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1. Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet 2020 yilinin son ceyreginde ge¢mis 6ngériilerle biiyiik 6l¢iide uyumlu, giiglii bir seyir
izlemistir. Milli gelir 2020 yil son ¢eyreginde yillik bazda yuzde 5,9, ¢ceyreklik bazda ytzde 1,7 oraninda
artmistir. insaat sektérine iliskin gostergeler hari¢ tutuldugunda, yurt ici talep kuvvetli bir artis sergilemistir.
Ozel tiketim talebi, mal ve hizmet kalemlerinde genis bir yayihmla giiciinii korurken, kamu tiketimi iktisadi
faaliyeti desteklemeye devam etmistir. Yatirim harcamalari, makine-techizat yatirrmlarindaki ylksek oranli
artisa ragmen insaat yatirnmlarindaki belirgin daralmayla baytmeyi sinirlamistir. Turizmdeki kismi
toparlanma ve mal ihracatindaki gclu seyirle birlikte mal ve hizmet ihracati hizli bir artis kaydetmis ve net
ihracatin dénemlik buyumeye katkisi pozitif olmustur.

ilk ceyrege iligkin veriler iktisadi faaliyetin kuvvetli seyrini siirdiirdiigiine ve toplam talep kosullarinin
gecmis ongoriilerden daha enflasyonist bir diizeyde olduguna isaret etmistir. Ocak ayinin sonlarindan
itibaren kredi buylmesinde gbzlenen yukselis egiliminin yani sira Mart ayl basinda salgin kisitlamalarinin
gevsetilmesiyle birlikte iktisadi faaliyet glic kazanmistir. Sanayi Uretimi ve perakende satislar Ocak-Subat
déneminde bir dnceki ceyrege gore hizli bir artis kaydederek uzun dénem egilimlerinin Uzerinde
seyretmeye devam etmistir. Ote yandan salgindan olumsuz etkilenen hizmet sektérleri gérece zayif bir
gorinum arz etmektedir. Satis ve anket gostergeleri ilk ceyrekte tuketim ve yatirim talebinin guclu
olduguna, yatinm amagli kredi kullaniminin arttigina isaret etmistir. imalat sanayiinde yatirim egilimindeki
iyilesme firma 6lcegi itibariyla genele yayllmistir. Bununla birlikte salginin gidisati ve asilama surecine bagli
olarak iktisadi faaliyet Uzerinde her iki yonde riskler bulunmaktadir.

ihracattaki artis ve altin ithalatindaki gerilemeye ragmen, giilii i talep ve emtia fiyatlari cari islemler
dengesini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. 2020 yilinin son ¢eyreginde agirlikh olarak Avrupa
bélgesinin surdkledigi ihracat yilin ilk ceyreginde bolge ve sektdrlere yayilarak kuvvetli seyrini devam
ettirmistir. Bu gelismede ihracat fiyatlarindaki artisin yani sira kiiresel diizeyde imalat sanayi faaliyetlerinin
olumlu seyri 6nemli rol oynamistir. Diger taraftan, i¢ talepteki canl seyrin devam etmesi ve uluslararasi
emtia fiyatlarindaki artislar, altin ithalatindaki disuse ragmen ithalat faturasini olumsuz etkilemektedir.
Salginin hem yurt disinda hem yurt iginde hizla yayilmasi nedeniyle son dénemde kisitlamalarin
sikilastiriimasi turizm gelirleri Uzerindeki riskleri canl tutmaktadir.

Kiiresel risk istahindaki dalgali seyrin Tiirkiye'ye yansimalari dikkate alindiginda fiyat istikrarini
saglamaya yonelik para politikasi durusu, iilke risk primi ve dis finansman imkénlarinda kalici iyilesme
icin kritik 6nem arz etmektedir. 2020 yilinin Kasim ayindan sonra kademeli olarak artan portfoy girisleri
yilinilk iki ayinda da devam etmistir. Ancak, ABD uzun vadeli tahvil getirilerindeki yukselise bagh olarak Mart
ayinda finansal piyasalarda artan oynaklik Turkiye dahil gelismekte olan Ulkelerden portfoy ¢ikislarina
neden olmustur. Takip eden surecte yurt icinde para politikasi gdorinimune dair artan belirsizlik ve tlke risk
primindeki artisin da etkisiyle Turkiye'den portfoy ¢ikislari olmustur. Kuresel risk istahindaki
dalgalanmalarin, gelismekte olan tlkeler Uzerinde daha fazla risk olusturmasi nedeniyle, fiyat istikrari odakh
siki para politikasi durusunun surdaralmesi s6z konusu oynakliklara karsi dnemli bir kalkan vazifesi
gorecektir.

Talep ve maliyet unsurlari, doviz kuru gelismeleri, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve enflasyon
beklentilerindeki yiiksek seviyeler fiyatlama davranislari ve enflasyon gériiniimii iizerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. TUketici enflasyonu yilin ilk ceyreginde yizde 16,2 olmus; yillik enflasyon
ilk ceyrek boyunca éngérulerle uyumlu olarak yukselisini sirddrmustir. Buna goére enflasyon, Ocak
Enflasyon Raporu’nda paylasilan tahminlerle uyumlu bir seyir izlemistir. Uluslararasi emtia fiyatlarinda
devam eden artislar ile bazi sektorlere 6zgl arz kisitlari ve giiclii talep kosullarinin etkisiyle Uretici
enflasyonu yukselisini sirdirmustir. Boylelikle, tuketici fiyatlari Gzerindeki tretici fiyatlar kaynakli baskilar
guclenerek devam etmistir. Ankete dayal enflasyon beklentileri Ocak ve Subat aylarinda geriledikten sonra
Mart ve Nisan aylarinda yukselmistir. Tahvil getirilerinden elde edilen enflasyon telafileri de son dénemde
belirgin sekilde artmistir. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki artis egilimine ragmen esel mobil uygulamasi,
akaryakit fiyatlarinin dogrudan ve dolayl etkileri dikkate alindiginda, enflasyonu énemli él¢cide sinirlamistir.
Bu gérunum altinda, ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin yillik enflasyonlari artmis, egilimleriyse bir miktar
iyilesmekle birlikte yuksek seyretmeye devam etmistir.
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Mevcut parasal durusun krediler ve i¢ talep iizerindeki yavaslatici etkilerinin éniimiizdeki dénemde
belirginlesecegi 6ngériilmektedir. Finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte yavaslayan kredi buyimesi
Ocak ayinin sonlarindan itibaren bir miktar yikselis egilimi sergilemistir. Yakin dénemde ise ticari kredilerde
ilimli bir seyir gézlenirken, finansal kosullardaki sikilasmaya ragmen bireysel kredi buylimesindeki artis
egilimi sirmektedir. Gectigimiz yildaki hizli kredi genislemesinin birikimli etkileri yilin ilk ceyreginde yurt igi
talebi desteklemeye devam ederken, finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte ikinci ceyrekten itibaren net
kredi kullanimi ve yurt ici talepteki yavaslamanin kademeli olarak belirginlesmesi beklenmektedir. Kuresel
risk istahindaki oynakliga ve cari islemler agigina bagli olarak dis finansman kosullarinin 6neminin arttigi bir
konjonkturde, kredilerin ihmli bir hizda ve makul bir kompozisyonda buytmesi fiyat istikrari ve finansal
istikrar agisindan 6nem arz etmektedir.

TCMB Subat ayinda politika faizini sabit tutmakla birlikte siki para politikasi durusuna dair iletisimi
giliclendirmis ve gerekmesi durumunda ilave parasal sikilastirma yapacagi vurgusunu yinelemistir. Ocak
Enflasyon Raporu’nda, Kasim ve Aralik aylarinda gerceklestirilen gliclU parasal sikilasmanin etkilerinin
ilerleyen donemde belirgin hale gelecegi, boylece enflasyon Uzerinde etkili olan talep ve maliyet
unsurlarinin kademeli olarak zayiflacagi yoninde bir cerceve ortaya konulmustu. TCMB, Subat ayi Para
Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, i¢ talep kosullari, déviz kuru ve uluslararasi gida ve emtia fiyatlarindaki
yukselisin ve enflasyon beklentilerindeki yiksek seyrin fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimiinu
olumsuz etkilemeye devam ettigini degerlendirmistir. Bu dogrultuda, 2021 yil sonu tahmin hedefini dikkate
alarak Subat ayinda politika faizini sabit tutmustur. Bununla birlikte, enflasyonda kalici dUsuse ve fiyat
istikrarina isaret eden glclu gostergeler olusana kadar siki para politikasi durusunun kararllikla uzun bir
muddet strdUrulmesi gerektigine dair iletisimini glclendirmis ve gerekmesi durumunda ilave sikilasma
yapilacagina dair Ocak ayindaki s6zIU ydnlendirmesini tekrarlamistir.

TCMB, orta vadeli enflasyon goriiniimiinii dikkate alarak Mart ayinda énden yiiklemeli ve gii¢lii bir
parasal sikilasma yapmis, Nisan ayinda ise siki politika durusunu korumustur. Ocak Enflasyon Raporu'nu
takip eden donemde enflasyon gérunumu Uzerinde etkili olan talep ve maliyet yonld unsurlar, para
politikasinda ilave sikilasma gerektirmistir. iktisadi faaliyetin Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan
goériinime kiyasla daha giicli bir seyir izledigi g6zlenmistir. ic talep kosullari, déviz kuru basta olmak lizere
birikimli maliyet etkileri, uluslararasi emtia fiyatlari ve enflasyon beklentilerindeki yuksek seyir enflasyon
gérinuimuanu olumsuz etkilemeye devam etmistir. Bu dogrultuda, cekirdek enflasyon egilimleri yuksek
seyrini korumus, enflasyon beklentileri yukselise ge¢mistir. Kredi blytimesindeki yikselis egilimi ile ithal
maliyetlerdeki artisin talep ve maliyet unsurlarinda éngoérulen kademeli iyilesmeyi geciktirdigi
degerlendirilmistir. TCMB, bu gelismelerin, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve orta vadeli
enflasyon gorinimu Uzerinde olusturdugu yukari yonlu riskleri dikkate alarak, dnden yuklemeli ve guclu bir
parasal sikilastirma yapilmasina karar vermistir. Enflasyon gérinimu Uzerinde devam eden risklere vurgu
yapilarak Nisan ayinda politika faizi sabit tutulmustur.

1.1 Para Politikasi Kararlari

Subat ayr karar metninde kalici fiyat istikrari ve yiizde 5 hedefine varincaya kadar, para politikasi faizi ile
gerceklesen/beklenen enflasyon arasindaki dengenin, giiclii dezenflasyonist etkiyi koruyacak sekilde
kararhlikla siirdiiriilecegi vurgulanmistir. Bu toplantida, siki parasal durusun krediler ve i¢ talep Uzerindeki
yavaslatici etkisinin ilerleyen donemde belirgin hale gelerek enflasyon tzerinde etkili olan talep ve maliyet
unsurlarinin kademeli olarak zayiflayacagi 6ngorisu korunmustur. Bu ¢ercevede, politika faizi yuzde 17
duzeyinde sabit tutulurken 2021 yil sonu tahmin hedefi dikkate alinarak, enflasyonda kalici dUstise ve fiyat
istikrarina isaret eden guclu gostergeler olusana kadar siki para politikasi durusunun kararlilikla uzun bir
muddet strdUrilmesine karar verilmistir. TCMB ayrica, yakin dénemde kredi ve mevduat faizlerinde bir
miktar dusus gozlendigini ve parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artirmak icin Turk lirasi zorunlu
karsiliklarda artis yapilmasi ihtiyaci oldugunu belirtmistir (Tablo 1.1). Bununla birlikte, parasal durusun
belirlenmesinde kullanilan yegane aracin politika faiz orani oldugu vurgulanmis, zorunlu karsilik oranlarinin
ise politika faiziyle belirlenen parasal durusun mevduat, kredi ve diger para piyasalarina aktarimini etkileyen
bir ara¢ oldugunun alti ¢izilmistir.

Mart ayi toplantisinda TCMB, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve orta vadeli enflasyon
goriniimii iizerindeki yukari yonlii riskleri dikkate alarak, 6nden yiiklemeli ve giiclii bir ilave parasal
sikilastirma yapilmasina karar vermistir. S6z konusu dénemde politika faizi yizde 17'den yuzde 19'a
yukseltilirken, enflasyonda kalici dustse ve fiyat istikrarina isaret eden guclu gostergeler olusana kadar siki
para politikasi durusunun kararhlikla uzun bir middet strdUrulecegi mesaji yinelenmistir. TCMB,
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gerceklestirilen gli¢lt parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkisinin daha belirgin
hale gelecegi beklentisi korunmakla birlikte, son dénemde kredi buylumesindeki yukselis egilimi ile ithal
maliyetlerdeki artisin, talep ve maliyet unsurlarinda éngérulen kademeli iyilesmeyi geciktirdigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

TCMB, Nisan ayi toplantisinda politika faizini sabit tutarken mevcut parasal durusun krediler ve i¢ talep
iizerindeki yavaslatici etkilerinin 6niimiizdeki dénemde belirginlesecegi éngériisiinii paylasmigtir. Nisan
ayl PPK toplantisinda siki para politikasi durusu korunmus ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yizde
19 seviyesinde sabit tutulmasina karar verilmistir. Kurul, enflasyonda kalici disuse isaret eden giclU
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizinin, glicli dezenflasyonist
etkiyi muhafaza edecek sekilde enflasyonun Gzerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edileceginin altini
Gizmistir.

Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel cercevede APi ve swap islemleri
kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi etrafinda olusmustur. Kasim ayi sonundan itibaren
operasyonel cercevede sade bir yapiya gecilmesi ve dnceki ddnemde duzenlenmis olan geleneksel repo
ihalelerin vadesinin gelmesiyle likidite kompozisyonu tamamen sade bir yapiya kavusmustur. Mevcut Rapor
déneminde de sistemin fonlama ihtiyaci APi fonlamasina ek olarak TCMB ve BIST binyesinde
gerceklestirilen déviz/altin karsihgl TL swap islemleriyle karsilanmistir. TCMB’nin sade ve éngdérulebilir
likidite yonetimi cercevesi sayesinde BIST gecelik repo faizleri TCMB politika faizi etrafinda dalgalanmistir
(Grafik 1.1.1). 29 Ocak 2021 tarihi itibariyla 312 milyar TL olan swap islem tutari 22 Nisan 2021 tarihi
itibariyla 326 milyar TL seviyesine yUkselmistir. Ayni ddnemde net APi fonlamasi swap fonlamasina kiyasla
daha fazla artis kaydederek 273 milyar TL seviyesinden 314 milyar TL seviyesine ulasmistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB Acik Piyasa ve Swap
Faizler (%) i§lemleri (1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar
TL)
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1.2 Orta Vadeli Tahminler

2021 yilinin ilk ceyreginde yiizde 16,2 olarak gerceklesen tiiketici enflasyonu Ocak Enflasyon Raporu’nda
sunulan tahmin bandinin iist sinirina yakin seyretmekle birlikte, sepet agirliklarindaki giincelleme
dikkate alindiginda tahminlerle uyumlu bir seyir izlemistir. Bu donemde cekirdek gostergelerden B
endeksinin yillik enflasyonu éngériilerin izerinde kalmistir (Grafik 1.2.1 ve Grafik 1.2.2). ilk ceyrekte
uluslararasi emtia fiyatlarindaki artis, guclu talep kosullari, arz kisitlari, yiksek enflasyon beklentileri ve
birikimli doviz kuru etkilerine bagl olarak enflasyon yukselisini sirdtGrmustur.
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Grafik 1.2.1: Tiiketici Enflasyonu i¢in Ocak 2021  Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-
Tahminleri ve Ger¢eklesmeler* (%) Titiin ve Altin Disi Enflasyon (B Endeksi) igin
Ocak 2021 Tahminleri ve Ger¢ceklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligl icinde kalma olasiligl yuzde * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasihgi ylzde
70'tir. 70'tir.

Ham petrol, ithalat ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlar ile kisa vadeli éngériiler cercevesinde ve politika
faizinin giiclii dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun
iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi bir goriiniim altinda 2021 ve 2022 yil sonu enflasyon
tahminleri yukari yonlii giincellenmistir. Bu cercevede, enflasyonun 2021 yili sonunda ylzde 12,2 olarak
gerceklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7,5'e ve 2023 yil sonunda ise orta vadeli hedef olan ylzde 5
seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2021 yih
sonunda orta noktasi yuzde 12,2 olmak Uzere, yizde 10,0 ile yizde 14,4 araliginda; 2022 yili sonunda orta
noktasi yuzde 7,5 olmak tzere ylUzde 5,0 ile yuzde 10,0 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.3: Enflasyon ve Cikti A¢ig1 Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yzde 70'tir.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiinde salgin kaynakli olumsuz bir sokun yasanmayacagi
ve kiiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi bir gériiniim cercevesinde iiretilmistir. Genisleyici
parasal ve mali politikalar ile asilama surecinde yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle iyilesen kiresel
blayume gdérinimu beraberinde kuresel enflasyon beklentilerinde artis getirmistir. Kiresel enflasyon
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baskilari para politikalarinda mevcut dngoérulerden daha erken bir sikilasmaya gidilebilecegi beklentilerine
neden olmaktadir. Kuresel finansal piyasalarda veri duyarlihiginin ve buna bagli oynakliklarin artacagi bir
doéneme girilmistir. Bu baglamda Turkiye'de para politikasindaki siki durusun enflasyonda kalici dususe
isaret eden giclu gdstergeler olusana kadar strdirulecek olmasi, kiiresel finansal piyasalardaki
oynakliklarin tlke risk primine olasi olumsuz etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

iktisadi faaliyette yilin ilk ceyreginde gériilen giiglii seyrin ardindan, parasal durusun krediler ve i¢ talep
iizerindeki yavaslatici etkilerinin belirginlesmesiyle takip eden donemde ilimli bir egilim éngériilmektedir.
iktisadi faaliyetteki ana egilimin ilk ceyrekte giliclii oldugu ve toplam talep kosullarinin enflasyonist
duzeylerdeki seyrini sirdirdigu degerlendiriimektedir. Mart ayinda yapilan dnden yiklemeli ve guglu ilave
parasal sikilastirmanin krediler ve ig talep Uzerindeki etkisinin 6nimuzdeki dénemde belirginlesmesi
beklenmekle birlikte, salginin gidisati ve asilama stirecine bagli olarak iktisadi faaliyet Gzerinde her iki ydnde
riskler bulunmaktadir. Diger yandan, yakin dénemdeki doviz kuru hareketleri ve kisa vadede oldukca etkili
olan arz yonlu enflasyonist unsurlar nedeniyle yillik enflasyonun birkag ay daha ylksek seyredebilecegi
degerlendirilmektedir. Bazi sektdrlerde belirginlesen arz kisitlari ve déviz kuru gelismelerinin de etkisiyle
Uretici enflasyonundaki ytkselis sirmektedir. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar tarafinda ise ¢ig sut referans
alim fiyati ve ekmek fiyatlari ile hizmet sektord ve titun trtnlerindeki vergi ayarlamalarinin seyri kisa vadeli
enflasyon gorinimunde belirleyici olacaktir. Ayrica, parasal durusun talep kosullari Gzerinde
belirginlesecegi 6ngorulen etkilerine bagli olarak ¢ikti agiginin yilin Gglncl ¢eyreginden itibaren
dezenflasyon sirecine katki vermesi beklenmektedir. Bu cercevede, enflasyonda kalici diisUse isaret eden
guclu gostergeler olusana ve orta vadeli ytzde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, glicli
dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde bir dizeyde
olusturulmaya devam edilecektir.

1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan goriiniim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gérinimu ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yonlt makro iktisadi riskler asagida
paylasiimistir.’

Ulke risk primindeki artis, finansal piyasalardaki oynaklik ve portfoy ¢ikiglari dis finansman imkénlarina
dair riskleri artirmaktadir. Salginin seyri ve asilama sUrecinin turizm sektorune etkisine iliskin belirsizlikler,
cari islemler dengesi kanaliyla bu risklerin 6nemini artirmaktadir. Dis finansman gériinimuanua olumsuz
etkileyecek gelismeler buyume Uzerinde asagl yonli, enflasyon Gzerinde doviz kuru kanaliyla yukari yénla
risk olusturmaktadir.

Salginin yurt ici ve yurt disindaki seyri ile asilama siirecine baglh olarak iktisadi faaliyet iizerinde her iki
yonde riskler bulunmaktadir. Artan vaka sayilari sonrasinda alinan kisitlama kararlari iktisadi faaliyeti kisa
vadede yavaslatacaktir. Diger yandan yurt icinde ve disinda asilamanin éngoértlenden daha suratli
gerceklesmesi, mal ve hizmet ihracati ile yurt ici hizmet sektorlerindeki iyilesmeyi destekleyebilecektir.
Kisitlamalara iliskin olasi yeni kararlar ve tedbirlerin makroekonomiye yansimasinin, yeni kosullara
adaptasyon, sektérel ayrismalar gibi nedenler ile ¢ikti agigl ve birim isglict maliyetlerinin 8l¢imunu
zorlastirdigl ve enflasyon tahmin belirsizligini artirdig1 degerlendirilmektedir.

Yil sonu ve orta vadeli enflasyon beklentileri son dénem kur gelismeleri kaynakli olarak artis
sergilemistir. Ankete dayali gostergeler ve enflasyon telafileri, enflasyon beklentilerindeki artisin yani sira
enflasyon belirsizliginin de arttigina isaret etmektedir. Finansal piyasalardaki oynaklik fiyatlama davranislari
ve enflasyon gdérinimune iliskin risk olusturmaktadir.

Tedarik zincirinde siiregelen sikintilar enflasyon iizerindeki arz yonlii riskleri canh tutmaktadir. Kiresel
tedarik sorunlari ve navlun maliyetlerinde gézlenen artislar ile ithalat fiyatlarindaki yukselis Uretici
fiyatlarinin oldukca yliksek seviyelerde seyretmesine sebep olmaktadir. Uretici fiyatlarinin tiketici fiyatlarina
geciskenligi ve bunun kaynaklari yakindan takip edilmektedir.

1 56z konusu risklerin bir 6nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.2.2'de 6zetlenmektedir.
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Kiiresel talepteki toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki yiikselis uzun vadeli tahvil getirilerini
yiikseltmekte ve sermaye akimlari kanaliyla déviz kurlari iizerinde etkili olmaktadir. Kiresel finansal
piyasalarda veri duyarlliginin ve buna bagh oynakliklarin artacag bir déneme girilmistir. Veri akisiyla birlikte
gelismis ulke para politikalarina iliskin beklentilerde olusabilecek degisimler, kuresel risk istahinda ve
gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarinda oynakliga neden olabilecektir.

Uluslararasi emtia fiyatlarinin bulundugu yiiksek seviyeler, enflasyon goriiniimii iizerinde yukari yonlii
risk olusturmaya devam etmektedir. Petrol Ureticisi Ulkelerin arz kisitlamalarini ne hizda ve derecede
gevsetecekleri petrol fiyatlarinin Snimuzdeki dénem seyrinde belirleyici olacaktir. Arz yonlt enflasyonist
unsurlarin beklentiler Gzerindeki ikincil etkileri ve finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

Finansal kosullardaki sikilasmanin ikinci ceyrekten itibaren net kredi kullanimini ve yurt ici talebi
yavaslatacagi éngoriilmektedir. Bununla birlikte kredi buytimesini yukari yénde etkileyebilecek ve siki
parasal durusun aktarimini sinirlayabilecek unsurlar; toplam talep, cari denge, dis finansman ve risk primi
kanallariyla enflasyon goérinimunua olumsuz etkileyebilecektir.

Salginin iktisadi faaliyet iizerindeki etkilerini ve ithal maliyetler kaynakli enflasyon baskilarini
sinirlamaya yénelik tedbirlerin kamu finansman ihtiyacini artirmasina bagl olarak
yénetilen/yénlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da éngériilen patikanin iizerinde
kalmasi enflasyondaki diisiis siirecinin gecikmesine yol acabilecektir. Enflasyon hedeflerinin tim
paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki ¢cabalarin ortak bir anlayisla toplumsal mutabakat
icerisinde yUrutilmesi ve makro politikalarin esgidim icerisinde enflasyonda dngorulen disus patikasiyla
uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini glclendirecektir.

Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih Kurum Politika Karari

= Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda, parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin
artinlmasi icin zorunlu karsilik dizenlemesinde degisiklige
gitmistir.Bu cercevede: (i) TL cinsi zorunlu karsilik oranlari tim vade
dilimlerinde ve yikamlalik tarlerinde 200 baz puan artirilmus; (ii)
Tark lirasi zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tesis edilebilmesi
imkani azami orani yuzde 30'dan ytzde 20'ye dustrulmus; (iii) Tark
lirasi karsiliklarin standart altin cinsinden tesis edilebilmesi imkani
orani yuzde 20'den ylzde 15'e dustrtlmustur.

24 Subat 2021 TCMB

= Ekolarak, Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara
uygulanacak faiz’nema orani 150 baz puan artirilarak yizde 13,5
seviyesine yukseltilmistir.

= TCMB Doviz Karsiligl Turk Lirasi Swap Piyasasi ve Turk Lirasi
19 Mart 2021 TCMB Karsiligi Altin Swap Piyasasi Turk lirasi faiz orani yuzde 17'den
yuzde 19'a ¢ikariimistir.
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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kuresel Ekonomik Gelismeler

Kiiresel ekonomi destekleyici politikalar ve asilama siirecindeki olumlu gelismelerin etkisiyle
toparlanmaya devam etmekte, bu iyilesme siirecinde ézellikle imalét sanayi faaliyeti ve kiiresel
ticaretteki ivmelenme belirleyici olmaktadir. Bununla birlikte, iilkelerin salgindan etkilenme dereceleri ve
biiyiime goriiniimleri 6nemli derecede farklilik géstermektedir. ABD'nin buylime gérinimdu, son agiklanan
mali paket ile birlikte, diger gelismis Ulkelere gore olumlu yonde ayrismis, buyuime tahminleri yukari yonlu
gincellenmistir (Grafik 2.1.1 ve Grafik 2.1.2). Cin ekonomisi de salgin sonrasi kiiresel ortalamanin Gzerinde
bir hizla toparlanmaktadir. Euro Boélgesi'nde ise 2020 yili son ¢eyrek buyimesi beklentilerden iyi
gerceklesmis ancak salginin yeni dalgalari ve alinan 6nlemler nedeniyle 2021 yili birinci ¢eyregi igin
goérunum koétulesmistir. Genel olarak salginin seyri ve asilama hizindaki farkhlasmalar Glkeler arasindaki
normallesme sureclerinin de farklilasmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte, kiiresel buyume tahminleri
daha 6nce oldugu gibi yilin ikinci yarisindan itibaren glcli toparlanmaya isaret etmektedir. Bu ¢ercevede
Turkiye'nin dis talep gorinimu gectigimiz Rapor dénemine gore belirgin bir degisim gdstermemistir

(Grafik 2.1.3). 2022 yilina iliskin tahminler ile birlikte dis talebin, 2021 yili sonunda salgin éncesi duzeyini
yakaladiktan sonra 2022 yilinda yillik ytzde 4-5 bandinda buylimesi beklenmektedir. Ancak yillik biytime
tahminleri Turkiye'nin ana ticaret ortaklarinin bir bélumudnde salgin éncesi milli gelir duzeyine déndlmesinin
zaman alacagina isaret etmektedir (Mercek Alti 2.1). Kuresel iktisadi faaliyete iliskin olumlu beklentilere
karsin salgin ile ilgili belirsizliklere bagli olarak buytme gdérinimu Gzerindeki riskler her iki yénde canliligini
korumaktadir.

Grafik 2.1.1: Gelismis Ekonomilerde Grafik 2.1.2: Buyliime Tahminleri Grafik 2.1.3: ihracat Agirhkh Kiiresel
Sabit Fiyatlarla GSYiH ve Tahminler (Yilhk, %) Buyiime Endeksi* (2019 C4=100)
(2019 C4=100)
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Kaynak: Consensus Economics Kaynak: Consensus Economics. Kaynak: TCMB, IHS, Consensus Economics.

* Tarkiye'nin ticaret ortagi olan 110 Ulkenin biuyume
verileri TUrkiye ihracati icindeki paylari ile
agirhiklandiriimis, 2020 ve 2021 yillarina yénelik
Consensus Economics ve IHS Markit tahminleri
kullaniimistir.

Salginin ve alinan 6nlemlerin emek yogun hizmet sektariinii daha olumsuz etkilemesi, istihdam
piyasasindaki toparlanmayi da geciktirmektedir. Kisitlamalarin yogun olarak uygulandigi Euro Bolgesi'nde
imalat ve hizmet sektorleri arasindaki farklilasma PMI endekslerinde acgik¢a gorulmektedir (Grafik 2.1.4).
Bununla birlikte Alimanya sanayi Uretimi son iki ayda beklentilerin aksine gerilemistir. Salgin strecinin
uzamasl imalat sanayini de olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir. Hizmet sektoru istihdami sanayilesmis
Ulkelerin hepsinde toplam istihdamin blytk bélimunu olusturmaktadir. Bu nedenle buylime
gorunumundeki toparlanma istihdam ve issizlik oranlarina ayni 6l¢iide yansimamistir. ABD’de imalat sanayi
istihdami hizmet istihdamina gére daha hizh toparlanmis olmakla birlikte her ikisi de Mart ayi itibariyla
salgin 6ncesi seviyenin oldukga gerisindedir (Grafik 2.1.5). Ayrica issizlik oranlari da buyiik ekonomilerde
salgin 6ncesi dluzeyin Uzerindedir (Grafik 2.1.6). Buna ilaveten, issizlik oranlari isglici piyasasindaki
olumsuzlugu tam olarak yansitmamaktadir. Salgin doneminde istihdam ile birlikte isgticii de daralmis birgok
kisi is aramayi birakmistir. Normallesme ile birlikte bu kisilerin isglicine geri donmesi issizlik oranlarindaki
dizelmeyi daha da geciktirebilecektir.
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Grafik 2.1.4: Euro Bolgesi PMI Grafik 2.1.5: ABD Tarim Disi istihdam Grafik 2.1.6: igsizlik Oranlari (%)
Endeksleri (2019 Aralik =100) (2019 Aralk=100)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: St Louis Fed. Kaynak: Bloomberg.

* Bloomberg Beklenti Anketi'nden alinan medyan

beklentileri géstermektedir.

Mercek Alt1 2.1

Turkiye’'nin Ana Ticaret Ortaklarinda Buyiime Gorinumu

Tiirkiye'nin ana ticaret ortaklarinin® 2021 yili biiyiime tahminleri Euro Bélgesi iilkeleri icin asagi
yénlii; ABD, Cin ve ingiltere’de ise 6nemli oranda yukari yonlii giincellenmistir. Salginin yeni
dalgalarinin etkili oldugu Almanya, Fransa, italya, ispanya, Hollanda ve Belcika'da 2021 yili biiylime
tahminleri Ocak Enflasyon Raporu donemine gore kdtulesmistir. Buna karsin, salginin etkilerini goreli
olarak daha ¢abuk atlatan Cin, kapsamli mali paket agiklayan ABD ve asilama hizi ile ayrisan
ingiltere’de blylme gériniimii bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére iyilesmistir (Grafik 1).
Grafik 1: Tirkiye’'nin Ana Ticaret Ortaklari  Grafik 2: Tiirkiye’'nin Ana Ticaret Ortaklari
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Kaynak: Consensus Economics. Kaynak: Consensus Economics, TCMB.

Tiirkiye’nin ana ticaret ortaklarinin bir¢cogu icin 2019 yili milli gelir seviyesine ulasmak zaman
alacaktir. Turkiye'nin ana ticaret ortaklarinin énemli bir kisminin 2022 yilindan énce yillik bazda 2019
yili milli gelir dizeyine ulasamayacag 6ngorilmektedir. Salgin déneminde goreli olarak daha yuksek
oranda daralan italya, ispanya ve Irak ekonomilerinde ise tahminler milli gelirin 2022 yili icin dahi 2019
yili dUzeylerinin altinda kalacagina isaret etmektedir (Grafik 2). Bu cercevede, Turkiye'nin dis talep
gorandmauanadn salgin éncesi seviyelerine ulasmasinin 2022 yilindan énce olmayacagi
degerlendirilmektedir.

" Turkiye'nin 2021 yilinin birinci ¢eyreginde ihracatinin en yiksek oldugu ilk 15 lke alinmistir. S6z konusu tlkelerin
Turkiye'nin toplam ihracati icerisindeki payi yaklasik ytzde 60'tir.
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Emtia fiyatlari ilk ceyrekte belirgin bir artis kaydederken, son dénemde nispeten yatay bir seyir
izlemektedir. Emtia fiyatlarinin bulundugu ylksek seviyeler kiresel enflasyon tzerinde yukari yonli baski
olusturmaya devam etmektedir (Grafik 2.1.7). Petrol fiyatlari yukselisini sirdirerek Mart ayinda en yuksek
noktaya ulasmis daha sonra bir miktar gerilemistir. Onceki ¢eyregin aksine, son dénemdeki fiyat
degisimlerinde arz yonlu faktorler daha belirleyici olmustur (Grafik 2.1.8). Petrol Ureticisi Ulkelerin arz
kisitlamalarini ne hizda ve derecede gevsetecekleri petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki donem seyrinde
belirleyici olacaktir. Kiresel endustriyel metal Uretimine iliskin kisitlarin halihazirda devam etmesi nedeniyle
endustriyel metal fiyatlari 2020 yilinin ikinci yarisindaki artis egilimini icinde bulundugumuz Rapor
doéneminde de surdurmustir. Tarimsal emtia fiyat artislarinin artis hizi bir énceki Enflasyon Raporu
doénemine gore gerilemis olmakla birlikte fiyatlar salgin dncesine gore yuksek seviyelerini korumustur
(Grafik 2.1.9).

Grafik 2.1.7: Emtia Fiyat Endeksleri Grafik 2.1.8: Brent Petrol Fiyatlari ve Grafik 2.1.9: Tarimsal Emtia
(2019 Aralik = 100) Faktor Ayristirmasi (2019 Aralik=0) Fiyatlar* (2019 Aralik = 100)
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Kaynak: Dlinya Bankasi. Kaynak: Bloomberg, New York Fed. Kaynak: Diinya Bankast.

* Dunya Bankasi endekslerinde hububat kalemi
agirlikli olarak piring, bugday ve misirdan
olusurken, yag kalemi agirlikli olarak soya
fasulyesi, soya yag! ve palm yagindan
olusmaktadir.
Gelismis lilke merkez bankalarinin para politikasi duruslarinda sikilasmaya gitmemis olmalarina karsin
uzun vadeli tahvil getirileri bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére belirgin olarak yiikselmis, bu
durum gelismekte olan iilke para birimleri iizerinde baski olusturmustur. Uzun vadeli tahvil getirilerindeki
artisin temel sebebi bliylime goériinimundeki iyilesme ve buna bagh olarak enflasyon bekleyislerinin artmis
olmasidir. Ancak, salgin kaynakli belirsizlik vade priminin artmasina ve uzun vadeli getirilerin reel olarak da
yukselmesine neden olmustur. Bu egilim, en olumlu blylime gdérinimitne sahip olan ABD ekonomisinde
net bir sekilde gozlenmektedir (Grafik 2.1.10). Gelismis ulke tahvil getirilerindeki artis gelismekte olan tlke
para birimlerinin deger kaybetmesine yol acabilmektedir. Bu durum emtia fiyatlari ile birlikte déviz kuru
Uzerinden, ekonomilerin kendilerine has 6zelliklerine bagli olarak, maliyet yénlu enflasyon
yaratabilmektedir (Kutu 2.1). Bu baglamda, gelismekte olan ulkelerde enflasyonun gectigimiz Rapor
doénemine gore yukseldigi ve bazi Glkelerde hedef-tolerans araliginin disina ¢iktigi gértulmektedir
(Grafik 2.1.11). Gerek maliyet gerekse talep yonlU baskilar nedeniyle enflasyonun artmasi, gelismekte olan
Ulkelerde salgin déneminde tarihsel ortalamalarinin oldukga altina cekilen politika faizlerinin de
normallesme surecine girebilecegine isaret etmektedir. Nitekim, Brezilya ve Rusya merkez bankalari
sikilasma sureclerine baslarken, beklentiler diger bazi gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin da yakin ve
orta vadede faiz artisina gidebileceklerine isaret etmektedir (Grafik 2.1.12).
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Grafik 2.1.10: ABD 10 Yil Vadeli Tahvil

Getirileri (%)

Grafik 2.1.11 Gelismekte Olan
Ulkelerde 2020 Yih Tiiketici
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Grafik 2.1.12: Gelismekte Olan
Ulkelerde Politika Faizleri ve
Beklentiler (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, Merkez Bankalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB Hesaplamalari.

* Bloomberg Anketi'nden alinan medyan

beklentileri géstermektedir.
Gelismis iilkelerin uzun vadeli tahvil getirilerindeki artis gelismekte olan iilkelere portféy girislerini de
sekteye ugratmig, Subat ayindan itibaren portféy hareketleri ¢ikis yoniine dénmiistiir. Ekonomik aktivite
toparlanirken gelismis Ulkelerde reel faizlerin negatif olmasi 2020 yili sonbahar aylarindan itibaren kiresel
likiditenin gelismekte olan Ulkelere yonelmesine neden olmus, ancak gelismis Ulke getirilerindeki hizli artis
bu egilimi kesintiye ugratmistir. Boylece salginin baslamasiyla gelismekte olan tlkelerden ¢ikan portféy
yatirimlarinin tamami geri dénmeden, s6z konusu Ulkelerin piyasalarinda tekrar cikislar ve dalgalanmalar
gorilmeye baslanmistir (Grafik 2.1.13). Subat ayindan baslayarak sadece Cin hisse senedi piyasalarina giris
olmus, bor¢lanma senedi piyasalarinda ve diger tlke hisse senedi piyasalarinda ise ¢ikis gdzlenmistir
(Grafik 2.1.14). Kuresel likidite fazlaligi ve salgina bagl belirsizliklerin yiksek olmasi nedeniyle, 5nimuzdeki
donemde gelismis Ulke ekonomilerine dair gelismelerin, gelismekte olan ulke finansal piyasalarinda
dalgalanmalara neden olmayi strdirebilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.1.13: Gelismekte Olan Ulkelere
Yoénelen Portfoy Akimlari (Birikimli, Haftalk,
Milyar ABD Dolari)

Grafik 2.1.14: Gelismekte Olan Ulkelere
Yonelen Portféoy Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4
Haftalik Hareketli Ortalama)
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2.2 Finansal Kosullar

Ocak Enflasyon Raporunu takip eden ii¢ haftada finansal géstergelerdeki iyilesme devam etmis; bu
siirecte Tiirk lirasi deger kazanirken iilke risk primi (CDS) 300 baz puanin altina gerilemistir. Devam eden
dénemde ise kiiresel risk istahindaki dalgalanmanin yani sira Tiirkiye'ye 6zgii risk algilamalarinin da
bozulmasiyla giiclii sermaye ¢ikislari gézlenmistir. ABD'de secim sonrasi pozitif seyir izleyen kiresel risk
istahi, enflasyon beklentilerinin yarattigi belirsizlik nedeniyle Subat ayi ile birlikte bozulmaya baslamistir.
Secim sonrasi beklenen yeni mali tesvik paketinin detaylarinin belli olmasiyla ABD tahvil getirilerinde hizli
yukselis yasanmis ve kuresel risk istahi tersine dénmastir. Tahvil piyasalarindaki hareket, Fed'in
odngorulenden daha 6nce parasal sikilasmaya gidecegi beklentisiyle gelismekte olan Ulkelere yénelik alginin
da hizla bozulmasina neden olmustur (Kutu 2.2). Bu gelismelere bagli olarak gelismekte olan tlke
varliklarindan cikislar belirginlesirken Turk lirasi varliklardaki satis daha ytksek olmustur. Devam eden
donemde basta Fed olmak Uzere politika yapicilarin enflasyon ve buyume gérinimdane iliskin asag yonlu
risklere vurgu yapmasi ve Fed Uyelerinin 2022 yil sonuna kadar politika durusunda bir degisiklik
beklemediklerini ifade etmeleri nedeniyle ABD tahvil piyasasi kaynakli olusan risk algisi dizelmis, buna
paralel olarak gelismekte olan tlke varliklari ve risk primlerinde iyilesme gozlenmistir.

Kiiresel panik havasinin yatismasiyla Mart ayinda yatay bir gériiniim sergileyen gelismekte olan iilke
finansal géstergelerine karsin, yurt icinde para politikasi goriiniimiine dair belirsizlik algilamalarina bagh
olarak Tiirk lirasi cinsi varliklar yeni bir satig dalgasina girmistir. Mart PPK kararini takip eden haftada
Tirkiye'ye iliskin yabanci yatirimei algisi hizla bozulurken DIBS ve hisse senedi piyasalarindan sert portféy
cikisi gézlenmistir (Grafik 2.2.1). Para politikasi gérinumune iliskin belirsizlik algisinin yuksek seyrettigi
Nisan ayina kadar gecen iki haftada portfdy cikislari tahvil piyasalarinda 1,25 milyar ABD dolari, hisse senedi
piyasalarinda 1,18 milyar ABD dolari olmak Uzere toplam 2,4 milyar ABD dolarina ulasmistir. Swap
kanalinda gerceklesen cikislar da g6z 6ninde bulunduruldugunda toplam portfoy cikisi 6,8 milyar ABD
dolarina ulasmistir. Risk algisindaki bozulmaya bagli olarak lke risk primi gdstergesi CDS de 150 baz puan
Uzerinde artis kaydederek 475 baz puana ulasmistir (Grafik 2.2.2). Yabanci yatirimai risk algisindaki
bozulmaya bagli gerceklesen portfoy cikisina karsin yurt ici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlarini
onemli 6lclde azaltmasi Turk lirasi ve Turk lirasi cinsi varlik fiyatlari Gzerindeki baskiyi hafifleten temel
unsur olmustur.

Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
Ulkelerde Portfoy Hareketleri* (4 Haftalik Risk Primleri (5 Yil Vadeli CDS, Baz Puan)
Birikimli, Milyar ABD Dolari)

==T{irkiye (Sol Eksen) —GOU e—=Tiirkiye = e=GOU Ortalamasi

4 80 800
3 60 700
2 40 600
1 20 500
0 0 400
-1 -20 300
-2 -40 200
-3 -60 100
-4 -80 0

o o0 O 00 O O O O @« @« o o o0 O O O O O @ — @«

<o T o NN N AN NN AN TS TS TR B B

— < ~ o — < ~ o — < — < ~ o — < ~ o — <

©O O O - O O O =« o O ©O O O - O O o = o o
Kaynak: EPFR, TCMB. Kaynak: Bloomberg.
* TUrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen GOU: Brezilya, Guiney Afrika, Endonezya, Kolombiya,
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo Meksika, Filipinler, Malezya, Sili, Rusya.

kalemi dahildir. GOU verisi EPFR veri tabanindan
alinmistir. Bu veri tabaninda bulunan tim fonlarin
gelismekte olan ulke hisse senedi ve tahvil piyasalarina
yaptigl haftalik net yatinmlari kapsamaktadir.
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Tiirk lirasinda gézlenen hizli deger kaybi sonrasinda YP mevduatta ¢6ziilme hizlanmis ve son yillarin en
belirgin diisiisii gerceklesmistir. Gelismekte olan tlke para birimleri kiresel risk istahindaki bozulma
sonrasl yatay bir seyir izlerken Turk lirasi hizh portfdy cikislarina bagh olarak yuksek oranda deger
kaybetmistir (Grafik 2.2.3). Akabinde YP mevduat stoku 22 Mart haftasinda yaklasik 9 milyar ABD dolari
gerilemistir (Grafik 2.2.4). Bu donemde YP mevduat stokundaki sert gerilemeye karsin déviz kurundaki
yukselis nedeniyle yurt ici yerlesiklerin toplam mevduati icindeki YP mevduat payindaki dasus sinirli
olmustur. Ancak devam eden haftalarda doviz kuru nispeten yatay kalmasina karsin YP mevduat
¢6zulmesinin devam etmedigi gdzlenmistir. Turkiye'ye iliskin risk algisinin zayif seyrettigi ve portfoy
cikislarinin devam ettigi bu donemde yurt ici yerlesiklerin enflasyon beklentilerindeki bozulmanin
sinirlanmasi ve ters dolarizasyonun surekliliginin saglanmasi dezenflasyon sireci agisindan kritik 6nem

tasimaktadir.

Grafik 2.2.3: ABD Dolari'nin TL ve Gelismekte
Olan Ulke Para Birimleri Kargisinda Degeri

(31.12.2019=1)

Grafik 2.2.4: Yurt ici Yerlesiklerin YP
Mevduati (Haftalik, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.

* YP payi serisi, yurt ici yerlesiklerin YP mevduati toplam
mevduatina oranlanarak hesaplanmistir.

Ulke risk primi ve Tiirk lirasi Mart ayindaki kayiplarinin bir kismini telafi etmekle birlikte déviz kuru
oynakligi yiiksek seyrini korumaktadir. Ocak Enflasyon Raporu sonrasinda disusini strdiren
opsiyonlarin ima ettigi Turk lirasi oynakligi Mart ayinda oldukca yukselmistir. Turk lirasi cinsi varliklara iliskin
olumsuz beklentilerin nispeten giderilmesiyle finansal gostergeler kayiplarini kismen telafi ederken, ima
edilen oynakliklarin mevcut yiksek seyri risk algilamalarinin halen yiksek seyrettigine isaret etmektedir

(Grafik 2.2.5 ve Grafik 2.2.6).
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Grafik 2.2.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %)

Grafik 2.2.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan uUlkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gtiney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gtiney Afrika,
Endonezya, Romanya ve Macaristan. Endonezya, Romanya ve Macaristan.
Kiiresel risk istahindaki bozulma ve yurt ici gelismeler sonrasi gerceklesen portféy cikislari tahvil
getirilerinin sert yiikselmesine yol acmistir. Rapor doneminin basinda yatay seyreden tahvil getirileri
kuresel risk istahindaki bozulmanin etkisiyle yikselise gecmistir. Kiiresel panik havasinin yatismasi
sonrasinda ise yurt ici gelismeler kaynakli riskler 6n plana ¢ikmis ve nominal tahvil fiyatlarinda sert kayiplar
yasanmistir. Reel getirilerin sinirli degistigi bu dénemde nominal tahvil faizlerindeki artisin enflasyon
telafileri kaynakli oldugu gozlenmektedir (Grafik 2.2.7). Tahvil faizleri tim vadelerde artis gosterirken yurt
disi yerlesiklerin DiBS portféylinde agirligi daha yuksek olan uzun vadeli tahvillerdeki kayip portféy
¢ikislarinin etkisiyle daha fazla olmus, buna bagli olarak getiri egrisi yatay bir gérinim almistir (Grafik 2.2.8).
Yurt ici piyasalarda olusan dalgalanma sonrasi gerceklestirilen TCMB iletisimi ve devaminda siki durusun
korundugu Nisan PPK karari piyasa fiyatlamalarinin kismen iyilesmesini saglamistir. Tahvil fiyatlamalari ve
getiri egrisinin mevcut gérinuimu, orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinde oldukga ytksek duzeylere
isaret etmektedir.
Grafik 2.2.7: Uzun Vadeli DiBS Getirileri ve Grafik 2.2.8: DIBS Getiri Egrisi (%)
Enflasyon Telafileri (%)
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Yilin ilk aylarinda bankalarin yurt ici fonlama faizleri sabit seyrederken, yurt disi fonlama maliyetleri
gorece diigiik seyretmistir. Mart ayindaki parasal sikilasma ve sonrasindaki dénemde artan belirsizlikler
ile bankalarin fonlama faizleri artmigtir. ilk aylarda, elverisli yurt disi finansal kosullar, artan politika
ongorulebilirligi ve Turk lirasindaki degerlenme beklentisi ile yurt disi yerlesik bankalarla yapilan kur takasi
faizleri diger faiz oranlarinin altinda seyretmistir (Grafik 2.2.9). Mart ayindaki ilave parasal sikilasma ve
sonrasinda artan belirsizlikler nedeniyle fonlama maliyetleri artmistir.

Grafik 2.2.9: Bankalarin Fonlama Grafik 2.2.10: Kredi Tiiriine Gore Faizler (Akim
Maliyetlerine iliskin Géstergeler (%) Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.
Mart ayindaki sikilasma oncesinde, kredi/mevduat faiz marjlarindaki diisiis egilimi s6z konusu dénemde
kredi arzinin giiclii olduguna isaret etmistir. Mart ayindaki faiz artisi 6ncesinde kredi faizlerinde kismi bir
dusus egilimi gdzlenmistir (Grafik 2.2.10). Yilin ilk aylarinda mevduat faizi sabit seyrederken, tliketici ve ticari
kredi faizlerinin hafif sekilde dismesi, kredi/mevduat faiz marjlarinin tarihsel ortalama degerlerinin altina
dusmesine yol agmistir (Grafik 2.2.11). S6z konusu dénemde, olumlu yurt disi fonlama kosullarinin
(Grafik 2.2.9) yani sira ekonomik géranume iliskin olumlu beklentiler ve finansal gostergelerdeki iyilesmenin
de bankalarin kredi arzini destekledigi disunulmektedir (Grafik 2.2.12). Nitekim birinci ceyrek genelinde
finansal kosullarda gdzlenen gevsemeye katki, risk primindeki disus ve buytime beklentilerini yansitan
borsa getirisinin yani sira, kredi standartlarindan kaynaklanmistir (Mercek Alti 2.2). Yakin dénemde artan
finansal belirsizliklerin, 6nimuzdeki dénemde kredi/mevduat faiz marjlarini yukari yonde etkilemesi
beklenmektedir.

Grafik 2.2.11: Kredi/Mevduat Faiz Marjlari Grafik 2.2.12: Finansal Belirsizlik ve
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Kredi/Mevduat Faiz Marjlari
Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric. * Finansal belirsizlik endeksi CDS, EMBI, VIX, kur oynakligi

ve piyasa faizleri oynakliklari ile hesaplanmistir.
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Kasim ayindan itibaren yavaslayan kredi biiyiimesi Ocak ayi1 sonlarindan itibaren artis egilimine girmistir
(Grafik 2.2.13). Kampanyalarla desteklenen guglu i¢ talep kosullari tasit kredilerindeki seyirde etkili olmustur
(Grafik 2.2.14). ihtiyag ve firma kredilerinde ic talep kosullarina bagli olarak artis gériilmeye devam ederken,
konut kredileri yatay seyretmistir (Grafik 2.2.14). Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA) sonuglarina gore
bankalar 2021'in ilk ceyreginde, firma kredisi talebinin arttigini, intiyag kredisi talebinin ayni kaldigini, konut
kredisi talebinin ise diismeye devam ettigini belirtmislerdir (Grafik 2.2.15). Oniimizdeki dénemde para
politikasi durusunun ve enflasyon beklentilerinin, kredilerin beklenen reel maliyeti Gzerinde etkili olacagi ve
kredi talebini yavaslatici etkisinin belirginlesecegi éngdrilmektedir.

Grafik 2.2.13: Kredi Bliyumesi (13 Haftalik
Yilhklandirilmis Buyume, Kur Etkisinden
Arindiniimis, %)

Grafik 2.2.14: Kredi Turiine Gore Bliylime
Oranlari (13 Haftalik Yilliklandiriimis Bayume,
Kur Etkisinden Arindirilmis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Grafik 2.2.15: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
isletme Kredisi Konut Kredisi ihtiyag Kredisi
Kredi Standartlari Kredi Standartlari Kredi Standartlari
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Kaynak: TCMB.

Not: Kredi Standartlari ve Talep endekslerinin hesaplama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi

talebinin) gecen Ug¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi
arzindaki (talebindeki) degisimin yonunl géstermektedir. Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi standartlarindaki

gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
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Anket sonuglari, ilk ceyrekte énceki donemlerden farkli olarak sabit yatirimlarin kredi talebini belirgin
bicimde artirdigini ortaya koymaktadir. Enflasyon gérinimu Gzerindeki belirsizliklerin azalmasi, uzun
vadeli faizlerdeki dusls ve buna bagli olarak iktisadi faaliyetteki toparlanmayla uyumlu olarak sabit
yatirimlarin kredi talebini desteklemeye basladig géralmastar. Yilin ilk ceyreginde stok artirimi ve isletme
sermayesi kaynakli kredi talebi artarken, borcun yeniden yapilandirilmasi amaciyla kredi talebi ise
yavaslamistir (Grafik 2.2.16). Ticari kredilerdeki artisa Turk lirasi cinsi krediler dnculik ederken, imalat
sanayi firmalarinin sabit sermaye yatirim harcamasi beklentisi kredilerdeki artisa paralel bicimde

yukselmeye devam etmistir (Grafik 2.2.17).

Grafik 2.2.16: isletmelerin Kredi Talebini
Etkileyen Unsurlar (%)

Grafik 2.2.17: TL ve YP Ticari Kredi (Akim Veri,
Yillik, %)
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Kaynak: TCMB.

Not: Faktorlere iliskin net yizde degisimler, séz konusu
faktorun kredi talebini artirici ydnde etkiledigini raporlayan
bankalarin yuzde orani ile distritict yonde etkiledigini
raporlayan bankalarin yizde oraninin farki alinarak
hesaplanmistir.
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Kaynak: TCMB.

Not: iktisadi Yénelim Anketinde yer alan gelecek on iki aya
iliskin sabit sermaye yatirim egilimi sorusuna verilen
yanitlardan artanlar ve azalanlar arasindaki farki
gostermektedir.
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Mercek Alt1 2.2

Finansal Kosullarda Salgin Sonrasi Gelismeler

Salgin éncesi donemde enflasyondaki diisiis ve faiz indirimlerinin katkisiyla finansal kosullarda
belirgin bir iyilesme gozlenmistir (Grafik 1). Salginin kiiresel boyut kazanmasiyla gelismekte olan
Ulkelerin risk primleri artarken bu Ulkelerden sermaye cikisi yasanmistir. Dis kosullar sikilasirken, i¢
kosullar, hanehalki ve isletmelerin gelir kayiplarini telafi etmek, Uretim kapasitesi Gzerinde
olusabilecek kalici tahribati 6nlemek amaciyla alinan parasal ve mali tedbirler sonucunda destekleyici

yonde gelismistir.

Grafik 1: Finansal Kosullar Endeksi ve Grafik 2: Haftalik Finansal Kosullar
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* Finansal kosullar endeksi iktisadi faaliyetle iliskili finansal gostergelerin iktisadi faaliyetteki degisimleri en iyi aciklayacak sekilde
agirliklandinlarak toplulastiriimasi yoluyla elde edilmektedir. Kredi standartlari harig, endeks degiskenlerin yillik degisimleri Gzerinden
hesaplanmaktadir. FKE'ye iliskin detaylar icin bk. Kara, H. Ozlii, P. ve D. Unalmis (2015), "Tiirkiye icin Finansal Kosullar Endeksi", TCMB
Calisma Tebligi 15/13. Haftalik finansal kosullar endeksi degisken secimi ve dénlsimi séz konusu ¢alismaya dayanmakta, endeks
olusturulurken temel bilesenler analizi yontemi kullaniimaktadir.

Ugiincii ceyrekte baslayan kademeli sikilasmaya karsin kredi standartlari finansal kosullari
destekleyici yonde kalmaya devam etmistir. Konut ve tasit kredileri icin kamu bankalarinca sunulan
kredi paketlerinin etkisiyle tuketici kredileri bu dénemde artmistir. Kamu kredilerindeki artis ve KGF
kefaletli kredi destekleri 2020 yilinda finansal kosullari gevsetici ydnde hareket etmistir. Guglu kredi
ivmesi ile saglanan hizl toparlanma enflasyonun beklenenin Gzerinde gerceklesmesine ve cari agigin
artmasina neden olurken, Ulke risk primi finansal kosullari sikilastirici ydnde gelismistir.

Finansal kosullar endeksi parasal ve finansal kosullarin genel sikiligini gostermektedir. 2020 yili son
ceyreginden itibaren uygulanan siki para politikasi finansal kosullara biitiinciil bakmanin 6nemini
ortaya koymustur. Politika faizindeki degisimler finansal kosullarin sadece bir boyutudur. Politika
faizinin seviyesi kadar para politikasinin diger finansal géstergeler ile etkilesimi, uygulanan politikanin
ekonomik faaliyete yansimalari konusunda énem tasimaktadir. TCMB, Kasim 2020'den itibaren net ve
glclu bir parasal sikilastirma yapmistir. Enflasyon gérintmune iliskin risklerin arttig bir ddnemde,
makrofinansal risklerin dikkate alindigi ve enflasyondaki dusisun dnceliklendirildigi yoninde bir
iletisimle gerceklestirilen siki para politikasi, enflasyon beklentilerini ve risk primini dustrerek uzun
doénem faizlerin gerilemesini saglamistir. Diger bir ifadeyle kisa vadeli faiz duzeyi ve getiri egrisinin
egimi ile temsil edilen para politikasi durusu sikilasirken, artan dngorulebilirlik risk algisini azaltmak
suretiyle beklentiler kanali Gzerinden finansal kosullardaki gevsetici etkiyi de beraberinde getirmistir.
Yurt disi finansman kosullarindaki iyilesme kredi arzini desteklerken, kurdaki artis ihtimalinin
zayiflamasiyla kredi talebi de arzdaki artisa karsilik vermistir (Grafik 2.2.11 ve Grafik 2.2.16). Mart
ayinda politika faiz artisi ve sonrasinda para politikasi belirsizligine dair algilamalara bagli olarak artan
finansal belirsizliklerin ve kismen baz etkisinin finansal kosullarin sikilastirici yénde hareket etmesine
neden olacagl tahmin edilmektedir (Grafik 2).




Enflasyon Raporu 2021-1I | Ekonomik Gérindm

2.3 iktisadi Faaliyet

iktisadi faaliyet, 2020 yili son ceyreginde giiclii seyrini korumus ve uzun dénem egiliminin iizerinde
kalmaya devam etmistir. Bu dénemde, milli gelir yillk yuzde 5,9, ¢eyreklik yizde 1,7 oraninda artmistir.
Sanayi katma degeri, ihracattaki olumlu performansin da katkisiyla glicla bir artis gostermistir. Hizmetler
sektéra sanayi baglantili kalemlerdeki kuvvetli seyir ve turizmdeki kismi toparlanmayla birlikte baytimeye
pozitif katki yapmistir (Grafik 2.3.1). Ozel tiiketim talebi, mal ve hizmet kalemlerinde genis yayilimin
korurken, kamu tuketimi yurt ici talebi desteklemeye devam etmistir (Grafik 2.3.2). Yatirrm harcamalari
makine-techizat yatirimlarindaki ytksek oranli artisa ragmen insaat yatirimlarindaki belirgin daralma
kaynakli olarak donemlik buyumeyi sinirlamistir. Bylece, insaat haric nihai yurt ici talep kuvvetli bir artis
sergilemistir. Bu donemde, turizmdeki kismi toparlanma ve mal ihracatindaki gt¢lt seyirle birlikte mal ve
hizmet ihracati bir dnceki ceyrege gore yuksek oranli bir artis sergilemistir. Diger taraftan, mal ve hizmet
ithalati donemlik bazda yataya yakin bir seyir izlemis ve net ihracatin dénemlik biyimeye katkisi pozitif
olmustur.

Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesi ve Uretim  Grafik 2.3.2: GSYiH Yillik Biiyiimesi ve

Yénlinden Katkilar (% Puan) Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

ilk ceyrege iliskin veriler ekonominin déngiisel durumuna dair Ocak Enflasyon Raporu’nda gizilen
cerceveden daha gii¢lii olmak iizere iktisadi faaliyetin enflasyonist diizeylerdeki seyrini siirdiirdiigiine
isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat aylari ortalamasi itibariyla bir 6nceki ceyrege gore yiizde 2,3
oraninda artmis ve salginin bu dénemdeki kisitlayici etkilerine ragmen uzun dénem egiliminin Gzerinde
seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.3.3). Sanayi Gretimindeki gl¢lt durum, ara mallari ve dayanikli tiketim
mallarinda daha belirgin olmak Uzere, sektorler itibariyla genis bir yayihm sergilemistir. Kredi genislemesine
bagli olarak insaat baglantili ara mali sektorleri ile tasit ve dayanikli tiketim mali sektdrlerinde salgin sonrasi
toparlanma daha kuvvetli olmustur. Ote yandan, giyim, deri ve petrol driinleri sektorleri salgin éncesi
duzeylerini henuz yakalayamamistir. Sanayi Uretimi ile benzer sekilde, ciro endekslerinin Ocak-Subat
doénemi verileri incelendiginde, ticaret ve insaat sektorlerinde cirolar artarken, salgin kisitlamalarindan
dogrudan etkilenen sektorlerdeki gidisata bagl olarak hizmetler sektdri gorece daha zayif seyretmistir
(Grafik 2.3.4). iktisadi faaliyette salgina bagli olarak meydana gelen sektérel ayrisma firma karhliklarina da
yansimistir (Kutu 2.3).
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Grafik 2.3.3: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.4: Sektorel Ciro Endeksleri (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2015=100) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Ocak-Subat aylari ortalamasidir. * Ocak-Subat aylari ortalamasidir.

iktisadi faaliyet Ocak ayinin sonlarindan itibaren kredi biiyiimesinde gézlenen yiikselis egilimi ve Mart
ayindaki kontrollii normallesme adimlarina bagli olarak gii¢ kazanmistir. Kontrolli normallesme adimlari
sonrasi kisitlamalarin hafifletiimesiyle birlikte, salgindan en ¢ok etkilenen hizmet sektérlerindeki
toparlanma Mart ayinda faaliyete yurt ici talep tarafindan ilave bir destek vermistir. Ayrica, otomobil ve
beyaz esya satislari dayanikli tiketim talebinin kuvvetli olduguna isaret etmektedir (Grafik 2.3.5). Bu gui¢lu
seyirde 2020 yilinda artan tasarruflar ve servet etkisi gibi faktorlerin de rolt oldugu degerlendiriimektedir
(Kutu 2.4). Merkezi yonetim butce verilerinden vergi gelirlerindeki artis egilimi iktisadi faaliyetin giicinu
koruduguna isaret ederken kamunun buyimeye dogrudan katkisi ilk ceyrekte sinirli kalmistir (Grafik 2.3.6).

Grafik 2.3.5: Beyaz Esya ve Otomobil ig Grafik 2.3.6: Merkezi Yénetim Biitce
Satislari (Mevsimsellikten Arindiriimis, Bin Adet) Harcamalari* ve Vergi Gelirleri (Reel,
Mevsimsellikten Arindiriimis)

—\/ergi Gelirleri

Otomobil e==Beyaz Esya (Sol Eksen)
= \erkezi Yonetim Blt¢e Harcamalari (Sol Eksen)

900 80 19 18
750 18 17
60 16
600 17 15
40 14
450 16
13
300 20 15 12
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1
2017 2018 2019 2020 21 2017 2018 2019 2020 P21
Kaynak: ODD, TCMB, TURKBESD. Kaynak: HMB, TCMB.

* Tlketim ve yatinm harcamalari ile cari transferleri
kapsamaktadir.

Yatinim egilimlerindeki iyilesme yilin ilk ceyreginde siirmiistiir. IYA verilerine gére bu dénemde firma
Olcegine gore yatirim egilimi buyuk firmalarda daha kuvvetli olmak tzere genele yayilmaktadir (Grafik 2.3.7).
Bu géranum, yatirim amach kredi talebinin belirgin sekilde arttigi yéntunde bilgi veren BKEA sonuglariyla da
uyumludur (Grafik 2.2.16). Nisan ayinda buytik firmalar kaynakli olarak yatirim egilimindeki iyilesme devam
etmistir. Kapasite kullanim orani ise ara mallari sektériinde salgin 6ncesi ve ge¢gmis donem
ortalamalarindan daha yUksek diizeydeyken dayanikli mallar sektériinde tarihsel ortalamasini yakalamis
durumdadir (Grafik 2.3.8).
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Grafik 2.3.7: iYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi Beklentileri (Mevsimsellikten
Arindiniimis, Artacak-Azalacak, %)

Grafik 2.3.8: Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Yiiksek frekansli veriler, kredi gelismeleri ve kontrollii normallesmeyle birlikte iktisadi faaliyetin gii¢
kazandigina isaret ederken, salginin gidisati ve asilama siirecine bagli olarak faaliyet iizerinde her iki
yonde riskler bulunmaktadir. Haftalik ekonomik kosullar endeksi (HEKE) ve haftalik i¢ talep kosullari
endeksi (HITKEN) yiiksek seviyelerde bulunmakla birlikte, baz etkileri dikkate alindiginda séz konusu
endekslerin ana egilimleri (ceyreklik degisim oranlari) son dénemde kismi bir yavaslamaya isaret etmektedir
(Grafik 2.3.9). Finansal kosullardaki sikilasmanin ve son dénemde agiklanan salgina bagl kisitlamalarin
etkisiyle 2021 yili ikinci ceyreginde iktisadi faaliyetin yavaslayacagi tahmin edilmektedir (Kutu 2.5). Diger
yandan, ikinci ceyrekte yillik blyime baz etkileri kaynakli olarak oldukca ytksek gerceklesecektir

(Grafik 2.3.10). iktisadi faaliyetin 2020 yili son ceyregi itibariyla geldigi yiiksek seviye 2021 yili bilylimesi icin
yuksek bir baz olusturmaktadir (Mercek Alti 2.3). Diger yandan, salgina iliskin gelismelere ek olarak,
kredilerin seyri, turizm ve dis talepteki toparlanmanin gict ve belirsizlik algilamalarinin gidisati iktisadi

faaliyet gdrinimu Uzerinde belirleyici olacaktir.

Grafik 2.3.9: Haftalik Ekonomik Kosullar
Endeksi (HEKE) ve Haftalik i¢ Talep Kosullari
Endeksi (HITKEN)

Grafik 2.3.10: HEKE'nin ima Ettigi Yillik Bilyiime
(Takvim Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB.

Yontemsel detaylar icin bkz. Celgin ve Giinay (2020) ile TCMB
Enflasyon Raporu 2020-11l Kutu 4.1 Haftalik Ekonomik Kosullar
Endeksi (HEKE). HITKEN, ihracat ve yabanci kartla yapilan
harcamalar hari¢ HEKE'yi gbstermektedir.
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tahmin.
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Mercek Alti 2.3
2021 Yilinda Sarkan Buyume Etkisi

Sarkan biiyiime etkisi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir énceki yilin son
ceyregindeki iktisadi faaliyet diizeyinin icinde bulunulan yil boyunca korundugu bir senaryo altinda
yillik biiyiimenin alacagi deger olarak tanimlanmaktadir. Faaliyetin kuvvetli bir artis egilimi sergiledigi
veya yil icindeki ceyreklerde gecici dususlerin gerceklestigi yillari takip eden yillarda baz etkisine bagli
sarkan buytume yUksek olabilmektedir.

Salgin nedeniyle 2020 yil1 ikinci ceyreginde yiiksek oranda daraldiktan sonra giiclii bir toparlanma
kaydeden Tiirkiye ekonomisinde 2021 yilinda yiiksek bir sarkan biiyiime etkisi hesaplanmaktadir.
iktisadi faaliyetin (mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak) 2021 yili boyunca 2020 yili son
ceyregindeki seviyesini korudugu durumda, 2021 yilinda yilhk buytme ytzde 5,2, takvim etkisinden
arindiriimis yillik biyldme ise yizde 5,7 olarak hesaplanmaktadir (Grafik 1).2 Dolayisiyla, 2021 yilinda
gerceklesecek blylime orani, ylzde 5,2 ile 2021 yilinda faaliyetin ortalama seviyesinin 2020 yili son
ceyregine kiyasla degisim oraninin toplami kadar olacaktir.

Angorii modelleri ile HEKE 2021 yili ilk ceyreginde faaliyetin artis egilimini koruyacagina isaret
etmektedir. Boylelikle, faaliyetin takip eden ceyreklerde sabit kaldig durumda 2021 yili bUyUimesi
yuzde 7,4 (takvim etkisinden arindirilmis olarak ytizde 8) olacaktir. Bu dogrultuda, yilin ikinci ¢ceyregi ve
sonrasinda faaliyette bir daralma olmayacagi varsayimi altinda olusturulacak yillik bayime
tahminlerinin yuzde 7,5'e yaklasmasi gerekmektedir. Bu cercevede, 2021 yilinda Turkiye ekonomisinin
daha dusuk oranda buyuyecegine iliskin tahminler ilk ceyrek sonrasinda zayiflayan bir faaliyet ima
etmektedir.

Grafik 1: GSYiH (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimig, 2009=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

22021 yilinda calisilan glin sayisinin 2020 yilindan daha distk olmasinin (takvim etkisi) 2021 yilinda blyUmeye 0,5 puan
dUsuricu etki yapacagl tahmin edilmektedir. Bu sebeple, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seviyelerin yillik
degisim orani, ima ettigi ham verilerin yillik degisim oranindan 0,5 puan daha ylUksek hesaplanmaktadir.
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issizlik oranlari, iktisadi faaliyetteki gii¢lii seyre ragmen salgin tedbirlerinin yavaslatici etkileri ve katilim
oranindaki artis sonucunda 2021 yilinin Ocak ve Subat aylarinda yataya yakin seyretmistir.3 Ocak ve
Subat aylarinin ortalamasi g6z 6ndne alindiginda, toplam issizlik orani bir 6nceki ceyrege goére 0,1 puan
artarak yuzde 13,0, tarim disi issizlik orani ise 0,1 puan azalarak ylzde 15,0 olarak gerceklesmistir

(Grafik 2.3.11). Hanehalki isgiicii Anketi kapsaminda aciklanan genis tanimli issizlik géstergelerinde son
doénemde sinirli dususler gorulse de bu gostergeler yiksek seviyelerini korumaktadir (Grafik 2.3.12).
Salginin seyrine iliskin belirsizlikler isglici piyasasini olumsuz etkilemektedir. Kisa ¢alisma 6denegi, isten
cikarma yasagi ve Ucretsiz izin uygulamalari devam etmektedir. Kisitlamalarin kaldirilmasi sonrasinda ise
orta vadede, katilim oraninda beklenen artis nedeniyle istihdam artisinin issizlik oranlarina yansimasi sinirh
kalabilecektir.

Grafik 2.3.11: issizlik Oranlari ve isgiiciine Grafik 2.3.12: Genis Tanimli issizlik Oranlari
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB.
* Ocak-Subat aylar ortalamasidir.
istihdamda sektérel ayrisma devam etmektedir. Kisitlamalardan gorece daha cok etkilenen hizmet
sektorunde istihdamin yilin ilk iki ayinda bir 6nceki ¢eyrege gore artis hizi sanayi ve insaata gore daha
zayiftir (Grafik 2.3.13 ve Grafik 2.3.14). Salgin kaynakli belirsizliklerin ve hizmetler sektdriine yonelik
kisitlamalarin seyri istihdamdaki toparlanmaya iliskin asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir.
Grafik 2.3.13: Hizmet istihdami Grafik 2.3.14: Sanayi ve insaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon Kisi)
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* Ocak-Subat aylar ortalamasidir. * Ocak-Subat aylari ortalamasidir.

3TUIK, uluslararasi standartlara uyum cercevesinde Hanehalki Isglicii Anketi'nde metodolojik degisiklik yaparak, bagimsiz
aylik tahminler yayimlamaya baslamistir.
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Asgari iicretteki yiiksek oranli artisa karsin, ¢alisilan saat ve istihdam diisiisii sonucunda reel birim
iicretler 2020 yil genelinde gerilemistir. Calisilan saat, salgina bagh gelismelerin etkisiyle 2020 yil ikinci
ceyreginde sert sekilde dusmustur (Grafik 2.3.15). Katma degerin calisilan saat kadar yuksek oranli
dusmemesi sonucunda ¢alisilan saat bazli hesaplanan verimlilik gostergeleri bu dénemde yuksek oranda
artmistir. Boylece, reel birim Ucretler 6nemli oranda gerilemistir (Grafik 2.3.16).

Grafik 2.3.15: Tarim Disi Calisilan Saat Basi Grafik 2.3.16: Tarim Disi Calisilan Saat Basi
Kismi Emek Verimliligi* (Mevsimsellikten Verimlilik, Reel Ucretler ve Reel Birim
Arindiriimig, 2015=100) Ucretler* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Verimlilik (Katma Deger/KDii Calisilan Saat). * Reellestirmede TUFE kullaniimistir. Reel Saat Basl

Ucret/Verimlilik (Katma Deger/ Calisilan Saat).

2020 yilinin son ceyreginde agirlikli olarak Avrupa bélgesinin siiriikledigi ihracat, yilin ilk ceyreginde bélge
ve sektarlere yayilarak giiclii seyrini devam ettirmistir. Bu gelismede ihracat fiyatlarindaki artisin yani sira
kiiresel diizeyde imalat sanayindeki olumlu egilimin devam etmesi dnemli rol oynamistir. Avrupa'ya yapilan
ihracat 2021 yili ilk ceyreginde de ivmelenmeye devam etmis ve toplam ihracat blyimesini desteklemistir.
Nisan ayina iliskin yUksek frekansli veriler Avrupa'ya yapilan ihracattaki artis egiliminin korunduguna isaret
etmektedir (Grafik 2.3.17). Avrupa disina yapilan ihracat da benzer sekilde artmaktadir. Oniimizdeki dénem
icin AB bdlgesinde énemli ticaret ortaklarimizda salgin kaynakli kisitlamalarin kapsaminin genisletilmesi ve
otomotivde yasanan tedarik sikintilari ihracat Gzerinde asagi yonlu risk unsuru olarak é6n plana ¢cikmaktadir.
Diger taraftan, Euro bdlgesi imalat sanayi PMI gostergelerinde devam eden yukari yonla egilim s6z konusu
etkilerin sinirli kalabilecegine isaret etmektedir (Grafik 2.3.18).

i¢ talepteki canli seyir ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki artiglar altin ithalatindaki belirgin diigiise
ragmen ithalat faturasini olumsuz etkilemektedir. Salgin doneminde saglanan yiksek kredi biytimesinin
i¢c talep Uzerindeki birikimli etkilerine ve ithalat birim degerindeki yUkselise bagh olarak ithalat yilin ilk
ceyreginde artis gostermistir (Grafik 2.3.19). Bununla birlikte, Mart ayina iliskin 6ncl veriler ithalatta miktar
bazinda da kayda deger bir artisa isaret etmektedir. Bu durum, bireysel kredi buyumesindeki ytikselis
egilimi ve tedbirlerin hafifletilmesiyle yurt i¢i talep gérinimundeki iyilesmenin bir yansimasi olarak
degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.17: Bélgesel ihracat* (Mevsim ve Grafik 2.3.18: Euro Bolgesi PMI (Seviye)
Takvim Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD
Dolar)
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Kaynak: TiM, TUIK, TCMB. Kaynak: IHS Markit.
* Mart ay verisi gecici, Nisan ayi verisi tahmindir.
Salginin etkisinin artmasiyla 6zellikle Avrupa bélgesinde kisitlamalarin genisletilmesi turizm gelirleri
iizerindeki riskleri canli tutmaktadir. Hizmetler dengesinin en énemli belirleyicilerinden olan seyahat
gelirlerindeki toparlanma egilimi Aralik ayindan itibaren kisitlamalarin tekrar artirilmasi ile kesintiye
ugramistir. Bu cercevede hizmetler dengesi, 2019 sonundaki 35,5 milyar ABD dolarindan, 2020 sonunda 9,5
milyar ABD dolarina gerilemistir (Grafik 2.3.20). Hizmetler dengesindeki zayif egilim yilin ilk ceyreginde de
devam etmektedir. Ote yandan, Ocak ayinin ikinci yarisindan itibaren yavaslayan altin ithalatinin Mart ay ile
birlikte tarihsel ortalamalarinin da altina inmesi, dis ticaret hadlerinin cari denge Gzerindeki olumsuz etkisini
sinirlamaktadir. Boylece, yilin ilk ceyreginde yilliklandiriimis cari islemler dengesindeki bozulmanin durdugu
tahmin edilmektedir (Grafik 2.3.21). Dinyada asilama faaliyetlerinin hiz kazanmasi ve imalat sanayiindeki
canlanma kuresel blylime ve ihracat gorinimu agisindan olumlu bir gelisme olarak 6ne cikarken, bunun
uluslararasi emtia fiyatlarina yansimalari dis denge tzerindeki riskleri canl tutmaktadir.
Grafik 2.3.19: ithalat* (Mevsim  Grafik 2.3.20: Hizmetler Grafik 2.3.21: Cari i§lemler
ve Takvim Etkilerinden Dengesi* (Milyar ABD Dolari) Dengesi* (Milyar ABD Dolar1)
Arindiriimis, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: Ticaret Bakanlgi, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Mart ay! verisi gegici, Nisan ayi verisi * Mart ay verisi tahmindir. * Mart ayi verisi tahmindir.
tahmindir.

Son donemde ABD uzun vadeli tahvil faizlerindeki artis ve bunun gelismekte olan iilkelere yansimalari ile
beraber Tiirkiye'ye olan sermaye akimlari yavaslamistir. 2020 yilinin Kasim ayindan bu yana kademeli
olarak artan portfoy girisleri yilin ilk iki ayinda da devam etmistir (Grafik 2.3.22). Ancak, Mart ayinda finansal
piyasalarda artan oynaklik ve ulke risk primindeki yukselis sonucu portfdy ¢ikislari yasanmustir. Diger
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taraftan yilin ilk iki ayinda ytzde 100'Un altinda bir seyir izleyen bankacilik sektéri uzun vadeli borg ¢evirme
oranlari son dénemde kuresel ve i¢ piyasalardaki risk algisinin bozulmasina ragmen Mart ayindaki
islemlerde tekrar yiizde 100'Un Gizerine gikarak finansman ihtiyacini azaltmistir (Grafik 2.3.23). Ulke risk
priminin mevcut seviyeleri ve dis bor¢clanma maliyetlerindeki yukselis 6zel sektértn dis bor¢ ¢evirme
oranlarinda son aylarda gozlenen istikrarli artisi sekteye ugratabilecek bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.22: Cari A¢igIin Finansmani (12 Aylik Grafik 2.3.23: Bor¢ Cevirme Oranlari (Uzun
Birikimli, Milyar ABD Dolari) Vadeli Krediler, 6 Aylik HO, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu 2021 yilinin ilk ceyreginde yiizde 16,19 ile Ocak Enflasyon Raporunda sunulan tahmin
bandi iist sinirinin altinda gerceklesirken, B enflasyonu yiizde 17,49 ile iist sinirin bir miktar iizerinde
kalmistir. Bu ayrismada buyUk 6l¢tde ilk ceyrek boyunca olumlu seyreden taze meyve ve sebze fiyatlari
belirleyici olurken, dngdruilere kiyasla daha olumsuz bir seyir izleyen hizmet enflasyonu da etkili olmustur.
Uluslararasi emtia fiyatlarindaki yukari yonlu seyir, giclu ic talep, kiiresel ve yurt i¢i tedarik sorunlarina bagli
arz kisitlari, enflasyon beklentilerindeki yuksek seyir ve birikimli déviz kuru etkileri enflasyon gérinimunu
olumsuz etkilemistir. Bu dogrultuda yillik enflasyon ilk ceyrek boyunca éngorulerle uyumlu olarak
yukselisini sirdurmustar. Diger taraftan, yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin etkisi esel
mobil uygulamasinin da destegi ile bu donemde enflasyonu sinirlayici ydnde olmustur. Asgari Ucret
ayarlamalarinin bazi hizmet fiyatlari ve artan enflasyon katiligi kanaliyla enflasyonu bir miktar olumsuz
etkiledigi degerlendirilirken, Mart ayinda salgin tedbirlerinin gevsetilmesiyle bazi kalemlerde belirgin fiyat
artislari gbzlenmistir. Bu gelismelerle tlketici fiyatlarinda mevsimsellikten arindiriimis ceyreklik artis yizde
3,62 olmustur (Tablo 2.4.1). Uluslararasi emtia fiyatlarinda devam eden artislar ile bazi sektorlere 6zgu arz
kisitlari ve gliclu talep kosullarinin etkisiyle Uretici enflasyonu ytkselisini sirdirmustir. Boylelikle, tiketici
fiyatlari Gzerindeki Uretici fiyatlari kaynakh baskilar giiclenerek devam etmistir (Grafik 2.4.1, Mercek Alti 2.6).

Tiiketici enflasyonunun 2020 yil sonundaki yiizde 14,60 seviyesinden ilk ceyrekte yiizde 16,19'a
yiikselmesinde temel mal ve enerji gruplari 6ne ¢tkmistir (Grafik 2.4.2). Bu donemde temel mal grubunun
yillik enflasyona katkisi 1,10 puan artisla 5,80 puana ulasirken, enerji grubunun katkisi 0,79 puan ytikselisle
1,48 puan olmustur. Hizmet enflasyonunun katkisi 0,19 puan artisla 3,70 puana yukselirken, artista gida
fiyatlari, asgari Ucret ve 6zel iletisim vergisi ayarlamalari ile Mart ayindaki kontrolli normallesme sirecinin
bazi alt kalemler Gzerindeki etkileri 6ne ¢ikmistir. Alkollt iceceklerde 2020 yilinin ikinci yarisinda olusan
Gretici fiyatlan artisi OTV'ye yansisa da titin Griinlerinde nispi OTV oranindaki diisiis neticesinde alkol-
tiitéin grubunun katkisi 0,16 puan ile oldukca sinirl seyretmistir. ilk ceyrekte gida ve altin gruplarinin katkisi
ise tuketici enflasyonunu sinirlayici yonde olmustur. Salgin ile birlikte 2020 yilinda hanehalki tiketim
kaliplarinda 6nemli degisimler olmus, bu dogrultuda tlketici enflasyon sepetindeki agirliklar giincellenmistir
(Mercek Alt1 2.4). Bu gelisme kisa vadede enflasyon tahmin patikasini yukseltici ydnde etkilemis; agirlik
degisiminin etkisi duzeltildiginde ilk ceyrek tiketici enflasyonu gerceklesmelerinin Ocak Enflasyon Raporu
ongordleriyle birebir uyumlu seyrettigi izlenmistir.
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Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE ve B Endeksi* Grafik 2.4.2: Yillik Tuketici Enflasyonuna Katki
(Yilhk % Degisim) (% Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* |slenmemis gida, eneriji, alkol-titiin ve altin digi TUFE. * Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollU icecekler ve tatln

disinda kalan mallar.

Mercek Alt1 2.4
Tuketici Fiyat Endeksi Agirlik Yapisi: Salgin Sonrasi Degisimler

Tiiketici enflasyon sepeti 2021 yili agirliklari giincellenmistir. TUIK tarafindan yayimlanan 2003=100
temel yill tiketici fiyat endeksi, hanehalklarinin tiketimine yonelik mal ve hizmet fiyatlarinin zaman
icindeki degisimini 6lcmektedir. TUFE sepetinde yer alan mal ve hizmetler hanehalklarinin giincel
tlketim yapisini yansitacak sekilde olusturulurken, Laspeyres formulu ile hesaplanan endeksin madde
sepeti ve agirlik yapisinin glincellenmesi her yilin sonunda yapilmakta ve Ocak ayinda ilan edilmektedir.
Salgin kaynakli etkilerle hanehalki tiiketim kalibi belirgin sekilde degismistir (Tablo 1). TUFE'nin ana
alt gruplari incelendiginde, salgindan olumsuz etkilenen lokanta-otel, giyim-ayakkabi, egitim, eglence-
kaltar gibi gruplarin sepet icerisindeki agirligi bir énceki yila kiyasla gerilemistir. Diger taraftan evde
gecen surenin uzamasina bagh olarak gida, konut, ev esyasi gibi alt gruplarin agirliginin yakseldigi
gorulmektedir. En belirgin glincelleme gida ve alkolstz icecekler grubunda olmus, bu alt kalemin payi
3,17 puan artisla yuzde 25,94'e ulasmistir. Bu donemde temel mal grubunun agirhg yukselirken,
salgindan olumsuz etkilenen hizmet sektdrunun payi gerilemistir. Cekirdek gostergelerden C'nin payi
sinirh bir oranda gerilerken, B'nin payinda belirgin bir degisiklik g6zlenmemistir.

Tablo 1: TUFE Ana Grup Agirhiklari (%)

2020 2021 Fark (% Puan)
Gida ve Alkolsiiz icecekler 22,77 25,94 3,17
Konut 14,34 15,36 1,02
Ev Esyasi (Mobilya, Ev Aletleri vb.) 7,77 8,64 0,87 t
Haberlesme 3,80 4,64 0,84
Saghk 2,80 3,25 0,45
Ulastirma 15,62 15,49 -0,13
Eglence ve Kiiltiir 3,26 3,01 -0,25
Egitim 2,58 2,28 -0,30
Cesitli Mal ve Hizmetler 5,37 4,73 -0,64
Giyim ve Ayakkabi 6,96 5,87 -1,09
Alkollii icecekler ve Tiitiin 6,06 4,88 -1,18
Lokanta ve Oteller 8,67 5,91 -2,76

Kaynak: TUIK.
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Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim

. . Yillik % Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

2020 2021 2020 2021

noom | I o[ om [ w I
TUFE 3,76 3,10 4,80 3,62 12,62 11,75 14,60 16,19
1. Mallar 412 3,63 5,63 3,37 12,94 12,07 15,87 17,81
Enerji* -0,42 4,34 4,45 3,60 9,12 6,77 5,64 12,43
Gida ve Alkolsiiz icecekler 5,32 1,79 7.39 2,00 12,93 14,95 20,61 17,44
islenmemis Gida 712 1,28 9,01 -2,73 12,29 17,47 26,34 14,98
islenmis Gida* 2,77 2,47 6,27 711 13,41 12,79 15,52 19,87
Temel Mallar 3,78 5,45 5,83 5,34 11,39 11,68 17,24 22,14
Giyim ve Ayakkabi 2,25 0,47 -0,52 4,07 10,58 6,79 -0,57 7,33
Dayanikli Mallar (Altin Haricg) 6,71 7,61 11,35 4,21 15,54 17,38 30,40 33,29
Mobilya 5,93 9,19 9,40 7,55 12,26 10,58 18,08 36,19
Otomobil 9,29 7,86 17,33 2,05 21,59 23,60 42,32 41,11
Diger Dayanikli Mallar* 4,47 4,86 9,79 4,85 13,56 13,95 22,84 26,11
Diger Temel Mallar* 2,80 2,88 5,45 4,74 6,57 8,09 13,12 16,80
Alkollii i¢. Tiitlin Ur. ve Altin* 4,98 5,62 0,25 -0,19 26,91 12,86 13,14 10,95
2. Hizmetler 2,62 2,36 3,34 3,67 11,76 10,84 11,66 12,56
Kira 1,83 2,11 2,40 2,54 9,22 8,72 9,07 9,24
Lokanta ve Oteller 2,78 3,26 3,75 4,39 11,13 10,92 12,70 15,39
Ulastirma 6,58 -1,95 1,92 3,22 19,70 8,62 8,65 9,96
Haberlesme 1,24 1,93 1,53 2,02 5,48 7,21 4,87 7,36
Diger Hizmetler 3,08 3,64 3,95 3,25 12,68 13,66 15,14 14,69

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.

Cekirdek gastergelerin yillik enflasyonlari gectigimiz yil sonuna kiyasla artarken, egilimleri yiiksek
seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.4.3). Enflasyon egilimi, temel mallarda bir miktar gerilerken, islenmis
gidada daha belirgin olmak Uzere hizmetlerde de yukselis sergilemistir (Grafik 2.4.4). Mevsimsellikten
arindiriimis verilerle, son iki ceyrekte temel mal enflasyonunda gozlenen guglt seyrin yilin ilk ¢ceyreginde de
devam ettigi gorulmustur. Alt kalemler itibariyla incelendiginde, déviz kuruna ve finansman kosullarina
duyarli olan dayanikl tiketim mallarinda ¢eyreklik bazdaki fiyat artisinin 6nceki ceyrege kiyasla azalmakla
birlikte gliclU seyrettigi, salgina bagh talep kosullarinin etkisiyle son iki ceyrekte zayif seyreden giyim ve
ayakkabi grubunda ise enflasyonun ilk ceyrekte ytkseldigi izlenmektedir. Dayanikli mal grubundaki
gelismelerde endustriyel metal fiyatlarindaki artisin olumsuz etkisi hissedilirken, déviz kuru ve kredi
kosullari kaynakli etkilerin bir miktar zayifladigi gézlenmistir. Déviz kuru etkilerinin gecikmeli yansidigi diger
temel mallarda ise referans fiyat uygulamasina bagli olarak artan ilac fiyatlari ile konutun bakim ve
onarimina yonelik malzemelerdeki artislar etkili olmustur. Salginla beraber alt kalemlerinde ayrisma
gozlenen hizmetler grubunda ilk ceyrekte enflasyonist baskilar bir miktar artmistir. Bu dénemde lokanta-
otel grubunda gida ve asgari Ucret gelismelerinin yani sira Mart ayi ile birlikte kontrolli normallesme
adimlarinin yukari yonlu etkileri izlenmistir. Faaliyetin kesintiye ugradigi zaman zarfinda biriken maliyet
baskilarinin, kapasite kisitlari altinda artan talep ile birlikte fiyatlara yansitildigi degerlendirilmektedir.
Haberlesme hizmetleri fiyatlarinda 6zel iletisim vergisinin ylGzde 7,5'ten ylzde 10'a yukseltilmesi, ulastirma
hizmetlerinde sehir ici ulasim fiyatlarindaki dizenlemeler, egitim hizmetlerinde ise geriye endeksleme ve
gecici KDV indiriminin sona ermesi etkili olmustur (Tablo 2.4.1). Oniimiizdeki dénemde hizmet enflasyonu
Uzerinde acilmaya bagh yukari yonlu riskler bulunmaktadir. Ayrica, salginla birlikte bazi hizmet kalemlerine
getirilen gecici KDV indirimlerinin sona ermesi ya da uzatilmasi hizmet enflasyonun seyrinde etkili olabilecek
bir diger 6nemli unsurdur. Cekirdek B endeksinin bir diger bileseni olan islenmis gida grubunda ise
uluslararasi gida fiyatlarindaki yukselisin yani sira, ¢ig sut ve seker fiyatlarindaki ayarlamalarin yansimalari
gbzlenmis ve bu grupta ana egilim glclu bir sekilde artmistir (Grafik 2.4.4).
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Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama %

Degisim)

Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Gruplari

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandirilmis 3

Aylik Ortalama % Degisim)
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gostergeleri enflasyon egiliminde yiiksek seviyelerin korundugunu teyit etmistir. ik ceyrekte, TUFE yayilim

endeksi sinirli bir miktar gerilese de tarihsel ortalamasinin tzerinde seyretmistir. Temel mal grubuna dair
yayllim endeksi 6nemli bir degisim gdstermezken, fiyat artirma egilimi hizmet grubunda kademeli olarak

yukselmis, acilmayla birlikte bu artis hizlanmistir (Grafik 2.4.5). Ana egilime iliskin diger gdstergelerden
SATRIM ve medyan ise kismen iyilesmekle birlikte halen yiksek seviyelerdedir (Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5: TUFE ve Ana Harcama Gruplari
Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis,

Uc Aylik Ortalama % Degisim)

Grafik 2.4.6: Temel Enflasyon Géstergeleri
SATRIM* ve Medyan** (Yilliklandiriimis, 3 Aylik

Ortalama % Degisim)
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Enerji enflasyonu gectigimiz yil sonuna kiyasla belirgin bir sekilde yiikselmistir. Enerji fiyatlari yilin ilk
ceyreginde ylzde 3,60 oraninda artmistir (Tablo 2.4.1). Ocak ayinda yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan
elektrik, sebeke suyu ve dogalgazda yapilan ayarlamalarin etkileri gdzlenmis; dogalgazda aylik artislar ilk
ceyrek boyunca devam etmistir. Bu dénemde, uluslararasi petrol fiyatlari yikselirken, Turk lirasinda Ocak ve
Subat aylarinda deger kazanci yasanmasina ragmen Mart ayi ile birlikte yeniden deger kaybi gézlenmistir.
Esel mobil sistemi ve bu sistemin etkinligini arttiran tavan fiyat uygulamalari ilk ceyrekte akaryakit fiyatlari
Uzerindeki baskilari engellese de, enerji yillik enflasyonu bir énceki yil salgin hastaliga bagli olarak
uluslararasi petrol fiyatlarindaki sert distsun olusturdugu dusuk bazin etkisiyle yuzde 12,43'e yikselmistir
(Mercek Alti 2.5 ve Tablo 2.4.1).

Mercek Altr 2.5
Esel Mobil Sisteminin Tiiketici Enflasyonunu Sinirlayici Etkisi

Esel mobil sistemi yilin birinci ceyreginde de aktif bir sekilde kullaniimis ve tiiketici enflasyonunu
siirlamistir. Son donemde uluslararasi petrol fiyatlarindaki artislar ve Turk lirasindaki deger kayiplari
akaryakit fiyatlari kanalyla enerji enflasyonu Uzerinde dogrudan, enerji-disi kalemler Gzerinde ise
dolayh olarak 6nemli bir baski olusturmaktadir (Grafik 1). 2020 yili Eylul ayinda tekrar uygulamaya
konulan esel mobil sistemi kapsaminda yapilan OTV ayarlamalariyla, akaryakit fiyatlari Gizerindeki artis
baskisi bertaraf edilmektedir. Bunun yaninda, 17 Mart 2021 tarihinde Enerji Piyasalari Duzenleme
Kurulu tarafindan uygulamaya konulan tavan fiyat uygulamasi esel mobil sisteminin etkinligini
artirmakta ve OTV diizenlemelerinin tiiketici fiyatlarina daha giiclii bir sekilde yansimasini
saglamaktadir. OTV diizenlemelerinin akaryakit tiiketici fiyatlarina birebir gectigi varsayimi altinda, esel
mobil sisteminin tlketici enflasyonunu dogrudan sinirlayici etkisi Nisan ayi itibariyla -0,91 puan
olmaktadir (Grafik 2). Bunun yani sira, akaryakit fiyatlarinin enerji disindaki diger gruplara yansimalari
da hesaba katildiginda, sistemin TUFE enflasyonu tzerindeki dogrudan ve dolayl etkilerinin
toplaminin -1,6 puan civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

Grafik 1: Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2: Esel Mobil Sisteminin Ayhk
Tiiketici Enflasyonuna Dogrudan Etkisi
(% Puan)*
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: GiB, TCMB.

* Nisan ayina olan katki hesaplanirken 20 Nisan
2021 tarihli diizenlemede belirtilen OTV oranlarinin
Nisan ayinin devaminda da gegerli oldugu
varsayllmistir.
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Gida enflasyonu yilin ilk ceyreginde yavaslarken, bu gelismede taze meyve ve sebze fiyat goriiniimii etkili
olmus, diger gida grubunda ise yillik enflasyon yiiksek diizeyini korumustur (Grafik 2.4.7 ve Grafik 2.4.8).
2020 yilinin son ¢eyreginde belirgin bir oranda hizlanan gida ve alkolsiz icecekler grubu enflasyonunun
mevsimsellikten arindiriimis ceyreklik artisi bu dénemde yizde 2,00 ile oldukca yavaslamistir (Tablo 2.4.1).
Gida yillik enflasyonu islenmemis gida kaynakli olarak ytzde 17,44'e gerilerken, islenmis gida grubunda yilhk
enflasyon yukselmistir (Grafik 2.4.7, Tablo 2.4.1). Bir 6nceki ¢ceyrekte yuksek artis gosteren taze meyve-
sebze fiyatlarinda mevsimsellikten arindirilmis verilerle ceyreklik bazda 6nemli bir disus kaydedilmistir.
Diger taraftan, taze meyve ve sebze disi gida enflasyonunda yuksek seviyeler korunmustur (Grafik 2.4.8).
Soya, misir, tahillar gibi temel ithal girdilerin uluslararasi fiyatlarindaki artislarin devam etmesi ile beraber
beyaz ve kirmizi et fiyatlarinda yukselisler izlenmistir. 1 Ocak 2021'den gecerli olmak Uzere ¢ig st referans
fiyatinin 2,3'ten 2,8 Tirk lirasina yukselmesinin etkileri ilgili gruplara genis bir yayilimla yansimistir. Ocak
ayindaki ¢ig sit referans fiyat artisinin TUFE'ye etkisinin 0,6 puan civarinda oldugu hesaplanmaktadir.
islenmis gida grubunda hizlanan ceyreklik artista ¢ig siit ayarlamasinin yani sira, Subat ayinda seker
fiyatlarinda yapilan artis ile uluslararasi bugday ve yag fiyatlarinda devam eden yukselisin etkileri 6ne
cikmustir. Ozetle, taze meyve ve sebze disi gida enflasyonunun yiiksek seyrinde buyiik élciide uluslararasi
gida fiyatlari ile ¢ig siit referans fiyat ayarlamasinin yansimalari hissedilmistir. Oniimuzdeki dénemde,
ekmek fiyatlarinda birikmis maliyet baskilari kaynakli belirgin yukari yonlu riskler bulundugu
degerlendirilmektedir. Ayrica, 1 Mayis'tan itibaren gecerli olarak yeniden belirlenen cig sut referans fiyatinin,
sut ve st Urunlerinde sinirli da olsa yeni bir artisi beraberinde getirecegi not edilmelidir.

Grafik 2.4.7: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.8: Taze Meyve-Sebze ve Diger Gida
(Yilhik % Degisim)
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Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentileri son donemde artis sergilemistir. TUketici enflasyonu beklentileri yilin ilk ceyregindeki
olumlu seyir sonrasinda, Mart ayi sonunda Turk lirasinda gerceklesen deger kaybini takiben yikselmistir.
Kisa vadede yukari yonlu guincellemenin daha belirgin oldugu gézlenmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verilerine gore, Nisan ayi itibariyla yil sonu tiketici enflasyon beklentisi yizde 13,12 seviyesindedir. Gelecek
on iki aya iliskin enflasyon beklentisi bir dnceki aya gore 0,79 puan artisla yizde 11,26'ya, gelecek yirmi dort
ay beklentisi ise 0,37 puan artisla yuzde 9,55'e ulasmistir (Grafik 2.4.9). Bu donemde tahvil getirilerinden
elde edilen enflasyon telafileri de belirgin bir artis kaydetmistir.
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Grafik 2.4.9: Tuketici Enflasyonu Grafik 2.4.10: Beklenti Anketi Grafik 2.4.11: Enflasyon Belirsizligi
Beklentileri * (%) Dagilimi* (12 Ay Sonrasi TUFE Gostergeleri* (12 Ay Sonrasi TUFE
Beklentisi) Beklentisi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektér * Yatay eksen yillik TUFE enflasyon * Burada kullanilan géstergeler hakkinda bilgi igin:
temsilcileri ile profesyonellerden olusan beklentisini gésterirken, disey eksen bu Glilsen, E. ve Kara, A. H. (2019), “Tirkiye icin Enflasyon
katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi verileridir. seviyeye atfedilen olasiliga isaret Belirsizligi Gostergeleri”, TCMB Calisma Tebligi No:19/12.
etmektedir.

Enflasyon beklentilerindeki yiikselisin yani sira enflasyon belirsizligi de artmigtir. Beklenti Anketi
yanitlarindan elde edilen 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi dagilimi, Ocak ayi Enflasyon Raporu’na
kiyasla, medyan deger etrafindaki uzlasinin azaldigini ve yiuksek enflasyon seviyelerine atfedilen olasiligin
arttigini yansitmaktadir. Ayrica, iki farkl noktada yogunlasan olasilik, enflasyon belirsizliginin son ¢ aylk
donemde arttigina isaret etmistir (Grafik 2.4.10). Bu dénemde enflasyon belirsizligi gostergelerindeki artis
da benzer bir sinyal vermistir (Grafik 2.4.11). Yatay kesit standart sapma gostergesi, 2020 yili ortalarindan
itibaren duzenli bir sekilde geriledikten sonra Nisan ayinda belirgin bir sekilde artmistir. Entropi gostergesi,
olasilik dagilimindaki yogunlasmayi 6lcmekte olup, standart sapmanin aksine seviyeden etkilenmeme
Ozelligine sahiptir. Entropi gostergesi de Nisan ayinda dnemli dl¢tde artis sergilemis ve yakin gecmiste
gozlenen yUksek seviyelere yaklasmistir.

Toplam talep kosullari ilk ceyrekte enflasyonist diizeylerde seyretmeye devam etmistir. Salgin karsisinda
alinan tedbirlerin destegiyle, ¢ikti agiginin 2020 yili tglincu ¢eyreginde pozitif bolgeye gectigi ve son
ceyrekten sonra 2021 yili ilk ceyreginde de enflasyonist duzeylerde seyrettigi tahmin edilmektedir. TCMB
blnyesinde takip edilen cikti agigi gostergeleri, yilin ilk ceyreginde talep yonlu enflasyon baskilarinin
surdigune isaret ederken, kredilerin seyri de dikkate alindiginda toplam talep kosullarinin son ceyrek ile ilk
ceyrek arasinda belirgin bir degisiklik sergilemedigi degerlendirilmektedir (Grafik 2.4.12). Toplam talep
kosullari, ic ve dis talep kaynakli olarak Ocak Enflasyon Raporu'nda éngériilenden giicli seyretmistir. i¢
talep Uzerinde Ocak ayi sonlarindan itibaren kredi buyUmesinde gozlenen yukselis egilimi ve Mart ayi
basindaki kontrolli normallesme adimlari etkili olmustur. Nitekim kredi biyimesinin Ocak ayi sonlarindan
itibaren bir miktar hizlanmasi, net kredi kullaniminda gerceklesen yavaslamayi sinirlamistir (Grafik 2.4.13).
Dis talep ve ihracat ise salgin kisitlamalarina ragmen kiresel imalat sanayi faaliyetindeki olumlu gérinimin
destegiyle canli seyretmistir. Bu dogrultuda, yilin ilk ceyreginde talep kaynakli enflasyonist baskilarin
hafiflemeye baslayacagi yoniindeki gecmis dngortlere kiyasla daha gugli bir gorinim ortaya ¢ikmistir.
Diger yandan, finansal kosullardaki sikilagsmayla birlikte ikinci ¢ceyrekten itibaren kredi kullanimindaki
yavaslamanin daha belirgin hale gelecegi, dolayisiyla enflasyon Gzerindeki talep baskilarinin hafiflemeye
baslayacag 6ngorilmektedir.
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Grafik 2.4.12: Cikt1 A¢ig1 Gostergeleri (%) Grafik 2.4.13: Net Kredi Kullanimi* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Net kredi kullanimi, nominal kredi stokundaki yillik
degisimin 4 ceyrek énceki yillik GSYiH'ye orani olarak
hesaplanmis olup Nisan 2021 net kredi kullanimi Nisan
2021'e kadar olan 12 aylik net kredi degisimi kullanilarak
hesaplanmistir. Tarihsel ortalama 2006-2019 doénemini
kapsamaktadir.

Déviz kurlarindaki yiiksek oynaklik fiyatlama davraniglari ve enflasyon gériiniimii iizerindeki riskleri canli
tutmaktadir. Mart ay1 sonlarindaki deger kaybina ragmen, Turk lirasi yilin ilk ceyregini deger kazanciyla
tamamlamistir (Grafik 2.4.14). Bu olumlu gelismeyi takiben, ithal nihai trin ve ara mali fiyatlari Gzerindeki
birikimli baskilar kismen hafiflemistir. Nitekim 2020 yili son ¢eyreginde sert fiyat artislari sergileyen temel
mal ve ithal bileseni ylksek olan ¢esitli gida gruplarinda fiyat artislarinin hiz kestigi gézlenmistir. Diger
yandan, referans fiyat uygulamalarina bagli olarak, fiyatlari zamana bagl olarak uyarlanan belirli kalemlerde
doviz kurundaki deger kayiplarinin gecikmeli etkileri enflasyon gérunimunu olumsuz etkilemistir. Artan
yem fiyatlarina istinaden ¢ig sut ve dolayisiyla peynir ve diger sut Urtnleri, ilag fiyatlarini takiben diger temel
mallar grubu ve belirli saglk hizmetleri kalemleri bu baglamda 6ne ¢ikmislardir. Yilin ilk ceyregindeki goreli
olumlu gérinimin ardindan, déviz kurundaki deger kayiplariyla birlikte enflasyon beklentileri ylkselirken,
oncu gostergeler fiyat baskilarinin ithal bileseni ytiksek olan gruplarda yogunlastigina isaret etmektedir.
Bunun yani sira, kismi emek verimliligindeki artislara ragmen isglicii maliyetleri de basta salgindan olumsuz
etkilenen hizmet sektorleri olmak Uzere asgari Ucretli calisanlarin payinin yuksek oldugu gruplarda etkisini
gostermektedir (Grafik 2.3.16, Grafik 2.4.15).4

Grafik 2.4.14: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim) Grafik 2.4.15: Saatlik isgiicii Maliyet Endeksi*
(Tarim Disi) ve Briit Asgari Ucret (Yillik % Degisim)
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* ABD dolari ve euro esit agirlikli. 2021 yih ikinci ceyrek * Reellestirmede TUFE kullanilmistir.

verisi Nisan ayi itibariyladir.

4 Asgari Gcrete duyarlilik ile ilgili analiz icin 2021-1 Enflasyon Raporu'nda yer alan Kutu 2.6 incelenebilir.
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Déviz kuru gelismelerine ek olarak uluslararasi emtia fiyatlarindaki gii¢lii artislar ve tedarik zincirlerinde
siiregelen aksakliklar enflasyon iizerindeki maliyet baskilarinin giiclii seyretmesine neden olmaktadir.
ithalat birim deger endeksi gecen yilin ikinci yarisinda sergiledigi artis egilimini 2021 yili ilk ceyreginde de
surdurmus, yillik artis orani Subat ayi itibariyla yizde 10,3'e ulasmistir (Grafik 2.4.16). Nitekim uluslararasi
emtia piyasalarindaki hizl artis egilimi yilin ilk ¢ceyreginde stirmustur (Grafik 2.4.17). Ana emtia gruplarinda
fiyatlar salgin 6ncesi seviyelerinin Uzerine cikarken, en belirgin artis endUstriyel metal grubunda
gerceklesmistir. Uluslararasi enerji fiyatlarinda ilk ceyrekte ylzde 27,1 olarak gerceklesen dénemlik artisin
yurt ici tedbirlerle nihai fiyatlara yansimasinin engellenmesi maliyet baskilari baglaminda olumlu bir husus
olarak éne clkmistir. Bu gelismelere ek olarak, UFE yillik enflasyonu artis egilimini yilin ilk ceyreginde
korumustur (Grafik 2.4.18). Uretici fiyatlari ana egilimi ilk ceyrekte Tirk lirasinda gézlenen deger kazanclyla
birlikte kismen yavaslamistir. Ancak, Mart ayi kur gelismeleri ile birlikte bu gelisme tersine dénmus ve
Uretici fiyatlari kaynakli baskilar yeniden artmistir (Mercek Alti 2.6).

Grafik 2.4.16: ithalat Birim Deger Grafik 2.4.17: Diinya Bankasi Emtia Grafik 2.4.18: Petrol-Ana Metal Harig
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Diinya Bankasl. Kaynak: TCMB, TUIK.

* jlk ceyrek verisi Ocak ve Subat ortalamasidir.

Kiiresel tedarik sorunlari ve navlun maliyetlerinde gozlenen artislar enflasyon goriiniimiinde etkili
olmaktadir. PMI verileri, tedarikgilerin teslim sirelerinin uzadigina ve dalgali seyir izleyerek belirsizliklerin
arttigina isaret etmektedir (Grafik 2.4.19). Sektdrel ayrimda incelendiginde, mineral maddeler, ana metal ile
makine ve metal Urunler sektorlerinde teslimatlardaki gecikmelerin daha belirgin oldugu gézlenmektedir.
Bu sektorlerde teslimat gostergeleri tarihi dustk seviyelerinde ya da bu seviyelerin cok yakininda degerler
almaktadir (Grafik 2.4.20).

Grafik 2.4.19: PMI Tedarikgilerin Teslim Grafik 2.4.20: PMI Tedarikgilerin Teslim
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* Serinin daha dustk degerleri daha uzun teslim suresine
isaret etmektedir.
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Yénetilen/ydonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin etkisi esel mobil uygulamasinin da destegi ile bu
dénemde enflasyonu sinirlayici yénde olmustur. Ocak ayinda elektrik tarifeleri tim tiketici gruplariicin
yuzde 6,18 oraninda artirilirken, sebeke suyu fiyat artisi yizde 7,15 oraninda olmus, dogalgaz fiyatlarinda
ise aylik Ihmli artislar gerceklesmistir. Ozel iletisim vergisindeki artisin etkileri haberlesme hizmetleri
fiyatlarinda Subat ve Mart aylarina yayilacak sekilde izlenmistir. ilac fiyatlarinin dénemsel Euro referans
degerine gore yUkseltilmesiyle ayni iki ayda diger temel mallar kaleminde artislar gdzlenmistir. Cig stt
referans fiyatlarinin yukari ¢ekilmesi, etkilerini islenmemis gidanin yani sira ilgili islenmis gida kalemlerinde
de gostermistir. Salgin kaynakli maliyet artislarini hafifletebilmek icin getirilmis olan bazi hizmet
kalemlerindeki KDV indirimlerinin devam edip etmeyecegi dnemli bir risk unsurudur. Nitekim diger
hizmetler altinda yer alan egitim ile baglantili kalemlerde Mart ayinda gozlenen yuksek aylik enflasyonda
kismen gecici vergi indirimlerinin sona ermesinin etkisi izlenmektedir. Diger yandan, 2020 yil sonunda
gecmis alti aylik UFE farkinin maktu ve asgari maktu vergiye yansitilmamasi, buna ek olarak nispi OTV
oranlarmin disutrilmesi tatun drunleri fiyatlarini olumlu etkilemistir. Gegen sure zarfinda, sadece asgari
maktu Uzerinden vergilendirilen ve tiketim payi disik olan alt segment Urtnlerde sinirli fiyat artislar
gerceklesmistir. Bu baglamda, 2021 yili ilk alti aylik UFE artisinin, titin Griinlerine Temmuz ayinda yansitilip
yansitilmayacagl dnem tasimaktadir. Yonetilen fiyatlarla ilgili en olumlu gelisme ise esel mobil ve tavan fiyat
uygulamalarina bagh olarak akaryakit fiyatlarinda gerceklesmistir. Akaryakit fiyatlarindaki yukselisin
engellenmesi ile tlketici fiyatlari desteklenirken, maliyet baskilarinin éntine gegilmistir.

Mercek Altl 2.6

Uretici Enflasyonundan Tiiketici Enflasyonuna Gegiskenlik
Nasil Seyrediyor?

Vergi etkisi, esel mobil uygulamasi, kapsam farkhliklari ve arz zincirindeki konum gibi unsurlarla
iiretici ve tiiketici enflasyonu dénemsel olarak birbirinden énemli éIciide farklilasabilmektedir.
Uretici fiyatlari yillik enflasyonunun Mart ayinda yiizde 31,20 seviyesine ylkselmesi ile birlikte tiketici
ve Uretici enflasyonlari arasindaki fark 15 puana ulasmistir (Grafik 1). Bu durum Uretici fiyatlari kisa
vadede tuketici fiyatlarindan neden farklilasiyor ve Ureticiden tuketici fiyatlarina gegis etkisi hangi
boyutta sorularini tekrar giindeme getirmistir.

Farkhilasmada éne ¢ikan ilk konu vergi etkisidir. YI-UFE'de, yurt icinde Uretimi yapilan Griinlerin
vergiler haric satis fiyat, TUFE'de ise vergi dahil nihai fiyatlar derlenmektedir. Uluslararasi petrol
fiyatlari yiizde 10 oraninda arttiginda, bu artis Yi-UFE'ye bu oranda yansirken, tiiketici fiyatlarina
yansimasi akaryakit fiyatlarindaki vergi yuki nedeniyle yaklasik tgte bir oraninda olmaktadir. Ayrica,
icinde bulundugumuz dénemde esel mobil sisteminin devrede olmasi nedeniyle petrol ya da déviz
kurundaki artiglarin etkisi vergiden karsilanmakta, TUFE'de akaryakit fiyatlari belirgin bir degisim
gostermemektedir. Neticede, Uretici fiyatlarinda rafine edilmis petrol Grunleri fiyatlari yiksek bir
oranda artarken, bunun mevcut dénemde nihai ttiketiciye belirgin bir yansimasi olmamaktadir.

Yi-UFE ve tiiketici fiyat endeksleri arasinda kapsam farki séz konusudur. Tiketim sepetinde
ortalamada yuzde 30 paya sahip olan hizmet fiyatlari tiketici enflasyonunun énemli bir bileseni iken,
Yi-UFE kapsaminda yer almamakta, bu endeks sadece mallardan olusmaktadir. Arz zincirindeki konum
ile birlikte degerlendirildiginde bu durum, Uretici fiyatlarinin dis fiyatlardan daha fazla etkilenmesini
beraberinde getirmektedir. Uretici fiyatlari arz zincirinin énceki asamalarinda yer alirken, tiketici
fiyatlari nihai asamada yer almakta; bu dogrultuda, uretici fiyatlari disa acik bir ekonomi olan
Tarkiye'nin etkilendigi uluslararasi fiyat ve ddviz kuru gelismelerine daha hizl ve sert bir sekilde tepki
vermektedir.
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Grafik 1: TUFE ve Yi-UFE Enflasyonlari Grafik 2: imalat Sanayi Fiyatlarindan
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Uretici fiyatlarindan tiiketici enflasyonuna gegis etkisinin zaman igerisinde yiizde 40-45 bandinda
dalgalandigi izlenmektedir. Gecis etkisine ydnelik olarak olusturulan model tahmini 2006-2021
dénemi icin imalat sanayi fiyatlarindan tlketici enflasyonuna gecisin ortalama ytzde 41 olduguna
isaret etmektedir (Tablo 1, Grafik 2). Analizlerde Tablo 1'de tahmin edilen denkleme dair ¢eyreklik
imalat sanayi fiyat degisimlerinin katsayilarinin toplami 3 yillik kayan érneklemler itibariyla
incelenmistir. Buna gore ilk 6rneklem 2006C2-2015C1, son érneklem ise 2012C2-2021C1 dénemine ait
denklem katsayi tahminlerini gdstermektedir (Grafik 2). Esel mobilin devreye girdigi 2020 yili EylUl ayini
iceren 6rneklemde gecis etkisi yuzde 44 iken, 2021 birinci ¢eyregiyle etki ylzde 38'e gerilemistir. Bu
gelismede yukarida 6zetlendigi Gzere ilgili donemde petrol fiyatlarindaki belirgin artisa karsin, esel
mobil uygulamasi ile bu gelismenin tiketici enflasyonuna yansimasinin sinirli kalmasi belirleyici
olmaktadir. Bu gercevede, esel mobil uygulamasinin devrede olmasi Uretici enflasyonundaki artisa
karsin, tuketici enflasyonu tarafinda 6nemli bir enflasyonist etkiyi bertaraf etmektedir. Dolayisiyla
icinde bulundugumuz dénemde Uretici fiyatlarindan tuketici fiyatlarina geciskenligin tarihsel
ortalamalara kiyasla bir miktar daha dustk olmasi beklenmekle birlikte, girdi maliyetlerindeki birikimli
artislar tuketici enflasyonu Gzerinde belirgin bir etkide bulunmaya devam etmektedir.

Tablo 1: Bagimli Degisken: D Enflasyonu (2006C2 - 2021C1) *

. Reel Birim imalat imalat imalat imalat
Sabit Cikti s . . . .
Terim Acig Isgucu Sanayi Sanayi Sanayi Sanayi

Maliyeti® (t) (t-1) (t-2) (t-3)

Tahmin 1,05*** (,09*%** 0,16** 0,20*** 0,11*** 0,06*** (,03**

Not:***, ** * sirasiyla ylzde 1, yizde 5 ve ylzde 10 anlamlilik dizeylerine karsilik gelmektedir.
* D: [slenmemis gida ve alkol-titiin digi TUFE. Vergi degisikliklerinin etkisi dizeltilmistir. Model
ayni zamanda kukla degiskenler icermekte olup, sunum kolayhgi acisindan bu degiskenlere
tabloda yer verilmemistir.

at ve t-1 gecikmeli degerlerinin ortalamasi.

bt-1 ile t-4 arasindaki gecikmeli degerlerin ortalamasi.
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Kutu 2.1
Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Gegiskenligi

Déviz kuru, 6zellikle gelismekte olan tlkelerde, enflasyonun énemli belirleyicilerinden biridir. Kurdan
fiyatlara gegis etkisi (kur geciskenligi) gerek Ulkeler arasinda gerekse zaman icerisinde farklilik
gostermektedir. Bu kutuda, yazinda yer alan ilgili calismalarin sonuclarindan ve tlkelere iliskin
karsilastirmali verilerden yola cikilarak, kur geciskenliginin neden farklilastigi ve para politikasi
guvenilirligi ile iliskisi agiklanmaya calisiimaktadir.!

Kur geciskenligini zaman boyutunda inceleyen calismalarin vardigi ortak sonug, geciskenligin gelismis
Ulkelerde dusuk ve istikrarl, gelismekte olan tlkelerde ise daha ylksek ancak azalan bir egilim izledigi
yonundedir. Bu yondeki ¢calismalarin en guncellerinden biri olan Jasova vd. (2016), 22 gelismekte olan
ulke icin 1994-2015 dénemini kapsayan geciskenlik katsayilarini hesaplamis ve 2008 krizi sonrasi
geciskenligin, istatistiki olarak anlamli bir sekilde, 5nemli oranda dustigunu gostermistir. Calismaya
gore kriz 6ncesi donemde ortalama ytizde 20 olan on iki aylik kur geciskenligi kriz sonrasi dénemde
yuzde 8,2'ye dismustir. Ayrica, kayan érneklem kullanilarak yapilan analiz, geciskenligin 6zellikle
2000 yillarin ikinci yarisindan sonra hizl bir sekilde diistigiinii gostermektedir. iktisat yazininda bu
dususun temel nedeni olarak, enflasyon hedeflemesine ve beraberinde disuk enflasyon ortamina
gecilmis olmasi gosterilmektedir.

Zaman icerisinde degisen geciskenlik tilkeler arasinda da énemli farklliklar gosterebilmektedir. Ulkeler
arasi ¢calismalar gelismekte olan Ulkelerde geciskenligin gelismis Ulkelere gore ytksek oldugu
yonundedir (Tablo 1).

Tablo 1: Déviz Kuru Gegiskenlik Katsayilarina iliskin Tahminler

Gegiskenlik Katsayisi
(12 Aylik Birikimli, %)

Calisma Dénem

Gelismis Gelismekte

Ulkeler Olan Ulkeler
Lopez-Villavicencio ve Mignon (2017) 1994-2015Q3 7.5
Forbes ve digerleri (2017) 1990-2015 5 23
Carriere-Swallow ve digerleri (2016) 2000-2015 10 30
Caselli ve Roitman (2016) 1979-2000 22
Frankel ve digerleri (2012) 1990-2002 2 34
Razafimahefa (2012) 1985-2008Q2 41
Kohlsheen (2010) Dalgal kur donemleri 24
Ca'Zorzi ve digerleri (2007) 1975-2004Q1 3.3 24
Choudhri ve Hakura (2006) 1979-2000 20 24
Goldfajn ve Werlang (2000) 1980-1998 19 75

Ekonomi yazininda kurdan enflasyona gecisin farklllk géstermesinin nedeni olarak llkelere has
dinamikler 6n plana ¢ikarilmaktadir. Ampirik bulgular enflasyonun seviyesi ve oynakligi, kur
degisimlerinin buyuklGgu ve kaliciligl, yabanci para borglulugu ve yerli tiketimin ithal icerigi gibi
unsurlarin kur geciskenligini belirlemekte 6énemli oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore,
enflasyonun daha ylUksek ve oynak, kur degisimlerinin daha buyuk, yabanci para bor¢lulugun
(dolarizasyonun) daha yUksek ve yerli tiketimin icerisinde ithal tGrinlerin payinin daha fazla oldugu
ekonomilerde kur geciskenligi de yuksek olmaktadir. Yiksek ve oynak enflasyon gortlen
ekonomilerde Uretim maliyetleri sik ve ylksek oranda degismekte ve fiyatlar daha sik ayarlanmak
zorunda kalmaktadir. Bu durum kur degisimlerinin fiyatlara yansitiimasini kolaylastirmakta, yiksek
oranli deger kayiplarinin etkisi daha buytk olmaktadir. Ayrica, yabanci para bor¢lulugunun yuksek
olmasi, kur degisimlerinin bilanco dengelerini degistirmesine neden olmakta, bdylelikle déviz kuru ile
Uretim maliyetleri arasinda dogrudan bir iliski olmayan firmalar icin dahi fiyat ayarlamalarini zorunlu
kilabilmektedir. Gerek tuketim gerekse ara mali olarak ithal mallarin daha fazla kullanildigi Glkelerde
de hem tuketim sepetindeki ithal mallarin fiyatlari hem de yerli Gretime konu olan ithal girdi fiyatlari
kanalyla fiyatlar kur degisimlerinden daha ¢ok etkilenmektedir.

" Yapilan analizlerde, aksi belirtiimedigi strece, déviz kuru olarak BIS'in yayimladig nominal efektif kur endeksi, fiyat
dUzeyi olarak ise tiketici fiyat endeksi kullanilmistir.
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Grafik 1-4, 2004-2020 yillari icin, enflasyon dizeyi, kur degisimlerinin boyutu, yabanci para borgluluk
orani ve yerli tiketimin ve ihracatin ithal icerigini gelismekte olan Ulkeler 6zelinde karsilastirmaktadir.
Turkiye, tiketimin ithal bileseni itibariyla secilmis Ulkeler ortalamasina yakin iken enflasyon diizeyi, kur
degisimlerinin bayUklGgu ve yabanci para borclulugunda Ust siralarda yer almaktadir. 2017 yilindan
itibaren ¢ift hanelerde kalici olan enflasyon oraniyla gelismekte olan ulkelerden bir ayrisma
gorulurken, 6zellikle sirketler kesiminin déviz bor¢lulugu da diger ulkelere kiyasla yuksek duzeylere
ulasmistir. Bu gostergeler Ulkeler itibariyla doviz kuru geciskenligindeki farklilasmayi kismen
aciklamakla birlikte, tuketimin ithal bileseni ve yabanci para bor¢lulugunun Turkiye'den daha yuksek
oldugu pek cok ulkede geciskenligin sinirli olmasi maliyet/bilango kanal disindaki belirleyicileri

glindeme getirmektedir.
Grafik 1: Ortalama Tuketici Enflasyonu Grafik 2: 2004-2020 Aylik Ortalama Kur
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
Grafik 3: Yabanci Para Cinsinden Borglarin Grafik 4: Tiiketimin ve ihracatin ithal
GSYiH icerisindeki Payi* (%) icerigi* (%)
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Kaynak: Carriere-Swallow ve dig. (2016), OECD.

* 2020 yili Gglincu geyrek itibariyla. * OECD tarafindan yayimlanan tiketimin ithal icerigi
verisi 2019 yilina aittir. Kaynakta yer alan calismadaki
ihracatin ithal icerigi verisi ise 2000-2015 yillari
ortalamasini kapsamaktadir.
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Kaynak: IIF.

Tuketim ve Uretimde ithal igerigi gibi yapisal unsurlar ayrildiginda geciskenligi etkileyen tim bu
faktorlerin ortak noktasinda para politikasi gtivenilirligi yer almaktadir. Enflasyona odakli, 6ngértlebilir
ve guvenilir bir para politikasi enflasyon seviyesinin ve oynakhginin dusik olmasini saglayacag gibi,
kur soklarinin enflasyona yansimasini da sinirlayacaktir. Carriere-Swallow ve digerleri (2016) gibi bir
cok calisma enflasyon hedeflemesi ve para politikasinin guvenilirliginin geciskenligi dustrdugtine dair
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ampirik kanit sunmaktadir. Yazarlar éncelikle tlkeler icin hesaplanan déviz kuru geciskenligi
katsayilarindan Grafik 4'te sunulan tuketimin ithal icerigini ¢ikararak maliyet unsurlarinin ima ettiginin
otesindeki geciskenligi ayristirmislardir. Buna gore Turkiye'de déviz kuru geciskenligi tiketimin ithal
iceriginin ima ettigi degerin yuzde 40 daha Uzerinde iken, ithal icerigin ylksek raporlandigl Macaristan,
israil ve Polonya gibi tilkelerde yapisal geciskenligin tizerinde ilave bir déviz kuru etkisi
gorulmemektedir (Grafik 4 ve Grafik 5). Sirketler kesimi bor¢lulugunun Turkiye'ye benzer bir dizeyde
oldugu Sili'de de doéviz kuru geciskenligi ithal bilesenin ima ettigi duzeylerle sinirlidir (Grafik 3 ve

Grafik 5). Bahsedilen calismada ithal bilesenden arindirilan geciskenlik katsayilari ile para politikasi
guvenilirligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Para politikasi gtivenilirliginin
gorece yuksek oldugu Ulkelerde doéviz kuru geciskenligi ithal Grtnlerin payiyla paralel bir seyir
izlemekte, dusik oldugu Ulkelerde ise ilave geciskenlik etkisi gorilmektedir. Benzer bir analiz igin
politika guvenilirligine dair yazinda en ¢ok kullanilan degiskenlerden biri olan enflasyon tahminlerine
yonelik belirsizlik kullanilabilecektir. 2010-2020 yillari arasi Consensus Economics enflasyon tahminleri
kullanilarak gelismekte olan Ulkeler icin ortalama tahmin belirsizlikleri hesaplanmistir.2 Buna gore, Sili,
Meksika, Peru gibi Latin Amerika Ulkeleri ile Polonya ve Macaristan gibi Avrupa Ulkelerinde enflasyon
tahmin belirsizligi ortalamanin altindadir. Turkiye ve Rusya'da ise bu gésterge nispeten ylksek
duzeylerdedir. Enflasyon tahmin belirsizligi ve ithal iceriginden arindirilmis geciskenlik katsayilari
arasindaki guclu iliski, para politikasi glvenilirliginin artirilmasi ve enflasyon belirsizliginin
azaltilmasinin kur geciskenligi acisindan en az ithal girdi oraninin azaltiimasi kadar 6nemli olduguna
isaret etmektedir (Grafik 6).

Grafik 5: Geciskenlik Katsayisi ile Grafik 6: Geciskenlik ile Tahminlerin
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Kaynak: Carriere-Swallow ve dig. (2016). Kaynak: Carriere-Swallow ve dig. (2016), Consensus
Economics, TCMB.
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Kutu 2.2
ABD Hazine Getiri Egrisi Hareketlerinin Tlirkiye'ye Etkisi

ABD hazine tahvilleri risksiz varlk olarak degerlendirildikleri icin kiresel 6lcekteki diger tim yatirim
araclari icin referans olusturmaktadir. ABD hazine getiri egrisindeki hareketler diger riskli varliklarin
fiyatlamalarini dogrudan etkilerken, kiiresel sermayenin getirisi yiksek ancak riskli gelismekte olan
ulkeler varliklari ile risksiz ancak getirisi dtstik gelismis tilke (GU) varliklari arasinda dolagimina da yén
vermektedir. Bu agidan ABD hazine getiri egrisi Gizerinde olusan beklentiler GOU piyasalari icin énemli
olmaktadir. Bu kutuda ABD 10 yillik hazine tahvil getirilerindeki ytkselislerin Turkiye finansal piyasalari
Uzerindeki etkileri incelenerek 6numuzdeki doneme iliskin degerlendirmeler yapilmaktadir.

Uzun vadeli tahvil getirileri gelecege iliskin enflasyon ve reel para politikasi faizi beklentilerinin bilesimi
olarak sekillenmektedir. Enflasyon beklentilerinde olusan bir artis Fed'in gelecekte para politikasini
sikilastirarak enflasyonla mucadele edecegi beklentisini olusturdugundan uzun vadeli tahvil getirileri
yukselmektedir. Reel faizler orta ve uzun vadede potansiyel bliylime, tasarruf tercihleri ve finansal yapi
gibi faktorlerce belirlenirken kisa vadede blytume gorinimdu ve para politikasindan etkilenmektedir.
2020 yilinin son ¢eyreginden itibaren ABD uzun vadeli tahvil getirilerinde gézlenen artis da daha ¢ok
enflasyon beklentilerindeki yukselisten kaynaklanmaktadir.

Bilindigi gibi ABD hazine getirileri finansal piyasalarda iskonto orani (discount rate) olarak
kullanilmaktadir. ABD tahvil getirilerinin oldukca dusuk seyrettigi son bir yillik ddnemde ABD'de
blylime potansiyeli cok olan ya da riskli ve yiiksek getirili varliklara talep cok yiikselmistir. iskonto
oraninin normallesmesiyle piyasalarda duzeltme hareketleri gézlenmeye baslarken yuksek getiri-
yuksek risk sunan yatirimlar bu normallesmeden en olumsuz etkilenecek varliklar olarak 6ne
ctkmaktadir.

ABD hazine tahvillerine duyarliig yiksek olan GOU hisse senedi piyasalarinin yani sira tahvil piyasalari
da ABD hazine tahvillerine ait getirilerin yukselmesi durumunda baski altinda kalmaktadir. Risksiz getiri
olarak degerlendirilen ABD hazine tahvili getirisinin artmasi durumunda GOU tahvillerinin cazibesi
azalmakta, GOU tahvil piyasalari ABD hazine tahvillerindeki artistan olumsuz etkilenmektedir.

ABD Tahvil Getirilerinin Tarihsel Geligimi

Gectigimiz on yil icinde ABD tahvil getirilerinde gdzlenen sert artislarin GOU finansal piyasalarina
negatif etkilerinin oldugu ancak faizlerin dengelenmesiyle birlikte risk istahinin da normale déndugu
goézlenmistir. Bu sure zarfinda ABD uzun vadeli getirilerindeki artislarin belirgin oldugu dért alt dénem
one ¢ikmaktadir (Grafik 1).

Grafik 1: ABD 10 Yil Vadeli Tahvil Getirisi ve Alt Bilesenleri (%)
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Kaynak: Bloomberg.
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2008 Kuresel Finans Krizinden sonraki dénemde Fed'in hizli bilango buytutmesiyle birlikte hizla
gerileyen ABD tahvil getirileri, 2012 yilinda artmaya baslayan enflasyon beklentilerinin altinda
seyretmeye baslamistir. Bu strecin devaminda 2013 yilinin Mayis ayinda ABD para politikasinda
normallesme sirecinin baslamasiyla birlikte 10 yillik tahvil getirileri birka¢ hafta icerisinde ylzde 2'nin
hemen altindaki seviyelerden ytizde 3'lere ulasmistir. Bunun sonucunda Turkiye'ye ve diger gelismekte
olan ulkelere yonelik risk algilamalar bozulmustur (Grafik 2). Tarkiye'den yogun portféy ¢ikislari
gozlenirken 2013 yili Mayis ayi basindan yil sonuna kadar TL yaklasik yuzde 20 deger kaybetmistir.

2013 yiinin sonlarindan itibaren yeniden gerileme egilimine giren tahvil getirileri 2016 yilinda ABD
secimleri sonrasinda ¢ok kisa sure icerisinde ylzde 1,8 seviyelerinden ylzde 2,6 seviyesine sicramistir.
Trump Yonetimi'nin kiresel ticarete ve ABD disindaki pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan Ulkeye
yonelik séylemleri risk istahini geriletmis, portfoy cikislarina yol agmistir. Tahvil getirilerindeki artis
egiliminin 2016 yili Aralik ayi icerisinde sona ermesiyle birlikte risk istahi hizlica toparlansa da, TL yurt
ici gelismelerin de etkisiyle diger GOU paralarindan belirgin sekilde olumsuz ayrismistir.

2017 yihnin sonlarinda bu kez Fed tarafindan uzun siredir gevsek olan para politikasinda sikilasmaya
yonelik beklentilerle ABD tahvil getirileri yeniden artis egilimine girmistir. Ote yandan, sz konusu artis
egilimi 6nceki 6rneklerdekinin aksine yumusak ve zamana yayilan bir hareket oldugundan GOU'ler ve
Tarkiye Gzerindeki etkileri oldukca sinirli kalmistir.

Son olarak 2020 yilinda koronavirls salgini sonrasinda alinan énlemlerin etkisiyle tarihi dtsuk
seviyelerine gerileyen ABD 10 yillik tahvil getirisi enflasyon beklentilerindeki artisa ragmen yilin son
ceyregine kadar dusuk seyrini surddrmaustur. Bilindigi gibi Fed'in 2020 yilinda para politikasi
cercevesinde degisiklige giderek uzun vadede “ortalama” enflasyon oranini yuzde 2 civarina
yaklastirma hedefini benimsemesi Fed'e bir ya da birkac yil boyunca yiksek enflasyona karsi harekete
gecmeme esnekligi saglamistir. Enflasyon telafisindeki artisin 2020 yilinin son ceyreginde 1 puani
asmasiyla ABD 10 yillik tahvil getirisi yikselmeye baslarken enflasyon telafisindeki artislarin da devam
etmesi sonucunda 2021 yih Subat ayinda tahvil getirilerindeki artis hiz kazanmis ve piyasalarda panik
havasi hakim olmustur. Bu dénemde riskten kacinma hareketine bagl olarak GOU varliklarinda ve para
birimlerinde 6nemli kayiplar yasanirken TL cinsi varliklar negatif ayrismistir. Tahvil getirilerinde 2021
yilinda gézlenen artislarin 2016 ve 2017 yillarindaki artis dénemlerinden ziyade 2013 yilindaki artis
déneminde oldugu gibi enflasyon ve iktisadi faaliyet kaynakli olmasi nedeniyle Fed'in ge¢mis
ongorulerden daha erken bir vadede politika tepkisi vermek zorunda kalma ihtimali de yukselmistir.
ABD’de halihazirda negatif diizeylerde seyreden reel faizlerin makul bir pozitif seviyeye ¢ikmasi halinde
dahi 10 yillik tahvil getirilerinin yiizde 3'0 gecebilecegi 6ngérilmektedir. Oniimiizdeki dénemde ABD
tahvil getirilerindeki seyrin enflasyon ve istihdam gerceklesmelerine bagh olarak sekillenmesi ve
kuresel piyasalarin bu verilere hassasiyetinin yliksek olmasi beklenmektedir. TUrkiye'nin finansal
varliklari ve gostergelerinin de kuresel risk istahina bagl olarak yiksek oynaklik sergilemesi muhtemel
gorunmektedir.

Grafik 2: Turkiye CDS Primi (Baz Puan, to = 0)*

e \ay.13 e=———Kas.16 Ara.17 e Eki.20

150
100
50

-50

-100
-150
-200
-250
-300

45
60
75
90

105

120

135

150

165

180

195

210

Glin

Kaynak: Bloomberg.
* Her bir tahvil getirisi artis déneminde t, noktasi olarak ilgili ayin ilk ginu segilmistir.
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ABD Tahvil Getirisi Artiglarinin Turk Lirasi Uzerindeki Etkileri

Son 10 yillik stirecte ABD tahvil getirilerinin seyri incelendiginde 10 yillik tahvil getirisinin ytksek artis
kaydettigi 4 donemin yani sira 9 adet kayda deger artis donemi daha oldugu tespit edilmistir. Boylece
ABD tahvil getirilerinin 10 yillik seyri 13 adet artis dénemi ile bu dénemlerin arasinda kalan 13 adet
sakin seyir dénemine bolinebilmektedir. Her bir alt dénemde ABD tahvil getirisinde gbzlenen degisime
karsilik Turkiye finansal varliklarinin nasil tepki verdigini temsil etmek tzere ABD dolari/TL kurundaki
degisimler Grafik 3 ve 4'te yer almaktadir. Ayrica her iki grafikte de Turkiye’nin sundugu reel faizin diger
GOU ortalama reel faizinden géreli olarak distik oldugu gézlemler kare seklinde noktalarla
gosterilirken daire seklinde olan noktalarda Turkiye'nin reel faizinin goreli olarak yiksek oldugu
gozlemler gruplanmistir. Bu gosterimle reel faiz diizeyinin Turk lirasinin ABD tahvil getirisi
gelismelerine tepkisini etkileyip etkilemedigi incelenmistir.

Piyasalarda ABD tahvil getirisi kaynakl bir stres yasanmayan “sakin” zamanlarda ABD dolari/TL kuru ile
ABD tahvil getirisi arasinda belirgin bir iliski géze carpmamaktadir. Turk lirasi bu dénemlerde daha ¢ok
yurt ici haber akisindan etkilenir hale gelmektedir (Grafik 3). ABD tahvil faizinin arttigi donemlerde ise
ABD dolari/TL kurunun ABD tahvil getirisindeki artis miktarlariyla orantili bir sekilde ytkseldigi
gorulmektedir (Grafik 4). Dagilimlar reel faiz dizeyine gore incelendiginde, “dusuk reel faiz”
doénemlerinde TL'nin genelde daha yUksek oranda deger kaybettigi gozlenmektedir. Gorece “ylksek
reel faiz’ donemlerinde ise TL'nin genellikle deger kaybetmedigi ya da ¢ok sinirli deger kaybettigi dikkat
cekmektedir. Reel faiz korumasi ve déviz kuru iliskisi 6zellikle kiresel risk istahinin bozuldugu
doénemlerde 6nem kazanmaktadir. Grafik 4'te reel faizin ylksek oldugunu yansitan noktalarin sifir
cizgisinin etrafinda kimelendigi, TL'nin olumsuz risk istahina karsin dnemli bir deger kaybi yasamadigi
gorulmektedir. Buna karsin reel politika faizinin dusuk oldugu dénemlerde TL, ABD tahvil getirilerine
daha duyarli hale gelmekte ve daha fazla deger kaybetmektedir. Bu farklilasma dis soklarin etkili
oldugu kuresel panik dénemlerinde fiyat istikrari odakl siki para politikasinin kur ve enflasyon igin
énemini ortaya koymaktadir.

Grafik 3: ABD Dolari/TL ile ABD 10 Yillik Grafik 4: ABD Dolari/TL ile ABD 10 Yillhik
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* TUrkiye'nin reel politika faizinden gelismekte olan tlkelerin ortalama reel politika faizi ¢ikarilarak hesaplanmistir.
Reel politika faizlerinin ortalamasi hesaplanan gelismekte olan ulkeler: Brezilya, Endonezya, G. Afrika, Kolombiya,
Meksika, Malezya, Rusya, Polonya, Macaristan, Romanya, Sili.

2020 yihinin Kasim ayindan itibaren ekonomi politikalarina iliskin olumlu beklentilerin etkisiyle diger
gelismekte olan ulkelerden belirgin derecede pozitif ayrisan ve bu stregte olumlu kiresel kosullardan
da azami 6lctide faydalanan Turkiye acisindan ABD tahvil getirilerindeki seyre bagli olasi dalgalanmalar
onemli bir risk unsurudur. Enflasyonla micadele sirecinin devam ettigi bir donemde, parasal sikilik
dizeyinin enflasyon gérunumu Uzerindeki yukari yonlu riskleri 6nden karsilayacak sekilde
belirlenmesinin, dis soklara karsi dayanikliligl artiracagi degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.3

Sektorler itibariyla Karhlik Oranlari

Salgin déneminde 6zellikle turizm ve hizmetler sektorini etkileyen sinirlamalar, nakit akisi sorunlari,
degisen tuketici tercihleri ve sektorlere 6zgu cesitli arz sikintilari nedeniyle toparlanma hizi ve bunun firma
bilangolarina etkisi sektorler itibariyla énemli élcuide farklilasmistir. Bu kutuda 2009-2020 doneminde
sektorel bazda firma karliliklari incelenmektedir. Firma dizeyinde net kar / net satislar ve faaliyet kari / net
satislar oranlarinin hesaplanmasinda 2009-2019 dénemi icin gelir tablolari, 2020 yilinin ilk U¢ ¢eyregi icinse
gecici gelir tablolari kullanilmistir. Hesaplanan karlilik oranlarinin gelisimi ¢ farkli dénem icin incelenmistir.
Bu dénemlerden ilki enflasyon ve reel kurun nispeten istikrarli seyrettigi 2009-2016 dénemidir. Bunu, Turk
lirasindaki deger kaybinin hizlandigi ve enflasyonun cift hanelere ytkseldigi 2017-2019 dénemi ve salginin
hakim oldugu 2020 yil takip etmektedir. Boylelikle hem reel kur diizeyinde belirgin degisim gozlenen iki alt
doénem kiyaslanabilecek hem de salgin dénemi dinamikleri tartisilabilecektir.

Grafik 1: 2009-2020 Doneminde Firma Karhhgi*
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Kaynak: GIB, yazarlarin hesaplamalari.
* NK/NS: Net Kar / Net Satislar orani. FK/NS: Faaliyet Kari / Net Satislar orani.

Grafikteki mavi kutularin alt ve Gst siniri sirasiyla ilgili oranin 2009-2019 déneminde aldigi en disik ve en ylksek degerleri gostermektedir.
2020 yilina iliskin hesaplamalarda ilk ti¢ geyrege iliskin gecici gelir tablosu verileri kullaniimistir.

Karlilik oranlari sektérel bazda degerlendirildiginde sadece imalat ve bilgi iletisim sektdrlerinde faaliyet
gosteren ihracatgi firmalarin (yurt disi satislarin sifirdan biiylk olmasi) faaliyet kari / net satislar orani 2017-
2019 déneminde 2009-2016 dénemine kiyasla artarken, bu oran ihracat durumundan bagimsiz olarak
diger butun sektorlerde azalmistir. Net karlilik agisindan bakildiginda ise sadece bilgi iletisim sektérindeki
ihracatgl firmalarda 2016 yili sonrasinda karhhk artmis, ihracat durumundan bagimsiz olarak diger bitin
sektorlerde net karlilik azalmistir.

imalat, ticaret ve ulastirma-depolama sektérlerinde faaliyet kari / net satislar oraninin 2020 yili ortalamasi,
onceki donemlerin ortalamasinin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1). Ancak net kar / net satislar oraninin
2020 yili ortalamasi, gecmis yillar ortalamasinin altindadir. insaat, mesleki, bilimsel, teknik hizmetler ve
idari destek hizmetleri sektorlerinde incelenen her iki karlilik oraninin 2016 yili sonrasi ortalamalari, 2009-
2016 donemi ortalamasina kiyasla azalmistir. Salgindan en olumsuz etkilenen sektérlerin basinda gelen
konaklama-yiyecek sektort 2020 yilinda zarar etmistir. Salgina bagli olarak artan ¢evrim igi iletisim
ihtiyacglari ve alisveris tercihleri ile sirketlerin uzaktan calismaya ve UrUnlerini pazarlamaya yonelik
teknolojik yatirimlarini artirmalari gibi etkilerle bilgi-iletisim sektdrU faaliyet kari / net satislar orani 2020
yilinda yiksek oranda artmistir.! 2020 yilindaki faiz indirimleri ve benzeri kampanyalarla artan konut
satislari neticesinde gayrimenkul hizmetleri sektérinde faaliyet karliligi yukselmistir.

1 TUIK Hanehalki Bilisim Teknolojileri (BT) Kullanim Arastirmasi sonuglarina gére 2020 yilinda bir énceki yila gére internet
erisim imkani olan hane, bireylerde internet kullanimi ve internet Uzerinden UrUn siparisi ya da satin alma oranlari
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imalat sanayi genelinde ihracatgi firmalarin karhliklari ihracatcl olmayanlara kiyasla daha yiksektir ve bu

fark reel kurdaki deger kaybinin hizlandigi 2016 yili sonrasinda artmistir (Grafik 2 ve Grafik 3). ihracatcilik
durumunun karhliga etkisini degerlendirmek Gzere imalat sanayi firmalari sektorel detayda mercek altina
alhinmistir.

Grafik 2: imalat Sanayi Net Kar / Net Satislar  Grafik 3: imalat Sanayi Faaliyet Kari / Net
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Kaynak: GIB, yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: GIB, yazarlarin hesaplamalari.

2019 yili bilangolarina gére, imalat sanayi firmalarinin yaklasik ytzde 70'i ihracat yapmazken, bu firmalar
imalat sanayiindeki net satislarin yizde 13'UnU gerceklestirmis, istihdamin ise yuzde 27'sini olusturmustur.
Diger ulasim araglari sektoru haric diger sektdrlerde ihracatci olmayan firmalarin net kar / net satislar orani
2016 sonrasinda gerileyerek dnceki yillarin ortalamasinin altina inerken, bu oran en fazla insaat baglantili
metalik olmayan mineral maddeler sektériinde azalmistir (Grafik 4). Faaliyet kari acisindan
degerlendirildiginde de pek cok sektorde benzer bir gérintm vardir. 2020 yilinda ise sektdrler genelinde
faaliyet karliigindaki yukselise ragmen net karhhktaki dusus dikkat cekmektedir.

Grafik 4: imalat Sanayi ihracatgi Olmayan Firmalarin Karlihg
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Kaynak: GIB, yazarlarin hesaplamalari.
Grafikteki mavi kutularin alt ve Ust siniri sirasiyla ilgili oranin 2009-2019 déneminde aldig1 en duslk ve en yiksek degerleri
gostermektedir. 2020 yilina iliskin hesaplamalarda ilk Ug¢ ceyrege iliskin gecici gelir tablosu verileri kullaniimistir.

ihracat payi yiizde 20'nin altinda olan sektérlerde karlilik oranlar, inracatci olmayan firmalara kiyasla daha
yiiksektir (Grafik 5). ihracatci olmayan firmalarin karhliklarinda dénemler arasinda gérulen fark, inracat
pay! dusuk sektorlerde daha sinirlidir. Bagka bir deyisle ihracat pay disuk sektorlerin 2016 sonrasi
karhhklari, 6nceki ddonem ortalamalarina yakin gerceklesmistir.

artmistir. TUIK Girisimlerde BT Kullanim Arastirmasi sonuglarina gére 2020 yilinda web sitesi olan girisim sayisi, sosyal
medya kullanim orani ve en ylksek internet baglanti hizi (100 Mbit/s) aboneligi oranlari bir dnceki yila gére artmistir.
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Grafik 5: imalat Sanayi ihracat Payi Yiizde 20'nin Altinda Olan Firmalarin Karhilig

® 2009-2016 2017-2019 ¢ 2020

9 9

8 8

7 * 7

6 L) 6

. ) F .
5 * * ° * - ® L P [ * =
4 * ® ® U - “ = 4
& A

3 < . * [ ° 3
’ * L] 2

2 Y 'y . n ) : L) $  J [ ]

1 e . 1
0 0
wv (%) (%] (%] (%) (%] (%) (%] (%) (%] (%] (%) wv (%) (%] (%] (%) (%] (%) (%] (%) (%] (%] (%) wv (%) wv (%] wv (%]
zlz|\lz|lz|z|z|z|z|z2z|z\2z|2|2|l2|2|2Z|2|2|2Z|2|2|2|2|2Z2|2|2|2Z|2|2|Z
N = N N N N = N = N N =~ N = N N N N = N = N N =~ N = N N N N
¥IX || ¥ (|| 2| | ¥ ||| (||| |||
Z|p | Z|b | Z|u | Z|L|Z|bL)\Z|L | Z|L|Z|L)\Z|L Z|L| Z|LZ|L) Z|LZ L]z L
Gida | Tekstil | Giyim | Kagit [KimyasalKauguk-| Met. Ana Fab. Bilg. Elek. Mak. | Tasit | Diger |Mobilya

Plastik | Olmy. | Metal | Metal | Elektr. | Tec. Teg. Ulasim

Min. Opt.

Kaynak: GIB, yazarlarin hesaplamalari.
Grafikteki mavi kutularin alt ve Gst siniri sirasiyla ilgili oranin 2009-2019 déneminde aldigi en disik ve en yliksek degerleri gdstermektedir.
2020 yilina iliskin hesaplamalarda ilk Ug ceyrege iliskin gegici gelir tablosu verileri kullaniimistir.

ihracat pay yiizde 20'den yiiksek olan firmalarin karliliklari ihracatci olmayan veya ihracat payr diisiik olan
sektorlerden daha yuksektir (Grafik 6). Pek ¢ok sektorde karliliklar 2017-2019 doneminde, 2009-2016
doénemi ortalamasinin Uzerine ¢ikarken, 2020 yilinda en yuksek seviyelerine ulagmistir. Bu grupta
finansman giderlerinin karlilik Uzerindeki etkisi daha sinirli olmus, bu nedenle faaliyet karliliklarinin yani
sira net karliliklar da 2020 yilinda yukselmistir.

Grafik 6: imalat Sanayi ihracat Payi Yiizde 20'nin Ustiinde Olan Firmalarin Karlihg
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Kaynak: GIB, yazarlarin hesaplamalari.

Grafikteki mavi kutularin alt ve Ust siniri sirasiyla ilgili oranin 2009-2019 déneminde aldigi en disik ve en ylksek degerleri gostermektedir.
2020 yilina iliskin hesaplamalarda ilk Ug ceyrege iliskin gegici gelir tablosu verileri kullaniimistir.

Sonug olarak, reel kurdaki deger kaybinin hizlandigi 2017-2019 déneminde ihracat¢l olmayan firmalarin
faaliyet kari ve net karliliklari 2009-2016 ortalamasina gére azalmstir. ihracat payi disiik olan firmalarin
2017-2019 dénemindeki karhhk kaybi daha sinirli gerceklesirken, ihracat payi yuksek firmalarin karhliklari
bu donemde ge¢mis yillar ortalamasinin Gzerine ¢ikmistir. 2020 yilinda imalat sanayi genelinde karhhklar
yukselirken, salgindan gérece olumlu etkilenen kagit, kimyasal ve bilgisayar, elektronik, optik sektérlerinde
gorece daha belirgin artislar gerceklesmistir.
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Kutu 2.4

Salgin Déneminde Ozel Tasarruflarin Seyri ve Tiiketim
Talebine Etkileri

2020 yilinda gelismis Ulkeler genelinde hanehalki tasarruflari salgin kaynakli olarak belirgin artis
kaydetmistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Bu dénemde sosyal hareketlilikteki azalma, tuketim kaliplarindaki
degisimler, devletlerin hanehalkina dogrudan destekleri ve bor¢ 6teleme uygulamalari, bazi gelir
gruplarinda belirgin olmak Uzere, tasarruflari olagan egiliminin tGzerine ¢ikarmistir.” Bu tasarruflarin
tiketim talebini destekleyen bir unsur olabilecegi degerlendiriimektedir. Bu surecte olusan fazla
tasarrufun tamamen ¢6zilmesi beklenmezken, belirli bir kisminin tiketime yénelmesiyle dahi s6z
konusu Ulkelerde biytme oranlarini olumlu etkileyecegi 6ngorilmektedir. Bununla birlikte, fazla
tasarruflarin tiketime ne oranda dénusecegine dair belirsizlikler bulundugu politika otoriteleri
tarafindan dile getirilmektedir.?

Grafik 1: Hanehalki Tasarruflari Grafik 2: Hanehalki Tasarruflari
(Harcanabilir Gelire Oran, %)* (2008-2019 Ortalamasindan Fark,
Harcanabilir Gelire Oran, %)*
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Kaynak: Bureau of Economic Analysis, Eurostat,
Office for National Statistics. Office for National Statistics.
* Fransa i¢in 2020 C3. * Fransa i¢in 2020 C3.

Turkiye'de 6zel tasarruflara iliskin veriler 2020 yili itibariyla hentz yayimlanmamistir. Bu cercevede bu
kutuda Turkiye icin 6zel tasarruf oranlari makro diizeydeki tasarruf-yatirim denkligi kullanilarak 2020
yilini kapsayacak sekilde hesaplanmaktadir. Bu denklige gore bir ekonomide yurt ici toplam tasarruflar
ile toplam yatirimlar arasindaki fark cari dengeye esittir. Buradan hareketle 6zel tasarruflar su sekilde
ifade edilebilir:

Ozel Tasarruflar= Cari Islemler Dengesi + Toplam Yatirimlar ve Stok Degisimi - Kamu Tasarruflari

' Fazla tasarruflarin hanehalkinin gelir durumuna gére dagilimi da énem arz etmektedir. Ulkelerin genelinde fazla
tasarruflar cogunlukla yiksek gelirli ve sabit kazanci olanlarin yaptigi gézlenmektedir. Yiksek gelirlilerin harcama
egiliminin az gelirlilere kiyasla disik olmasi fazla tasarruflarin tiketime déntsmesini kisitlayan bir unsurdur.

2Yakin dénemde Kanada Merkez BankasI'nin kamuoyu ile iletisim metinlerinde hanehalki fazla tasarruflarinin ytzde
15'inin harcamaya yansiyacag) varsayilmaktadir. ingiltere Merkez Bankasi ise Subat 2021 Para Politikasi Raporu'nda,
anket sonuglarinin fazla tasarruflarini harcayacak hanehalki oranini yiizde 13 olarak gosterdigini, bununla birlikte
bankanin tahminlerindeki temel senaryosunda hanehalkinin fazla tasarruflarinin yizde 5'ini harcayacagini varsaydiklarini
ifade etmistir.
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Bu cercevede hesaplanan 6zel tasarruflar ge¢cmiste ilgili diger kurumlar tarafindan yayimlanan
verilerle karsilastirmali olarak sunulmaktadir (Grafik 3 ve Grafik 4).2 Glncel tahminler, 2020 yilinda
Turkiye'de yurt ici tasarruflarin milli gelire oranla artis kaydettigini ve bu artisin 6zel tasarruflardaki
belirgin yukselisten kaynaklandigini géstermektedir. Kamu kesimi tasarruflari ise 2020 yilinda salgina

baglh gelismelerin etkisiyle gerilemistir.

Grafik 3: Yurt ici Tasarruflar (Milli Gelire
Oranla, %)

Grafik 4: Ozel Tasarruflar (Milli Gelire
Oranla, %)
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Kaynak: SBB, TUIK, yazarlarin hesaplamalari.
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Kaynak: SBB, TUIK, yazarlarin hesaplamalari.

Mevcut veri seti ile 6zel tasarruflari hanehalki ve sirketler ayriminda bilesenlerine ayirmak mimkuan
olmamakla birlikte cesitli gostergeler yardimiyla hanehalki tasarruflarinin 2020 yilindaki seyrine
yonelik ¢ikarimlar yapilabilmektedir. Hanehalki finansal varliklari TCMB tarafindan yayimlanan
“Finansal Hesaplar” veri seti cercevesinde takip edilebilmektedir. Hanehalkinin net finansal
varliklarinda (NFV) 2020 yilindaki artis, Turkiye'de de hanehalki tasarruflarinin diger tlkelerdekine
benzer egilim gosterdigi yonunde degerlendirilmektedir (Grafik 5). Bununla birlikte, hanehalki net
finansal varliklarindaki yikselisin buyuk élctide déviz kurundaki artistan kaynaklandigi not edilmelidir.
Varlik tarafindaki mevduat gibi kalemlerin aksine yukumluluk tarafinda yer alan ve geri 6demeleri
belirli bir vadede gerceklesen krediler hari¢ tutuldugunda hanehalki net finansal varliklarindaki artis

daha kuvvetlidir (Grafik 6).

Grafik 5: Hanehalki Net Finansal Varhk
Degisimi* (GSYiH'ye Oran, %, Degerleme
Etkisi Haric)

Grafik 6: Hanehalki Net Finansal Varhk
Degisimi* (GSYiH'ye Oran, %, Degerleme
Etkisi Dahil)
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Kaynak: TCMB.
* 4-ceyrek hareketli GSYiH toplamina oranla.

Hanehalkinin finansal sistem disinda tuttugu
kiymetli maden bilgisi yer almamaktadir.
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Kaynak: TCMB.
* 4-ceyrek hareketli GSYiH toplamina oranla.

Hanehalkinin finansal sistem disinda tuttugu kiymetli
maden bilgisi yer almamaktadir.

3 Turkiye'de tasarruf istatistikleri Turkiye jstatistik Kurumu (TUIK) tarafindan “Kurumsal Sektér Hesaplar” adiyla
yayimlanmaktadir. Hanehalki, genel devlet, mali sirketler, mali olmayan sirketler ve toplam ekonomi igin tasarruflari
iceren veri seti en son 2018 yilina iliskin bilgi vermektedir. Ote yandan, T.C. Cumhurbaskanlig Strateji ve Bltce Baskanhg
(SBB) kamu tasarruflarini 2020 yili itibariyla yayimlamistir. 2016 yilina kadarki donem icin 6zel ve kamu tasarruf ve yatirm

oranlari ise SBB blnyesinde yer almaktadir.
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Hanehalki tasarruflarinin seyri, 6zel tiiketimin belirleyicileri degerlendirilirken g6z 6ninde
bulundurulmasi gereken bir unsurdur. Buradan hareketle son dénemde tasarruflarda ve finansal
varliklarda gozlenen artisin tiketim Uzerindeki etkisini degerlendirebilmek icin, 6zel tiketim talebi
Uzerindeki gelir ve servet etkilerini 6lcmeye yonelik modeller tahmin edilmistir. Servet etkisini temsilen
kullanilan reellestirilmis genis para arzi tanimi M3'Un 6zel tuketimi agiklamaya yonelik alternatif
denklemlerdeki katsayisi 0,10-0,25 puan araliginda tahmin edilmistir (Tablo 1). 2020 yilinda reel M3
para arzi 2019 yilina gére yaklasik olarak yuzde 18 oraninda artis kaydetmistir. Bu dogrultuda, reel M3
artisinin 6zel tiketim talebine 2 ila 5 puan civarinda katki yaptig1 hesaplanmaktadir.

Tablo 1: Ozel Tiiketim Talebine iliskin Alternatif Modeller

Uzun D6nem Kisa Donem

Katsayilar Katsayilar Dinamik OLS ARDL
Geli M Geli M Geli M Geli M
Aciklayici Degiskenler: elr 3 elr 3 el 3 el 3
GSYiH-Net Vergi 0,75 0,14 0,81 0,13 0,70 0,18 0,74 0,14
GSYiH-Vergi Gelirleri* 0,73 0,15 0,76 0,11 0,69 0,19 0,69 0,16
isglicii Gdemeleri 0,64 0,20 0,52 0,22 0,58 0,25 0,45 0,18

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Merkezi ydnetim butge istatistiklerindeki toplam vergi gelirlerini temsil etmektedir.

Dayanikli tuketim mali talebi ile reel M3 arasindaki iliski incelendiginde, servet etkisinin bu grupta
oldukca belirleyici oldugu gérilmektedir (Grafik 7). Tarihsel olarak gelir (GSYiH tanimli isglcii
o6demeleri), reel kur ve tuketici kredilerini kullanan bir model dayanikli tiketim mali harcamalarindaki
hareketleri buylk 6lctide aciklayabilmektir.* Ancak bu model 2020 yilinin ikinci yarisinda dayanikli
tiketimde gozlenen guclu artisi aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu modele servet etkisini temsilen
Turk lirasi ve yabanci para cinsinden mevduati da iceren M3 para arzi degiskeninin eklenmesi modelin
2020 yilindaki agiklama gucinu belirgin olarak iyilestirmektedir (Grafik 8). Salgin déneminde basta
lokanta-otel, eglence-kultir vb. hizmetlere yonelik harcamalarin yapilamiyor olmasi nedeniyle
dayanikli mallara yonelik artan talebin tasarruf artisiyla da desteklendigi ve servet kanalinin dayanikli
mal talebini gliclU tuttugu degerlendirilmektedir.

Grafik 7: Dayanikh Tiiketim Harcamalari
ve M3 Para Arzi (Reel, Yillik % Degisim)

Grafik 8: Dayanikl Tiiketim ve Model
Tahmini (Sabit Fiyatlarla, Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar TL)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Ozetle, yatinm-tasarruf dengesi kullanilarak yapilan hesaplamalar 2020 yilinda Tirkiye'de ézel
tasarruflarin artis kaydettigine isaret etmektedir. S6z konusu artis 2020 yili ikinci yarisinda servet
kanaliyla dayanikli mal talebinin gliclU seyretmesine katki saglamistir. Servet etkisinin dnumuzdeki
donemde de tiketim talebine destek verebilecegi degerlendirilmektedir.

4 Servet etkisi icermeyen tahmin modelinde bagimli degisken olarak reel dayanikli tiketim harcamalari yer alirken;
bagimsiz (aciklayic) degiskenler olarak GSYiH tanimli reel isglici 6demeleri, reel tiketici kredisi, reel kur ve dayanikli
tlketime yonelik vergi oranlari kullaniimistir. Servet etkisi iceren modelde ise bagimsiz degiskenlere reel M3 para arzi
dahil edilmistir. Modellerde yer alan degiskenlerden dayanikli tiiketim harcamalari ve isgici 6demeleri mevsim ve takvim
etkilerinden arindiniimis olarak, tuketici kredisi ise mevsimsellikten arindiriimis olarak kullaniimistir. Model katsayilari
2009C1-2019C4 dénemi icin tahmin edilmis, model tahminleri ise 2009C1-2020C4 dénemi icin elde edilmistir.
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Kutu 2.5
Salgin Tedbirlerinin iktisadi Faaliyete Etkisi

Salgin doneminde kapanma suresi ve kisitlamalarin sikilik derecesinin iktisadi faaliyete etkisine yonelik
analizler 6nem kazanmistir. Uluslararasi kuruluslar son dénemde hareketliligi azaltici tedbirlerin
faaliyet Gizerindeki etkisini 6lgmeye yénelik cesitli analizler yayimlamiglardir. Ornegin, Avrupa
ekonomileri icin tedbirlerin faaliyete etkisini 2020 yili icin sektorel detayda inceleyen bir calisma, bu
etkinin donemlere gore degistigine isaret etmektedir (Battistini ve Stoevsky, 2021). OECD Ekonomik
GOrunum raporunda 2020 yili ikinci ¢eyregine iliskin farkli Glkeler icin yapilan bir analizde Google
hareketlilik endeksindeki 10 puanlik distsun dénemlik buytimeyi 1,7 puan disturdugu bulgulanmistir
(OECD, 2020).

Bu kutuda, TCMB bunyesinde olusturulan Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi (HEKE) ile Google
hareketlilik endeksi arasindaki iliski kullanilarak, salgin tedbirlerinin iktisadi faaliyet Gzerindeki etkisi
sayisallastiriimaktadir (Grafik 1).

Grafik 1: HEKE* ve Google Hareketlilik Endeksi**
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Kaynak: Google, yazarlarin hesaplamalari.
* HEKE'nin hesaplamasina iliskin yontemsel detaylar icin bkz. Celgin ve Glinay (2020) ile TCMB
Enflasyon Raporu 2020-I1I Kutu 4.1.

** Google hareketlilik endeksi, alisveris merkezi ve eglence yerleri, market ve eczaneler ile is
yerlerine iliskin hareketlilik endekslerinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

Sosyal Hareketlilikteki Diisiisiin Ekonomik Kosullar Uzerindeki Etkisi

Salginin yayilimini sinirlamaya yonelik tedbirlerin belirli dénemlerde ve farkli sikilikta uygulanmasi
iktisadi faaliyet Gizerindeki etkisinin dénemler itibariyla farkllasmasina sebep olmaktadir. Ornegin,
tedbirlerin ilk uygulandigi Mart-Nisan aylari ile kismen kaldirildig Mayis ayini kapsayan 2020 yilinin ilk
iki ceyreginde, hareketlilik endeksiyle HEKE arasindaki iliskinin oldukca glcli oldugu goérulmektedir
(Grafik 2). Buna karsin, tedbirlerin kaldirilarak normallesmenin gerceklestigi 2020 yili G¢incu
ceyreginde ise iki endeks arasindaki iliski oldukc¢a zayiflamistir. Kasim basindan itibaren uygulanan
kisitlamalarla ekonomik kosullar arasindaki iliski yeniden giiclenmis, ancak s6z konusu baginti salginin
ilk ddnemine gore nispeten daha zayif kalmistir. 2020 yilinin ilk ve son ¢eyrekleri icin Grafik 2'de kirmizi
ve acik kahverengi kesikli gizgilerle gdsterilen HEKE-hareketlilik iliskisi, s6z konusu dénemlerde
kisitlamalar ile iktisadi faaliyet arasinda ters yonli bir iliski oldugunu géstermektedir. Uctincii ceyregi
temsil eden siyah kesikli cizgi ise bu donemde korelasyonun zayifladigina isaret etmektedir.

" Google hareketlilik endeksleri alisveris merkezi ve eglence yerleri, market ve eczaneler, parklar, toplu tasima, is yerleri
ve mesken olmak Uzere alti farkli kategoride takip edilebilmektedir.
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Grafik 2: HEKE ve Google Hareketlilik Endeksinin D6nemlere Gére
Esneklikleri*
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Her ceyrek farkli bir renkte gosterilmistir.

Tedbirlerin iktisadi Faaliyete Etkisinin Sayisallastirilmasi

Tedbirlerin faaliyete etkisini sayisallastirabilmek icin, Celgin ve Gunay (2020) ¢alismasinda HEKE
kullanilarak olusturulan ve takvim etkisinden arindirilmis Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiHYnin yillik
buyumesini tahmin eden modelden faydalaniimistir. Bu model kullanilarak, HEKE'deki bir puanlik
artisin GSYIH biyumesini yaklasik 4,0 yizde puan artirdigi hesaplanmaktadir. Dolayisiyla iki asamal
olarak hareketlilik endekslerinden HEKE'ye, HEKE'den de GSYiH'ye gecisi saglayan esneklikler
yardimiyla her dénem icin tedbirlerin faaliyete etkisi tahmin edilebilmektedir. Ornegin, 2020 yili ilk
yarisina iliskin esneklik, hareketlilikteki 10 yuzde puanlik disusiun HEKE'yi yaklasik 0,7 puan
dusirdigine isaret etmektedir. HEKE'deki 1 puanlik azalis GSYiH icin 4,0 ylizde puan daha diistik bir
bayume ima ettiginden, hareketlilikteki 10 ylzde puanlik diststun bayimede yaklasik 2,7 ytzde puan
dUsUs ima ettigi hesaplanmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1: Dénemler itibariyla Tedbirlerin iktisadi Faaliyete Etkisi

Google Hareketlilik
Endeksi'ndeki 10 Yiizde
Puanlik Artigin GSYiH
Yillik Biiyiimesi'nde

Google Hareketlilik HEKE'deki 1 Puanhk
Endeksi'ndeki 10 Yiizde Artisin GSYiH Yillik
Puanlik Artisin HEKE'de  Bilyiimesi'nde ima Ettigi

ima Ettigi Degisim (1) Degisim (Il) ima Ettigi Degisim (11l
2020¢1-2020C2 Esnekligi ile 0,67 4,0 2,7
2020 C3 Esnekligi ile 0,00 4,0 0,0
2020 G4 Esnekligi ile 0,43 4,0 1,7
2021 1 Esnekligi ile 0,73 4,0 2,9

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Kapanmanin iktisadi Faaliyete Etkisi

Kasim ayindan itibaren uygulanan tedbirlerin, Mart-Mayis dénemi kadar olmasa da hareketlilikte
belirgin bir azalisa neden oldugu gézlenmektedir (Grafik 1). Buradan hareketle, kisitlamalarla birlikte
hareketlilik dismeseydi 2020 yili son ¢eyregi ve 2021 yil ilk ceyreginde biiyime ne kadar daha yuksek
olabilirdi sorularina cevap aranmaktadir. Bu amacla, 6ncelikle hareketlilik endeksinin tedbirler
uygulanmadan 6nce Ekim 2020 sonu itibariyla geldigi seviyeyi korudugu varsayimsal durum ile
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gerceklesen hareketlilik arasindaki fark hesaplanmistir (Grafik 3). Daha sonra, farkli ddnemler icin
hesaplanan katsayilarla HEKE Gzerindeki etki bulunmustur. iktisadi faaliyet Gizerindeki etki ise HEKE ile
GSYiH blyumesine iliskin esneklik kullanilarak hesaplanmistir.

Tedbirlerin 2020 yili dérdiinct ¢eyreginde faaliyete etkisinin, ortalama -2,1 puan olmak tzere, -1,5 ile -
2,8 yuzde puan arasinda oldugu tahmin edilmistir (Grafik 4). Diger bir ifadeyle tahminler, kapanma
etkisi olmasaydi son ceyrekte yillik bUyimenin ytzde 5,9 yerine ylzde 8,0 civarinda
gerceklesebilecegine isaret etmektedir. Tedbirlerin Subat sonuna kadar uygulanmasi nedeniyle, 2021
yilrilk ceyreginde faaliyet Gzerindeki etkinin, ortalama -2,0 puan olmak Gzere, -1,4 ile -2,6 ylzde puan
araliginda oldugu hesaplanmistir (Grafik 4).

Grafik 3: Google Hareketlilik Endeksi* Grafik 4: Tedbirlerin 2020 Yili Son Ceyregi
ile 2021 Y1l ilk Ceyreginde iktisadi
Faaliyete Etkisi**
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Kaynak: Google, yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Google hareketlilik endeksinin kisitlama éncesi *2021C1 icin tahminler Ocak-Subat dénemindeki
seviyesinde kaldigl durum, Kasim ayi basindaki kisitlamalarin etkisini yansitmaktadir.
tedbirlerin uygulanmaya baslamadan dnce 30 Ekim ** Etki araligl hesaplanirken, 2020¢3-2021C1, 2020G4
2020 haftasl itibariyla aldigi degerdir. ve 2021C1 dénemlerine iliskin esneklikler kullaniimistir.

Nisan ayindan itibaren sehirlerdeki vaka sayilarina gore kismi tedbirler uygulanmaya baslanmis ve 29
Nisan-17 Mayis tarihleri icin de Ulke genelinde tam kapanma uygulanacagi agiklanmistir. Bu tedbirlerin
2021 yiliikinci ceyreginde faaliyet Uzerindeki etkisi bircok faktére bagh olacaktir. Ancak, kisitlamalarin
olasi etkisini hesaplayabilmek icin 17 Mayis'a kadar hareketlilik endeksinin gectigimiz yil Ramazan
Bayrami'ndaki seviyesine kadar geriledigi bir cerceve olusturulmustur (Grafik 5). Daha sonra,
hareketlilik endeksinin kismi tedbirler ve tam kapanma uygulamasi éncesi geldigi seviyelerini
korudugu varsayimsal durum ile senaryodaki hareketlilik arasindaki farklar hesaplanmistir. 2-29 Nisan
doénemindeki kismi tedbirlerin 2021 yil ikinci ceyreginde faaliyete etkisinin, ortalama -1,0 puan olmak
Uzere, -0,7 ile -1,3 ylizde puan arasinda oldugu tahmin edilmistir. Ayni senaryo icin tam kapanmanin
2021 yili ikinci ceyreginde faaliyete etkisinin ise, ortalama -1,3 puan olmak Uzere, -0,9 ile -1,7 ylzde
puan araliginda olabilecegi hesaplanmistir (Grafik 6). ikinci ceyrek blytmesi (izerindeki toplam etkinin
ortalama -2,3 puan olmak tzere -1,6 ile -3,0 puan arasinda olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda,
Grafik 2.3.10'da sunulan HEKE tahminlerinin veri akisiyla asagi gelmesi beklenmektedir. Ote yandan,
salginin ilk asamalarina gore iktisadi birimlerin is modellerini yeni kosullara adapte etmis olmasi gibi
sebeplerle kisitlamalarin buyume Uzerindeki etkisi gecmis donem iliskileri cercevesinde yapilan bu
hesaplamalardan daha sinirl olabilecektir.
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Grafik 5: Google Hareketlilik Endeksi ve Grafik 6: Tedbirlerin 2021 Yili ikinci
Senaryosu* Ceyreginde iktisadi Faaliyete Etkisi**
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Kaynak: Google, yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Google hareketlilik endeksinin 17 Mayis'a kadar *2021C2 icin tahminler 2-29 Nisan arasindaki kismi

gecen sene Ramazan Bayrami donemindeki tedbirler ile 30 Nisan-17 Mayis arasindaki tam

seviyesine dustugu bir senaryo olusturulmustur. kapanmanin etkilerini yansitmaktadir.

** Etki araligl hesaplanirken, 2020¢3-2021C1,
2020G4 ve 2021C1 donemlerine iliskin esneklikler
kullaniimustir.

Ozetle, iktisadi faaliyetin ana egilimine iliskin degerlendirmelerde salginin yayilimini sinirlamaya
yonelik énlemlerin etkisini de dikkate almak gerekmektedir. Gegtigimiz iki ceyrek icin tahmin edilen
yavaslatic etkiler ayiklandiginda iktisadi faaliyetin oldukca glcli bir ana egilim sergiledigine isaret
etmistir. Nisan ayinda uygulamaya konulan ve yakin dénemde sikilastirilan kisitlamalarin da ikinci
ceyrek buylimesi Uzerinde belirgin bir etkide bulanacagi 6ngorulmektedir.
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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet, 2020 yilinin son ceyreginde ge¢mis ongériilerle biiyiik 6l¢iide uyumlu sekilde giiglii bir
seyir izlemistir. Milli gelir verilerine istinaden dérduncu ¢eyrege iliskin ¢ikti a¢ig1 tahmini sinirli bir miktar
asagl yonlu glincellenmistir. 2021 yili ilk ceyreginde ise iktisadi faaliyet, i¢ ve dis talep kaynakli olarak
ongorulenden daha glclu seyretmistir. Ocak Enflasyon Raporu’nda toplam talep kosullarinin yilin ilk
ceyreginde siki para politikasi ve kredilerdeki yavaslamayla zayiflayacagi 6ngorulmustu. Ancak, parasal
genislemenin birikimli etkileri, Mart ayinda baslayan kismi acilma sureci ve éngdrtlenden daha guglu
ihracat performansinin etkisiyle talep kosullari ge¢mis 6ngorulerden daha enflasyonist olmak tzere
egiliminin Uzerinde kalmaya devam etmistir. Bu dogrultuda, cikti agigi tahmini yukari yonli giincellenerek
bir dnceki ceyrege yakin bir dizeye cekilmistir (Tablo 3.1.1)

2021 yilinin ilk ceyreginde yiizde 16,2 olarak gerceklesen tiiketici enflasyonu Ocak Enflasyon Raporu’nda
sunulan tahmin bandinin iist sinirina yakin seyretmekle birlikte, sepet agirliklarindaki giincelleme
dikkate alindiginda tahminlerle uyumlu bir seyir gézlenmistir. 2021 yili ile birlikte tiketici enflasyon
sepetindeki agirliklar giincellenmistir. S6z konusu giincellemenin Ocak Enflasyon Raporu tahmin patikasina
etkisinin Nisan ayinda 0,5 puana ulastiktan sonra kademeli olarak azalarak, yil sonu itibariyla ortadan
kalkacagl 6ngorulmektedir. Bu kapsamda manset enflasyon Ocak ayl tahminleriyle uyumlu seyrederken,
cekirdek B gostergesi éngorilerin Gzerinde kalmistir. ilk ceyrekte uluslararasi emtia fiyatlarindaki artis,
guclu talep kosullari, arz kisitlari, yiksek enflasyon beklentileri ve birikimli déviz kuru etkilerine bagl olarak
enflasyon yukselisini sirdirmustir (Tablo 3.1.1). Diger taraftan, 2021 yilinin ilk ceyreginde olumlu seyreden
taze meyve ve sebze fiyatlari ve akaryakit fiyatlarindaki esel mobil uygulamasi bu dénemde enflasyonu
sinirlamistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2020-1v 2021-1
GCikti Agig 2,5 2,3
(Yuzde) (2,8) (1.3)
Taketici Enflasyonu 14,6 16,2
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (14,6) (15,7)
B™ Endeksi Enflasyonu 14,5 17,5
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (14,5) (16,6)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu’'ndaki degerleri gdstermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin hari¢ TUFE'yi ifade etmektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Salginin seyri ve asilama hizlarinda olusan farklilasmalara bagl olarak iilkelerin biiyiime performansiari
farkhilasmakla birlikte gectigimiz rapor dénemine kiyasla dis talep varsayiminda belirgin bir degisiklik
olmamistir. Salgin hastalikta yeni dalgalarin etkisiyle alinan tedbirler, imalat ve hizmet sektérleri arasinda
ayrismaya yol acarken kisitlamalardan daha olumsuz etkilenen emek yogun hizmetler sektort istihdam
piyasasindaki toparlanmayi geciktirmektedir. Diger yandan, salginin seyri, asilama faaliyetleri ve agiklanan
mali tesvik paketlerine bagli olarak gelismis Ulkeler arasinda bdytdme tahminlerinin farkhlastigr gérilmustar.
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Kiiresel olcekte uygulanan genisleyici politikalarin kiiresel finansal kosullari desteklemeye devam edecegi
bir cerceve esas alinmistir. Her ne kadar gelismis tlkelerin genisleyici parasal ve mali duruslarini
korumasiyla kisa vadeli faiz oranlari tarihi diisik seviyelerinde kalmaya devam etmis olsa da, son Rapor
doéneminde ABD'de enflasyon ve blylme gdérintmune bagl olarak uzun vadeli tahvil faizlerinde artis
gorilmastir. Onimuzdeki dénemde gelismis Ulkelerde politika durusunun destekleyici kalmaya devam
edecegi 6ngorulurken, gelismekte olan Ulkelerde artan déviz kuru ve emtia fiyatlarina bagl olarak yikselen
enflasyon baskilari neticesinde politika faizlerinin normallesme stirecine girebilecegi dustunulmektedir

(Kutu 3.1).

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari
yonlii giincellenmistir. Ham petrol fiyatlari Ocak Enflasyon Raporu varsayimlarinin tzerinde kalmistir
(Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.2). Vadeli fiyat egrisi, petrol fiyatlarinin bir miktar daha yukseldikten sonra yilin
ikinci yarisinda gerileyecegini, bdylece 2021 yili ortalamasinin 64,4 ABD dolari, 2022 yili ortalamasinin ise
61,9 ABD dolari seviyesinde olusacag bir fiyatlamaya isaret etmektedir. Diger yandan, TUIK, Ocak ayi
bulteniyle birlikte dis ticaret endekslerinde revizyona gitmis; ihracat birim deger endeksinin
hesaplanmasinda genel ticaret sistemine gore dis ticaret istatistikleri kullanilmaya baslanmis ve temel yili
degistirilmistir. Aylik degisimler degerlendirildiginde ithalat fiyatlarinda ge¢mis dngordlerin Gzerinde bir
artis oldugu goézlenmektedir (Grafik 3.1.2). 2021 yilina iliskin ithalat fiyatlari varsayimi da Ocak Enflasyon
Raporu’na gore yukari yonlt guncellenmistir (Tablo 3.1.2). Diger yandan, uluslararasi piyasalarda olusan
vadeli fiyat egrisi 2022 yilinda ithalat fiyatlarinda sinirli bir gerileme 6éngérmektedir.

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyat
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Varsayimlarindaki Glincellemeler* (Endeks,
2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

* Ocak ER'de paylasilan ithalat fiyatlari serisi yapilan
revizyonla uyumlu olarak 2015=100 olacak sekilde
guincellenmistir.

Déviz kuru gelismeleri ve uluslararasi fiyatlarin son dénem egilimleri dikkate alinarak gida enflasyonu
varsayimi 2021 ve 2022 yillari i¢in yukari yonlii giincellenmistir. Gida ve alkolsuz icecekler grubu yillik
enflasyonu birinci ¢eyrekte ylzde 20,6'dan ytizde 17,4'e dismustur. Gida enflasyonundaki disUste taze
meyve sebze fiyatlarindaki olumlu seyir etkili olmustur. Diger yandan, uluslararasi emtia fiyatlarindaki artisa
bagli olarak taze meyve sebze disi gida fiyatlarinda ylUksek seviyeler korunmustur. Uluslarasi gida
fiyatlarindaki artisin gecikmeli etkilerinin ve son ddnem ddviz kuru hareketlerinin 6nimuzdeki dénemde
gida fiyatlari Gzerinde etkili olmasi beklenmektedir. Gida enflasyonu varsayimi Uzerindeki yukari yonli en
belirgin riskin uluslararasi fiyatlarin seyri oldugu degerlendirilmektedir. Bu cercevede, 2021 ve 2022 yil sonu
gida enflasyonu varsayimi Ocak Enflasyon Raporu’na kiyasla yukari yonli glincellenerek sirasiyla yizde 13
ve yuzde 9,8 olarak belirlenmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2021 2022

ihracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 4,4 4,4
Yiizde Degisim) 4,7) (4.3)
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) 64,4 61,9
y ' (544)  (52,1)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 13,3 0.5
y ' 8 (6.5) 03)

13,0 9,8

Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yuzde Degisim) (11.5) (9,4)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu'ndaki degerleri gdstermektedir.

Maliye politikasi ve finansal politikalarin, para politikasi ile esgiidiim icerisinde, enflasyonda éngériilen
diisiis patikasiyla uyumlu bir makro cercevede belirlenecegi bir orta vadeli gériiniim esas alinmistir.
Uluslararasi petrol fiyatlari ve déviz kuru kaynakli hareketleri sinirlamak amaciyla akaryakit fiyatlari
Uzerindeki vergilerin nihai tuketici fiyatini sabit tutacak sekilde degistirildigi esel mobil uygulamasi, akaryakit
fiyatlarinin dolayli etkileri de dikkate alindiginda, 6nemli bir enflasyon baskisini bertaraf etmektedir. Bu
baglamda, kamu kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin biyuk 6lgtide enflasyondaki
dUsus surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Enflasyondaki distisiin devamini
Onceliklendiren glclu politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam
etmesi acisindan kritik 5nem tasimaktadir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

TCMB para politikasi kararlarini orta vadeli bir perspektifle olusturmakta, enflasyonu etkileyen tim
unsurlari ve bu unsurlarin etkilesimini temel alan bir cercevede, gelecekteki enflasyonun hedefle uyumlu
seyretmesine odaklanmaktadir.

Temel varsayimlar ve kisa vadeli éngariiler cercevesinde, politika faizinin giiclii dezenflasyonist etkiyi
muhafaza edecek sekilde, enflasyonun iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi bir goriiniim
altinda enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi 6ngoriilmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2021 yili sonunda yizde 12,2 olarak gerc¢eklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7,5'e ve 2023 yIl
sonunda ise orta vadeli hedef olan yuzde 5 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacag tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2021 yili sonunda orta noktasi yuzde 12,2 olmak Uzere, ytizde 10,0 ile
yuzde 14,4 araliginda; 2022 yili sonunda orta noktasi yuzde 7,5 olmak Uzere yuzde 5,0 ile ytzde 10,0
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.1: Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri*

Tahmin Aralig = Belirsizlik Araligi
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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Yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gériiniimiinii etkileyen tiim unsurlar isiginda
2021 ve 2022 yil sonu enflasyon tahminleri yukari yénlii giincellenmistir (Grafik 3.2.2). 2021 yili ilk
ceyregine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyet ve ekonominin dénguisel durumuna iliskin Ocak Enflasyon
Raporu’nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha gucliu bir seyre isaret etmektedir. Salginin sinirlayici
etkilerine ragmen, i¢ ve dis talep kaynakli olarak yurt ici iktisadi faaliyet glicli seyretmektedir. Finansal
kosullardaki sikilasmayla birlikte kredi buyumesi bir miktar yavaslasa da 6zellikle bireysel krediler canhdir.
S6z konusu gelismeler toplam talep kosullarinin enflasyonist etkisinin Ocak Enflasyon Raporu dénemindeki
ongorulere gore daha gu¢lu kalmasina neden olmustur. Bu dogrultuda, ¢ikti agigi tahminleri 2021 yili icin
yukari yonlu guncellenmistir. Diger yandan, Ocak Enflasyon Raporu sonrasindaki dénemde uluslararasi gida
ve emtia fiyatlarindaki ytkselis, enflasyon gérunumu Uzerinde yukari yonlu risk olusturmayi
surdirmektedir. Kiresel enflasyon beklentilerindeki yukselis, risk istahi ve déviz kurlarinda oynakhgi
artirmaktadir. S6z konusu gelismelerin enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve orta vadeli enflasyon
gorinumu uzerinde olusturdugu yukari yonlu riskler dikkate alinarak, Mart ayinda 6nden ytklemeli ve
gucla bir ilave parasal sikilastirma yapiimisg, Nisan ayinda da durus korunmustur. Mevcut parasal durusun
krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin ikinci ¢eyrekten itibaren belirginlesecegi
Ongdrulmektedir.

Tablo 3.2.1: 2021 ve 2022 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2021 2022

2021-1 (Ocak 2021) Tahmini (%) 9,4 7,0
2021-11 (Nisan 2021) Tahmini (%) 12,2 7,5
2C.|‘21-I Donen?me Gére Tahmin 428 40,5
Glincellemesi
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
(% Puan)
Tark Li insi ithalat Fiyatl

ur ‘ irasi Cinsinden t alat |¥atar| o 18 403
(Do6viz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)
Gida +0,4 +0,1
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +0,1 -
Gkt Agig +0,4 -0,2
Enflasyon Tahmlnlrld.ek! Sapma/ 0.1 403
Enflasyonun Ana Egilimi

Kaynak: TCMB.

2021 yil sonu enflasyon tahmini 2,8 puanlik giincellemeyle yiizde 9,4°ten yiizde 12,2'ye yiikseltilmistir. Bir
onceki Rapor donemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl giincelleme enflasyon tahminini
1,8 puan artirirken; gida fiyatlarinda 6ngorulen yuksek seyir enflasyon tahminini 0,4 puan yukari itmistir.
Diger yandan, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, buiytk dlciide haberlesme hizmetleri 6zel iletisim vergisi artisi
ve Ocak ayinda yapilan tutun trtnlerindeki vergi ayarlamasinin yansimalariyla, tahmini 0,1 puan yukari
cekmistir. Ayrica, toplam talep kosullarinin 6ngoérulenden giicli seyri nedeniyle ¢ikti agigl patikasinda
yapilan yukari yonla giincelleme yil sonu tahminine 0,4 puan artirici ydnde katkida bulunmustur

(Tablo 3.2.1). Son olarak, enflasyon ana egiliminde bir dnceki Rapor dénemine gore gozlenen artis 2021 yil
sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukseltmistir.

2022 yili enflasyon tahmini yiizde 7'den yiizde 7,5’e giincellenmigtir. 2021 yil sonu tahminindeki
glncelleme, gegmise endeksleme davranisina ve ana egilime etkilerine bagh olarak 2022 yil sonu enflasyon
tahminini 0,3 puan yukari cekmektedir. Diger yandan, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari tahmini 0,3 puan
yukari cekerken, gida enflasyonu varsayimindaki gtincelleme tahmini 0,1 puan yukseltmistir, Buna karsilik,
ciktr agigindaki glincelleme ise tahmine 0,2 puan azaltici ydnde katkida bulunmaktadir (Grafik 3.2.3).
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Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini
Gergeklesme 18 4
.o, Nisan 2021
# ‘s 16 3
Sy e, Nisan 2021 % % J 2
S, 14
5 / 1
° .o. 12 o. -.
— s settieeves O
.a ..o 10 \ '0 * ,0"‘1'.‘.
.0. % ° ..’:v' -1
Ocak 2021 *.:.‘“.. 6 3
teeey Ocak 2021
4 -4
o — — N o~ ™ ™ < o — — o~ o~ oM o <
(o} (o} N N o~ (o} (o} N (o} (o} (o} o~ o~ N N N
o o o o o f3a) o o o f3a) o ™ o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiinde salgin kaynakli olumsuz bir sokun yasanmayacagi
ve kiiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi bir gériiniim cercevesinde iiretilmistir. Genisleyici
parasal ve mali politikalar ile asilama strecinde yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle iyilesen kiresel
blyUme goérinimu beraberinde kuresel enflasyon beklentilerinde artisi getirmistir. Kiresel enflasyon
baskilari para politikalarinda mevcut 6ngoérulerden daha erken bir sikilasmaya neden olabilecektir. Kiresel
finansal piyasalarda veri duyarliliginin ve buna bagh oynakliklarin artacagi bir déneme girilmistir. Bu
baglamda Turkiye'de para politikasindaki siki durusun enflasyonda kalici dususe isaret eden giiclu
gostergeler olusana kadar strdurulecek olmasi, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk
primine olasi olumsuz etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

iktisadi faaliyette yilin ilk ceyreginde goriilen giiglii seyrin ardindan, parasal durusun krediler ve i¢ talep
iizerindeki yavaslatici etkilerinin belirginlesmesiyle takip eden donemde ilimli bir egilim éngériilmektedir.
iktisadi faaliyetteki ana egilimin ilk ¢eyrekte giiclii oldugu ve toplam talep kosullarinin enflasyonist
duzeylerdeki seyrini sirdurdigu degerlendirilmektedir. Mart ayinda yapilan 6nden ytklemeli ve gliclu ilave
parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki etkisinin éntimuzdeki dénemde belirginlesmesi
beklenmekle birlikte, salginin gidisati ve asilama strecine bagli olarak iktisadi faaliyet tGzerinde her iki yénde
riskler bulunmaktadir. Diger yandan, yakin dénemdeki doviz kuru hareketleri ve kisa vadede oldukca etkili
olan arz yonlu enflasyonist unsurlar nedeniyle yillik enflasyonun birkag¢ ay daha yiksek seyredebilecegi
degerlendirilmektedir. Bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlari ve ddviz kuru gelismelerinin de etkisiyle
Uretici enflasyonundaki ytkselis surmektedir. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar tarafinda ise ¢ig sut referans
alim fiyati ve ekmek fiyatlari ile hizmet sektoru ve titan trunlerindeki vergi ayarlamalarinin seyri kisa vadeli
enflasyon gorinimunde belirleyici olacaktir. Ayrica, parasal durusun talep kosullari Gzerinde
belirginlesecegi 6ngorilen etkilerine bagli olarak ¢ikti agiginin yilin tGglncl ¢eyreginden itibaren
dezenflasyon strecine katki vermesi beklenmektedir. Bu ¢ercevede, enflasyonda kalici dusUse isaret eden
guclu gostergeler olusana ve orta vadeli ytzde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, glicli
dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde bir dlizeyde
olusturulmaya devam edilecektir.

islenmemis gida, enerji ve tiitiin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde éngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. S6z konusu
kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyonun ana egilimine dair daha
fazla bilgi icermektedir. Bu cercevede, islenmemis gida Urtnleri, enerji, alkollt icecekler, tltln ve altin
kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiilmaktadir. Buna gére B endeksi
yillik enflasyonunun é6nimuzdeki dénemde bir miktar yUkseldikten sonra 2021 yili GgUncU ¢eyreginde dusus
egilimine girecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.4). Esel-mobil uygulamasinin sinirlayici etkisiyle enerji
enflasyonu basta olmak lGizere B endeksinden dislanan kalemlerde yil genelinde ¢ekirdek gostergelere
kiyasla daha olumlu bir gorinim éngorualmektedir.
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Grafik 3.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yizde 70'tir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki

Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gériinim ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makro iktisadi riskler Bolim 1.2'de ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin bir énceki
kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne ydnde degistirebilecegine dair

degerlendirmeler Tablo 3.2.2'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Temel Riskler

Takip Edilen Gostergeler

Maliyet Baskilari

= Uluslararasi emtia fiyatlarinin bulundugu ytksek seviyeler, enflasyon
g0rinumu tzerinde yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.
Petrol Ureticisi Ulkelerin arz kisitlamalarini ne hizda ve derecede
gevsetecekleri petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki dénem seyrinde
belirleyici olacaktir.

» Kuresel tedarik zincirindeki aksamalar Uretici fiyatlarinin artmasina
sebep olmaktadir.

= Uretici fiyatlarinin tiketici fiyatlarina geciskenligi ve bunun kaynaklari
yakindan takip edilmektedir.

* Arz yonll enflasyonist unsurlarin beklentiler Gzerindeki ikincil etkileri
ve finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlar
Endustriyel metal fiyatlari
Tarnimsal emtia fiyatlari
Tarim Urunlerindeki arz-
talep dengesi

Uretici ve tiiketici fiyatlari
farklilasmasina iliskin
gostergeler

Para Politikasi Aktarimina Dair Belirsizlikler

» Son donemde Ulke risk priminindeki artis, finansal piyasalardaki
oynaklik ve portfoy cikislari kur Gzerindeki yukari yonlt baskilari
artirmistir. Bu durum fiyatlama davranislari ve enflasyon gorinimu
Uzerinde risk olusturmaktadir.

= Kuresel talepteki toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki ytkselis
uzun vadeli tahvil getirilerini yukseltmektedir. Gelismis tlke para
politikalarina bagli olarak risk istahinda gbzlenen dalgalanmalar
sermaye akimlari kanalyla doviz kurlari ve enflasyon Uzerinde etkili
olabilecektir.

Talep ve bayume
bilesenlerinin seyri
Toplam talep ve kredi
kompozisyonu

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler
Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)
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Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

2020 yilindaki hizli kredi genislemesinin ve tasarruf artisinin birikimli
etkilerinin yani sira 2021 yihnin ilk ceyreginde bireysel kredilerde
gozlenen canli seyrin i¢ talebi desteklemesi parasal sikilastirmanin
yavaslatic etkilerini ve dezenflasyon surecini geciktirmektedir.

Yurt ici yerlesiklerin yabanci para birimi cinsinden mevduatlarini
azaltma egilimi Turk lirasi ve Turk lirasi cinsi varliklar Gzerindeki baskiyi
azaltmakla birlikte, bu egilimin kalicihgl yakindan takip edilecektir.

Odemeler dengesi
finansmani

Hisse senedi ve DIBS
piyasalarina portfoy
akimlari

Gelismis Ulke tahvil
getirileri ve para politikasi
duruslari

Risk primi gostergeleri
Dolarizasyon gostergeleri

Salgin ve iktisadi Faaliyet

Salginin yurt ici ve yurt disindaki seyri ile asilama sureci iktisadi faaliyet
Uzerinde her iki yonde risk olusturmaktadir. Artan vaka sayilari
sonrasinda alinan kisitlama kararlari iktisadi faaliyeti kisa vadede
yavaslatacaktir. Diger yandan yurt icinde ve disinda asilamanin
ongorulenden daha suratli gerceklesmesi, mal ve hizmet ihracati ile
yurt ici hizmet sektorlerindeki iyilesmeyi destekleyebilecektir.

Salgina bagli olarak talep kosullarinin ve kapanmalarin sektorler
itibariyla farklilasmasi ile istihdami korumaya yonelik tedbirler, ¢ikt
acgIgl ve birim isglct maliyetlerinin 6l¢Umunu zorlastirmakta ve
enflasyon tahmin belirsizligini artirmaktadir.

Salginin kuresel dlcekte etkisini yitirmesiyle baslayacak normallesme
surecinde turizmde gorulebilecek toparlanma, talep ve dis denge
kaynakli olarak enflasyon Gzerinde etkili olabilecektir.

Salginin ve asilama
sUrecinin yurt ici ve yurt
disindaki seyri

ihracat, turizm ve
tasimacilik gelismeleri
Sektorler ve alt gruplar
bazinda talep ve enflasyon
gostergeleri

Ucret ve isglicii maliyet
endeksleri

Calisan kisi ve calisilan saat
bazinda kismi emek
verimliligi gostergeleri

Enflasyon Beklentilerinin Yiiksek Seyri

Enflasyonun kisa vadedeki yukari yonlu seyri orta vadeli enflasyon
beklentilerini olumsuz etkileyerek beklentilerin tahmin hedeflerine
yakinsama hizini yavaslatma riski olusturmaktadir.

Finansal oynaklik ve enflasyon belirsizliginin artmasi fiyatlama
davranislarina dair riskleri canli tutmaktadir.

Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Gecgmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler
Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Finansal oynaklik
gostergeleri

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidimii

Salginin etkilerini sinirlamaya yonelik tedbirlerin kamu finansman
ihtiyacini artirmasina bagl olarak ydnetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinin mevcut Rapor'da 6ngorulen patikanin tzerinde
kalmasi enflasyondaki dusus surecinin gecikmesine yol agabilecektir.

Kredi buytumesini yukari yonde etkileyebilecek ve siki parasal durusun
aktarimini sinirlayabilecek dissal unsurlar; toplam talep, cari denge, dis
finansman ve risk primi kanallariyla enflasyon gérinimuni olumsuz
etkileyebilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Kamu tcret politikalari
Butge ve kamu borg stoku
gostergeleri

Mali durus (yapisal butce
dengesi)

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gergeklesmesi durumunun enflasyon tahminleri Gzerindeki etkisine dair
degerlendirmeler verilmektedir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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Kutu 3.1

Fed Para Politikasi Soklarinin Turkiye Ekonomisine Aktarimi

Gelismis Ulke para politikalarinin baslica belirleyicisi oldugu kiresel finansal ¢evrimler (Rey, 2015)
gelismis ve gelismekte olan Ulke (GOU) faiz oranlari arasinda belirgin bir ortak harekete neden
olmaktadir. Merkez bankalari kendi i¢ talep kosullarina tepki olarak politika faizlerini ayarlamalari
disinda, kiuresel arz ve talep soklarina da politika tepkisi vermek durumunda kalmaktadir. Bu agidan,
kuresel finansal cevrimin belirleyicilerinden 6nemli bir aktor olan Fed'in politika faizi, Tirkiye gibi
kiguk-acik ekonomiler icin nemli bir role sahip olmaktadir. Yapilan calismalar’, diger Ulke faiz
oranlarinin ABD'deki politika faizi ve uzun dénem faiz oranlariyla beraber hareket ettigini gostermekte
ve kuresel, digsal soklarin gelismekte olan tlkeler icin énemini vurgulamaktadir.

Grafik 1: ABD Tahvil Getirisi ve GOU* Grafik 2: ABD 10 Yil Vadeli Tahvilin Reel
Politika Faizi (%) Getirisi ve GOU* Ex Post Reel Politika Faizi
(5 GUnluk HO, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, * Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya,
G. Afrika, Kolombiya, Meksika, Rusya ve Turkiye. G. Afrika, Kolombiya, Meksika, Rusya ve Turkiye.

ABD tahvil faizleri ile GOU politika faizleri arasindaki paralellik kiiresel faiz oranlarinin birlikte hareket
ettigi bir cevrime isaret etmektedir (Grafik 1 ve 2). 2019 yilinda kuresel buyime gérinimuandeki
zayiflik ve dusuik enflasyon beklentileri nedeniyle ABD'de gerileyen faizlere GOU merkez bankalari da
indirimle eslik edebilmistir. Nitekim 2019 yilinin ikinci yarisinda Turkiye'de de hizli bir faiz indirim
sureci yasanmistir. Salginla birlikte 2020 yilinin baslarindan itibaren ABD reel faizlerindeki dusus
hizlanmis ve GOU icin de énemli bir parasal gevseme alani olusmustur. Son dénemde ise yiikselise
gecen ABD tahvil getirilerinin GOU para politikasi faizlerine kademeli sekilde artis yéniinde yansimasi
beklenmektedir.

Oniimiizdeki ddnemde, ABD tahvil faizleri bilesenlerinin seyri, Turkiye gibi GOU'lerin varliklarina
yonelik risk istahi acisindan 6nem arz etmektedir. Yukselen enflasyon beklentileri ile reel ekonomide
guclenen buyume beklentileri, hem enflasyon telafileri hem de reel faizler Gzerinde yukari yonlu bir
hareket alani olusturmaktadir. ABD tahvil getirilerinin artis egilimine girdigi bir ortamda, bir noktada
Fed politika faizinin de enflasyon ve biyume beklentileri dogrultusunda artis egilimine girmesi
beklenmektedir (Kutu 2.2).

" Uluslararasi makroekonomi literattirinde ABD kisa ve uzun vadeli faiz oranlari ile politika faiz oranlarinin gelismekte
olan Ulkelere olan yansimalarina iliskin bakiniz Georgiadis (2016), Caceres ve dig. (2016), Dedola ve dig. (2017).
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ABD enflasyon beklentilerinde son dénemdeki ylkselis, Fed'in politika faizi aracini kullanabilecegine dair
piyasa beklentilerini beslemektedir. Sikilasan kiresel finansal kosullar ve bozulan risk istahi Turk lirasini ABD
faizlerine karsi daha duyarli hale getirmekte, olasi bir Fed para politikasi sikilasmasina karsi yurt ici
makroekonomik degiskenlerin hassasiyetini artirmaktadir. Fed para politikasi soku, yurt ici arz ve talep
soklari, risk primi soku ile kiiresel arz ve talep soklarinin Turkiye gibi kigik-acik bir ekonomiye olan
yansimalarini géstermek Uzere yapisal bir BVAR modelinden yararlaniimistir (Tazdn, 2021). Modelin sok
ayristirmasi Tablo 1'de sunulan isaret ve sifir kisitlarina dayanmaktadir.

Tablo 1: Yapisal BVAR Modeli isaret ve Sifir Kisitlari

soklar Y:rt ST yure ici  Yurtigi Risk Kiiresel  Petrol YuPrt Dist
Degiskenler PoIi:irlfas| g IS Primi Talep Fiyat PoliiifaSI
Kuresel Talep 0 0 0 0 + s °
Petrol Fiyatlari 0 0 0 0 + + °
FED Politika Faizi 0 0 0 L L 0 +
Yurt ici Enflasyon - - + - + + °
Yurt i¢i GSYiH - + + + + ° °
TCMB Politika Faizi + ° + ° ° ° +
Déviz Kuru* - 0 ° - ° ° °

* Doviz kurunun negatif isareti (-) Tlrk Liras’'nin deger kazancina isaret etmekte olup, tim kisitlar yapisal soklarin
ilk ddnemine uygulanmistir. Siyah noktalar, herhangi bir isaret veya sifir kisiti bulunmadigini géstermektedir.

isaret kisitlarina gore, yurt ici para politikasi soku enflasyonu ve milli geliri diistiren, Turk lirasinda deger
kazanci saglayan sikilastirici bir sok olarak tanimlanirken, yurt disi para politikasi soku FED efektif fonlama
faizinde ve TCMB politika faizinde artisa neden olan yapisal bir sok olarak belirlenmistir. Modeldeki arz
soklari enflasyon ve iktisadi faaliyeti zit yonde, talep soklari ise bu degiskenleri ayni yénde hareket ettiren
yapisal soklar olarak ayristirilmaktadir. Para politikasi literattrinde arz soklarinin birincil etkilerine merkez
bankalari tepki vermediginden, ilgili yerlere sifir kisitlari eklenmistir. Gelismekte olan tlkelerin kiguk-acik
ekonomi olmalari geregi, yurt ici kaynakli soklarin kiiresel degiskenlere etkisi bulunmamaktadir (blok
dissallik varsayimi). S6z konusu isaret ve sifir kisitlari altinda, 10 baz puanlik bir yabanci para politikasi
sokuna Turkiye ekonomisi temel makroekonomik degiskenlerinin 12 ceyrek boyunca verdigi tepkiler
Grafik 3'te sunulmustur.

Fed para politikasinda gorulen pozitif bir sok dis finansal kosullari sikilastiran ve kiresel risk istahini olumsuz
yonde etkileyen, ayni anda faaliyette daralma ve enflasyonda yUkselise yol acan, maliyetli bir dissal soktur.
10 baz puanlik bir Fed politika faizi artisi, dis finansal kosullarin sikilagsmasina, yurt disindan borc¢lanma
maliyetlerinin yUkselmesine ve ddviz kurundaki ylkselise bagl olarak yabanci para cinsinden yukimlaltgu
bulunan firmalarin bilancolarinin bozulmasina neden olmaktadir. Dis finansman kosullarinin sikilasmasi, cari
islemlerin finansman maliyetinin artmasina ve dolayisiyla doviz kurunun cari islemler agigini dengeleyici
sekilde yukselmesine neden olmaktadir. DAviz kuru geciskenligi nedeniyle enflasyon yukselirken, yurt ici
para politikasinin ve bilanco kanali kaynakli olarak i¢ finansal kosullarin sikilasmasi nedeniyle de iktisadi
faaliyette ilave daralma gézlenmektedir. Model sonuglari, tarihsel davranis kaliplari isiginda, 10 baz puan
buayukltigundeki Fed para politikasi sokuna paralel olarak ayni ¢ceyrekte yurt ici politika faizinin ortalama 20
baz puan artirildigini; buna ekonomik aktivitede ortalama yizde 0,51 oraninda daralmanin, enflasyonda ise
0,15 puanlik artisin eslik ettigini gostermektedir. Yurt ici politika faizi Gzerindeki etki, en ytksek duzeyine (26
baz puan) bir ceyrek gecikmeyle ulasirken, biylime Gzerindeki birikimli etki de takip eden ¢eyrekte anlamli
bir sekilde artmaktadir. Fed sikilasmasindan sonra Turk lirasi Uzerinde etki ilk ceyrekte %1,6 deger kaybi
olurken, yurt ici para politikasi tepkisi ile beraber bu kayip geri alinmaya baslanmaktadir.
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Grafik 3: 10 Baz Puanlik Fed Para Politikasi Sokuna Yurt ici Makroekonomik
Degiskenlerin Tepkisi*
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari.
* Kirmizi gizgiler soka verilen medyan tepkiyi, kesikli ¢izgiler arasinda kalan alan ise tepkilerin yizde 68'lik gliven
araligini gostermektedir.

Tahmin sonuglari, gelismekte olan ekonomilerin, gelismis tlke merkez bankalarinin para politikalarini takip
ettigi ve bire birden daha fazla tepki verdigi bulgulariyla uyumludur. Yurt ici finansal kosullar, bazi
doénemlerde dis finansal kosullardan farkl bir egilim sergileyebilmekle birlikte, bu ayrisma makro dengeler
acisindan kalici ve surdurulebilir olmamaktadir. ABD uzun vadeli tahvil faizlerinin seyri basta olmak tGzere
kiuresel finansal kosullara iliskin gdstergeler, risk istahina ve yurt ici para politikasina yansimalari nedeniyle
Turkiye ekonomisi icin 6nemli olmaya ve yakindan takip edilmeye devam edecektir.
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