Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

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

2017 yilinin ikinci g¢eyreginde, kiresel ekonomiye dair bUyUme tahminlerinin yukan yonll
glncellenmesi ve kiresel finans piyasalarnnda oynakliklarin dUstk seyretmesi ile risk istahi artis gdstermis;
bdylece, gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlan hizZlanmistir. Bu dénemde siki para politikasi
durusunun da katkisiyla, Trkiye'ye ydnelen portfdy akimlan gecmis yillar ortalamasinin Uzerine ¢ikmis;
TUrk lirasi gecmis dénem kayiplarni bUyUk dlcude geri almistir. Kiresel enflasyon oranlarnnin halen disuk
dUzeylerde seyretmesi, gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki normallesme strecinin
ihmli olacagina iliskin beklentilerin korunmasina yol agmaktadir. Kiresel kosullardaki iyimser géronUmuon
yani sira, yurt icindeki kredi kosullan da olumlu seyrini sUrdirmUs; destekleyici makrointiyati politikalar,

kamu tedbir ve tesvikleri sayesinde ikinci ceyrekte kredi bUyUmesi belirgin bicimde hizlanmigtir. 1

2017 yili ikinci ceyreginde risk istahinda gdzlenen artis maliyet kaynakli baskilan bir miktar sinirlasa
da enflasyonun bulundugu yUksek seviyelerin fiyatlama davranslanna  dair  risk - olusturmasi
degerlendirmesiyle, enflasyon gérinUmuindeki bozulmayi sinmamak amaciyla TCMB Nisan ayinda
parasal sikilastrmanin guclendiriimesine karar vermistir. Bu baglamda, gec likidite penceresinden (GLP)
bor¢ verme faiz orani yUzde 11,75'ten yUzde 12,25'e yUkselfilmis ve sistemin fonlama ihtiyacinin bUyUk
bir kisminin GLP'den saglanmasina devam edilmistir. Haziran ve Temmuz aylannda ise enflasyon
gorunUmunde belirgin bir iyilesme sadlanana kadar para politikasindaki siki durusun sGrdUrUlecegi

belirtilerek faiz oranlarn sabit futulmus ve para politikasindaki siki durus korunmustur.
Enflasyon

2017 yilinin ikinci ¢eyreginde tUketici enflasyonu &nceki ¢eyrek sonuna kiyasla 0,39 puan
gerilemis ve yUzde 10,9 ile Nisan Enflasyon Raporu tahminleri ile bUyUk élcUde uyumlu gerceklesmistir.
Nisan ayindan bu yana gobzlenen kismi iyilesmede, petrol fiyatlanndaki dUsUs ve yakin dénemde Turk
lirasinda gézlenen degderlenme belirleyici olmustur. Ote yandan, gida fiyatlanndaki dizeltmenin heniz
arzulanan boyutta olmamasi, toplam talepteki iyilesme ve enflasyon beklentilerinin yUksek seyri,

g6zlenen dUsUsun sinirli kalmasina sebep olmustur.
Talep Kosullari

Aciklanan GSYIH verilerine gére, 2017 yilinin ilk ceyredinde iktisadi faaliyet, Nisan Enflasyon
Raporu’'nda ortaya konulan gérunUme kiyasla daha guclU bir seyir izlemistir. Bu dénemde, bUiyUimenin
temel sUrUkleyicileri ihracat, insaat yatinmlan ve kamu tOkefimi  olmustur.  Makine-techizat

yatinmlanndaki zayif seyir surmus, &zel tUketim harcamalar ise dnceki dénemde alinan tedbirlerle éne

T Kutu 7.1'de kredi arzindaki beklenmedik degisimlerin makroekonomik etkilerine dair bir analiz sunulmaktadir.
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cekilen talebe badl olarak yavaslamistir. Yakin dénemde aciklanan goéstergeler, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin ikinci geyrekte de gicini koruduguna isaret etmektedir Bu gelismeler 1siginda 2017 yili
ilk ve ikinci ceyregine iliskin c¢cikhi acigl tahminleri Nisan Enflasyon Raporu’'na gdére yukar ydnlo

gUncellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Dis talep gdstergesi olarak kullanilan ihracat agirlikh kiresel Uretim endeksinin yillk blyime
oranina dair varsayim, dis ticaret ortaklanmizin blyUme tahminlerindeki yukan yénlU gUncelleme

nedeniyle Nisan Enflasyon Raporu dénemine goére yUkseltilmistir (Tablo 7.1.1).
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yakin dénem gelismeleri cercevesinde dnimUzdeki ddneme iliskin ham petrol fiyatlan varsayimi
Nisan Enflasyon Raporu’'na goére asagdi yénld guncellenmistir. Yillk ortalamalar itibaryla ham petrol
fiyatlan varsayimi 2017 yil icin énceki Rapor dénemi varsayimi olan 55 ABD dolarindan 50 ABD dolarina
dUsUrdlmUstdr. ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlan varsayminda ise 2017 yili igin yukan yénlU
glncelleme yapilmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1).

2017 yili ikinci ceyreginde gida enflasyonu yuzde 14,34 ile Nisan Enflasyon Raporu éngdrUlerinin
bir miktar Uzerinde gerceklesmistir. Gida enflasyonundaki mevcut durum ve Temmuz-Aralik dénemlerine
iliskin gecmis gida enflasyonu gerceklesmeleri Nisan Enflasyon Raporu’'nda verilen yil sonu gida
enflasyonu varsayiminin yukar yénli gincellenmesi gerektigine isaret etmektedir. Ote yandan, Gida ve
Tanmsal Urin Piyasalan iZeme ve Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinacak
tedbirlerin  dnUmUzdeki dbénemde gida enflasyonundaki yUkselisi kademeli olarak sinilamaya
baslayacadl degerlendiriimektedir. Bu cercevede, gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu icin yozde 10

olarak belirlenmis ve 2018 yil sonu igin ise yUzde 7 olarak korunmustur.

Grafik 7.1.1.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken, mali disiplinin korunacagi ve yénetilen/ydnlendirilen fiyatlar ile
vergilerde 06ngérlimeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayilmistir.  Tahminler  Uretilirken  vergi

ayarlamalarnin  ve yoénetilen/ydnlendirilen fiyatlann enflasyon hedefini asmayacadr ve otomatik
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fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacad bir gérGnUm esas alinmistir. 2017 yil Temmuz ayinda
Bakanlar Kurulu karar ile sigara ve diger t0tin mamullerinden alinan maktu OTV tutarlannda otomatik

mekanizma cercevesinde 6ngdrtlen artisin yapilmamasi Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerine

yansitilmigtir.
Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler
Nisan 2017 Temmuz 2017
_ 2017 C1 -1.7 -1,0

Gk Acigl 2017 G2 a5 0.6
Gida Fiyat Enflasyonu 2017 9.0 10,0
(Yil Sonu YUzde Degisim) 2018 7.0 7.0
Ithalat Fiyatlan 2017 4,4 6.2
(ABD dolari, Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2018 0.5 20
Petrol Fiyatlan 2017 55 50
(Ortalama, ABD dolari) 2018 55 50
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2017 1.8 2,1
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2018 2,0 2.2

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Enflasyonu dUsirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5 hedefine
kademeli olarak yakinsayacagdi; 2017 yil sonunda yUzde 8,7 olarak gerceklesecedi; 2018 yil sonunda ise
yUzde 6,4'e geriledikten sonra orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngériimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 7.8 ile yuzde 9,6 araliginda (orta
noktasi yuzde 8,7), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,7 ile yizde 8,1 araliginda (orta noktasi yUzde 6,4)
gerceklesecedi tahmin edilimektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr ybzde 70'tir.
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2017 yil sonu enflasyon tahmini 2017 Nisan Enflasyon Raporu'na gére 0,2 puan yukar yénlU
gUncellenmistir. (Grafik 7.2.2). iktisadi faaliyet géronimindeki iyilesmeye badl olarak bir dnceki Rapor
dénemine goére daha kapal oldugu degerlendirilen cikti acigi 2017 yil sonu tahminine 0,2 puan
yUkseltici ydnde etki yapmistir. Tahminler Uzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yili gida enflasyonu
tfahminlerinin yUzde 9'dan yUzde 10'a giUncellenmesi olmustur. S6z konusu glncelleme, bir édnceki
Rapor dénemine gore 2017 yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan eklemistir. Ote yandan, son
dénemde TUrk lirasi istikrarll bir seyir izlemis, petrol fiyatlarinda belirgin bir dUsUs gdzlenmistir. Buna bagdl
olarak, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarna iliskin gincellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan
asagl cekecedi degerlendiriimistir. Ayrica, t0tin UrUnlerinde otomatik vergi artisinin gerceklesmemesi
sonucunda, alkol-tUtin UrUnlerinin yil sonu tUketici enflasyonu tahminine etkisi, bir dnceki Enflasyon
Raporu tahminine goére, 0,1 puan duUsirOcU ydnde olmustur. Bu cercevede, Nisan Enflasyon
Raporu'nda yUzde 8,5 olarak aciklanan 2017 yil sonu tUketici enflasyon ftahmini yUzde 8,7'ye

yUkseltilmistir.

Diger taraftan, 2018 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yizde 6,4 olarak sabit tutulmustur. Cikti
acigindaki yukan yonlU gincellemenin 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukarn yénde
etkileyecedi degerlendiriimistir. Ote yandan &zellikle petrol fiyatlanndaki distse badh olarak Turk lirasi
cinsi ithalat fiyatlan varsaymindaki gincelleme enflasyon tahminini 0,1 puan asadr cekmektedir.

Bdylece Nisan Enflasyon Raporu’na kiyasla 2018 yil sonu tahmininde degdisiklik yapilmamigtir.

Nisan 2017 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2017 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikti Agig Tahmini
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Yakin déneme iliskin géstergeler gida ve tUketici enflasyonunda temelde islenmemis gida grubu
kaynakl bir gerilemeye isaret etmektedir (Grafik 7.2.1). Bu dénemde tUketici enflasyonunun tek haneye
dUsecegi, cekirdek gostergelerin yillk arts oranlarnin ise nispeten yatay seyredecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun yilin kalan déneminde dalgall bir seyir izZleyecedi, 2017 yilini ise tek hanede
bitrecegi tahmin edilmektedir. Enflasyon gériniminde 2018 yilinin ik aylannda daha belirgin bir
iyilesme olacagi 6ngdriimektedir. TCMB, nUmUzdeki ddnemde enflasyonda gecici dalgalanmalardan

ziyade ana egilime odaklanmaya devam edecekfir.

78 Enflasyon Raporu 2017-lll



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Aciklanan GSYIH verilerine gére, 2017 yilinin ilk ceyredinde ikfisadi faaliyet, Nisan Enflasyon
Raporu’nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha olumlu bir seyir izliemistir. Oncl géstergeler iktisadi
faaliyetteki foparlanmanin ikinci ceyrekte gic kazandigina isaret etmektedir. Bu cercevede 2017 yilina
iliskin cikti acigr fahminleri yukan yonlo gincellenmistir (Grafik 7.2.3). Bununla birlikte, 2017 yiinda para
politikasindaki siki durusun da etkisiyle cikti aciginin enflasyona disus yéninde katki vermeye devam

edecegi, ancak bu katkinin gegmis dénemlere gére azalacagdi degerlendirimektedir.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde dngdrilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu ¢ercevede,
islenmemis gida ile t0tUn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. TUketici enflasyonundaki dalgali seyre karsin, islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyonun,
Ekim ayinda mobilya ve beyaz esyadaki gecici vergi indirimlerinin geri alinmasi ve giyim grubundaki
yontem degisikligi kaynakl etkiler haricinde, nispeten yatay seyredecegi ve orta vadede kademeli bir
sekilde yUzde 4,6 civanna gerileyecedi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve Titin* Disi Enflasyon Tahmini
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve plénlamalarinda enflasyon hedeflerini esas almalarn, gecici fiyat
dalgalanmalarnndan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalarn bUylk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
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 seyreftigi  gdzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin  TCMB
tahminlerinin Uzerinde seyretmesi ve Ozellikle 24 ay sonrasi beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki

belirsizlik bandinin disina ¢cikmasi, para politikasindaki siki durusun korunmasini gerekli kilmaktadir.
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Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2017 Yil Sonu 8,7 2.5 50
12 Ay Sonrasi 6,9 8.4 50
24 Ay Sonrasi 57 79 50

“Temmuz ay! Beklenti Anketi verileri.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

KUresel iktisadi faaliyette gdzlenen iimli toparlanma egdilimi 2017 yilinin ik ceyredinde, &zellikle
gelismis Ulkeler kaynakl olarak belirginlesmistir. KUresel finans piyasalarinda oynakliklann belirgin sekilde
dUsmesi ve risk istahinin artmasi kUresel finansal kosullarnn iktisadi faaliyeti destekleyici  efkisini
pekistirmektedir. Ayrnica, tUketici ve reel kesim glven endekslerindeki iyimser gérinim ve basta petrol
olmak Uzere bazi emtia fiyatlanndaki olumlu seyir de kuUresel iktisadi faaliyete dair beklentileri
iyilestirmektedir. Olumlu kUresel bUyUme gérunUmuU ve buna paralel olarak dUsen issizlige karsin Ucret
artislan  yéninden belirgin  bir enflasyonist baski gérinmemesi nedeniyle gelismis Ulke para
politikalanndaki normallesme strecinin iiml olacadi beklentileri korunmaktadir. S&z konusu unsurlar,

TUrkiye dahil olmak Uzere gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlarini giclU tutmaktadir.

KUresel ikfisadi faaliyetteki mevcut olumlu tabloya ragmen, é6nimuzdeki déneme iliskin asagdi
yénlU riskler de bulunmaktadir. Ozellikle Fed'in faiz artinmi ve bilanco kicUltme politikalarnna dair
aclklanan normallesme strecinin beklentilerin 6tesinde bir hizda hayata gecmesi durumunda, finansal
piyasalarda gdzlenen yuUksek risk istahi ve dUsUk oynaklik dédngUsinun tersine ddénmesi mUmkUndur.
Boyle bir durum, gelismis Ulkelerde menkul kiymet fiyatlarnda dalgalanmalar yaratarak bUyime
egdilimini zayiflatabilecektir. Aynica, risk istahinin azalmasi gelismekte olan Ulkelere y&nelen portfédy
akimlannda da dalgalanmalara yol acabilecektir. Bunlara ilave olarak, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden
clkis sUreci ve basta ABD olmak Uzere bircok Ulkede gindemde olan dis ticaret korumaciligr gibi kiresel
ekonomi politikalanna dair belirsizliklerin etkileri de yakindan takip ediimektedir.

KUresel finans piyasalarindaki olumlu seyre paralel olarak yurt icinde de yilin ikinci ceyreginde
finansal kosullar iktisadi faaliyeti daha destekleyici bir gérinim sergilemistir. Bu gelismede makrointiyati
politikalar, kamu tedbir ve tesvikleri ile Mart ayindan itibaren limitleri yUkseltilen ve kullanim kosullanna
yonelik kolayliklar saglanan Kredi Garanti Fonu (KGF) teminatl kredilerin ivmelenmesi belirleyici olmustur.
Diger taraftan, Mart ayindan itibaren ézellikle DIBS piyasalanna yénelik gUicli sermaye girisleri sayesinde
yabanci yatnmeilann DIBS stoku icindeki payinin artmasi ve Hazine’nin gUcll yurt disi talebe karsilik
olarak dis borclanmasini artirmis olmasi da yurt icindeki bankalara arz tarafindan énemli bir alan
agmistir. KGF teminatl kredilerde tanimlanan Ust sinira yaklasilmis olmasi ve yakin dénemde bankacilik
sistemindeki arz yonlU efkilerin devreye girmesinden &6t0r0, Haziran ayi itibanyla ivme kaybetmeye
baslayan kredi bUyUmesinin yilin ikinci yansindan itibaren daha ilimli seviyelerde dengelenmesi
beklenmektedir. Yilin ilk yansinda meydana gelen gucli kredi ivmesinin toplam talep ve iktisadi

faaliyete yansimalan yakindan takip edilmektedir.
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Yakin dénemde aciklanan goéstergeler iktisadi faaliyete dair asagdi yonlU risklerin zayifladigr ve
ekonomideki toparlanmanin yilin ikinci ¢eyreginden itibaren gic kazanacag yénUndeki gegmis
degerlendirmeleri teyit etmistir. Ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin ihracatc sektérler dnciliginde
6nceki déneme kiyasla daha genis bir sektérel dagilim sergilemeye basladigina dair isaretlerin
go6zlenmesi, bUyUmenin istikrarl sekilde toparlanmasi acisindan énem tasimaktadir. Turizm gelirlerinin
kademeli olarak toparlanmasi, given kanalinin gicglenmesi, birikimli deger kaybinin net ihracata olumlu
etkisi ve Rusya ile ficari iliskilerin normallesme sGrecine girmesi bUyUmeye olumlu katki yapmaktadir.
Ayrnica, tUketim ve yatinm harcamalanni arirmaya ydnelik alinan &nlemler ve uygulanan tesvik
paketleri, belirsizlik algisindaki zayiflama ve finansal kosullardaki iyilesme de bUyUmeyi desteklemeye
devam edecektir. Toparlanmanin eftkisiyle istihdamda gdzlenen iyilesme ve issizlik oraninda kaydedilen
gerileme énUimuUzdeki dbénemde de bu egilimi koruyarak yurt ici talebin bUyUmeye katkisinin artacagdi
bir zemin hazilamaktadir. Yatinmlann ise belirsizliklerin azalmasi ve glven ortaminin pekismesine bagdli
olarak daha kademeli bir toparlama sergileyecedi dngériimektedir. Ote yandan, turizm gelirlerindeki
toparlanmanin hizi, gelismis Ulke para politikalarnna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlannin seyri ve
jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asagi yonlu risk teskil

etmektedir.

Parasal sikilastrmanin  enflasyon Uzerindeki olumlu etkileri gdzlenmeye baslamistir.  TUketici
enflasyonu Nisan ayindan sonraki dénemde petrol fiyatlanndaki dUsus ve yakin dénemde TUrk lirasinda
istikrarll seyrin eftkisiyle gerilemis ve Nisan Enflasyon Raporu tahminleri ile bUyUk &6lcide uyumlu
gerceklesmistir. Gelinen noktada orta vadeli enflasyon gérinUmuinde bir énceki Enflasyon Raporu
dénemine kiyasla bir miktar iyilesme oldudu dederlendirimekte ve enflasyonun ana edilimindeki
dUzelmenin kademeli olarak surmesi beklenmektedir. Ancak, beklentiler ve fiyatlama davranisindaki
katilgin bUyUk &lcUde devam etfigi de dikkate alndiginda, cekirdek enflasyon gérGnUmindeki

iyilesmenin henUz tatminkér olmadidi ve siki bir para politikasi durusu gerektirdidi degerlendiriimektedir.

Enflasyonda vyil icinde gdzlenecek en yUksek seviyelerin geride kaldigi tahmin edilmekle birlikte,
yilin ikinci yansinda dalgal bir seyir beklenmektedir. Gida fiyatlarnndaki dUzeltmenin henUz arzulanan
boyutta olmamasi, grup enflasyonunda baz etkilerine badl olarak yakin dénemde gdzlenen dUsUslerin
kalicihgr konusunda temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Ayrica, beyaz esya ve mobilya sektérindeki
gecici vergi indirimlerinin Ekim ayinda geri alinacak olmasi ve giyim grubundaki yontem dedisikligi
kaynakll etkiler de kisa vadede enflasyonda dalgalanmaya ve ¢ekirdek enflasyonun gecici olarak
yUkselmesine neden olacak gelismeler olarak &ne c¢ikmaktadir. Enflasyon gérGnUminde yilin son

ayindan baslayarak 2018 yilinin ilk aylarinda daha belirgin bir iyilesme gbzlenecegdi dngériimektedir.

Bu gorGnUm altinda, TCMB Haziran ve Temmuz aylannda siki para politikasi durusunun
korunmasina karar vermistir. Enflasyon géronUminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durus sUrdUrUlecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon
gorunUmMuUnU dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri
kaynakll dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana edilimindeki gelismelere odaklanmaktadir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler

yakindan izlenerek intiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.
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Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine etkileri
bakimindan yakindan takip ediimektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacag
ve yoOnetilen/ydnlendirilen fiyatlar ile vergilerde &ngoérilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu ¢ergeveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun
orta vadeli enflasyon goérinUmunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun  da

gUncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin sGrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin dénemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmisti. D6NgU karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
gUclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esgudumine katkida bulunarak
makroekonomik istikrar destekleyecekfir.
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Kredi Arzindaki Degisimlerin Makroekonomik Etkileri

TUrkiye’de 2003 yilindan itibaren hizZlanan finansal derinlesme streci ile birlikte, kredi piyasasindaki
gelismelerin reel ekonomi Uzerindeki etkileri daha dnemli hale gelmistir. Kredi bUyUmesindeki gelismelerin
makroekonomik degiskenler Uzerindeki efkilerinin saglikll olarak degerlendirilebilmesi acisindan kredi arzi
kaynakli kredi bUyUmesi gelismelerinin belirenmesi bUyUk énem tasimaktadir. Bunun nedeni, kredi piyasasi
disinda gelisen bir cok farkl sokun kredi bUyUmesi ile ikfisadi bUyUme gibi diger makroekonomik degdiskenleri
ayni anda etkiliyor olmasidir. Bu kutuda, Bayesci yapisal bir vektér otoregresyon (VAR) modeli araciligiyla
kredi arzi ve kredi talebi soklan fanimlanmakta ve &zellikle kredi arzindaki beklenmedik degisimlerin bUyUme

ve enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri incelenmektedir.2
Kullanilan Veriler

TUrkiye ekonomisinin 2002 sonrasi gecirdigi yapisal degisim ve ozellikle kredi piyasasina yonelik verilerin cok
fazla geriye gitmemesi nedeniyle analiz icin 2003C2-2016C4 dénemi kullaniimigtir. VAR modelinde yer alan
icsel degiskenler, reel kredi hacmi (kur etkisinden anndinimis ve TUFE ile reellestiriimis toplam krediler), ticari
kredi-mevduat faiz farki, reel GSYiH, TUFE-D (islenmemis gida ve alkol, t0tUn disi), politika faizi ve nominal
ddviz kurudur (ABD dolan/TL). Ayrnica kUresel likidite kosullannin kredi arzi ve diger makro degiskenler
Uzerindeki eftkilerini kontrol etmek amaciyla, gelismekte olan ekonomilere giren ABD dolan ve euro cinsi
toplam krediler de dissal bir degisken olarak modele eklenmistir. Mevsimsellik iceren degiskenler (kredi
hacmi, GSYIH ve TUFE-D) mevsimsellikten anndirimis ve modelde yer alan degdiskenlerin duraganiiginin
saglanmasi icin kredi-mevduat faiz farki ve politika faizi haricindeki tOm degdiskenlerin ceyreklik yUzde

degisimi kullaniimistir.

Yapisal §oklarin Belilenmesi

Yukondo fanimlanan alti i¢csel degiskenden olusan VAR modelinde efki-tepki fonksiyonlannin ik dénem
degerlerine sifir ve isaret kisitian koymak surefiyle alti adet yapisal sok tanimlanmistir: toplam talep soku,
tfoplam arz soku, para politikasi soku, sermaye akimlarn soku ve bu calismanin asil odak noktasini olusturan
kredi arzi ve kredi talebi soklar. Yapisal soklann belilenmesinde kullanilan isaret ve sifir kisitlan asagida

o6zetlenmektedir (Tablo 1):

e Kredi-mevduat faiz farki ve kredi bUyUmesini ayni dénem icinde ters yonde etkileyen soklar kredi
arzi soklar olarak tanimlanirken; bu degiskenleri ayni dénem iginde ayni yonde etkileyen soklar
kredi talebi soklan olarak tanimlanmistir. Ornedin, negatif bir kredi arz soku kredi-mevduat faiz
farkinin artmasina sebep olurken kredi biyimesinde disise yol acmaktadir. Ote yandan negatif
bir kredi talebi soku karsisinda kredi bUyUmesi gerilerken, kredi-mevduat faiz farki da gerilemektedir.
Ayrica, akademik yazinla uyumlu olarcak kredi arzi ve talebi soklarinin ayni dénem icinde enflasyon,
bUyUme, politika faizi gibi makro degiskenler Uzerinde belirgin bir etkisinin olmayacagdi varsayilmigtir.

e Diger yapisal soklann tanimlanmaisi icin de benzer kisitlar kullaniimistir. Toplam arz soku ayni dénem
icinde enflasyon ve bUyUmeyi ters yonde etkileyen bir sok olarak tanimlanirken, toplam talep soku
ayni dénem icinde enflasyon ve bUyUmeyi birlikte hareket etftiren ve para politikasi faizinin tepki

vermesine neden olan bir sok olarak tanimlanmistir.

2 Bu kutu BUyUkbasaran ve digerleri (2017) calismasinin bulgularna dayanarak hazrlanmistir. Modellemeye iliskin teknik detaylar ve aynntil
aciklamalar ¢calismada yer almaktadir. Benzer bir yaklasim igin Barnett ve Thomas (2013) ¢alismasina bakilabilir.
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Tablo 1: Yapisal VAR da Kullanilan Degiskenler, Kisitlar ve Aynstinian Soklar

Sermaye Kredi Kredi  Toplam Toplam Para
Degiskenler* Girisi Talebi Arzi Arz Talep Politikasi
Soku Soku Soku Soku Soku Soku

Kur -
Kredi + -
Faiz Farki + +
Enflasyon o 0 0 + +
Blyime 0 0 o + +
Politika Faizi 0 0 + =

*TUm kisitlar ilk dénem kisitlandir (es anli etkileri icermektedir) (+) degerler ilgili sokun satira denk gelen
degiskeni pozitif yonli etkileyecegdi, (-) degerler ilgili sokun satira denk gelen degiskeni negatif
etkileyecegdi (0) ise sokun satira denk gelen degiskeni es zamanl etkilemeyecegdi anlamina gelir. Bos
birakilan satidar ilgili sokun ilgili degisken Uzerindeki etkisine iliskin herhangi bir kisit girlmedigini
gostermektedir. Kisitlar es anli kisitlar oldugu icin 1. ¢eyrekten sonraki etkiler kisittanmamis tamamen
veriden gelen tahmine birakilmistir.

Etki-Tepki Fonksiyonlar

Reel kredi bUyUmesinde yUzde 1 puanlik bir dUsise neden olan beklenmedik bir kredi arzi sokunun? (kredi-

mevduat faizi arfisinin) makroekonomik efkilerini gdsteren etki-tepki fonksiyonlarn Grafik 1'de sunulmaktadir.

Grafik 1. Kredi Arzi Sokuna Etki Tepki Fonksiyonlar
(Temel BVAR)
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Groﬁk 1'de duz cizgiler ilgili makroekonomik degiskenin negatif kredi arz sokuna verdigi tepkilerin medyan
degerini gésterirken, kesikli cizgiler yUzde 68'lik diimdeki tepkileri iceren kredibilite araligini temsil etmektedir. ik
olarak, kredi bUyUmesini ilk dénemde yUzde 1 puan azaltan bir kredi arzi sokunun kredi-mevduat faiz farkinda
0.4 puanlik bir artisa denk geldigi goérilmektedir. S&z konusu kredi arzi soku, ikinci ceyrekte biyUmede yUzde
0.14 puanlik bir gerilemeye sebep olmaktadir (Grafik 1-e). Kredi arzi sokunun bUyUme Uzerindeki etkisinin kisa
dmUNU oldugu ve dérdincl ceyrekten itibaren ortadan kalkhdr gérilmektedir. UcincU ceyrek itibanyla yizde

1'lik kredi daralmasina neden olan negatif kredi arz sokunun reel GSYIH biyUmesi Uzerindeki toplam

3 Negatif bir kredi arzi soku, makrointiyati politikalann siklasmasi, teminatlara iliskin riskliligin artmasi, bankalann likidite kisitlannin artmasi gibi kredi
verme istahini etkileyen beklenmedik gelismelerden kaynaklanabilir.
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birikimli etkisi yUzde -0,16 puan civarindadir. Negatif kredi arz soku karsisinda para politikasi faizinin sinirl da

olsa gevseme yoninde tepki vermesi, sokun bUyUme Uzerindeki yavaslaticr etkisini kismen telafi etmektedir.

Ote yandan, kredi arz sokunun enflasyon Uzerindeki etkisi blyUme Uzerindeki etkisine gére cok daha sinirlidir
ve daha fazla belirsizlik icermektedir. Kredi arz sokunun enflasyonun temel belirleyicileri olan déviz kuru ve
iktisadi faaliyeti farkl yonde etkilemesi bu sonucta belirleyici olmaktadir. Nitekim negafif bir kredi arzi soku
oldugunda, ayni ddnemde nominal kurda da belirgin bir deger kaybr gérilmektedir. Bu sonug, tarihsel olarak
kredi kosullarnin siki oldugu dénemler ile sermaye akimlannin goérece zayif oldugu dénemlerin ortUstigune
isaret etmektedir. Buna gore, kurdaki deger kaybindan gelebilecek enflasyonist baski ile talepteki
yavaslamadan kaynaklanabilecek dezenflasyonist baski kredi arzi sokunun enflasyon Uzerindeki toplam

etkisini belirsiz kimaktadir.
Kredi Arzinda Kiresel Finansal Kosullarin Roli

Yukondo sunulan baz modelde kredi arzindaki degisimler hem yurt ici hem yurt disi unsurlann kredi kosullan
Uzerindeki etkilerini yansitmaktadir. Yurt ici kaynakli kredi arzi degisimlerinin - makroekonomik  etkilerini
aynstirabilmek amaciyla, TUrk lirasinin deger kazanmasina ve enflasyonun dismesine neden olan bir sermaye
girisi sokunun ayni zamanda kredi-mevduat faiz farkinda distse ve kredi bUyUmesinde artisa neden olacagdi
varsayllmis ve bu dogrultuda Tablo 1'e yeni kisitlar eklenmistir. Eklenen bu yeni kisitlar altinda, yurt disi
kosullardan kaynaklanan kredi arzi degisimleri kredi arzi soku yerine sermaye akimi sokuna atfedilmekte ve
kredi arzi soku olarak belilenen sok kredi kosullarinda daha cok yurt ici dinamiklerden kaynaklanan
degdisimleri yansitir hale gelmektedir. Bu cercevede, kredi bUyUmesinde yUzde 1 puanlik daralmaya yol
acacak yurt ici kaynakli (makroihtiyati siklasma, ekonomik géronime iliskin belirsizlik artisi vb) bir kredi arz

sokunun bUyUme Uzerindeki birikimli etkisi U¢ ceyrek sonunda -0,11 puan olarak hesaplanmaktadir.

Son olarak, dissal bir degisken olan kuresel likidite gdstergesi baz modelden cikartilarak kuresel likidite
kosullarninin kredi arzi Uzerindeki etkilerini de icine alan ve baz modele gére daha da genis kapsamli olan bir
kredi arzi soku tanimlanmigtir. Bu durumda kredi arzinda meydana gelen beklenmedik bir degisimin bUyime
Uzerindeki etkisi Snemli dlcUde glclenmektedir. Buna gore, ylUzde 1'lik kredi daralmasina neden olan bir kredi
arzi sokununun OcUncU ceyrek itibanyla GSYIH bUyUmesi Uzerindeki birikimli etkisi yUzde -0,26 puan olarak

gerceklesmektedir.

Grafik 2. Alternatif Kredi Arzi Soklannin BUyUme Uzerindeki Etkilerinin Karsilastinimasi
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Temel modele ek olarak sunulan bu iki farkl model Turkiye'de kredi arzi igin kiresel likidite kosullannin ve
sermaye akimlarnnin dnemini ortaya koymaktadir. Kredi arzinin tanimi ve kapsami genisledikce kredi arzindaki
beklenmedik degdisimlerin bUyUme Uzerindeki etkileri giclenmekte ve daha uzun sirmektedir. TUrkiye'de
kredi bUyUmesini yUzde 1 puan daraltan bir kredi arz sokunun bUyUme Uzerindeki birikimli etkisi, kredi arzinin
nasil fanimlandigina bagl olarak, U¢ c¢eyrek icinde yUzde -0,11 ile -0,26 puan arasinda degismektedir
(Grafik 2).

Sonuc; olarak, modele dayall bulgular kredi arzna gelen soklann bUyUime Uzerinde anlaml ancak gecici
etkileri oldugu, enflasyon Uzerindeki etkilerinin ise daha sinirl kaldigina isaret etmektedir. Ayrica, kUresel likidite
ve sermaye akimlannin kredi kosullan Uzerindeki gUcl0 bir etkiye sahip olduklan gdsterilmistir. Ornegin
makroihtiyati politikalann gevsetiimesi veya KGF kullandinmlar sonucu yurt ici kredi kosullarinda meydana
gelebilecek bir iyilesme, yurt disi finansman kosullan tarafindan desteklendiginde, kredi arzndaki artislarn

bUyUme Uzerindeki etkileri daha gUc¢lu oimaktadir.
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