz disi bUtce giderleri 2015 yilina gére yUzde 17,7 ile oldukca

yUksek miktarda artmis ve bitce hedefinin yaklasik olarak 4 puan Uzerinde gerceklesmistir (Tablo 6.1.2).

Kamu tUketiminin énemili bir bileseni olan personel giderleri ile mal ve hizmet alimlarinda gbzlenen ciddi

artislar, bUyUmeye kamunun tiketim yolu ile dnemli katki sunduguna isaret etmektedir. Ote yandan,

sermaye giderlerinin butcede &ngoérilen hedefi asmasina karsilik artis hizinin sinirli kalmasi, kamunun

bUyUmeye yatinmlar yoluyla katkisinin sinirli oldugunu ima etmektedir.

Tablo 6.1.2.

Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalari

(Milyar TL)

Faiz Dig1 Butge Giderleri
. Personel Giderleri
. SCK Devlet Primi Giderleri
Mal ve Hizmet Aim Giderleri
. Cari Transferler

a) Gorev Zararlar

b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G.
c) Tarnmsal Destekleme Odemeleri
d) Gelirden Ayrilan Paylar

e) Hane Halkina Yapilan Transferler
. Sermaye Giderleri

. Sermaye Transferleri
.Bor¢ Verme

INEANNY

N o »

Artis Orani Gerceklesme/ BUtce

2015 2016 (YUzde) Hedefi (YUzde)
4533 5334 17,7 103,7
1251 148,9 19,0 100,7
21,0 24,7 17,3 99.2

45,6 53,9 18.4 1150
182,7 2249 23,1 103,3

48 58 21,0 106,8

80,1 106,8 33.3 104,4

10,0 11,5 152 98,7

55,6 62,7 12,7 99.5

10,0 12,6 25,8 123,0

57,2 59.4 3.9 114,8

10,4 8,9 -14.9 118,1

1.3 128 12,6 98.6

Kaynak: Maliye Bakanlig.
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2016 yilinda faiz disi bUtce giderleri icindeki ana kalemlerden cari tfransferler, mal ve hizmet alm
giderleri ve personel giderleri, srrasiyla, yizde 23,1, 18,4 ve 19,0 oranlannda artmistir. Bu dénemde, cari
fransferler icinde &dnemli bir yer tutan ve sosyal gUvenlik acik finansmani kalemini de kapsayan saglik,
emekliik ve sosyal yardim giderlerinin yUzde 33,3 oraninda arthd gériimektedir. isverene sigorta
priminin 5 puan indiriminde kamunun yUklendigi harcamadaki yillik yizde 92,1 dUzeyindeki yUksek oranli
artis, bu gelismede belireyici olmustur. Kamunun yatinm harcamalan olarak degerlendirilen sermaye
giderlerindeki artisin sinirfl olmasi ve sermaye transferleri kaleminin belirgin bir sekilde gerilemesi, faiz digi

harcamalardaki artigi sinirlayan unsurlar olmustur.

Gelir tarafindan bakildiginda, 2016 yilinda merkezi yénetim genel butce gelirerinin bir 6nceki yila
gore yuzde 15,0 oraninda artarak, bUtgce hedefinin yizde 1 puan Uzerinde gergeklestigi gérlimektedir
(Tablo 6.1.3). S&z konusu dénemde, iktisadi faaliyette gorilen yavaslamaya ragmen vergi gelirleri yizde
12,5 oraninda artmis ve butce hedefi tutturulmustur. Vergi gelirlerinde hedefin tutturulmasinda 6736
sayll Kanun kapsaminda vergi gelirerine aktarlan tutarlar ile &zel tUketim vergilerinde yapilan
dUzenlemeler efkili olmustur. Vergi disi gelirler ise 2016 yilinda yUksek bir performans gdstererek yUzde
33,1 oraninda artmis ve hedefinin yizde 8,4 puan Uzerinde gerceklesmistir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2015 2016 (YOzde) Hedefi (YUzde)
Genel Biitgce 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 1168
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 46,4 54,0 16,3 105,3
Ozel Tuketim Vergisi 105,9 120,4 13,6 103,5
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 74,6 76,6 2,6 88,1
I1-Vergi Disi Gelirler 56,4 75,0 33,1 108,4
TesebbUs ve MUlkiyet 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 Bakanhg.

Vergi gelirleri alt kalemler itibanyla incelendiginde, 2016 yilinda dolaysiz vergilerin en énemli
bileseni olan gelir vergisi tahsilatinda, 2015 yilina gére yuzde 12,6 oraninda artis oldugu gérUimektedir.
Gelir vergisi tahsilatinin agirlikli olarak Gcretler Uzerinden yapilan kesinfilerden olustugu bilinmektedir. Bu
cercevede, 2016 yilinda kamu Ucretlerinde ve asgari Ucrette yapilan yUksek oranl artislar gelir vergisi
tahsilatini olumlu yénde etkilemistir. Dolaysiz vergilerin diger bir bileseni olan kurumlar vergisinde gértlen
yUzde 28,7'lik yUksek oranl artista ise vergi gelirlerinin yeniden yapilandirmasi kapsaminda aktarlan
tutar ile bankalann yUksek kér etmesinin etkili oldugu duUsUnUlmektedir. TUketime dayal dolayl
vergilerden OTV ve dahilde alinan KDV, sirasiyla, yizde 13,6 ve yizde 16,3 oraninda artis kaydetmistir.
Ddhilde alinan KDV'nin 2016 yilinda beklenen bUyime ve enflasyon oraninin olduk¢ca Uzerinde
artmasinda, vergi gelirlerinin yeniden yapilandinimasinda bu kaleme aktarnlan tutann etkili oldugu
dUsintlmektedir. OTV arhisinda ise yapilan vergi dizenlemelerinin etkili oldugu tahmin edilmektedir. OTV
allinda yer alan kalemlerin gelir esnekliginin birden dUstk olmasi nedeniyle, vergi oranlannda artis
yaplmasina karsin bu vergi kalemlerinden saglanan tahsilatta arhis yasanmistir. OTV  tahsilatinin
ayrnintlanna bakildiginda, t0tin mamulleri Uzerinden yapilan tahsilatin yizde 19,5 oraninda; motorlu
tagitlar Gzerinden yapilan tahsilatin yizde 10,8 oraninda; toplam OTV tahsilat icinde yUksek paya sahip

olan petrol ve dogalgaz UrUnleri Uzerinden yapllan tahsilatin ise yUzde 10,8 oraninda arthd
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gorulmektedir. TGtON mamullerinde goérllen vergi geliri arfisinda vergi duzenlemesinin yani sira kayip
kacak oraninin azalmasinin da etkili oldugu degerlendiriimektedir. ithalde alinan KDV ise gecen yila
go6re yUzde 2,6 arfmakla birlikte bUtce hedefinin oldukca altinda kalmistir. 2016 yilinda vergi disi
gelirlerde gorUlen yUksek artis hizinda, bitceye kaydedilen yaklasik 11 milyar TL tutanndaki &zellestirme
geliri ve 9,3 milyar TL tutanndaki TCMB kar transferi Gnemili bir rol oynamistir.

2015 yilinin U¢UncU ¢eyreginden itibaren dUsme egdilimine giren reel vergi geliflerindeki artis orani,
2016 yilinin son ceyreginde yUzde 10,4 oraninda gerceklesmistir (Grafik 6.1.3). Reel vergilerde 2016
ylinin son ¢eyreginde goérllen yUksek artista, iktisadi faaliyetteki canlanmadan c¢ok, EylUl ayinda
akaryakita, Kasim ayinda otomobile ve Aralk ayinda t0tGn mamullerine yonelik vergi oranlarinda
yapllan ayarlamalarin ve vergi yapllandirmasindan elde edilen gelirin yilin son ¢eyreginde &zellikle
dahilde alinan KDV'ye yansitiimasinin etkili oldugu dUsinUlmektedir. Nitekim, s&z konusu artisin alt
kalemleri incelendiginde, dahilde alinan KDV tahsilatinin 2016 yilinin son ¢geyreginde bir &nceki yilin ayni
dénemine gore reel olarak yizde 19,8; OTV tahsilatinin ise yizde 13,2 oraninda arthd gdzlenmektedir.
Bununla birlikte, iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagdl olarak ithalat talebinin gerilemesi sonucunda,
ithalde alinan  KDV'nin reel olarak yUzde 2,4 gibi oldukca sinirh bir dizeyde arthd
goérbimektedir (Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3. Grafik 6.1.4.
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Kaynak: Maliye Bakanhg.

6.2. Kamu Borc Stokundaki Gelismeler

Merkezi yonetim borg stoku, 2016 yili sonunda, 759,6 milyar TUrk lirasi seviyesinde gerceklesmistir
(Grafik 6.2.1). Toplam kamu net bor¢ stokunun ve AB tanimli genel yonetim nominal bor¢ stokunun

GSYiH'ye oranlan, 2016 yilinin GcUncl ceyredinde, bir dnceki yil sonu ile yaklasik olarak ayni dizeydedir
(Grafik 6.2.1).
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Grafik 6.2.1. Grafik 6.2.2.
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Kaynak: Hazine MUstesarlig. Kaynak: Hazine MUstesarligi.

2016 yilinda sabit getirili borg senetlerinin toplam borg stoku icindeki payi, 2015 yilina gbére bir
miktar azalmistr (Grafik 6.2.2). ic borclanmanin déviz ve faiz yapisi incelendiginde, 2016 yilinda yapilan
sabit faizli borclanmanin payinin bir énceki yila gére arthdr gériimektedir. ic borc stokunun vadeye
kalan ortalama stresi 51,9 ay duzeyindedir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihraci yoluyla gerceklestirien dis
borclanmanin tutar ise 4,5 milyar ABD dolar olup, s6z konusu borclanmanin ortalama vadesi 16,5 yil
olmustur (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3. Grafik 6.2.4.
Nakit ic Bor¢clanmanin Ortalama Vadesi ve ic Borg Tahvil ihraci Yoluyla Borclanma
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Kaynak: Hazine MUstesarligr.
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ic borc cevirme orani, 2016 yill Kasim ayl sonunda yizde 91,1 dizeyindedir (Grafik 6.2.5).

Ortalama reel faiz orani' ise, son aylarda artmaktadir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5. Grafik 6.2.6.
Toplam ic Borg Cevirme Orani iskontolu ihalelerde Gerceklesen Ortalama
(YUzde) Borclanma Vadesi ve Faiz Orani
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Kaynak: Hazine MUstesarligl, TCMB.

! Reel faizler, nominal faiz oranlannin (Hazine'nin yaptidi TL cinsi kuponsuz senet ihalesinde kabul edilen ortalama vyillik bilesik faiz orani) gelecek on
iki aylik TUFE beklentisinden (TCMB Beklenti Anketi) anndinimasi suretiyle hesaplanmistir.
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Kamu Harcama Carpaninin is Cevrimlerine Duyarliligi

Kamu harcama carpani, kamu harcamalarninda meydana gelen bir birimlik dissal degisimin milli gelir
Uzerinde meydana gefirdigi etki olarak tanimlanmaktadir. Kamu harcama carpaninin degeri maliye
politikasinin ekonomik aktivite Uzerindeki etkinliginin belirenmesi acisindan énem arz etmektedir. Akademik
yazinda yer alan calismalar maliye politikasinin etkinligini belirleyen pek cok faktér oldugunu belirfrmektedir.
Bu calismalar, mali carpanin isaretinin ve boyutunun belilenmesinde is cevrimlerinin konumunun, déviz kuru
rejiminin, dis ficarette acgiklk derecesinin, mali soklarin niteliginin, otfomatik dengeleyicilerin kapsaminin,
kamu mali durusunun, para politikasi uygulamalarinin, finansal sistemin saglamiiiginin ve belirsizligin dnemli
bir rol oynayabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle, maliye politikasi araclan kullanilirken bu
uygulamalarnn ekonomik akfivite Uzerindeki etkisinin belirenmesi konusunda ekonominin icinde bulundugu

durumun dogru bir sekilde degerlendiriimesi 6nem arz etmektedir.

Bu kutuda, TUrkiye'de kamu harcama carpaninin 1990:¢c1 — 2015:c4 ddnemi itibanyla is cevrimlerine
duyarliigl incelenmektedir2. Bu amacla is gevrimleri uzun dénemli milli gelir bUyUmesi etrafinda yUksek ve
dUstk bUyUme rejimleri seklinde aynstinlarak, her bir rejim icin kamu harcama carpani yerel projeksiyon
yontemi (local projection method) kullanilarak fahmin edilmektedir. Farkl bUyUme rejimleri itibanyla tUretilen
kamu fuketfim, kamu yatinm ve kamu harcama carpanlarnnin aldigi degerler Tablo 1'de sunulmaktadir.
Tablo 1'de U¢ farkl mali carpan tanimina yer verilmistir. Bunlan etki carpani (impact multiplier), maksimum
carpan (peak mulfiplier) ve birikimli carpan (cumulatfive multiplier) olarak siralamak mUmkUndur. Etki
carpani kamu harcamalannda meydana gelen bir birimlik artisin (pozitif harcama soku) GSYIH Uzerindeki ilk
etkisini belirlerken, birikimli (kimUlatif) carpan ise bir birimlik kamu harcama sokunu takiben milli gelirde
meydana gelen toplam degisimin kamu harcamalannda meydana gelen toplam degisime orani olarak
tfanimlanmaktadir. Maksimum ¢arpan ise zaman icerisinde birikimli mali carpanin aldigi maksimum degeri

temsil etmektedir.

Tablo 1. Kamu Harcama Carpaninin is Cevrimlerine Duyarliig

Harcama Tird Etki Carpani Bir-Yillik Birikimli iki-Yillik Birikimli Maksimum
Kamu Harcamasi

DUsUk BUyUme 1,73 2,28 1,59 2,30
YUksek BUyUme 0.85 1.79 0,55 1.79
Kamu Tiketimi

DUsUk BUyUme 0.77 2,02 0.78 313
YUksek BUyUme 0,27 -0.16 -5,27 0,70
Kamu Yatrimi

DUsUk BUyUme 2,09 2,37 1,55 2,59
YUksek BUyUme 0,37 1,66 1,71 1.71

21987=100 bazli ve 1998=100 bazl reel GSYiH serileri birlestiimek suretiyle tahmin yapilmistr.
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Eice ettigimiz bulgular yUksek bUyUme donemlerine gére dustk blyime dénemlerinde maliye politikasinin
etkinliginin arthgini géstermektedir (Grafik 1). Etki carpani distk bUyUme déneminde 1,73, yUksek blyUme
déneminde ise 0,85 olarak bulunmustur. Bir yillk birikimli carpan degerleri ise yUksek ve dUsUk bUyUme
doénemlerinde sirasiyla 1,79 ve 2,28 olarak bulunmustur. Kamu harcamalarini  bilesenleri itibanyla
inceledigimizde ise her iki rejimde de kamu yatinm carpaninin kamu tUketim carpanina gére daha bUyuk
oldugu goérilmektedir. Bu bulgu kamu yatinmlan yoluyla yapilacak genisleyici bir maliye politikasinin kamu
tUketimine goére milli gelir Uzerinde daha derin bir etki olusturacagr goérUsUnU desteklemektedir. Bununla
birlikte, birikimli carpan degerleri kamu tiketiminin GSYIH Uzerindeki etkisinin dUsik blylime dénemlerinde
g6z ardi edilemeyecegi tezini de desteklemektedir (Grafik 1). Ayrnca maliye politikasi etkinliginin yUksek
bUyUme dénemlerine kiyasla distk bUyUime ddénemlerinde artiyor olmasi mali alan var oldugu strece distk
bUyUme dbnemlerinde genisleyici maliye politikasi uygulamalarnni destekleyici bir sonuca yol acmaktadir.
Sonu¢ olarak, kamu harcama artislannin boyUmeye dnemli bir katki sagladigr ve bu katkinin is cevrimlerine

karsi duyarl oldugu gdzZlenmektedir. Bu bulgular, maliye politikasinin kisa vadede etkin bir ikfisat politikasi

aracli oldugunu ve kamu harcama carpaninin da genelde 1'den bUyUk deger aldigini orfaya koymaktadir.

Grafik 1. BUyUme Dénemleri ve Kamu Harcama Carpani *
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* Dogrusal model, ttm buyUme dénemlerini dikkate alarak yapilan tahmin sonuclarini géstermektedir.

Oria Vadeli Programda (2017-2019) ve 2017 vy buUtcesinde ortaya konulan maliye politikasi, cari
harcamalarnn kontrol altina alinacagdi, bUyUmeyi destekleyici harcama artislarnin ise esas olarak kamu
yatinmlan yoluyla yapillacagdr bir cerceve sunmaktadir. Kamu yafinm carpaninin kamu tUketim ¢carpanina
gore genel olarak daha yUksek deger aldigi ve 6zellikle dUstk bUyUme dénemlerinde kamu yatinm carpan
degerinin daha da arthdi dikkate alindiginda harcama kompozisyonunda kamu yafinmlarn lehine yapilacak
bir tercihin ekonomik aktivite Uzerindeki etkisinin de daha belirgin olmasi beklenebilir. Ayrica, kisa vadede
tfoplam talebin y&netiimesinde &nemli bir ikfisat politikasi araci olan kamu yatinmlarnnin uzun vadede
ekonominin arz yoninU de etkileyebilmesi nedeniyle 2017 yili bUtcesinde kamu alt yapr yatinmlanna agirlik
veriimesinin  ekonominin potansiyel Uretim kapasitesinin uzun vadede arfinimasina da katki saglamasi

beklenmektedir.
Kaynakga

Cebi C., ve K.A. Ozdemir, 2016. Cyclical Variation of Fiscal Multiplier in Turkey. TCMB Calisma Teblig No:
16/19.
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7. Orta Vadeli Ongériler

Bu bdlimde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta
vadeli enflasyon ve c¢ikti agigl tahminleri ile para politikasi gérinimU énimuizdeki U¢ yillk dénemi

kapsayacak sekilde sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GorGnUm ve Varsayimlar
Finansal Kosullar

2016 yili GgUncU cgeyreginde gelismekte olan Ulkelere yonelik belirgin sekilde artan portfdy
akimlari, dérdincU ceyrekte ABD'de destekleyici maliye politikasiyla bUyUmenin ivme kazanacadi ve
Fed'in 6ngdrilenden hizli faiz arhgi gerceklestirecedi beklentileri ile tersine dénmus, gelismekte olan
Ulkelere ydnelik sermaye akimlan zayiflamistir. Bu dénemde, tahvil piyasasinda daha belirgin olmak

Uzere TUrkiye'den de portfdy cikislan yasanmistir,

2016 vyl dérdincU ceyredinde kuUresel belirsizliklerde artis, jeopolitik gelismeler ve yurt ici
belirsizliklerin etkisiyle finansal piyasalar dalgall bir seyir izlerken, Turkiye ddviz kuru ve piyasa faizlerinde
diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz yénde aynsmistir. Ote yandan, finansal sistemi destekleyici
makroihtiyati politikalar, TCMB'nin likidite tedbirleri ve kamu tesvikleri sayesinde kredi bUyUmesindeki

Ihmi artis devam etmistir.

TCMB, kuUresel kosullar ve yurt ici belirsizik ortaminda finansal piyasalardaki oynakliklarin déviz
piyasasi ve kredi kosullan Uzerindeki olumsuz etkilerini sinilandirmak amaciyla doéviz likiditesinde
dengeleyici, finansal istikran destekleyici durusunu korumaktadir. Kiresel belirsiziiklerdeki artis ve yUksek
oynakliklara baglh olarak gerceklesen doviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentilerini ve fiyatlama
davranislanni bozmasini engellemek amaciyla, Kasim ayinda bir miktar parasal sikilastirma yapilarak,
marjinal fonlama faizi 25 baz puan, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ise 50 baz puan yUkseltilmistir.
Ocak ayinda piyasalarda gdzlenen asin oynakhiga karsi bir dizi likidite tedbiri almigtir. Bu cercevede, 12
Ocak 2017 tarininden bu yana 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara veriimis; 16 Ocak tarininden itibaren
marjinal fonlamanin da sinilandinimasinin etkisiyle sistemin fonlama ihtiyacinin bir kismi gec likidite
penceresi bor¢c verme faiz oranindan karsilanmigtir. S6z konusu uygulamalarin etkisiyle TCMB agirlikli
ortalama fonlama faizi ve BIST Bankalararasi gecelik repo faizi yUkselmistir. 24 Ocak tarininde yapilan
PPK toplantisinda, déviz kurlarinda gdzlenen asin hareketliligin etkisiyle enflasyon gérinimuUndeki
bozulmayi sinlamak amaciyla parasal sikilastirmanin goclendiriimesine karar verilmistir. Bu ¢cercevede,
marjinal fonlama faizi 75 baz puan artinlarak yozde 9,25'e, gec likidite penceresi bor¢ verme faiz orani
ise 100 baz puan arhinlarak yUzde 11'e yUkseltiimistir. Bu gelismeler cercevesinde, getiri edrisi kisa
vadelerde daha belirgin olmak Uzere gecmis Rapor dénemine gdére tUm vadelerde yukarn dogru

kaymistir.
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Enflasyon

2016 yilinin son ¢ceyreginde tUketici enflasyonu yUzde 8,53 ile Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin
Uzerinde gerceklesmistir. Ikfisadi faaliyetin sinilayici etkisine ragmen vergi artislar, giclenen maliyet
yonlU baskilar ve gida fiyatlanindaki kismi yUkselis bu gelismede etkili olmustur (Kutu 7.1). Bu dénemde
TUrk lirasindaki deger kaybiyla birlikte artan maliyet baskilan enflasyonu yukan ¢ceken énemli bir unsur
olmustur. Bu dogrultuda, islenmemis gida ve t0tOn disi enflasyon rakamlan da Ekim Enflasyon Raporu
tahminlerinin UstUnde gerceklesmistir. Gectigimiz Rapor dénemine gére, talep kosullarinin daha zayif

seyretmesi enflasyon gériniUmuindeki bozulmayi sinirlayan bir unsur olarak éne ¢ikmigtir.
Talep Kosullarn

2016 yilinin U¢Uncu ¢eyreginde ikfisadi faaliyette Ekim Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan
gérinime kiyasla bir miktar daha zayif gerceklesmistir. iktisadi faaliyet, bayram tafillerinin uzatimasi ve
Temmuz ortasindaki olumsuzluklara bagdl isginU kayiplannin telafi edilmesine bagl olarak yilin son
ceyreginde toparlanirken, ana egdilimdeki iyilesmenin daha sinirll oldugu degerlendirimektedir. Bu
gelismelerin yani sira milli gelir hesaplannda yapilan kapsamli revizyon ¢ergevesinde, yilin UcUncU ve
doérdUincU ceyregine dair c¢ikti acigr tahminleri Ekim Enflasyon Raporu’'na goére asadl yonlo
gUncellenmistir (Tablo 7.1.1, Kutu 4.2).

Dis talepte kiresel bUyUmedeki gérinime bagl olarak énemli bir gincelleme yapilmamistir.
Nitekim dis pazarlanmiza iliskin gincel bUyUme tahminlerine gbre guncellenen inracat agirlikli kUresel
Uretim endeksinin yillk bUyUme hizi EKim Enflasyon Raporu ddénemine gdre &nemli bir dedisim
g6stermemistir (Tablo 7.1.1).

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yakin dénem gelismeleri cergcevesinde dnimUzdeki déneme iliskin ham petrol fiyatlan varsayimi
Ekim Enflasyon Raporu'na gére yukarn yonlU gUncellenirken, ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlan
varsayimi sinir bir oranda asad yoénlo guncellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1). Yillk ortalamalar
itibanyla ham petrol fiyatlan varsayimi 2017 yili icin 57 ABD dolarina yUkseltilmistir. TUrk lirasi cinsinden
bakldiginda ithalat fiyatlannda gec¢tigimiz Rapor dénemine gére belirgin bir yukar yénlU gincelleme
oldugu not edilmelidir.

Ekim Enflasyon Raporu’nda 2016 yili sonunda yUzde 6 olacagdi 6ngdrilen gida enflasyonu yUzde
5,65 ile dngorilerle bUyUk 6lcide uyumlu gerceklesmistir. Ancak, son dénemde gdzlenen olumsuz hava
kosullannin gida arzi Uzerindeki olasi etkileri ve TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalarina bagh olarak
2017 yilinda gida enflasyonunda yUkselis dngdriimektedir. Ote yandan, turizmdeki yavaslamanin gida
talebi Ozerinde stregelen etkisinin ve Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan iZeme ve Dederlendirme Komitesi
(Gida Komitesi) kapsaminda alinacak tedbirlerin bu yUkselisi kismen sinilayacadi degerlendiriimektedir.
Bu cercevede, Ekim Enflasyon Raporu’'nda yUzde 7 olacadi varsaylan 2017 yil sonu gida enflasyonu,

yUzde 9'a guncellenmistir. 2018 yili gida enflasyonu varsayimi ise yizde 7 olarak korunmustur.
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Grafik 7.1.1.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

2016 yilinda yonetilen/yénlendirilen fiyatlarda yapilan dizenlemeler vyillik tUketici enflasyonuna
tarihsel ortalamalann oldukca Uzerinde katki yapmistir. 2017 ve sonrasi icin tahminler Uretilirken vergi
ayarlamalarnin ve yoénetilen/ydnlendirilen fiyatlann enflasyon hedefini asmayacagd ve otomatik
fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérGnim varsayilmistir. Maliye politikasinin orta vadeli

durusu icin 2017-2019 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlan temel alinmigtir.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler
Ekim 2016 Ocak 2017

_ 2016 C3 -1.5 -2,2
Cikii AciGl 2016 C4 1.2 20
Gida Fiyat Enflasyonu 2017 7.0 9.0
(YIl Sonu YUzde Degisim) 2018 7.0 7.0
ithalat Fiyatlan 2016 9.2 9,2
(ABD dolar, Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2017 3.2 3.0
2018 - 0.7
Petrol Fiyatlan 2016 44 44
(Ortalama, ABD dolari) 2017 54 57
2018 - 58
ihracat Agirlikli Kresel Uretim Endeksi 2016 1.7 1.8
(Yilik Ortalama YUzde Degdisim) 2017 1.8 1.9
2018 ) - i 1.9

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Enflasyonu dUsUrmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagi; 2017 yilinda yUzde 8 olarak gerceklesecedi; 2018 yilinda ise yUzde 6'ya
geriledikten sonra 2019 yilinda yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagl éngdrilmektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2017 yil sonunda yUzde 6,6 ile yUzde 9,4 araliginda (orta noktasi yizde
8,0), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,2 ile yizde 7,8 araliginda (orta noktas yUzde 6) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).
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Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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2017 ve 2018 yil sonu enflasyon tahminleri 2016 Ekim Enflasyon Raporu’'na gére sirasiyla 1,5 puan
ve 1 puan yukarn yonlU guncellenmistir (Grafik 7.2.2). Yakin dénemde Turk lirasindaki deger kaybi ve
petrol fiyatlanndaki yUkselise bagl olarak énUmuzdeki déneme iliskin TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyati
varsayimlarinda bir énceki Rapor dénemine kiyasla yukarn yéonli gincelleme yapilmistir. S6z konusu
glncellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir énceki Rapor tahminine goére 1,3 puan yukar
cekecedi degerlendirimistir. Ote yandan, yakin déneme iliskin gdstergeler, finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar ve belirsizlik algisindaki artis dolayisiyla 2017 yili boyunca i¢ talepteki
toparlanmanin Ekim Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilenden daha yavas olabilecegine isaret etmektedir.
Bu dogrultuda, ¢ikti acigina dair tahminler asadi yénlU gincellenmistir (Grafik 7.2.3). Cikt agiginin asadi
yonlU gUncellenmesinde 2009 bazli yeni milli gelir serisine gecis de efkili olmustur (Kutu 4.2). Bu
cercevede, cikti acigindaki asadr yénli gincellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,4 puan
dUsUricU ydnde etki yapacagdi tahmin edilmistir.

Tahminler Uzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yill gida enflasyonu tahminlerinin yizde 7'den
yUzde 9'a gUncellenmesi olmustur. S&z konusu guncelleme, bir dnceki Rapor dénemine gdre 2017 vili
enflasyon tahminine 0,4 puan eklemistir. Son olarak, 2016 yil sonu enflasyonunun Ekim Enflasyon
Raporu'nda verilen tahmine goére yUksek gerceklesmesi ve cekirdek enflasyon gostergelerindeki
yUkselisin 2017 yil sonu enflasyonunu 0,2 puan yukarn ¢cekecedi degerlendiriimistir. Bu cercevede, Ekim
Enflasyon Raporu'nda yUzde 6,5 olarak verilen 2017 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yUzde 8'e
yUkseltilmigtir. Diger taraftan, 2018 yil sonu tUkefici enflasyonu tahmini de yUzde 5'ten yUzde 6'ya
gUncellenmistir. 2018 yil sonu tUketici enflasyonu tahmininde Ekim Enflasyon Raporu'na gére yapilan bu
1 puanlik gincellemeye, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki artis 1 puan; enflasyon egilimindeki
yUkselis 0,2 puan katki yaparken; ¢kt acigindaki asagr yonli gincellemenin bu etkilerin 0,2 puanini
telafi edecegdi degerlendiriimistir. Enflasyonun 2017 yil sonunda yUzde 8 olarak gerceklestikten sonra
2018 yil sonunda yUzde é'ya gerileyecegdi dngdrisU, enflasyona odakli para politikasi durusunun yani
sira, 2018 yilinda birikimli ddviz kuru etkilerinin ortadan kalkacagdi ve iktisadi faaliyetin iiml seyredecegi

bir gérinime dayanmaktadir.
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Enflasyon tahminlerinin sadlikll degerlendirilebilmesi acisindan, tahminlerin arkasinda yatan para
politikasi durusunun enflasyon Uzerindeki etkisinin kisa dénemde sinirl oldugu, esas etkinin kontrol ufku
olarak adlandinlan bir ila iki yil arasi bir dénemde ortaya ciktiginin anlasiimasi dnem tasimaktadir. Bunun
yaninda, enflasyonun mevcut seviyesi ve ddviz kuru kaynakl maliyet baskilan da dikkate alindiginda
enflasyonu kisa sUrede daha dUsuUk seviyelere dUsurmek icin gereken gucli ve kapsaml bir parasal
sikilastirmanin, belirsizliklerin yUksek oldugu mevcut durumda iktisadi faaliyeti daha da yavaslatma
olasiigr g6z dninde bulundurularak, enflasyonun 2017 yil sonunda hedef etrafindaki belirsizlik araliginin
Uzerinde gerceklestigi ve yUzde 5 hedefine kademeli olarak geriledigi bir gérinim esas alinmistir.
Enflasyonun orta vadede hedefle uyumlu seviyelere yaklasacadr tahmini, enflasyon odakll para
politikasi durusunun sGrdUrllecegi ve yapisal reformlann kararliikla hayata gecirilecegi bir gergeveye
dayanmaktadir.

Yillk enflasyonun 2017 yill boyunca 6zellikle islenmemis gida enflasyonundaki baz etkileri kaynakli
olarak dalgall bir seyir iziemesi 6ngdrilmektedir (Grafik 7.2.1). Buna gdre, yilin ik ¢ceyreginde yakin
dénemdeki ddviz kuru gelismelerinin birikimli  etkilerinin  yaninda islenmemis gida enflasyonunda
beklenen yUkselise badl olarak tUketici enflasyonunun artmasi ve Temmuz ayina kadar kademeli bir
dUsUs gdstermesi beklenmektedir. Temmuz ayinda belirgin bicimde gerilemesi beklenen enflasyonun,
sonrasinda tekrar yUkselecegdi ancak Aralik ayinda islenmemis gida, alkol-t0tin ve enerji fiyatlanndaki

baz etkisi kaynakl olarak yUzde 8,0'e dogru hizla gerileyecedi dngdrilmektedir.

Ekim 2016 Enflasyon Raporu ve Ocak 2017 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde éngoérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida ile t0tUn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. islenmemis gida ve tGtUn disi enflasyonun yilin ikinci yansindan sonra disis egilimine

girecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde yUzde 4,6 civarina gerileyecegdi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve Tutin** Disi Enflasyon Tahmini
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalari, gecici fiyat
dalgalanmalarnndan ziyade enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalarn bUytk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger ikfisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi'ne
yanit veren katiimcilann yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo
tahminlerinin  Uzerinde seyrettigi gdbzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin TCMB
tahminlerinin Uzerinde seyretmesi ve Ozellikle 24 ay sonrasi beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki
belirsizlik bandinin disina cikmasi, beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesini gerekli
kilmaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2017 YiIl Sonu 8.0 8.5 50
12 Ay Sonrasi 7.7 8.2 50
24 Ay Sonrasi 59 7.6 50

"Ocak ayi Beklenti Anketi verileri.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

2016 yili Kasim ayinda yapilan ABD secimlerini takiben kiUresel ekonomiye iliskin belirsizlikler
artarak devam etmistir. Bu dénemde, gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizleri yUkselirken, gelismekte olan
Ulkelere yodnelik sermaye akimlan zayiflamistir. Segimler sonrasinda ABD'nin korumaci politikalar
uygulamasi olasiiginin artmasi gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi ve istihdami Uzerinde asagdi yonlo
risk olusturmaktadir. Aynca, ABD'nin genislefici maliye politikasi uygulamasi ihtimalinin giclenmesi,
Fed'in faiz artrnmlanni hizlandirmasina ve buna bagdl olarak gelismekte olan UGlkeler icin finansal

kosullarin daha fazla siklasmasina neden olabilecektir.
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KUresel piyasalarda devam eden belirsizliklerin yani sira, jeopolitik gelismeler ve yurt ici gelismeler
2016 yilinin dérdincU geyreginde yurt ici finansal piyasalann oynak bir seyir iziemesine neden olmustur.
S&z konusu gelismelerin finansal kosullar Uzerindeki olumsuz etkisi, alinan likidite tedbirleri, makroihtiyati
dUzenlemeler ve diger tesvikler ile kismen dengelenmektedir. Nitekim, son dénemde tUketici kredileri ve
Tork lirasi cinsinden ticari krediler toparlanma sinyalleri vermektedir. Ote yandan, 2016 yili son
ceyreginde yapilan vergi dUzenlemeleri ve ddviz kuru gelismelerinin otomobil ve dayanikli tUketim gibi
baz mallara olan talebi 6ne cekmesi dolayisiyla, 2017 yili ilk ceyredinde tUkefici kredilerinde gdzlenen

canlanmanin bir miktar ivme kaybedebilecegdi degerlendirimektedir.

Son dénemde acgiklanan veriler yilin GcUncU ¢eyreginde ekonominin kayda deger bir yavaslama
gosterdigine isaret etmektedir. Ainan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son ¢eyrekte ic talepte
toparlanma gdézlenmistir. Bununla birlikte toparlanmanin sektérel yayilimi sinirh kalmis ve ana egilim
itibanyla ekonomide Ilmli bir bUyUme kaydedilmistir. Yakin déneme iliskin gostergeler Turk lirasindaki
deger kaybi ve belirsizik alglamalannin giclenmesiyle birlikte yilin ik ceyreginde yurt ici talebin
yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Ancak belirsizliklerin ve finans piyasalanndaki  oynakiidin
azalmastyla birlikte takip eden dénemde ekonominin ana egdilimine ddénerek 2017'de ilimli bir bUyUime
sergilemesi beklenmektedir. Diger taraftan, turizm geliferindeki toparlanmanin hizi, kiresel ekonomik
goérunim, gelismis Ulke para politikalanna iliskin belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler ikfisadi faaliyet
Uzerinde asadl ydnlo risk olusturmaktadir. Ote yandan son dénemde alinan tesvik ve tedbirlerin olasi
gecikmeli etkileri yukan yonlU bir risk unsuru olarak degerlendirimektedir. TCMB, temel hedefi fiyat
istikran olmakla beraber, iktisadi faaliyete dair asadi yonlu riskleri finansal istikrar yansimalarn bakimindan

da yakindan izlemektedir.

Yiin son ceyredinde enflasyon, enerji, alkol-t0tin ve islenmemis gida gruplan &nciliginde
yUkselmistir. Bu dénemde Turk lirasindaki hizh deder kaybinin efkileri basta enerji ve dayanikh mallar
olmak Uzere déviz kuru geciskenliginin hizl oldugu gruplarda hissedilmistir. Basta t0tUn UrUnlerine yonelik
olmak Uzere son dénemdeki vergi ayarlamalarn da enflasyona yUksek katki yapmistir. Toplam talep
kosullan enflasyona disuUs yonlU katkisini sGrdUrse de ddviz kuru ve emtia fiyatlanndaki artislarla ¢cekirdek
enflasyonun ana egilimi yUkselmistir. Kisa dénemde islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkileri ve Turk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlannda gézlenen gelismelerin enflasyon Uzerinde belirgin bir yukarn yonlU etki
yapmasi beklenmektedir. Bu cercevede enflasyonun, toplam talepteki iliml seyrin sinirlayici etkisine
ragmen maliyet baskilaryla yUksek seviyelerini bir moddet koruyacagdi, yilin ikinci yansindan itibaren ise
kademeli bir dusUs sergileyecedi dngoriimektedir. Tahminler olusturulurken gida talebindeki turizm
kaynakll yavaslama ve Gida Komitesi calismalannin olumlu katkisina ragmen islenmemis gida
fiyatlarnndaki baz etkileri, olumsuz hava kosullarinin gida arzi Uzerindeki olasi etkileri ve ddviz kuru
gelismelerine bagdll olarak 2017 yil sonu gida enflasyonunun bir édnceki Rapor dénemine kiyasla daha

yUksek gerceklesecedi varsayilmistir.

Enflasyon tahminlerine dair asadi ve yukar yonlU riskler bulunmakla birlikte, dzellikle 2017 yil sonu
tfahminine iliskin yukan yonlU risklerin daha belirgin oldugu degerlendirimektedir. Son dénemde déviz
piyasasinda oynakligin belirgin bicimde artmasi maliyet kanaliyla oldugu kadar beklenti ve fiyatlama
davranisi kanallyla da enflasyon Uzerinde yukar yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan, énimizdeki

dénemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin 6ngérilenden daha yavas gerceklesmesi durumunda
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talep kosullarinin  enflasyon Uzerindeki dusUrGcU etkisi 6dngdrilenden daha belirgin  olabilecektir.
Tahminler Uzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki asadi ve yukarn yodnlU
risklerin dengeli oldugu degerlendirimektedir. Olumsuz hava kosullan ve déviz kuru yansimalarina bagl
olarak gida enflasyonunun 6ngdérilenden daha yUksek gerceklesmesi olasilik déhilinde olmakla birlikte,
Gida Komitesi'nin almakta oldugu tedbirlerin bu riskleri dengeleyecedi dusunulmektedir. TCMB,
enflasyon gérinUmini etkileyen gelismeleri yakindan takip ederek fiyat istikranni tesis etmek icin gerekli
politika dnlemlerini aimaya devam edecektir.

TUm bu degerlendirmeler gergcevesinde TCMB, 2017 yili Ocak ayindan itibaren ddviz kurundaki
asin hareketlilige ve enflasyon gérinimindeki bozulmaya tepki olarak bir dizi likidite énlemi almis ve
Ocak ayindaki PPK toplantisinda para politikasindaki siki durusun giclendiriimesine karar vermistir.
Merkez Bankasi fiyat istikran temel amaci dogrultusunda elindeki bGton araclan kullanmaya devam
edecektir. OnimUzdeki dénemde para politikasi kararlan enflasyon gérinUmine badl olacaktr.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler
yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir. Ayrica, ddviz
piyasasinda ikfisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlan gézlenmesi halinde likidite
araclarn ile gerekli tedbirler alinacaktir.

2017 yilinin Ocak ayinda makro cerceve ve ikfisadi temeller degdismedigi halde doviz
piyasasinda gézlenen agsin hareketliik dinamik ve farkl likidite araclanni da iceren bir sikilastirma
cercevesinin uygulamaya konulmasini gerektirmistir. Sade bir politika cercevesi aktarm mekanizmasinin
etkinligini artinrken bu tip dinamik tepkileri dislamamaktadir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine eftkileri
bakimindan yaokindan takip edilmektedir. 2016 yilinda yénetilen/yénlendirilen fiyatlarda yapilan
dUzenlemeler tUketici enflasyonuna tarihsel ortalamalann Uzerinde yUkseltici etki yapmistir. Bu etki
enflasyonun TCMB'nin sene basinda verdidi tahminin Uzerinde gerceklesmesinde temel belirleyicilerden
biri olmustur. Onimizdeki ddnemde para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacadi ve
ydnetilen/yénlendirilen fiyatlarda &dngoérilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorunUmMunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glncellenmesi séz konusu

olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Ayrica, mali disiplinin saglamis oldugu alan 2016 yilinda oldugu
gibi iktisadi faaliyetin yavasladigi dénemlerde maliye politikasinin butce dengelerinde kalici bir bozulma
olmadan doéngU karsiti olarak uygulanabilmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, kamu
harcama ve vergi politikalarnnda yapiimasi planlanan degisikliklerin, bUtcenin yani sira biyime, yurt ici
tasarruf ve enflasyon gibi diger makroekonomik degiskenlere olan etkisini de dikkate alan bir bakis
acislyla degerlendiriimesi para politikasi ve maliye politikasi esgudUimine katkida bulunacak ve

makroekonomik istikrarn destekleyecektir.
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Kutu
2016 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendiriimesi

Enflosyon hedeflemesi  rejimi  cercevesinde, TCMB enflasyon gelismelerine iliskin - kapsamli
degerlendirmelerini yayinladigi raporlar araciliglyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu ¢cergcevede bu kutuda,
gectigimiz yil icinde yayimlanan Enflasyon Raporlarnda verilen 2016 yil sonu enflasyon fahminleri ve bu

tahminlerin ardinda yatan temel varsayimlardaki degisiklikler 6zetlenmektedir.

2016 yill boyunca yil sonu enflasyon tahmini yUzde 7,5 olarak sabit tutulmustur. Bununla birlikte, tahminlerin
ardinda yatan temel varsayimlarda biribirini felafi eden bir takim gincellemeler yapiimistir. Yil genelinde Turk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlanna iliskin varsayimlardaki yukan yonlU gincellemelerin gida enflasyonu ve ic
talebe iliskin 6ngdrUlerdeki asagr yonlu guncellemeler tarafindan telafi edilecedi degerlendirilerek, yil sonu

enflasyon tahminlerinde degisiklige gidilmemistir (Tablo 1, Grafik 1.a).

Yi boyunca yurt disindaki finansal piyasalara dair belirsizliklerin ve yilin ikinci yansinda yasanan yurt ici
gelismelerin efkisiyle TUrk lirasinda gozlenen deger kaybi, ézellikle doviz kuru degisimlerine hassas kalemlerde
enflasyonu yUkseltirken, enflasyon beklentilerini de olumsuz yénde etkilemistir. Bunun yaninda, basta t0tin
UrUnlerine yonelik olmak Uzere yapilan vergi ayarlamalan 2016 yilinda enflasyonun 6ngérUlerin Uzerinde
artmasinda efkili olan baslica unsurlardan biri olmustur. Ote yandan talep kosullanndaki zayif géronim ile
gida fiyatlanndaki olumlu seyir, enflasyon arhisini sinrlayan etkenler olarak ortaya ¢ikmistir. Bu gelismelere
bagl olarak, enflasyon orani 2016 yili sonunda Ekim Enflasyon Raporu tahmini olan yizde 7,5'u asarak yUzde

8,5 duzeyine ulasmistir.
2016 Ocak Enflasyon Raporu

2016 yil Ocak ayinda orta vadeli tfahminler olusturulurken, TCMB'nin politika durusunun énceden ilan edildigi
sekilde enflasyon gérunume bagl olarak TUrk lirasinda siki, ddviz likiditesinde dengeleyici, finansal istikrar
acisindan ise destekleyici olarak sekilenecegi varsaymina baglh  kalinmistir.  Asgari  Ocret artsl,
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki arfislar ve petrol fiyatlanndaki dusus gibi unsurlar da dikkate alinarak,
Aralik 2015 yili sonu ifibanyla yUzde 8,8 olarak gerceklesen tUkefici enflasyonunun, 2016 yil sonunda yUzde

7.5'e gerileyecegdi tahmin edilmistir.
2016 Nisan Enflasyon Raporu

[ktisadi faaliyet 2015 yilinin dérdUncU ceyreginde Ocak ayr Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilen gérinimle
bUyUk 6lcide uyumlu gerceklesmistir. Bu cercevede 2016 yilina iliskin ¢kt agigr fahminlerinde bir énceki

rapor dénemine gére dnemli bir degisiklik yapiimamustir (Grafik 1a).

Ayrlco, 2016 Ocak ayl Enflasyon Raporu sonrasi donemde Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlannin enflasyon
tahminlerinde degisime yol acabilecek bir etkisi ortaya ¢cikmamistir. Gida fiyatlannin yil icinde izZleyecegi
patika gincellenmekle birlikte yil sonu gida enflasyonu varsayiminda da degisiklik yapiimamasi sonucu yil

sonu tUketici enflasyonu tahminleri yizde 7,5 olarak korunmustur.
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Tablo.1. 2016 Yl igin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme
Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) 9.0 9,0 8.0 6,0 57
ihracat Agirhkh Kiresel Uretim Endeksi
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2.2 1.8 1.7 1.7 1,8%
ithalat Fiyatlan
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) -5,5 -89 -8.5 9.2 -9,2*
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyat
(ABD dolar) 37 40 44 44 44

* Aralik 2016 itibanyla tahminler.
2016 Temmuz Enflasyon Raporu

Yiin il ceyreginde ikfisadi faaliyet Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle uyumlu bir seyir
izlemistir. Ote yandan Temmuz ayinda yasanan yurt ici gelismelerin talep Uzerinde dzellikle kisa vadede
asagd yonlu riskler olusturdugu degerlendiriimis ve 2016 ikinci yansina iliskin ¢cikti acigr tahminleri asagr yonlu

guncellenmistir (Grafik 1a).

2016 yilinin ikinci ceyreginde islenmemis gida fiyatlanndaki iyilesme yavaslarken, petrol fiyatlan arhs
gostermistir. Bir sonraki déneme iliskin tahminler olusturulurken, gida fiyatlannda asagi yonld bir dizeltme
yasanabilecedi, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlanndaki arfisin ve t0tUn fiyatlanndaki ayarlamalann enflasyon
Uzerindeki yukan yonlU etkilerinin temel  enflasyon egdiliminde gdzlenen iyilesme ve ikfisadi faaliyetteki
gelismelerin etkisiyle sinirli kalacagr degerlendirimistir. Bu cergcevede, 2016 yil sonu tUketici enflasyon fahmini

degisfirilmemistir.
2016 Ekim Enflasyon Raporu

ikfisadi faaliyet 2016 yilinin ikinci ceyredinde Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gérinimle
uyumlu bir seyir iZiemistir. Ote yandan, 15 Temmuz déneminde yasanan yurt ici gelismelerin ézellikle kisa
vadede i¢ talebi sinMayacagd dngorilmUstir. Bu dogrultuda, 2016 UcUncU ve dérdincU ceyregine iliskin
¢k acig tahminleri belirgin bicimde asagdi yonlU gincellenmistir (Grafik 1a). Temmuz ayi Enflasyon Raporu
sonrasi dénemde TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyat varsayimlannda énceki Rapor dénemine kiyasla yukar
yonli glncelleme yapimistr. Gida enflasyonu varsayimi ise gida fiyatlanndaki olumlu  gelismeler
cercevesinde Temmuz ayina gére 2 yuzde puan dUsUrUlerek yUzde 6'ya ¢ekilmistir. Bu cercevede, 2016 yili
icin enflasyonu asagi ve yukan yonlU etkileyen faktérlerin birbirini telafi edecedi degerlenirilerek yil sonu
enflasyon tahmini degistiriimemistir.

Tablo 2. 2016 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki GUncellemeler ve Kaynaklar

Ocak 16 Nisan 16 Temmuz 16 Ekim 16
Enflasyon Tahminleri (Yizde) 7.5 V2S) V2S) 7.5

iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklan (puan katki)*

Nis-Oca Tem-Nis Eki-Tem Ara-Eki
Gida 0,0 -0,2 -0.5 -0,1
Tirk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatian 0,0 0,1 0.4 0.5
Enflasyonun Ana Egilimi 0,0 -0,1 0.3 0.1
Cikh Agig 0,0 -0,2 -0,2 -0,1
Alkol, TGtin ve Diger Vergi Ayarlamalan 0.0 0,4 0,0 0.6

*Tablodaki ilk U¢ sUtun, birbirini takip eden iki Enflasyon Raporu arasindaki yil sonu tahmin farkinin; son sUtun ise Ekim Enflasyon Raporu
tahmini ile yil sonu enflasyon gerceklesmesi arasindaki farkin kaynaklarini géstermektedir. 2016 yil sonu enflasyonu yizde 8,5 olarak
gerceklesmistir.

Kaynak: TCMB.
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2016 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi

Ekim Enflasyon Raporu’'nda yUzde 7,5 olarak tahmin edilen yil sonu enflasyonu yUzde 8,5 olarak
gerceklesmistir. Tahminlerdeki bu sapma, yilin son ceyreginde ddviz kurunda yasanan deger kaybina bagl
olarak TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlannin ve enflasyon ana ediliminin &ngdrllerin Uzerinde artmasi ile
t0ton fiyatlan ve otomobil OTV'sine yénelik olarak yapilan vergi ayarlamalanndan kaynaklamistir. Ote
yandan yil sonu gida enflasyonu yUzde 5,6 ile Ekim ayr varsaymi olan yUzde é'ya oldukca yakin
gerceklesmis; talep kosullan ise Ekim Enflasyon Raporu dénemine goére bir miktar daha zayiflamistir. S6z
konusu unsurlann tahmin ve gerceklesme arasindaki toplam 1 puanlik farka yaptiklan katkilar Tablo 2'nin son

sUtununda sunulmustur.

Grafik 1. a: 2016 Yilina iliskin Ortalama Cikh Acigi Grafik 1.b: 2016 Yil Boyunca Enflasyon
Tahminlerindeki GUncellemeler Tahminindeki GUncellemeler
0 i @] e Gergeklesme Ocak ER
iicizlapalcikidcoRlahnin Nisan ER Temmuz ER
== == Ekim ER
Of| 12 - 12
-0,1
10 r 10
-0,2
03 8 x— M8
0 6 )
-0,5
4 4
-0,6
-0,7 2 L2
Ocak ER Nisan ER ~ Temmuz ER  Ekim ER 1215 0316 0616 0916 1216
Not: Grafikte yer alan cizgiler ilgili tarihten yil sonuna kadar tUketici
enflasyonunun iziemesi 6ngdrilen patikayr vermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozeﬂe, 2016 yil sonuna dair enflasyon tahminleri, varsayimlardaki giuncellemelerin efkilerinin birbirini telafi
etmesi dolayisiyla ceyrekler arasinda farklilasmamis ve yil boyunca yUzde 7,5 olarak korunmustur (Grafik 1b).
Ekim ayindaki yil sonu tahmini ile gerceklesme arasindaki farkta vergi ayarlamalarnin ve ddéviz kurundaki
deger kaybinin 6ngértlenden yuksek gerceklesmis olmasi etkili olmustur. TCMB enflasyon raporlar
araciiglyla tahminlerdeki gincellemeleri ve kaynaklarni seffaf bir sekilde kamuoyuna aciklamis ve bu

baglamda hesap verme sorumlulugunu dizenli olarak yerine gefirmistir.
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3.1. Enflasyonla Micadelede Gida Fiyatlannin Onemi

4.1. Turizm Sektérindeki Gelismelerin Cari Islemler Dengesi, Blyime ve Istihdam Uzerine Etkileri
4.2. Asgari Ucret Artisinin Isgict Piyasasina Etkileri: On Dederlendirme

4.3. Kamu Yatinmlannin Tamamlanma Suresindeki Kisalmanin Refah Etkisi

4.4. Firma BUyUKIGGO, ithal Ara Mallan ve ihracat Davranisi
5.1. Para Politikast ile Kredi ve Mevduat Faizleri: Genel Bakis ve Yakin Dénem

2016-I1

2.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Notlarini Etkileyen Faktérler

3.1. Suriyeli Miltecilerin TUketici Fiyatlanna Etkisi

4.1. Turkiye Konut Fiyat Endeksi'nin Kalite Degisimi Etkisinden Arindinimasi: Hedonik Konut Fiyat Endeksi
4.2. Asgari Ucret Artisinin Toketici Kredilerine Etkisi

4.3. Konut Haric Tuketici Kredisi ve TUketim Mali ithalati Arasindaki iliski

2016-1

3.1. Baz Etkilerinin 2016 Yili Tketici Enflasyonuna Yansimalar

3.2. Turkiye'de Enflasyon Dinamiklerine Bayesci Bir Yaklasim

4.1. Son D8nemde TUrkiye'nin ihracat Pazar Paylarindaki Farklilasma
4.2, TUketici GUven Endeksleri ve Finansal Oynaklik

4.3. Asgari Ucret Artisinin Ucretler Uzerine Etkisi

5.1. Sektérel Verilerle Kredi ve BUyUme lliskisi

7.1. 2015 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degdisimlerin Kaynaklar

2015-1vV

4.1. Turkiye'de Tuketici GUven Endeksini Belileyen Unsurlar

4.2. Turkiye Ihracatinin Gelir ve Fiyat Esnekliklerinin Heterojen Panel Zaman Serisi Yéntemleri ile Tahmini
4.3. issizlik Orani Tahmininde OncU Géstergelerin Kullanimi

4.4. isgicUne Katiim Orani Ongérileri

5.1. Krediler ile Ozel Kesim Tasarruf lliskisi

5.2. Tuketici ve Ticari Kredilerin Cari Acikla lliskisi: Torkiye'ye ve Diger Ulkelere Dair Bulgular
6.1. Kamu Borg Stoku ve BUtce Acigindaki Gelismeler: Uluslararasi Karsilastirma

2015-11

3.1. Enflasyonu Aciklamada Kredilerin Bilgi Degeri

3.2. Turkiye'de TUt0n UrOnleri Piyasasinda Firma Stratejisi, Tuketici Davranisi ve Vergilendirme
3.3. Gida Urinlerinde Ihracat-Enflasyon lliskisi

4.1. Anket Verilerinin Yakin Dénemli Milli Gelir Tahminlerinde Kullanimi

4.2. Petrol Fiyatlannin ihracat Uzerindeki Etkisi
6.1. Kamu Harcama Carpani
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kisaltmalar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

BDDK Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu
BIST Borsa istanbul

CDS Kredi TemerrUt Takasi

DiBS Devlet i¢ Borclanma Senetleri

ECB Avrupa Merkez Bankas!

EMBI Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi
EPDK Enerji Piyayasasi DUzenleme Kurumu
EPFR Emerging Portfolio Fund Research
FAO Birlesmis Milletler Gida ve Tanm OrgUtt
FED Amerikan Merkez Bankasi

FKE Finansal Kosullar Endeksi

Gou Gelismekte Olan Ulkeler

GSYiH Gayri Safi Yurt ici Hasila

iYA iktisadi Yénelim Anketi

KDV Katma Deger Vergisi

KFP Kapsanmamis Faiz Paritesi

KiT Kamu iktisadi Tesebbusleri

KOBI KOcUk ve Orta Butceli isletmeler

ODA Orta Dodu ve Afrika Bolgesi

OPEC Petrol ihrag Eden Ulkeler Orguty

osD Otomotiv Sanayii Demnegi

OVP Orta Vadeli Program

otV Ozel TUketim Vergisi

PMI Satin Aima Yéneticileri Endeksi

PPK Para Politikasi Kurulu

ROM Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

SGK Sosyal Guvenlik Kurumu

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TiM Turkiye Ihracatcilar Meclisi

TMO Toprak Mahsulleri Ofisi

TL TUrk Liras

TUFE Toketici Fiyat Endleksi

TUIK Turkiye Istatistik Kurumu

TURKBESD TUrkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
YP Yabanci Para
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2017 Y1l Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

Para Politikasi Kurulu
Toplanti Karari

Para Politikasi Kurulu
Toplanti Ozeti

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar
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 Mayis 2017

15 Haziran 2017

22 Haziran 2017

27 Temmuz 2017

1 Agustos 2017

1 Agustos 2017

14 Eylil 2017

21 Eylul 2017

26 Ekim 2017

1 Kasim 2017

1 Kasim 2017

30 Kasim 2017

14 Aralik 2017

21 Aralik 2017
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