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1. Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet 2021 yilinin ilk ¢ceyreginde salginin sinirlayici etkilerine ragmen giiciinii korumus, toplam
talep kosullari uzun dénem egiliminin iizerinde bir seyir izlemistir. Milli gelir yilin ilk ¢ceyreginde yillik bazda
yuzde 7, ceyreklik bazda ylizde 1,7 oraninda artmistir. Ceyreklik bazda buyimenin temel belirleyicileri
Uretim yénudnden sanayi ve insaat sektord olmustur. Hizmetler sektdrt salgin kaynakli kisitlamalarin
etkisiyle buytimeye sinirli katki vermistir. Harcamalar yénunden bakildiginda ise salgin kisitlamalari ve
finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle, 6zel tiketimdeki daralma sonucu nihai i¢ talep blyimeye
azaltic yénde katki verirken, toplam yatirimlar ve net ihracat pozitif katki yapmistir.

ikinci geyrege iliskin agiklanan veriler, iktisadi faaliyetin giiclii seyrettigine isaret etmektedir. Finansal
kosullardaki sikilasma ve salgin kisitlamalarina bagh olarak yurt ici talep ikinci ¢eyrekte ivme kaybetmistir.
Nisan ayinda gerileyen sanayi uretimi Mayis ayinda yukselmistir. Ciro ve perakende satis hacim endeksi gibi
yuksek frekansli verilerden elde edilen bilgiler, salgin tedbirlerine bagh olarak iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin yurt ici talep kaynakl oldugunu teyit etmektedir. Salgina bagl kisitlamalarin etkisiyle tiketim
talebinde sektorel ayrismalar gdzlenmistir. Nisan ayinda hizmet ciro endeksinde konaklama ve yiyecek-
icecek hizmetlerinde belirgin disus olmus, ancak s6z konusu gerileme izleyen donemde 6zellikle yiyecek-
icecek hizmetlerinde bir miktar telafi edilmistir. Diger taraftan, finansal kosullardaki sikilasma dayanikli mal
talebini sinirlamistir. Nitekim, ankete dayali siparis gostergeleri ile dayanikli tiketim mallarinin yurt ici satis
verileri finansal kosullardaki sikilagsmanin tiketim talebini sinirladigina isaret etmektedir. i¢ talepteki
yavaslamaya karsin dis talep gliciini korumaktadir. Bu durum, iktisadi faaliyetin kompozisyonunda i¢ ve dis
talep acisindan dengelenmeye isaret etmektedir.

Uluslararasi emtia fiyatlarindaki yukari yénlii seyrin olumsuz etkisine ragmen, ihracattaki giiclii artig
egilimi, finansal kosullardaki sikilagsmanin etkisiyle yavaslayan krediler ve altin ithalatindaki gerilemeyle
dis denge iyilesme kaydetmistir. Kiresel ekonomideki toparlanma ve ihracat fiyatlarindaki yikselisin de
katkisiyla ihracat hizli artis egilimini yilin ikinci ¢ceyreginde de surdarmdus, bu dénemde hem Avrupa’ya hem
Avrupa disina yapilan ihracat artmistir. Diger taraftan uluslararasi emtia fiyatlarindaki artiglara ragmen,
kredilerdeki yavaslama ve altin ithalatindaki belirgin azalisin etkisiyle ithalat ikinci ceyrekte nispeten yatay
bir seyir izlemistir. Siki para politikasinin krediler ve i¢ talep Uzerinde gdzlenmeye baslanan yavaslatici
etkileri ithalatin bu seyrinde belirleyici olmustur. Hizmet gelirleri, yilin ilk yarisinda salgina bagli
kisitlamalarin etkisiyle gerilemistir. Turkiye'de asilama hizinin ivme kazanmasi ve salgin kisitlamalarinin
kalkmasiyla birlikte turizmin olumlu etkilenmesine paralel olarak yilin ikinci yarisinda hizmet gelirlerinin
artacagi éngorilmektedir. ihracattaki giiclii artis egilimi ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini
canlandirmasiyla yilin geri kalaninda cari islemler hesabinin fazla vermesi beklenmektedir.

Kiiresel enflasyon gelismelerinin para politikalarinda ve kiiresel finansal piyasalarda veri duyarhligini
artirdigl bir dénemde, Tiirkiye'nin risk primi gerilemistir. TCMB'nin, para politikasi kararlarini enflasyondaki
dususun kalicihgini saglayacak sekilde alacagina dair net bir iletisim yapmasi ve sonrasinda siki durusu
korumasi, tlke risk primi tzerinde olumlu etkide bulunmustur. Buna ek olarak, Turkiye'de asilamanin
hizlanmasi ve buna bagli olarak turizm faaliyetlerinin canlanmasi yatirimci algisini olumlu etkileyen diger
unsurlar olmustur. Onceki Rapor dénemiyle karsilastirildiginda risk algisindaki géreli iyilesmeye paralel
olarak mevcut Rapor déneminde Turkiye'ye sinirl portféy girisleri gézlenmistir. Uygulanmakta olan siki para
politikasi, krediler ve i¢ talebi sinirlayarak bir yandan talep yonli unsurlari kontrol altina alirken, diger
yandan da cari islemler dengesindeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bununla birlikte, gelismis Glkelerdeki
para politikasi ile kuresel risk istahina iliskin gérinim, gelismekte olan Ulkelere yonelik portféy akimlarina
iliskin riskleri canl tutmaktadir.

Yilin ikinci ceyreginde toplam talep kosullari daha ilimli bir gériiniim sergilerken, uluslararasi gida ve
emtia fiyatlarindaki yiikselis, doviz kuru gelismeleri ve enflasyon beklentilerinin seyri enflasyon
goriiniimiinii olumsuz etkilemistir. TUketici enflasyonu Nisan ve Mayis aylarinda Nisan Enflasyon Raporu
tahminleri ile uyumlu gerceklesmis ancak Haziran ayinda kontrolli normallesmenin de etkisiyle birlikte
tahmin araliginin Gst sinirina yaklasarak yiizde 17,53 seviyesine ulasmustir. Uretici yillik enflasyonu; déviz
kuru gelismeleri, uluslararasi emtia fiyatlarindaki birikimli artislar, bazi sektérlerde stregelen arz kisitlarinin
etkisiyle yUkselisini bu ceyrekte de stirdirmustir. Yilin ikinci ceyreginde anket bazli enflasyon beklentileri
yukselmistir. Piyasa bazli beklentiler ise son dénemde bir miktar dismekle birlikte tarihi ortalamalarina
gore yuksek seyretmektedir. Ham petrol fiyatlarindaki ylkselis ve Tirk lirasinda gerceklesen deger
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kayiplarina karsin, esel mobil sistemi bu unsurlarin enflasyon Gzerindeki etkisini azaltmaya devam etmistir.
Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari ise ikinci ceyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla artmis; egilimleri bir
miktar gerilemekle beraber ylksek seyretmeye devam etmistir.

Bireysel kredilerin daha ilimli ve dengeli bir biiyiime sergilemesi, enflasyon gériiniimii ve dis denge
izerindeki riskleri sinirlamak icin 6nem tasimaktadir. Parasal sikilasmanin krediler Gzerindeki yavaslatici
etkileri g6zlenmeye baslamakla birlikte, kisa vadeli egilimlere bakildiginda bireysel kredi kullaniminda
Haziran basinda belirgin bir artis olmustur. Bu artista blyuk él¢ctide agilma ve ertelenmis talebin etkili
oldugu degerlendirilmektedir. TCMB, para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati tedbirlerin etkilerini
yakindan takip etmektedir.

TCMB, parasal durusun dezenflasyon siirecini en kisa siirede tesis edecek ve orta vadeli hedeflere
ulasiimasini saglayacak bir sikilik diizeyinde belirlenmeye devam edecegi yoniinde bir iletisimde
bulunmustur. Bu durusun bir yansimasi olarak, politika faizini mevcut Rapor déneminde sabit tutmustur.
Ayrica, karar metinlerinde Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin dusus saglanana kadar
para politikasindaki mevcut durusun surdurtlecegi vurgulanmistir. Boylece piyasa beklentileri Nisan
Enflasyon Raporunda 6ngorulen politika durusuyla daha uyumlu hale gelmeye baslamistir. Buna ek olarak
TCMB, dezenflasyon surecinde politika faizinin enflasyonun uzerinde belirlenecegine dair bir s6zlu
yonlendirme yapmistir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki yiiksek seviyeleri dikkate alarak, TCMB Nisan ayindan bu yana
politika faizini sabit tutmus ve para politikasindaki siki durusu korumustur. Parasal sikilastirmanin
krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkileri gézlenmektedir. Bununla birlikte, enflasyon Gzerindeki
talep ve maliyet unsurlari dnemini korumaktadir. ithalat fiyatlari ve yénetilen/yénlendirilen fiyatlardaki
artislarin yani sira, talep kosullari, bazi sektorlerdeki arz kisitlari, agilmanin etkisiyle yaz aylarinda
enflasyonda gortilebilecek oynakliklar ve enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyelerin fiyatlama
davranislari ve enflasyon gorinimu tzerinde risk olusturmaya devam ettigini degerlendiren TCMB, para
politikasindaki siki durusu korumustur.

Enflasyon iizerinde kisa vadede, basta ithalat fiyatlari ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar olmak iizere arz
ve talep yonlii cesitli unsurlarin etkili olabilecegi 6ngériilmekle birlikte, mevcut para politikasi durusunun
bu etkinin ana egilime yansimasini engelleyebilecek sikilikta oldugu degerlendirilmektedir. Diger yandan,
enflasyonda kisa vadede gortilebilecek oynakliklarin ana egilime yansimalari para politikasi durusu
acisindan yakindan izlenecektir. Uygulanmakta olan siki para politikasi, krediler ve i¢ talebi sinirlayarak bir
yandan talep yonlu unsurlari kontrol altina alirken, diger yandan da cari islemler dengesindeki iyilesmeyi
desteklemektedir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, Mayis-Temmuz doneminde politika faizini yiizde 19 diizeyinde sabit tutmustur. Para politikasi
gorunumune dair yapilan iletisim piyasa beklentilerinin Nisan Enflasyon Raporundaki gérinim ile daha
uyumlu hale gelmesine katkida bulunmustur. Mayis ayi toplanti 6zetinde, parasal sikilastirmanin krediler ve
i¢c talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin gézlenmeye baslandigi ancak, talep ve maliyet unsurlarinin, baz
sektorlerdeki arz kisitlarinin ve enflasyon beklentilerindeki yuksek seviyelerin, fiyatlama davranislari ve
enflasyon gériinimu Uzerinde risk olusturmaya devam ettigi vurgulanmistir. Bu ¢ercevede, Nisan Enflasyon
Raporu tahmin patikasindaki belirgin dusus saglanana kadar para politikasindaki mevcut durusun
sUrdurulecegi ifade edilmistir. Ek olarak, ticari kredilerin yani sira bireysel kredilerde de daha ilmli bir seyir
gozlendigi ve TCMB'nin bu gelismenin kaliciigini makroekonomik istikrar agisindan yakindan takip ettigi
belirtilmistir.

Haziran ayinda TCMB, gerceklestirilen parasal sikilastirmanin etkisiyle kredilerin ilimli bir seyir izledigini
belirterek kredilerin seyri ve kompozisyonunun makroekonomik istikrar a¢isindan yakindan takip
edildiginin altini cizmistir. Ayrica, yikselen kiresel enflasyon ve enflasyon beklentilerinin uluslararasi
finansal piyasalarda dalgalanmalara yol actigi ifade edilmistir.

TCMB, 1 Temmuz 2021 tarihli duyurusu ile fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinliginin artirilmasi amaciyla zorunlu karsilik diizenlemesinde degisiklige gitmistir.
TCMB, ddviz cinsi zorunlu karsilik oranlarini tim vade dilimlerinde 200 baz puan artirirken, Turk lirasi
zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesi imkaninin kademeli olarak dtsurulerek Ekim ayinda
sonlandirilacagini agiklamistir. Ayni tarihli TCMB duyurusunda ilan edilen diger dizenlemeler ile bankalarin
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bilancolarinda doéviz tevdiat hesaplarindan Turk lirasi mevduatlara yonelmeleri amaglanmaktadir. TCMB'nin
makroekonomik istikrar agisindan yakindan takip ettigi kredilerin seyri ve kompozisyonu konusunda ayni
tarihli duyurusu ile BDDK da bir dizi karar almistir (Tablo 1.1). TCMB'nin zorunlu karsilik adimlarina BDDK
dizenlemelerinin koordineli bir sekilde eslik etmesi, kredilerin dengeli buylimesi ile aktarim kanalinin etkin
isleyisine katkida bulunacaktir.

TCMB, Temmuz ayi toplantisinda ithalat fiyatlari ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artiglarin yani
sira, talep kosullari, bazi sektérlerdeki arz kisitlari ve agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda
oynaklik goriilebilecegine dikkat cekerek mevcut siki durusunu korumustur. Temmuz ayi toplantisinda,
parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin gdzlenmeye baslandigl mesaji
yinelenmistir. Buna karsin, ithalat fiyatlari ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislarin yani sira, talep
kosullari, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda gorulebilecek
oynakliklarin ve enflasyon beklentilerindeki ytiksek seviyelerin, fiyatlama davranislari ve enflasyon
gérinumau Uzerinde risk olusturmaya devam ettigi vurgulanmistir. TCMB, politika faizini yuzde 19 dizeyinde
sabit tutarken Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin dusus saglanana kadar para
politikasindaki mevcut siki durusun kararhlikla sardardleceginin bir kez daha altini ¢izmistir. Ek olarak, ticari
kredilerde ihmli bir seyir izlenmekle birlikte son dénemde agilma ve ertelenmis talebe bagli olarak artis
gbsteren bireysel kredi kullaniminda alinan makroihtiyati tedbirlerin etkilerinin takip edildigi belirtilmistir.

Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel cercevede APi ve swap islemleri
kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi etrafinda olugsmugstur. TCMB’'nin dngorulebilir likidite
ydnetimi cercevesi sayesinde BIST gecelik repo faizleri, TCMB politika faizi etrafinda dalgalanmaya devam
etmistir (Grafik 1.1.1). 30 Nisan 2021 tarihi itibariyla 336 milyar TL olan swap islem tutari, 19 Temmuz 2021
tarihi itibariyla 380 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Ayni dénemde net APi fonlamasi gerileme kaydederek
337 milyar TL seviyesinden 274 milyar TL seviyesine dismustur (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB Acik Piyasa ve Swap islemleri
Faizler (%) (1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih Kurum Politika Karari

= Turk lirasi zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesi
imkani azami orani yuzde 20'den ylzde 10'a dustrtlmustur. S6z
konusu imkanin 1 Ekim 2021 tesis tarihinde sonlandirilacag
duyurulmustur.

= Dodviz cinsinden mevduat/katilim fonuna uygulanan zorunlu
karsilik oranlari tim vade dilimlerinde 200 baz puan artiriimistir.

1 Temmuz 2021 TCMB = Ekolarak, 25 Haziran 2021 tarihinde yabanci para mevduat/katilim
fonu hesaplarinda bulunan ve bu tarihten sonra Turk lirasi
mevduat/katihm fonuna dénusen tutarlarin zorunlu karsilik
yukumliliginden muaf tutulmasina,

= Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara, bankacilik
sistemindeki toplam mevduat/katilim fonu icinde Turk lirasinin
payini artirici yénde ilave faiz/nema uygulanmasina karar
verilmistir.

ilgili kurumlar ile koordineli olarak atilan makro inhtiyati tedbirler
kapsaminda;

1 Temmuz 2021 BDDK * Baz tUk.etici kredi!erinin vade sm|r|ua'1r'| ilg kredi deger oranlarinda
ve kredi karti taksit sinirlarinda degisiklik yapiimasina,

= Bireysel kredi kartlar ve ihtiyac kredilerinin risk agirliklarinin
artirlmasina karar verilmistir.

1.2 Orta Vadeli Tahminler

2021 yilinin ikinci ceyreginde yiizde 17,53 olarak gerceklesen tiiketici enflasyonu Nisan Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmin araliginin iist sinirina yakin seyretmistir. Bu dénemde TUFE ve cekirdek
gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonu 6ngortlerle buyik 6lcide uyumlu gerceklesmistir

(Grafik 1.2.1 ve Grafik 1.2.2). ikinci ceyrekte déviz kuru gelismeleri, uluslararasi gida, enerji ve emtia
fiyatlarindaki yukselisin birikimli etkileri, bazi sektorlerdeki arz kisitlari, ertelenmis maliyet artislari ile son
donemde kuresel tedarik zincirinde yasanan sorunlara bagl olarak enflasyon yukselisini sirddrmaustar.

Grafik 1.2.1: Tuketici Enflasyonu i¢in Nisan Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Eneriji, Alkol-
2021 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%) Tatiin ve Altin Disi Enflasyon (B Endeksi) igin
Nisan 2021 Tahminleri ve Ger¢ceklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ylzde * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasihg yuzde

70'tir. 70'tir.
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Temel varsayimlar ve kisa vadeli éngériiler cercevesinde, politika faizinin giiclii dezenflasyonist etkiyi
muhafaza edecek sekilde, enflasyonun iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi bir goriiniim
altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi 6ngériilmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2021 yili sonunda ylUzde 14,1 olarak gerceklesecegi, 2022 yil sonunda yizde 7,8'e ve 2023 yil
sonunda ise orta vadeli hedef olan yuzde 5 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2021 yili sonunda orta noktasi yizde 14,1 olmak Uzere, ytzde 12,2 ile
yuzde 16,0 araliginda; 2022 yili sonunda orta noktasi yuzde 7,8 olmak Uzere ytzde 5,4 ile yuzde 10,2
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.3: Enflasyon ve Cikt1 A¢igI Tahminleri* (%)

Tahmin Araligi = Belirsizlik Araligi
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl ylzde 70'tir.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiiniin asilama siirecindeki olumlu gelismeler sonucunda
bir énceki Rapor dénemine gore iyilestigi varsayimi altinda iiretilirken, yiikselen kiiresel enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar iizerindeki etkileri 6nemini korumaktadir. Bu
gorinum, bir dnceki Rapor dénemine gore kiresel finansal kosullarda artan belirsizliklere ve bir miktar
sikilasmaya isaret etmektedir. Genisleyici parasal ve mali politikalar ile asilama surecinde yasanan olumlu
gelismelerle birlikte toparlanan talebin etkisiyle iyilesen kiresel bluyime gorinimu beraberinde kuresel
enflasyon beklentilerinde artisi getirmistir. Kiresel enflasyondaki yukselis ve iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin guclendigine yonelik sinyaller para politikalarinda mevcut dngoérulerden daha erken bir
normallesme olasihgini artirmistir. Gelismis Ulke getirilerinin artis egilimine girmesiyle gelismekte olan
Ulkelerden portfdy cikislarina bagl oynakliklarin artabilecegi bir déneme girilmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda para politikasindaki siki durusun enflasyonda kalici disUse isaret eden gu¢lu gdstergeler
olusana kadar surduarulmesi, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine olasi olumsuz
etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Parasal durusun krediler ve i¢ talep iizerindeki yavaslatici etkilerinin belirginlesmesiyle yilin ikinci
yarisinda toplam talep kosullarinda daha ilimli bir egilim éngériilmektedir. 2021 yilinin ilk ceyreginde
iktisadi faaliyet, salginin kisitlayici etkilerine ragmen egilim Gzeri bir dizeyde seyretmistir. Yilin ikinci
ceyreginde iktisadi faaliyet gliciinu korurken, salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagli
olarak i¢ talep Nisan ve Mayis aylarinda bir miktar ivme kaybetmistir. Diger yandan, asilamanin toplumun
geneline yayilarak hizlanmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektérlerinin canlanmasina
ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle sGrduriimesine olanak tanimaktadir. Ayrica Turkiye'nin
ticaret ortaklarindaki talebin glclt seyretmesi de ihracat kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemektedir. Yakin
dénemde emtia fiyatlarinda gozlenen artislar, doviz kuru hareketleri ve kiresel tedarik zincirindeki
aksakliklar Uretici enflasyonundaki yukselisin temel bilesenleridir. Bu nedenle tiketici fiyatlari Gzerinde
maliyet baskilari gézlenmektedir. Ayrica agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda oynakliklar
gorulebilecektir. Yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarin seyri de kisa vadeli enflasyon gérinimunde etkili
olmaktadir. Bu gercevede, enflasyonda kalici disuse isaret eden glclu gostergeler olusana kadar politika
faizi, glclu dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde
olusturulmaya devam edilecektir.
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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 gériinimu ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yénli makro iktisadi riskler asagida
paylasiimistir.’

Asilama siirecine iliskin gelismelerin yurt ici ve yurt disindaki seyri, iktisadi faaliyet iizerinde yukari yonlii
riskleri artirmaktadir. Gelismis Ulkeler basta olmak Uzere dinya genelinde asilamanin hizlanmasi kiresel
ekonomide toparlanma strecini desteklemektedir. Yurt icinde de kademeli normallesme adimlari ile birlikte
iktisadi faaliyet gliclU bir seyir izlemektedir. Bu ¢ercevede, yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin daha
dengeli bir bilesimle artacagi, hizmet sektorleri ve turizmin toparlanma egilimine girecegi tahmin
edilmektedir. Asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasinin cari islemler dengesinde
bagslayan iyilesmeyi hizlandirmasi beklenmektedir. Ote yandan, son dénemde bazi virs varyantlarinin
tekrar vaka artislarina yol agmasi ve yeni salgin dalgalari meydana gelmesi olasiliginin géz ardi edilmedigi
not edilmelidir.

Kiiresel talepteki toparlanma ile birlikte emtia fiyatlarindaki artiglar, ertelenen tiiketim, arz kisitlari gibi
faktérler kiiresel enflasyonu da yukari cekmektedir. Fed, son toplantisinda iletisim tonunu sikilastirmistir.
Gerek kuresel enflasyondaki yukari yonlu seyir gerekse Fed politikalarina iliskin beklentiler ile gelismekte
olan ulkelerde de para politikalari sikilasma egilimine girmistir. Bu gérinim sermaye akimlari ve kuresel
risk istahi kanalyla finansal piyasalar ve doviz kurlari Gzerinde etkili olabilecektir.

Uluslararasi emtia fiyatlarinin bulundugu yiiksek seviyeler, enflasyon goriiniimii iizerinde yukari yénlii
risk olusturmaya devam etmektedir. Petrol fiyatlar, talepteki hizli toparlanma ve OPEC+ Ulkelerinin arz
artisi konusunda anlasamamasi Uzerine ytkselisini sirddrmus, 18 Temmuz 2021 tarihindeki OPEC+
anlasmasi sonrasindaki diistis gecici olmustur. Oniimiizdeki dénemde, asilama siirecinin hizlanmasi ile
salginin etkileri ortadan kalktiginda gerceklesecek normallesme emtia fiyatlarina yansiyabilecektir. Arz yonlu
faktorlerin enflasyon beklentileri Gzerindeki ikincil etkileri ve finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip
edilmektedir.

Tedarik zincirinde siiregelen aksakliklar enflasyon iizerindeki arz yonlii riskleri canli tutmaktadir. Kiresel
tedarik kisitlari ve navlun maliyetlerinde gozlenen yulksek seviyeler, Uretici fiyatlarini artirici yonde etkide
bulunmaktadir. Uretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina gegiskenligi ve bunun kaynaklari yakindan
izlenmektedir.

Ulke risk primi ve ima edilen déviz kuru oynakliklari gerilemekle birlikte benzer iilkeler ile karsilastirmali
olarak bakildiginda yiiksek seviyeler korunmaktadir. Dis finansman gérinimuani olumsuz etkileyecek
gelismeler buylme Uzerinde asagl yonla, enflasyon tzerinde ddviz kuru ve beklenti kanaliyla yukari yonlu
risk olusturmaktadir.

Yil sonu ve orta vadeli enflasyon beklentileri yiiksek seyretmektedir. Ankete dayal gostergeler ve
enflasyon telafileri, enflasyon beklentilerinin arttigina isaret etmektedir. Finansal piyasalardaki oynaklik,
fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimune iliskin risk olusturmaktadir.

Parasal sikilastirmanin etkisiyle ticari krediler ilimli bir seyir izlemeye devam etmektedir. Bireysel
kredilere yonelik olarak Temmuz ayinda agiklanan makro ihtiyati tedbirlerin kredi standartlarini sikilastirici
ve kredi talebini sinirlandirici ydnde olmasi beklenmektedir. Kredi buylUmesini yukari yonde etkileyebilecek
ve siki parasal durusun aktarimini sinirlayabilecek unsurlar; toplam talep, cari denge, dis finansman ve risk
primi kanallariyla enflasyon gérinimuanua olumsuz etkileyebilecektir. Bu ¢ercevede kredi arzi ve talebine
iliskin gostergeler yakindan takip edilecektir.

Yénetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da éngoriilen patikanin iizerinde
kalmasi enflasyondaki diisiis siirecinin gecikmesine yol acabilecektir. Enflasyon hedeflerinin tim
paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki ¢cabalarin ortak bir anlayisla toplumsal mutabakat
icerisinde yUrutulmesi ve makro politikalarin esglidim icerisinde enflasyonda 6ngorilen dusus patikasiyla
uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini gliclendirecektir.

1 56z konusu risklerin bir 6nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.



Enflasyon Raporu 2021-1Il | Ekonomik Gorinum

2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Kiiresel biiyiime goriiniimii asilama siirecinin olumlu ilerledigi iilkelerde Nisan Rapor dénemine kiyasla
daha belirgin sekilde iyilesirken, éncii gostergeler séz konusu iilkelerde kisitlamalarin gevsetilmesiyle
birlikte hizmet sektdriinde de giiclii bir toparlanmaya isaret etmektedir. Bu cercevede kuresel PMI
endeksleri imalat sanayi icin yuksek seviyelerde yatay bir gérinum sergilerken, hizmetlerdeki toparlanma
hizlanmistir (Grafik 2.1.1). BlyUmedeki toparlanma bolgeler arasi farklilik géstermeye devam etmis, asilama
hizi bu farklilasmada 6nemli rol oynamistir (Mercek Alti 2.1). Buna bagli olarak, Turkiye'nin en ¢ok ihracat
yaptigi Glkelerin bircogunda bilylime tahminleri yukari yénli gincellenmistir (Grafik 2.1.2). Ozellikle salginin
seyri agisindan daha 6nceleri olumsuz ayrisan Euro Bolgesi icin, hizmetler PMI endeksindeki guclt artislar
ekonominin geneline daha fazla yayilan bir toparlanma egilimine isaret etmektedir. Bu gelismeler,
Tarkiye'nin dis talep gérinimu agisindan da olumlu olmus, dis talep gostergesi Nisan Rapor dénemine gore
iyilesmistir (Grafik 2.1.3). Salginda yeni dalgalarin gértlmesi riski asilamada kaydedilen mesafe nedeniyle
azalirken, son dénemde bazi virUs varyantlarinin tekrar vaka artislarina yol agmasi bu olasiligl hala canli
tutmaktadir.

Grafik 2.1.1: Kiiresel PMI Endeksleri Grafik 2.1.2: Turkiye'nin Ana Ticaret Grafik 2.1.3: ihracat Agirhikh Kiaresel
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: Consensus Economics, Diinya Bankasi. Kaynak: Consensus Economics, IHS, TCMB.
* Ulkeler Tirkiye ihracatindaki paylarinin * TUrkiye'nin ticaret ortagi olan 110 Glkenin bayime
blyukltgune gére siralanmistir. Irak ve BAE igin verileri Trkiye ihracati icindeki paylari ile
Diinya Bankasi tahminleri kullaniimis, karsilastirma agirliklandiriimig, 2020 ve 2021 yillarina yénelik
Ocak-Haziran aylari icin yapilmistir, Consensus Economics ve IHS Markit tahminleri
kullanilmistir.

Emtia fiyatlari Nisan Rapor dénemine gore ortalamada artis géstermis, ancak yakin dénemde ézellikle
tarimsal emtia fiyatlarindaki diisiis enerji ve enerji disi emtia fiyatlarinin farklilasmasina yol agmistir.
Mart ve Nisan aylarinda yatay bir seyir izleyen enerji fiyatlari Mayis ayindan itibaren tekrar artmaya
baslamistir (Grafik 2.1.4). Ham petrol fiyatlari salgin 6ncesi seviyelerin tzerine ¢ikarken, 6zellikle hizli artan
talep bu yUkseliste etkili olmustur (Grafik 2.1.5). Petrol arzi ile ilgili belirsizlik de petrol fiyatlarindaki artista
rol oynayan 6nemli bir faktor olmustur. Diger taraftan Nisan ve Mayis aylarinda artisini stirdiiren tarimsal
emtia fiyatlari Haziran ayinin ikinci yarisindan itibaren keskin bir diists gosterse de ancak Nisan ayi
duzeylerine gerilemistir (Grafik 2.1.6). Enerji ve enerji disi emtia fiyatlarindaki bu farklilasmada tarimsal
emtia kadar olmasa da metal fiyatlarindaki gerileme de rol oynamistir. Salginin beraberinde getirdigi bazi
olaganustu kosullar ve arz kisitlari emtia fiyat artislarinda etkili olmustur. Bu cercevede salginin etkileri
ortadan kalktiginda normallesmenin emtia fiyatlarina da yansimasi gézlenebilecektir. Diger yandan, kuraklik
Onumuzdeki ddnemde de tarimsal emtia fiyatlari Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir

(Mercek Alti 2.2).
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Mercek Alt1 2.1

Kuresel Buyume Gorunimu ve Asilamanin Etkisi

Salgin énlemlerinin asilama oranindaki artis ile birlikte gevsedigi gériilmektedir. ABD ve ingiltere'deki
hizli asilama egilimine son dénemde Euro Bolgesi de eklenmis, Kuzey Amerika ve Avrupa nifusun en
yuksek oranda asilandigi kitalar olmustur (Grafik 1). Bu dogrultuda, asilama oranina bagli olarak pek

cok Ulkede salgin dnlemleri gevsemistir (Grafik 2).

Grafik 1: NUfusun En Az Bir Doz Asillanma
Orani (%)

Grafik 2: Oxford Karantina Onlemleri
Sikihig1 Endeksi* (Temmuz 2021 - 2021 C1
Tepe Noktasi Degisim, %)
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Kaynak: Our World in Data.
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Kaynak: Our World in Data.

* TUrkiye icin en glincel olan 29 Haziran verisi
kullanilimistir.

Salgin 6nlemlerinin gevsemesine bagli olarak hizmetler sektériindeki toparlanma belirginlesmistir.
Ozellikle Euro Bélgesi'nde imalat ve hizmet PMI endeksleri arasindaki fark kapanmaya baglamistir.
Hizmet endeksinde son iki ayda gézlenen keskin artislar dikkat cekmektedir (Grafik 3). ABD'de ise
hizmet PMI artisi son dénemde belirginlesmis ve hizmet endeksi yatay seyreden imalat sanayi
endeksinin tizerine clkmistir (Grafik 4). Asilamanin daha hizli hayata gecitigi ingiltere’de ise hizmet
PMTI'larindaki keskin yUkselisin Euro Bolgesi'ne gore daha 6nce basladigi gorulmektedir (Grafik 5).

Grafik 3: Euro Bolgesi PMI
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Grafik 4: ABD PMI Gelismeleri

Grafik 5: ingiltere PMI Gelismeleri
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Mercek Alt1 2.2

Emtia Fiyatlarinin Seyri

Toparlanma dénemindeki emtia fiyat artislari genel olarak hizla artan talebe iiretimin ayni hizda yanit
verememesi nedeniyle gerceklesmektedir. Ayrica kiiresel likidite bollugu da spekiilatif talep nedeniyle
emtiaya endeksli varliklarin finansal piyasalarda yiiksek degerlenmesine yol acmakta ve emtia fiyatlarinda
oynakliga neden olabilmektedir. Salgin doneminin getirdigi belirsizlik nedeniyle Rusya, Arjantin gibi bazi
6nemli tarimsal emtia Ureticileri yurt ici talebi karsilayamama endisesiyle ihracat kisitlamalari uygulamis, Cin
de ayni endise ile stoklarini artirma yoluna gitmistir. Diger taraftan, iki yili askin stredir siddetlenerek devam
eden kuraklik da tarimsal emtia fiyatlarinin artmasinda etkili olmustur. Mayis ayinda emtia fiyatlari dnemli
oranda artmis, bu artisi genele yayilmistir. Haziran ve Temmuz aylarinda ise OPEC+ Ulkelerinin arz tarafinda
siki kalmasindan destek bulan enerji emtia fiyatlari artisini strddrirken tarimsal emtia fiyatlari basta olmak
Uzere enerji disi fiyatlarda bir miktar dusts goéralmusttr. Navlun fiyatlari ise artmaya devam etmistir (Tablo 1).
Salgindan ¢ikis doneminde, klresel ticaretin normale dénmesi, arz kisitlarinin zaman igerisinde ortadan

kalkmasi ve para politikalarinin normallesmesi emtia fiyatlarinin seviyesini ve oynakligini azaltici ydnde

etkileyebilecektir. Diger taraftan, dinyadaki baslica emtia Ureticilerinden olan ABD'de kurakligin artmaya
devam etmesi tarimsal emtia fiyatlari Gzerinde yukari yonla risk olusturmaktadir.

Tablo 1: Emtia Fiyat Gelismeleri (ABD Dolari Cinsinden % Degisim)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz Aralik 2019 Nisan 2021
Sonrasi Sonrasi

Emtia Ana Endeksi 7.8 8,5 31 1.4 6,4 2,4 0,1 23,6 9,1

Enerji Emtia Endeksi 9,5 13,2 5.1 -0,6 6,0 7.6 1,8 18,5 16,2
Tarimsal Emtia Endeksi 11,7 3,2 -0,8 4,7 8,5 -6,5 -3,1 36,8 -1,7
Endiistriyel Metal Emtia Endeksi 0,9 4,6 3,6 3,4 7.7 -2,2 -0,1 43,3 52

Degerli Metal Emtia Endeksi 0,5 -2,3 -4,9 2,0 5,6 -1.1 -1,9 241 2,4

Enerji Hari¢ Emtia Endeksi 6,0 3,4 0,7 3,8 6,9 -3,6 -2,2 31,9 0,7

Brent Petrol 9,7 12,9 55 -0,6 4,6 7.5 0,8 13,3 13,3
Dogal gaz 2,6 10,2 -10,1 2,3 10,4 10,5 15,1 65,0 40,4
Aliminyum -11 3,8 5,6 53 5,6 0,6 1,6 40,2 79
Bakir 2,2 6,4 6,3 31 10,0 -5,3 -1,9 55,4 2,3
Demir 11,6 -4,7 5,0 31 19,2 2,2 2,3 137,2 24,5
Bugday 9,0 -0,7 -2,4 4,6 6,4 -5,7 -1,5 21,2 -1,2
Soya 13,4 0,7 2,4 34 7.4 -6,9 -2,6 56,1 -2,6
Piring 4,5 0,0 1.1 0,6 2,8 -3,8 0,1 2,7 -1,0
Misir 18,0 6,8 0,6 11,0 13,4 -3,3 -7,5 64,3 1,3
Pamuk 8,6 7.2 -2,0 -1,6 1,6 0,7 3.4 32,3 58
Seker 8,5 6,6 -6,9 2,3 6,4 0,1 21 31,8 8,7
Aygicegi 7.5 -0,1 3,1 -10,3 3,9 5,9 4,2 51,1 1,9
Naviun 33,8 2,7 -3,9 -2,2 16,8 21,8 25,2 479,1 78,0

Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 2.1.4: Emtia Fiyat Endeksleri Grafik 2.1.5: Brent Petrol Fiyatlari ve Grafik 2.1.6: Tarimsal Emtia
(2019 Aralik = 100) Faktor Ayrigtirmasi (2019 Aralik = 0) Fiyatlari* (2019 Aralik = 100)
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Kaynak: Diinya Bankasi. Kaynak: Bloomberg, New York Fed.

Kaynak: Diinya Bankasi.

* Dlinya Bankasi endekslerinde hububat kalemi
agirlikli olarak piring, bugday ve misirdan
olusurken, yag kalemi agirlikli olarak soya
fasulyesi, soya yag! ve palm yagindan
olusmaktadir.

Kiiresel enflasyon yukari yonlii seyrini korumaktadir. ABD basta olmak Uzere gerek gelismis gerekse
gelismekte olan Ulkelerde enflasyon artmaya devam etmistir (Grafik 2.1.7). Enflasyonki artista emtia fiyat
artislari, toparlanan talep, ertelenen tiiketim, arz kisitlari ve tedarik zincirindeki sorunlar gibi bircok faktor
rol oynamaktadir. ABD'de tiketici enflasyonu genel egilimi son dénemde yUksek artis gdstermistir. Fed'in
hedef enflasyon olarak kabul ettigi Kisisel Tiketim Harcamalari Deflatérl (KTH) icin de benzer bir egilim stz
konusudur. Cekirdek gostergeler de ayni 6l¢iide olmamakla birlikte artmistir. Gelismekte olan Ulkelerin
bircogunda da guncel enflasyon hedefin Gzerinde ve/veya tolerans araliginin disindadir. Bununla birlikte
beklentiler, 2022 yilindan itibaren enflasyonun diismeye ve tekrar hedeflere yaklagsmaya baslayacag|
yonundedir (Grafik 2.1.8). Diger taraftan Uretici fiyatlarindaki artis da dikkat cekmektedir. Birgok gelismis ve
gelismekte olan Ulkede Uretici fiyatlarinin daha da hizli arttigi ve Uretici-tuketici fiyatlari arasindaki makasin
acildigi gorulmektedir (Mercek Alti 2.3).

Grafik 2.1.7: Kuiresel Tuketici Enflasyonu Grafik 2.1.8 Gelismekte Olan Ulkelerde 2020 Yil
(Yullik, %) Tuketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Araligi,
Gerceklesme ve Beklentiler*, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Bloomberg Beklenti Anketi medyan beklentisi kullaniimistir.
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Mercek Alt1 2.3

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde UFE-TUFE
Farklilasmasi

Son dénemde kiiresel enflasyon hizlanirken, iiretici ve tiiketici fiyatlari arasindaki makas da
agiimistir. Yiksek UFE artiglar bircok gelismis ve gelismekte olan tlkede gérdlirken (Grafik 1 ve
Grafik 2), enerji ve enerji disi emtia fiyatlarindaki artislar bu gelismede etkili olmustur. Girdi olarak
kullanilan emtia fiyatlarinin tiketim mali olarak kullaniminin daha kisith olmasi ve maliyet artislarinin
perakende fiyatlara her zaman tam olarak yansitilamamasi Uretici fiyatlarindaki etkinin daha yUksek
olmasina neden olmustur.

Grafik 1: Gelismis Ulkelerde TUFE ve UFE  Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkelerde TUFE

Enflasyonu (Yillik, %) ve UFE Enflasyonu®* (Yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Daire icine alinan Ulkeler emtia ihracatcisidir.

Uretici ve tiiketici enflasyonu arasindaki fark son dénemde bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede
uzun dénem ortalamasinin oldukca iizerine ¢ctkmistir. Gelismis Ulkelerden Kanada, Euro Bolgesi ve
ingiltere, gelismekte olan lkelerden ise Brezilya, Rusya ve Turkiye'de fark daha belirgin artmis olsa da
genele yayilan bir egilim dikkat cekmektedir (Grafik 3 ve Grafik 4).

Grafik 3: Gelismis Ulkelerde UFE ve TUFE Grafik 4. Gelismekte Olan Ulkelerde UFE ve
Farklari (Yillik, % Puan) TUFE Farklari (Yillik, % Puan)
—ﬁngﬁtere —Ej?oa(é?jlgesi e T{irkiye =~ == DBrezilya G. Afrika
Japonya Meksika Polonya Rusya
20 40
30

~
% ’\
N 2 < AY 3 0

W}’A"‘“‘*\W PRGSO

-10

10 -20
m < n O ~ [ee] [e)} o — ™M < n O ~ [ce] [e)} o —
- N = - - = - N N = = = - - - - N N
O O O O O O O O O O O O O O O O O
o o o o o o o o o o o o o o o o o o

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Fed Haziran toplantisinda faizi, tahvil alim miktarini ya da sézlii yénlendirmesini degistirmezken, Kurul
tiyelerinin politika faiz éngériileri faizlerin beklenenden daha faizlerin artabilecegi yéniinde
giincellenmistir. Fed enflasyondaki keskin artisa karsin politika faizi, tahvil alimlari ya da s6zIU yénlendirme
ifadelerinde herhangi bir degisiklige gitmemis ancak iletisim tonunu bir miktar sikilastirmistir. Haziran
toplantisinda Mart toplantisina gére 2022 ve 2023 yillarinda faiz artisi bekleyen kurul Uyesi sayisi artarken,
medyan beklentilere gore ilk artis da 2023 yilina ¢ekilmistir. Fed, enflasyondaki yikselisin daha 6nce
Ongorduginden daha fazla ve daha kalici olabilecegini belirtmistir. Bununla birlikte, Fed'in genel iletisimi
daha d6nce oldugu gibi enflasyonun arz kisitlarinin kalkmasi ve ertelenen tiketimin gerceklesmesi sonrasi
dusecegi yonundedir. Ayrica, isglicu piyasasindaki sikilasma enflasyon Gzerinde yukari yonlu risk
olusturmakta ve gelecekte Fed politikasini etkileyebilecek bir unsur olarak dikkat cekmektedir

(Mercek Alt1 2.4). Fed iletisimindeki bu degisim kiresel finansal kosullarin daha erken sikilasma olasiligini
artirmistir. Gerek Fed'in agiklamalari gerekse artan enflasyona karsi gelismekte olan Ulkelerde para
politikalari sikilasmaya devam etmektedir (Grafik 2.1.9). Brezilya ve Rusya’dan sonra artirim surecine giren
merkez bankalari arasina Cekya, Macaristan ve Meksika da katiimistir. Buna karsin gelismekte olan tlkelerin
blyuk ¢ogunlugu icin reel politika faizinin negatif oldugu goérilmektedir (Grafik 2.1.10).

Grafik 2.1.9: Politika Faizleri (%) Grafik 2.1.10 Gelismekte Olan Ulkelerde Reel

Politika Faizi (%)

e Gelismis Ulkeler == Gelismekte Olan Ulkeler

12
10
8
6
4
2 T O T ©® @ © © & © C © 3= © © C
SXC >2X X XV S5 >SHS>SI>0
o, A NS g ot m5cXocCc o = o
T = T ¥ = VYV g O N o L
0 c S pax<ov £ 20UT ¢ g 5=
W O O — AN M I N ON WO — O = s S O = c 5 o 3
S O = = == === s == NN g V=5 T2 ®
NNNNDNNNNNNNDNIDNIMN T ~ s
O O O O O O O O O O o o o o
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gelismekte olan iilkelere yénelen portfoy hareketleri, azalmasina ragmen devam eden salgin belirsizligi
ve Fed'in sikilasma takvimi ile ilgili beklentiler dogrultusunda dalgali bir seyir izlemistir. Bu dalgali seyir
nedeniyle salgin déneminde gorulen ¢ikislari 2020 yili sonundaki gu¢lu girislere karsin timauyle telafi
edilememistir (Grafik 2.1.11). Haziran ayinda baslayan tahvil piyasalarina girisler oldukca sinirli dizeyde
kalirken, hisse senedi piyasalarina ydnelen fonlarin tamamina yakinini Cin'in ¢ektigi gorulmektedir

(Grafik 2.1.12). Oniimizdeki dénemde de gelismis tlke ekonomilerindeki gelismeler ve para politikasinin ne
zaman ve ne 6lcide normallesecegine iliskin dngodrulerin, portfoy hareketleri ve gelismekte olan tlke
finansal piyasalarindaki dalgalanmalar Uzerinde etkili olmayi sirdurecegi degerlendirilmektedir.
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Mercek Altl 2.4

ABD'de Enflasyon ve isgiicii Piyasasi Gelismeleri

ABD’de enflasyon egilimi gerek mangset gerekse cekirdek enflasyon igin tarihsel olarak yiiksek
diizeye cikarken, artigin belirli alt kalemlerde yogunlastigi gériilmektedir. Haziran ayinda da
enflasyon egilimindeki artis devam etmis, bu durum TUFE ve Kisisel Tiketim Harcamalari Deflatér
(KTH) gostergelerinin ikisi icin de gegerli olmustur (Grafik 1). Artisin dnemli 6l¢tide enerji ve motorlu
tasit fiyatlarindan kaynaklandigi gorilmekte, yine bunlara bagh olarak ulasim hizmetleri fiyatlari ve
sigorta maliyetlerinin arttig dikkat cekmektedir (Grafik 2). Diger taraftan KTH altinda yer alan kira
kalemindeki artislar da yuzde 4-5 bandinda seyretmektedir. Enflasyonun yulkselisinde gegici olmasi
olasi bircok dinamigin etkili oldugu degerlendirilirken, daha sinirli olmakla birlikte bazi kalici unsurlar
da dikkat cekmektedir. Fed son duyurularinda enflasyondaki yukselisin daha 6nce beklediklerinden
daha fazla ve bir miktar daha kalici olabilecegini degerlendirmesine ragmen, gecici unsurlarin agirlkta
olduguna ve 2008'deki kuresel finansal kriz sonrasi enflasyonun disuk kalmasina neden olan
dinamiklerin gecerliligini koruduguna vurgu yapmistir.

Grafik 1: ABD'de Enflasyon Egilimi Grafik 2: ABD Tiiketici Enflasyonu ve Alt
(Mevsimsellikten Arindirilmis 6 Aylik Hareketli Kalemler (Haziran, Yillik,%)
Ortama, Yilliklandiriimis, %)
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Kaynak: St. Louis Fed. Kaynak: St. Louis Fed.

ABD’de son donemde ekonominin a¢ilmasiyla isgiicii talebi ve istihdam artarken isgiiciine katilimin
sinirl kalmasi olasi bir isgiicii talep fazlasini giindeme getirmistir. ABD'de tarim disi istihdam hentz
salgin éncesi duzeyine ulagsmamakla birlikte son aylarda ivme kazanmistir (Grafik 3). Diger taraftan
katihm orani son dénemde daha yatay bir seyir izlemektedir (Grafik 4). isglici arzinin talebin gerisinde
kalmasi UGcretler yoluyla enflasyonda ek artis ve Fed para politikasinin beklenenden énce sikilasma
risklerini ima etmektedir.

Grafik 3: ABD’de Tarim Disi istihdam (Diizey ve  Grafik 4: ABD'de isgiiciine Katilim Orani
Aylik Degisim, Bin Kisi) (%)
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Grafik 2.1.11: Gelismekte Olan Ulkelere Grafik 2.1.12: Gelismekte Olan Ulkelere
Yonelen Portféy Akimlari (Birikimli, Haftalik, Yonelen Portféoy Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4
Milyar ABD Dolari) Haftalik Hareketli Ortalama)
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2.2 Finansal Kosullar
Kiiresel enflasyon gelismelerinin para politikalarinda ve kiiresel finansal piyasalarda veri duyarhligini
artirdig1 bir dénemde, Tiirkiye'nin risk primi bir 6nceki Rapor dénemine gére gerilemistir. Subat ay!
sonrasl, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy girislerinin zayifladigi ve agirlikli olarak tahvil piyasasina
yoneldigi gdriulmektedir. TCMB politikalarinin enflasyondaki disusun kalicihgini saglayacak sekilde
surduaruilecegine iliskin net iletisimi ve devaminda Nisan-Temmuz déneminde siki durusun korunmasiyla
birlikte portfoy girisleri yeniden baslarken risk priminde dusus gozlenmistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).
Mevcut Rapor déneminde DIBS ve hisse senedi piyasalarina sinirli yabanc girisleri gézlenmis ve tahvil
piyasasina olan portfoy girisleri 0,7 milyar ABD dolari dizeyinde olmustur. Yabancilarin swap islemleri ile
aldiklari pozisyon ise Rapor dénemi boyunca dalgali seyreden kuresel risk istahinin etkisiyle dusus egilimi
sergilemistir. Bu donemde swap kanaliyla portfoy ¢ikisi diger portfoy girislerinin Uzerinde gercekleserek
toplam portfdy hareketinin ¢ikis yoninde olmasina neden olmustur.
Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
Ulkelerde Portféy Hareketleri* (4 Haftalik Risk Primleri (5 YIl Vadeli CDS, Baz Puan)
Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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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 son dénemde 1lmli deger kazanci gériilmektedir. Gelismekte olan tlke para birimleri
Haziran ortasindaki Fed toplantisina kadar sinirli bir oranda deger kazanirken, Turk lirasi s6z konusu
dénemde olumsuz ayrismistir. Son dénemde bu egilim tersine donmus, gelismekte olan Ulke para
birimlerinde gozlenen deger kaybina karsin Turk lirasi ilimli sekilde deger kazanmistir (Grafik 2.2.3). Yabanci
para mevduat payinda son donemde sabit kur ile bakildiginda dusus gozlenmektedir (Grafik 2.2.4).
Normallesme adimlariyla birlikte para arzi buyumesindeki dusus, salgin donemine kiyasla paranin dolasim
hizinin da bir miktar toparlamasinda etkili olmustur (Mercek Alti 2.5). TCMB, YP mevduat hesaplarindan
Turk lirasi hesaplara gecis oraninda kademeli olarak zorunlu karsiliklarin maliyetini dustren yeni bir
uygulamay! duyurmustur. Zorunlu karsilik diizenleme degisiklikleri ile parasal aktarim mekanizmasinin
etkinliginin artirlmasi hedeflenmektedir. Ayrica, bankalara verilen tesviklerle banka bilancolarinda Turk
lirasina yénelme motivasyonunu giclendirmek amaglanirken, yeni uygulama Turk lirasi cinsinden
tasarruflari 6zendirecek ve bankalarin bilango yénetimine katki saglayacaktir.

Mercek Alt1 2.5

Son Dénem Paranin Dolasim Hizina iliskin Gézlemler

Salgin déneminde, bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye'de de nakit tutma talebinde belirgin bir artig
gerceklesmistir. Bu donemde is yeri kapanmalari ve sokaga ¢ikma kisitlamalarina ek olarak salginin
seyrine yonelik belirsizliklerin yol a¢tigi ihtiyat gudusu emisyon talebini yUkselterek 6zellikle dar tanimli
para arzi gostergesi olan M1'de belirgin artis gozlenmesine neden olmustur.

Fisher denklemi kullanilarak farkli para arzi géstergeleri icin paranin bir yilda kag kez el degistirdigi
(dolasim hizi, V) hesaplandiginda, Tiirkiye'de son yillarda paranin dolasim hizinda bir diigiis egilimi
oldugu gézlenmektedir. Bu dusUs egilimi pandemi ile birlikte daha da belirginlesmistir (Grafik 1). Bu
egilim sadece Turkiye'de gdzlenmemis, bircok tlkede paranin dolasim hizinda belirgin dusus
yasanmistir. Salgin déneminde hikimetlerin destekleyici politikalarinin etkisiyle belirgin artis kaydeden
para arzi gostergelerine ek olarak ekonomilerde artan belirsizliklerin hanehalkinin tasarruf egilimini
artirmasi paranin daha az el degistirmesine yol agmistir (Grafik 2). Salgin sonrasi ekonomilerin
normallesme slrecinde para arzi artis oranlarinin daha dustk dizeylere gerilemesi ve ekonomik
gorunume iliskin belirsizliklerin azalmasi ile paranin dolasim hizi gostergelerinde de bir dizelme
gozlenmesi muhtemeldir.

Grafik 1: Paranin Dolasim Hizi (Oran) Grafik 2: M2 Dolasim Hizi (Oran)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Eurostat, FRED, TCMB.
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Grafik 2.2.3: ABD Dolarinin TL ve Gelismekte
Olan Ulke Para Birimleri Karsisinda Degeri
(31.12.2019=1)

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

GOU: Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya, Kolombiya,
Meksika, Filipinler, Malezya, Sili, Rusya, Macaristan,
Polonya.

=P Mevduat (Sol Eksen)
=YP Payi* (%)
YP Payi (%, Sabit Kur)

240 56
M ﬁ 52
220 >
48
200
44
180 40
o o o (@) o o — — — —
N N N N N N & & N
- M 1V N O - = M 1 o~
O © © 0o © -~ o o o o

Kaynak: TCMB.

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

Ulke risk primi ve ima edilen déviz kuru oynakliklari gerilemekle birlikte géreli olarak yiiksek
seyretmektedir. 12 ay vadeli oynakliktaki iyilesme bir ay vadeli oynakliktaki iyilesmeye gére daha sinirli
gerceklesmistir (Grafik 2.2.5 ve Grafik 2.2.6). Bu durum, uzun vadeli risk algilamalarinin gérece daha yulksek

olduguna isaret etmektedir.

Grafik 2.2.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %)

Grafik 2.2.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney Afrika,
Endonezya, Romanya ve Macaristan.

Tiirkiye 45

30

15

0
(o)} (o)} (o)} (o)} o o o o — — —
A T T T T D B S SRS |
— < N~ o — < N~ o — < ~
o o o — o o o — o o o

Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Giiney Afrika,
Endonezya, Romanya ve Macaristan.
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Tahvil piyasasinda gézlenen sinirli portfoy girisleri ile uzun vadeli getiriler gerilerken enflasyon telafileri
tarihsel ortalamalarinin iizerinde seyretmistir. Rapor dénemi boyunca 2 yila kadar vadelerde DIBS
getirileri sinirli 6lctde yukselirken tahvil piyasasina yonelik yabanci yatirimcer ilgisinin uzun vadeli
kiymetlerde gozlenmesinin etkisiyle getiri egrisinin uzun ucu asagi kaymistir (Grafik 2.2.7). Reel getirilerin
sinirl degistigi bu dénemde 10 yil vadeli nominal tahvil faizlerindeki dusis ayni vadeli enflasyon telafilerinin
de gerilemesine yol agmistir (Grafik 2.2.8). TCMB'nin para politikasina dair iletisimi piyasa fiyatlamalarinin
iyilesmesini saglamis olsa da orta ve uzun vadeli enflasyon beklentileri gecmis dénem ortalamalarina gére
daha yuksek duzeylerde seyretmektedir.

Grafik 2.2.7: DIiBS Getiri Egrisi (%) Grafik 2.2.8: Uzun Vadeli DiBS Getirileri ve
Enflasyon Telafileri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
Bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla bankalarin fonlama maliyetleri yatay seyretmektedir. Mart ayindaki
parasal sikilasma fonlama maliyetlerinin ylkselmesine neden olmustur (Grafik 2.2.9). Fonlama
maliyetindeki artis kredi faizlerine de yansimistir. S6z konusu dénemde konut hari¢ tim kredi tiplerinde
faizler artmistir (Grafik 2.2.10). Bu gelisme sonucunda konut kredisi faizi ile diger tuketici kredi faizleri
arasindaki fark acilmistir. Son dénemde TL ticari kredi faizi degismezken, tlketici kredisi faizleri sinirli bir
oranda gerilemistir.

Grafik 2.2.9: Bankalarin Fonlama Grafik 2.2.10: Kredi Turiine Gore Faizler (Akim
Maliyetlerine ili§kin Gostergeler (%) Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
Mevdua:c Faizi (4 Haftalik HO) . =T Ticari* = ihtiyag
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.
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Bankalarin kredi verme egilimini yansitan kredi/mevduat faiz marjlar1 ge¢mis dénem ortalamalarina
yakin seyretmektedir. Son donemde ticari kredi mevduat faiz marji degismezken, bu fark tiketici kredileri
icin gerilemistir (Grafik 2.2.11). Konut kredileri 6zelinde kredi mevduat faiz marjinin sifir seviyesinde oldugu
gozlenmektedir (Grafik 2.2.12).

Grafik 2.2.11: Kredi/Mevduat Faiz Marjlari Grafik 2.2.12: Kredi/Mevduat Faiz Marjlari
(Akim Veri, Yilhk Faiz, 4 Haftalik Ortalama, %)** (Akim Veri, Yilhk Faiz, 4 Haftalik Ortalama, %)*

=T Ticari Kredi*/Mevduat Faiz Marji
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10
8
6
4
2
0
0 -2
o o o o o o — — — — o o o o o o — — — —
N N NN NN NN NN NN NN N NN NN
— m LN ~ (o)) — — m LN ™~ ~— m LN ~ [} — — m n ~
o o o o o — o o o o o o o o o — o o o o
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini
** Kesikli cizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini gostermektedir.
gostermektedir.
Parasal sikilastirmanin etkisiyle toplam krediler ilimli bir seyir izlemeye devam etmektedir. Finansal
kosullardaki sikilasmanin etkisiyle ikinci ceyrege baslarken hiz kesen krediler, salginin yayilimini 6nlemek
adina 29 Nisan-17 Mayis déneminde uygulanan kapanma tedbirlerinin etkisiyle gerilemistir (Grafik 2.2.13 ve
Grafik 2.2.14). Takip eden dénemde krediler hizla toparlanarak kapanma dncesi egilimini yakalamistir
(Grafik 2.2.15 ve Grafik 2.2.16). Kredi kompozisyonuna bakildiginda firma ve konut kredileri ihmh bir seyir
izlerken konut haric ttketici kredilerinde hizlanma dikkat ¢cekmektedir. 1 Temmuz'da BDDK tarafindan
alinan kararla konut harig tuketici kredileri ve bireysel kredi kartlarindaki artisi sinirlandirmaya yénelik
makro ihtiyati dizenlemeler getirilmistir.
Grafik 2.2.13: Kredi Buyumesi (4 Haftalik Grafik 2.2.14: Kredi Turune Gore Buyime
Yilliklandiriimis Blyume, Kur Etkisinden Oranlari (4 Haftalik Yilliklandirilmis Bayime, Kur
Arindirilmis, %) Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Grafik 2.2.15: Kredi Egilimi (21-1=100, Nominal Grafik 2.2.16: Tiiketici Kredilerinin Egilimi

Haftalik) (21-1=100, Nominal, Haftalik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
TCMB Banka Kredi Egilim Anketi (BKEA) sonuclarina gére 2021 yili ikinci ceyreginde firma ve ihtiyag kredisi
talebi artarken, konut kredisi talebindeki artigi sinirli bir oranda kalmigtir (Grafik 2.2.17). ikinci ceyrekte
kredi standartlari, isletme kredileri genelinde ve bireysel kredilerin tim kirilimlarinda ayni kalmistir. Bu
donemde, hem genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler hem de sektor ya da firmalara iliskin gérinim
isletme kredisi standartlarini sikilastirici etkide bulunmustur. Bireysel kredilerde bu faktérlere ek olarak
gosterilen teminatlara iliskin riskler de kredi standartlarini sikilastirici yénde etki etmistir. Uglincii ceyrekte
bankalar kredi talebinde artis beklerken, kredi standartlarinda bir degisim dngérmemektedir. Diger yandan,
anketin 1 Temmuz'da aciklanan makro ihtiyati tedbirler 6ncesinde yapildigi not edilmelidir. Bu kapsamda
alinan tedbirler ihtiyag kredisi standartlarini sikilastirici ve kredi talebini sinirlandirici ydnde olabilecektir.
Grafik 2.2.17: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
Firma Kredisi Konut Kredisi ihtiyag Kredisi
= Kredi Standartlan Kredi Standartlari e Kredi Standartlari
e Kredi Talebi e Kredi Talebi e Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB.

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir.

Not: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yéntemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin
(kredi talebinin) gecen U¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler
kredi arzindaki (talebindeki) degisimin yonunu gostermektedir. Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi standartlarindaki

gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
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ikinci ceyrekte kredi talebinde stok artirimi ve isletme sermayesi amaci éne ¢ikarken, yatirim amacl
kredi kullaniminin etkisi bir 6nceki ¢eyrege gére daha diisiik olmustur (Grafik 2.2.18). Bankalar, 2021
ytlinin G¢uncu ceyreginde uzun vadeli kredi standartlarindaki sikilasmanin devam etmesini beklemektedir
(Grafik 2.2.19).

Grafik 2.2.18: Firmalarin Kredi Talebini En Grafik 2.2.19: Sabit Yatirimin Kredi Talebine
Fazla Etkileyen Alt Faktorler (%) Etkisi ve Sabit Sermaye Olusumu
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Kaynak: TCMB BKEA. Kaynak: TCMB BKEA, TUIK.
Not: Faktorlere iliskin net ylzde degisimler, séz konusu * Bankalarin beklentisini gdstermektedir.

faktoran kredi standartlarini gevsetici yonde etkiledigini
raporlayan bankalarin yizde orani ile sikilastirici yénde
etkiledigini raporlayan bankalarin ylizde oraninin farki
alinarak hesaplanmistir.

2.3 iktisadi Faaliyet

iktisadi faaliyet, 2021 yili ilk ceyreginde salginin sinirlayici etkilerine ragmen giiciinii korumus ve
potansiyel iistii seyrini siirdiirmiistiir. Bu donemde, milli gelir yillk ytzde 7,0, ceyreklik yizde 1,7 oraninda
artmistir. Uretim yéninden, ilk ceyrekte yillik biyiimeye en yiiksek katki sanayi ve hizmet sektérlerinden
gelirken; dénemlik buyumenin temel belirleyicileri sanayi ve insaat katma degeri olmustur (Grafik 2.3.1 ve
Grafik 2.3.2). Hizmetler katma degeri ise salgin kaynakh kisitlamalarin etkisiyle ddnemlik baytimeye sinirli
katki vermistir. Bu ¢cercevede, ilk ceyrekte iktisadi faaliyet salgin etkileri hari¢ tutuldugunda guclu bir seyir
izlemistir. Harcama yoninden degerlendirildiginde ise ilk ceyrekte yillik bliyimenin surukleyicisi yurt ici
talep olurken net ihracatin yillik blyimeye katkisi 1,1 puan ile 2019 yili Gglincu ¢eyreginden beri ilk kez
pozitif gerceklesmistir (Grafik 2.3.3). Diger taraftan, nihai yurt ici talep finansal kosullardaki sikilasma ve
salgin kaynakli kisitlamalarin etkisiyle tuketim kaynakli olarak ceyreklik blyUmeyi sinirlarken, net ihracat
donemlik buyimeye 1,5 puan pozitif katki vermistir (Grafik 2.3.4).



Enflasyon Raporu 2021-I1l | Ekonomik GOranum

Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim
Yoéniinden Katkilar (% Puan)

Grafik 2.3.2: GSYiH Ceyreklik Bilyiimesine
Uretim Yéniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 2.3.3: GSYiH Yillik Biiylimesine Grafik 2.3.4: GSYiH Ceyreklik Biiyiimesine
Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan) Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

ikinci geyrege iligkin veriler salgin kisitlamalarinin yani sira finansal kosullardaki sikilasma ve
kredilerdeki yavaslamanin da etkisiyle yurt ici talebin ivme kaybettigine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi
Nisan ayindaki genele yayilan azalisin ardindan Mayis ayinda artmistir. Boylelikle, Nisan-Mayis déneminde
ilk ceyrege gbre sanayi Uretimi yiizde 0,4 oraninda artmis ve ivme kaybetmistir (Grafik 2.3.5). Ciro
endeksleri, bu yavaslamanin salgin tedbirlerine de bagli olarak, yurt ici talep kaynakh olduguna dis talebin
ise sanayi uretimini destekledigine isaret etmektedir (Grafik 2.3.6). Bunun haricinde basta tasit sektoéru
olmak Uzere bazi sektorlerde yasanan tedarik sorunlari bu dénemde Gretimi sinirlamaktadir

(Mercek Alti 2.9).
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Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.6: Sanayi Ciro Endeksleri (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindirilmig, 2015=100) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis,
Reellestirilmis, 2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Nisan-Mayis aylari ortalamasidir. * Nisan-Mayis aylari ortalamasidir.
Salgina bagh kisitlamalar tiiketim talebinde sektorel ayrismaya neden olurken, finansal kosullardaki
stkilasma dayanikli mal talebini sinirlamaktadir. Perakende satis hacmi, Nisan-Mayis aylari ortalamasi
itibariyla ilk ceyrege gore gida disi kalemlerde ylzde 8,6 daralirken, gida, icecek ve titiinde yuzde 1,4 artis
kaydetmistir (Grafik 2.3.7). Bu dénemde, salgina bagl kisitlamalarin yeniden devreye girmesiyle birlikte
konaklama ve yiyecek hizmetlerinde ciro endeksleri diismistiir (Grafik 2.3.8). Ote yandan, ankete dayali
siparis gostergeleri ile otomobil ve beyaz esya gibi dayanikli tiketim mallarinin yurt ici satis verileri finansal
kosullardaki sikilasmanin tiketim talebini sinirladigina isaret etmistir (Grafik 2.3.9 ve Grafik 2.3.10).
Grafik 2.3.7: Perakende Satis Hacim Grafik 2.3.8: Hizmet Ciro Endeksleri (Mevsim
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2015=100)
Arindirilmis, 2015=100)
— G1d 3, ig:ecek ve Tutun = Konaklama
= G1da DisI (Otomotiv Yakiti Harig) —Yiyecek ve icecek Hizmeti Faaliyetleri
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Nisan-Mayis aylari ortalamasidir. * Nisan-Mayis aylari ortalamasidir.
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Grafik 2.3.9: Dayanikli Mal Yurt i¢i Satislari
(Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Bin
Adet)

Grafik 2.3.10: Dayanikh Mal Siparisleri**

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Normal Ustii-Alti)

Otomobil e==Beyaz Esya (Sol Eksen)

800 80
750 70
700 60
650 50
600 40
550 30
500 20
450 10

1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2
2017 | 2018 | 2019 | 2020 |21
Kaynak: ODD, TCMB, TURKBESD.

= hracat Siparisleri
= ¢ Piyasa Siparisleri

112]3141112/3/41/2/3/a]1]2]34 1252

2017 2018 2019 2020 21

Kaynak: TCMB.

* Temmuz ay! verisidir.

** [YA'daki su anda kayith siparislere iliskin soruyu te
etmektedir.

Yatirim egilimi giiciinii korumaktadir. iYA verileri imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik déneme
iliskin yatirim egilimlerinin ikinci ceyrekte de arttigina isaret etmistir (Mercek Alti 2.6). Bu artis, buyuk
Olcekli firmalardan kaynaklanirken, kugik ve orta 6lgekli firmalarda yatirim egilimi azalisa ragmen seviye
olarak olumlu seyretmistir (Grafik 2.3.11). ikinci ceyrekte imalat sanayi kapasite kullanim orani (KKO)
artmaya devam etmis ve salgin 6ncesi seviyesine olduk¢a yakinsamistir. Bu dénemde, tedarik kisitlarindan
onemli 6lclde etkilenen tasit sektérinde, fabrika tatilleri nedeniyle de yatinm mallarinda KKO belirgin
olarak dusmustur (Grafik 2.3.12). Bu etki dislandiginda imalat sanayiinde ana egilimin daha kuvvetli oldugu

gorulmektedir.

Grafik 2.3.11: iYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi Beklentileri (Mevsimsellikten
Arindirilmis, Artacak-Azalacak, %)

Grafik 2.3.12: Kapasite Kullanim Oranlari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Mercek Altl 2.6

Yatirim Egiliminde Talep Kosullarinin Roli

imalat sanayi yatirim egilimi 2020 yili iigiincii ceyreginden itibaren giiglii bir artis egilimi
sergilemektedir. iYA'da yer alan gelecek 12 ayda sabit sermaye yatirim harcamasi yapma beklentisi
sorusu 2021 yili ikinci ceyreginde 2012 yili ikinci ceyreginden itibaren en yuksek degerini almistir. Sektorel
olarak incelendiginde yatirim egiliminin genelde pozitif oldugu, ancak salgin dénemindeki dusus ve
sonrasindaki iyilesme hizi ile ulastig seviyelerin sektorler arasinda farklilastigl gértlmektedir (Grafik 1).
2021 yil ikinci geyregi itibariyla yatirim egiliminin en ytksek oldugu sektérler agac-mantar, elektrikli
techizat, bilgisayar-optik aletler, temel eczacilik sektorleri olurken; insaat baglantili ara mali sektorleri
ortalamanin Uzerinde, giyim, deri, tekstil, gida, icecek, kagit, kaucuk-plastik sektorleri ise ortalamanin
altindadir.

Grafik 1: Gelecek 12 Ayda Sabit Sermaye Yatirim Harcamasi Beklentisi

(Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak-Azalacak, %)
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Kaynak: TCMB.
Sektérlere yonelik talepteki farklilasma, yatirim egilimlerindeki ayrismada etkili olmaktadir. YA verileri
talebin daha guclu ve kapasite kullanim oraninin (KKO) daha yiksek oldugu sektdrlerde yatirim egiliminin
de daha yuksek olduguna isaret etmektedir (Grafik 2 ve 3). Yatirim egiliminde 6zellikle, kredi ve parasal
genisleme sonrasinda gugclu bir ivme yakalayan dayanikli mal ve ara mali sektérleri ile dis talebi kuvvetli
sektorlerde daha olumlu bir géranam, turizm baglantili veya salgin tedbirlerinden daha ¢ok etkilenen
dayaniksiz mal sektérlerinde ise daha zayif bir gérinim goze carpmaktadir.

Grafik 2: Kayith Siparisler ve Yatirim Egilimi* Grafik 3: Kapasite Kullanim Orani ve
Yatirim Egilimi*
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
*2021-G2 itibariyla mevsimsellikten arindirilmis degerler **2011-2019 ortalamasi kullaniimustir.

kullanilmistir.
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Asilama hizindaki artig ve salgin tedbirlerinin gevsetilmesi iktisadi faaliyeti desteklemektedir. Yiksek
frekansl veriler, 29 Nisan - 17 Mayis arasinda uygulanan tam kapanma dénemi sonrasinda kisitlamalarin
kademeli olarak gevsetilmesi ile birlikte hareketlilik endeksleri ve kartla yapilan harcamalarin hizli bir
toparlanma kaydettigine isaret etmektedir (Kutu 2.1). Toparlanma, salgindan en ¢ok etkilenen hizmet
sektoru kalemlerinde daha kuvvetliyken, bu sektérlerde faaliyetin seviyesi Haziran ayi itibariyla salgin éncesi
seviyelerinin altinda seyretmeye devam etmektedir (Grafik 2.3.13). Yuksek frekansh verilerle olusturulan
Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi (HEKE), ikinci ceyrekte yillik blyimenin baz etkileri kaynakl olarak
yuzde 20'nin Uzerinde gergeklesebilecegine isaret etmektedir.

Grafik 2.3.13: Kartla Yapilan Harcamalar Grafik 2.3.14: Sektorel Guiiven Endeksleri
(Mevsimsellikten Arin., Reel, Subat 2020=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle biiyiimeye devam edecegi tahmin
edilmektedir. Temmuz ayi itibariyla Turkiye'de asilama orani asilamada 6nde gelen Ulkelere yaklasmis,
diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu ayrismistir (Kutu 2.2). Turkiye'ye uygulanan seyahat kisitlamalari da
kademeli olarak kaldiriimistir. Bu cergevede, salgindan olumsuz etkilenen hizmet sektorlerinin ve turizm
faaliyetinin yilin ikinci yarisinda toparlanmasi beklenmektedir. Sektorel gliven endeksleri de bunu teyit
etmektedir (Grafik 2.3.14). Diger taraftan finansal kosullardaki sikiligin yurt ici talebi sinirlamaya, kuresel
faaliyetteki toparlanmanin ise ihracati desteklemeye devam edecegi 6ngortlmektedir.

Kisitlamalarin iktisadi faaliyet iizerindeki etkisi isgiicii piyasasina da yansimaktadir. Nisan ve Mayis
aylarinin ortalamasi dikkate alindiginda toplam issizlik orani bir dnceki ceyrege kiyasla 0,5 puan artarak
ylzde 13,5, tarim disi issizlik orani ise 0,7 puan artisla yuzde 15,6 olarak gergeklesmistir (Grafik 2.3.15).
Salgin kisitlamalarinin etkisiyle genis tanimli issizlik gdstergeleri de bu donemde ylksek seviyelerini
korumustur (Grafik 2.3.16).

Grafik 2.3.15: issizlik Oranlari ve isgiiciine Grafik 2.3.16: Genis Tanimli issizlik Oranlari
Katilim Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Nisan-Mayis aylari ortalamasidir. * Nisan-Mayis aylari ortalamasidir.
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istihdamda sektérel ayrisma devam etmektedir. Kisitlamalardan gorece daha cok etkilenen hizmet
sektérande istihdamin Mayis ayi itibariyla bir 6nceki ceyrege gére artis hizi sanayi ve insaata gore daha
zayiftir (Grafik 2.3.17 ve Grafik 2.3.18). Ote yandan, salgin kaynakl kisitlamalarin kademeli olarak
gevsetilmesi, asilamaya iliskin olumlu gérinim ve turizm sektériinde beklenen toparlanmanin hizmet
istihdamini olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Grafik 2.3.17: Hizmet istihdami Grafik 2.3.18: Sanayi ve insaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Nisan-Mayis aylari ortalamasidir. * Nisan-Mayis aylari ortalamasidir.
Yiiksek frekansli veriler, kisitlamalarin gevsetilmesiyle birlikte is imké@nlarinda ve is basvurularinda
toparlanmaya isaret etmektedir (Grafik 2.3.19 ve Grafik 2.3.20). Oniimiizdeki dénemde acilmalarin etkisiyle
Ozellikle hizmetler sektérinde belirgin istihdam artislari gortilebilecegi degerlendirilmektedir. Ancak
isglclne katihm oranlarinda beklenen artis, istihdam artislarinin issizlik oranlarina yansimasini
sinirlayabilecektir.
Grafik 2.3.19: Kariyer.net - Yeni is ilani Grafik 2.3.20: Kariyer.net - Toplam is
(Haftalik, Bin Adet) Basvurusu (Haftalik, Bin Adet)
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Ekonomik toparlanma ile birlikte reel iicretlerde artis siirmektedir. 2021 yili icin asgari tcretteki yuksek
oranl artisa (yuzde 21,6), faaliyetteki giicli seyre ve enflasyondaki yuksek seviyelere ragmen ilk ceyrekte
isglcl maliyet artislari calisilan saat endeksindeki artis kaynakli daha sinirli gerceklesmistir (Grafik 2.3.21).
Ayni donemde reel isglici maliyeti artarken, saat basi verimlilik yatay seyretmis ve boylece reel birim
Ucretler gectigimiz ceyrege gore artis gostermistir (Grafik 2.3.22).
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Grafik 2.3.21: Tarim Disi Calisilan Saat Basi Grafik 2.3.22: Tarim Disi Calisilan Saat Basi
Kismi Emek Verimliligi* (Mevsimsellikten Verimlilik, Reel Ucretler ve Reel Birim
Arindiriimis, 2015=100) Ucretler* (Mevsimsellikten Arin., 2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Verimlilik (Katma Deger/KDii Calisilan Saat). * Reellestirmede TUFE kullaniimistir. Reel Saat Basl
Ucret/Verimlilik.
inracattaki artig egilimi 2021 yil1 ikinci ¢eyreginde de siirmiistiir. Avrupa bolgesi basta olmak tizere kiresel
sanayi Uretimindeki toparlanma ile ihracat fiyatlarindaki yukselis ihracati desteklemektedir. Bu donemde
hem Avrupa'ya hem Avrupa disina yapilan ihracat artmistir (Grafik 2.3.23 ve Kutu 2.3). Sektorel olarak
degerlendirildiginde ise ikinci ceyrekte tedarik kisitlarinin da etkisiyle tasit ihracati belirgin oranda daralirken
giyim ihracati zayif seyretmistir. Bunun yani sira, uluslararasi emtia fiyatlarinin seyri ara mali ihracatin
olumlu yonde etkilemeye devam etmektedir.
Grafik 2.3.23: ihracat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.24: ithalat* (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolarr) Etkilerinden Arindinimis, Milyar ABD Dolari)
= ithalat
e—jhracat = ====ihracat (Altin Haric) —Ithalat (Altin Haric)
Ithalat (Altin ve Eneriji Haric)
20 24
18
20
16
14 16
12
12
10
8 8
o0 [ee] [e)] [e)} o o — 0 0 (e} [e)] o o —
e = - = N N N = = e = N N N
O (o] O [a\] O [a\} O O o~ O (o] O [a\] O
o — o — o — o o — (@] — o — o
Kaynak: TCMB, TiM, TUIK. Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK.
* Haziran ay! verisi gecicidir. * Haziran ay! verisi gecicidir.

Uluslararasi emtia fiyatlarindaki artislara ragmen, kredilerdeki yavaslama ve altin ithalatindaki belirgin
azaliglarin etkisiyle ithalat ikinci ceyrekte nispeten ilimli bir seyir izlemistir. Bu dénemde parasal
sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerinde gézlenmeye baslanan yavaslatici etkileri, ithalati sinirlamaktadir
(Grafik 2.3.24). Ayrica, reel olarak dis ticarette dengelenme gozlenmektedir (Grafik 2.3.25). Diger taraftan,
altin ithalatinin siki parasal durus ve alinan tedbirlerin etkisiyle yilin ikinci ceyreginde tarihsel ortalamalarin
belirgin olarak altina inmesi cari islemler dengesi Uzerinde ithalat fiyati kaynakl olumsuz etkileri sinirlayan
onemli bir faktér olmustur (Grafik 2.3.26).
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Grafik 2.3.25: Dis Ticaret Miktar Endeksleri Grafik 2.3.26: Altin ithalati* (Haftalik, Milyon
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100) ABD Dolari)
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* Nisan-Mayis ortalamasidir. * Son veri 19 Temmuz'a aittir. Tarihsel ortalama 2010 -

2020 dénemini icermekte olup 197 milyon ABD dolaridir.

Asilamanin ivme kazanmasi ve kisitlamalarin kaldirilmasiyla hizmet gelirlerinde yilin ikinci yarisinda
turizm kaynakh olarak toparlanma beklenmektedir. ikinci ceyrekte yurt ici ve yurt disinda artan vaka
sayllari sonrasinda uygulanan seyahat kisitlamalari nedeniyle yabanci ziyaretci sayisindaki zayif seyir devam
etmis ve seyahat gelirleri gerilemistir (Grafik 2.3.27 ve Grafik 2.3.28). Diger taraftan, tasimacilik gelirleri yilin
basindan bu yana gézlenen artis egilimini devam ettirmektedir. Yilin ikinci yarisinda ise asilamadaki
ivmelenme ve salgin kisitlamalarinin kaldirilmasiyla turist sayilarinda ve dolayisiyla seyahat gelirlerinde
toparlanma beklenmektedir (Kutu 2.4).

Grafik 2.3.27: Turist Sayisi (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.28: Hizmetler Gelirleri (Mevsim ve
Etkilerinden Arindiriimis, Bin Kisi) Takvim Etkilerinden Arin., Milyar ABD Dolari)
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ikinci ceyrekte cari islemler dengesinde iyilesme baslamigtir. Cari islemler dengesi Nisan ve Mayis
aylarinda sirasiyla 1,7 ve 3,1 milyar dolar acik vermis ve yillik agik 31,9 milyar dolara gerilemistir

(Grafik 2.3.29 ve Grafik 2.3.30). Haziran ay1 6éncu verileri, mevsimsellikten arindirilmis olarak Mayis ayinda
cariislemler agigindaki artisin gegici olacagina ve cari islemler dengesinde hem aylik hem yilliklandirilmis
bazda iyilesme gerceklesecegine isaret etmektedir. Emtia fiyatlarindaki yikselise karsin, ihracattaki gticlt
artis egilimi, kredilerdeki yavaslama, altin ithalatindaki belirgin gerileme ve asilamadaki kuvvetli ivmenin
turizm faaliyetlerini canlandirmasinin cari islemler dengesinde baslayan iyilesmeyi hizlandirmasi, yilin geri
kalaninda cari islemler hesabinin fazla vermesi beklenmektedir (Mercek Alti 2.7).
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Mercek Alti 2.7
Cari islemler Dengesinin 2021 Yilindaki Seyri

Mayis ayi itibariyla yilliklandirilmig cari islemler dengesi 2020 yili sonuna gére iyilesmistir. Cari
islemler dengesi (CID) acigi yilin ilk 5 ayinda birikimli olarak bir énceki yilin ayni dénemine gére 5,5
milyar dolar azalmis ve 12,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir (Tablo 1). Bu azalisin 4,8 milyar
dolarlk kismi dis ticaret agigindaki azalistan kaynaklanirken, altin ticareti dengesindeki iyilesme disg
ticaret dengesindeki iyilesmenin temel belirleyicisi olmustur. 2021 yilinda uluslararasi emtia fiyatlari
nedeniyle ithalat fiyatlarindaki belirgin artis, CiD’deki iyilesmeyi sinirlamistir. Diger taraftan, bu
doénemde hizmetler dengesinde seyahat gelirleri kaynakli kismi bir iyilesme gerceklesirken, birincil ve
ikincil gelir dengesi toplamda bir 6nceki yila gére degismemistir.

CiD’deki iyilesmenin yilin geri kalaninda siirmesi beklenmektedir. 2020 yilinin ikinci yarisinda giicli
kredi buyUmesi ve altin talebine bagh olarak ithalattaki artis ile salgin déneminde turizm ve tasimacilik
faaliyetlerinin 6nemli él¢tide zayiflamasi nedeniyle CiD'de hizli bir bozulma gerceklesmistir. Bu durum,
ihracatin guiclu seyrinin yani sira, kredi buyimesindeki yavaslama, turizmde beklenen toparlanma ve
altin ithalatinin tarihsel ortalamalarin oldukca altinda seyrettigi géz 6ntine alindiginda dnimuzdeki
dénemde CiD'de 6nemli bir iyilesme alani olduguna isaret etmektedir.

inracattaki giiglii artis egilimi ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasiyla
yilin geri kalaninda cari islemler hesabinin fazla vermesi beklenmektedir. Yilin ilk 5 ayindaki
gérunimin kalan 7 ayda tarihsel ortalamalar cercevesinde korunmasi durumunda, CiD'in yilin kalan
doéneminde 10,9, yil genelinde ise 23,6 milyar dolar agik verecegi hesaplanmaktadir. Diger taraftan, cari
islemler dengesini olusturan bilesenlerin Mayis ayindaki mevsimsellikten arindirilmis degerlerinin
Haziran-Aralik dénemi boyunca sabit kaldigi durumda, CiD'in yilin kalan déneminde 5,4, yil genelinde
ise 18,1 milyar dolar acgik verecegi hesaplanmaktadir. Ancak mevcut egilimler ve asilama kaynakli turizm
ve dis talep Uzerindeki olumlu beklentiler gz énune alindiginda, dis ticaret ve hizmetler dengesinin
yilin kalan déneminde daha ylksek degerler almasi beklenmektedir. Bunlara ilaveten, altin ticareti
dengeye yakin gerceklesebilecektir. Dolayisiyla, yilin kalaninda CiD'in fazla vermesi muhtemel
gorulmektedir.

Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari)

Ocak-Mayis Haziran - Aralik Yil Geneli
Fark
2020 | 2021 | (2021- | 2020 | 2021 | 2021@ | 20213) | 2020 | 2021™M | 2021@ | 20211

2020)
Carilslemler o5 127 55 .192 -109 -5,4 1.4 373 236 -181  -113
Dengesi
Dig Ticaret 162 11,4 48 217 154  -12.1 85 -379 -268  -235  -19,9
Dengesi*
Altin Haric 1105 94 11 50  -102  -10,9 85  -155 -196  -203  -17.9
Altin 57 20 38  -167 52 1,2 00 224 72 3,2 2,0
Hizmetler 29 35 0.6 62 103 1,4 146 92 138 15,0 18,1
Dengesi
Seyahat 27 31 04 6,5 83 87 13 92 11,4 11,8 14,4
Tasimacilik 2,4 2,3 -0,2 3,2 4,6 5,4 6,0 5,7 6,9 7.7 8,3
Diger 22 18 04 35 27 27 27 57 45 45 45
Birincil Gelir ¢ 55 09 .41 58 -6,2 62 87 12 17 -7
Dengesi
lkincil Gelir 3 46 0.9 0.4 0.0 15 15 0.1 0.6 2.1 2.1
Dengesi

(112013-2019 yillar1 arasinda Ocak-Mayis déneminin yil genelindeki payinin 2021 yilinda gerceklesmesi durumunda.

(2 Mevsimsellikten arindiriimig olarak Mayis ayi degerlerinin yil boyunca sabit kalmasi durumunda.

) Turizm gelirlerinin Kutu 2.4'de yer alan 18,6 milyar ABD dolari senaryosuyla uyumlu olmas, altin ithalatinin dengede
seyretmesi, altin harig dis ticaret dengesinin (2)'ye gére ihmli iyilesmesi durumunda.

* Odemeler dengesi tanimli.
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Grafik 2.3.29: Cari islemler Dengesi (Milyar Grafik 2.3.30: Cari islemler Dengesi (12 Aylik
ABD Dolari) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Cari islemler dengesinde ongdriilen iyilesme yilin ikinci yarisinda finansman ihtiyacini azaltacaktir. Mart
ayinda finansal piyasalarda artan oynaklik ve Ulke risk primindeki yUkselis sonucu gbézlenen portfoy ¢ikislar
Nisan ayinda duraklamis, Mayis ayinda ise portfoy girisleri gdzlenmistir. Bununla birlikte, risk primindeki
artisin da etkisiyle Nisan ayinda ytizde 92'ye gerileyen 6zel sektor dis borg cevirme oranlari Mayis ayinda
belirgin sekilde yukselerek ylzde 180 seviyelerine ulasmistir. Bankacilik sektori dis borg ¢evirme oranlari
ise ylzde 100'Un altindaki seyrini Mayis ayinda da strdirmustir (Grafik 2.3.31). Son dénemde cari islemler
dengesi agiginin finansmaninda kisa vadeli yatirimlarin payi gerilerken, uzun vadeli yatirimlarda iyilesme
gbzlenmektedir (Grafik 2.3.32). Diger yandan, ithalat borglari ile ilgili yapilan analizler kisa vadeli dis borg
gostergelerinde bir glincelleme olabilecegine isaret etmektedir (Kutu 2.5). Dis dengede siiregelen iyilesme,
turizm gelirlerinde beklenen toparlanma, son dénemde imzalanan para takasi anlasmalari ile
gerceklestirilen tahvil/sukuk ihraclari finansman ihtiyacini azaltan ve rezervlerde artis saglayan unsurlar
olmustur.

Grafik 2.3.31: Bor¢ Cevirme Oranlari (Uzun Grafik 2.3.32: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik
Vadeli Krediler, 6 Aylik HO, %) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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2021 yihinin ilk yarisinda merkezi yonetim biitcesi, iktisadi faaliyetin seyrine bagli olarak vergi
gelirlerindeki olumlu goriiniime, kamu harcamalarindaki goreli zayif seyrin eslik etmesiyle olumlu bir
performans izlemistir. Bu donemde toplam ve faiz disi harcamalar bir énceki yilin ayni dénemine gore,
siraslyla yizde 17,4 ve yuzde 16,0 oraninda artarken, toplam gelirler vergi gelirlerindeki yukselise bagh
olarak ylzde 38,5 oraninda artis kaydetmistir. Boylelikle, yilin ilk alti ayinda merkezi yénetim butgesi 32,5
milyar TL agik, 58,3 milyar TL faiz disi fazla vermistir. Milli gelire oranla yilliklandiriimis bitge agigi ve faiz disi
fazlanin sirasiyla yuzde 1,6 ve yizde 1,0 oldugu tahmin edilmektedir. Bu oranlar yUzde 3,5 olarak aciklanan
2021 yili bltge a¢ig1 hedefine kiyasla butgenin daha olumlu bir gdriiniim sergiledigine isaret etmektedir
(Mercek Alti 2.8).
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Mercek Alti 2.8
2021 yilinda Kamu Mali Durusu

2020 yilinda salginin olumsuz etkilerine karsi maliye politikalari etkin kullanilmis; artan destek ve
harcamalar ile diisen vergi gelirlerine bagli olarak biitce aciklari, kiiresel éicekte yiikselmistir.
Ulkemizde 2019 yilinda ylzde 2,9 olan biitce acigli/GSYiH orani 2020 yilinda yiizde 3,4’e yiikselmis,
2021 yilinda ise ytzde 4,3 olacagl 6ngorulmustir.’ 2021 yilinda salgindaki gidisatin, bltce agig
Uzerinde yukari yonlu baski olusturmaya devam etmesi nedeniyle Hazine ve Maliye Bakanligi butce
acigini azaltacak tedbirler almaya karar vermis ve 2021 yili batge tahminlerini glincellemistir. 2021 yili
batcesine kiyasla harcamalar ve gelirler yukari; butce acigr asagi yonlu guncellenmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Merkezi Yonetim Butge Bliyukltkleri (Milyar TL)

2021 Butcgesi 2021 Y1l Sonu Tahmini Glincelleme Miktari

Butce Gelirleri 1101,1 1254,6 153,5

Vergi Gelirleri 922,7 1051,1 128,4

Vergi Disi Gelirler 1784 203,6 25,2
Buit¢ce Harcamalari 1346,1 1454,5 108,4

Faiz Digi Harcamalar 1166,6 1274,9 108,3

Faiz Harcamalar 179,5 179,6 0,1
Butce Acigl 245,0 199,9 -45,1
Faiz Dis1 Agik 65,5 20,3 -45,2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

Giincellenen yil sonu tahminleri 2020’ye kiyasla maliye politikasinin bir miktar daha siki olacagina
isaret etmektedir. iktisadi faaliyetteki cevrimsel hareketin otomatik mali istikrar saglayicilar araciligiyla
butce dengesi Uzerindeki etkileri dikkate alinarak hesaplanan déngusel etkilerden arindirilmis faiz disi
bltce dengesi 2020 yilina gdre daha dusuk bir butge acigina isaret etmektedir (Grafik 1). Bu gérinum
mali disiplinin devam etmesi hedefiyle uyum arz etmektedir.

Grafik 1: Butce Dengesi ve Dongiisel Etkilerden Arindiriimis Butce Dengesi (%)

e Faiz Dis Denge/GSYiH
Déngusel Etkilerden Arindirilmis Faiz Disi Denge/Potansiyel GSYiH

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021*

Kaynak: HMB, TCMB hesaplamalari.
* HMB Kamu Maliyesi Raporu tahminleri esas alinarak TCMB tarafindan hesaplanmistir.
TEylul 2019°'da yayimlanan 2021-2023 dénemini kapsayan Yeni Ekonomi Programi (YEP) tahminleridir.




Enflasyon Raporu 2021-1Il | Ekonomik Goranum

2.4 Enflasyon

2021 yilinin ikinci ceyreginde tiiketici enflasyonu yiizde 17,53; B enflasyonu da yiizde 18,16 ile Nisan
Enflasyon Raporunda sunulan tahmin araliginin iist sinirinin bir miktar altinda ger¢eklesmistir. Nisan ve
Mayis aylarinda tiiketici enflasyonu Nisan Enflasyon Raporu tahminleri ile gérece uyumlu gergeklesirken,
Haziran ayinda kontrolli normallesmenin de etkisiyle birlikte tahmin araliginin Ust sinirina yakin
seyretmistir. ikinci ceyrekte toplam talep kosullari daha iimli bir gériniim sergilerken, uluslararasi gida ve
emtia fiyatlarindaki yukselis, Turk lirasinin deger kaybi ve enflasyon beklentilerindeki ylksek seyir enflasyon
gérunumuanad olumsuz etkilemistir. Ayrica kuresel tedarik zincirindeki aksakliklar, naviun maliyetlerindeki
artiglar ve bazi sektorlerdeki arz kisitlari da enflasyon goérinimunde etkili olmustur (Mercek Alti 2.9). Diger
taraftan, yonetilen/yénlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin etkisi esel mobil uygulamasinin da destegi ile
bu dénemde de enflasyonu sinirlayici ydnde olmustur. Mayis ayinda kapanmaya bagli olarak faaliyetin
kesintiye ugradig kalemlerde fiyat artiglari disuk seyretmis, sonrasindaki kontrollt normallesme sureci ile
birlikte Haziran ayinda bazi sektdrlerde yukari yonlu fiyat hareketleri izlenmistir. Bu gelismelerle tuketici
fiyatlarinda mevsimsellikten arindiriimis ¢eyreklik artis yizde 4,62 olmustur (Tablo 2.4.1). Salgin hastalik
sureci ile birlikte yukselis egilimine giren Uretici yillik enflasyonu, déviz kuru gelismeleri, uluslararasi emtia
fiyatlarindaki birikimli artislar ve bazi sektorlerde suregelen arz kisitlarinin etkisiyle yukselisini bu ¢eyrekte
de surdUrmustur. Boylelikle, tuketici fiyatlari Gzerindeki Uretici fiyatlar kaynakli baskilar gliclenerek devam
etmis, Uretici ve tiketici enflasyonu arasindaki makas aciimistir (Grafik 2.4.1). Sektdrel bazda yapilan
incelemeler, temel mal gibi gruplarda Uretici fiyatlari kaynakh baskilarin tiketici enflasyonuna halihazirda
blyuk 6lctde yansidigina, petrol Urtnleri gibi gruplarda vergi politikasi ile tlketici fiyatlarina dair baskilarin
hafifletildigine isaret etmektedir (Kutu 2.6).

Tiiketici enflasyonunun ilk ceyrekteki yiizde 16,19 seviyesinden ikinci ceyrekte yiizde 17,53'e
yiikselmesinde gida ve enerji gruplari 6ne ¢tkmistir. Bu donemde gida grubunun yillik enflasyona katkisi
0,58 puan artisla 4,96 puana ulasirken, enerji grubunun katkisi 0,53 puan yukselisle 2,00 puan olmustur
(Grafik 2.4.2). ikinci ceyrekte temel mal grubunun katkisinin 0,26 puan artisla 6,07 puana ulasmasinda déviz
kuru gelismelerinin yani sira emtia fiyatlarindaki birikimli artislar ve kontrolli normallesme surecinin etkili
oldugu degerlendirilmektedir. Bu donemde, hizmet enflasyonunun katkisi ise 0,15 puan artisla 3,85 puana
yukselirken, bu artista doviz kuru gelismeleri, kapasite kisitlamalarina bagli fiyat ayarlamalari, gida fiyatlari,
bazi kalemlerde gézlenen ge¢cmis enflasyona endeksleme davranisi, egitim sektériinde gecici KDV
indirimlerinin sona ermesinin yansimalari ve kademeli normallesme siirecinin etkileri éne ¢clkmistir. ikinci
ceyrekte alkol-tutun ve altin gruplarinin katkisi ise tiketici enflasyonunu sinirlayici yénde olmustur.

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE ve B Endeksi* Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
(Yillik % Degisim) Katki (% Puan)

e Temel Mallar (Altin Dahil)
e Gida ve Alkolsiiz icecekler
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* {slenmemis gida, enerji, alkol-tiitiin ve altin digi TUFE.
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Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim

o .
(Mevsimsellikten Arindiriimis) Yillik % Degisim

2021 2020
m v ] I m v ] I

TOFE 310 494 380 462 1175 1460 1619 17,53
1. Mallar 362 570 348 525 1207 1587 1781 1929
Enerji* 434 445 360 38 677 564 1243 17,28
Gida ve Alkolsiiz igecekler 214 756 218 68 1495 2061 1744 19,99
islenmenis Gida 182 943 230 892 1747 2634 1498 1870
islenmis Gida* 247 627 701 391 1279 1552 1987 21,20
Temel Mallar 516 58 546 39 1168 1724 2214 2192
Giyim ve Ayakkabi 033 062 447 213 679 057 733 686
Dayanikli Mallar (Alun Hari) 7,53 1140 434 476 1738 3040 3329 30,86
Mobilya 008 939 764 570 1058 1808 3619 3575
Otomobil 791 1736 215 519 2360 4232 41,11 3603
£ ektriklive Blektriksiz 746 652 003 501 1211 2048 2053 2017
Diger Dayanikli Mallar* 486 979 48 531 1395 2284 2611 27,12
Diger Temel Mallar* 288 545 474 615 809 1312 1680 2061
Alkolli ic. Tiitin Ur.ve Aln* 562 025 0,19 325 128 1314 1095 9,12
2. Hizmetler 237 334 366 343 1084 1166 1256 1346
Kira 211 240 254 249 8§72 907 924 993
Lokanta ve Oteller 318 407 483 512 1092 1270 1539 1886
Ulastirma 130 233 345 536 862 865 99 1028
Haberlesme 1,00 148 203 124 721 487 736 7,36
Diger Hizmetler 365 400 331 365 1366 1514 1469 1545

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.

Cekirdek gastergelerin yillik enflasyonlari gectigimiz ceyrege kiyasla artarken, egilimleri bir miktar
gerilemekle beraber yiiksek seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.4.3). Bir siredir gerilemekte olan
enflasyon egilimi Haziran ayinda temel mal ve islenmis gida 6nctligunde tekrar yUkselmistir (Grafik 2.4.4).
Mevsimsellikten arindirilmis verilerle, son bir kag ceyrektir temel mal enflasyonunda gozlenen guigli seyrin
salgina bagli kapanmanin da etkisiyle bir miktar yavaslamakla beraber strdugu gorilmustir (Tablo 2.4.1).
Alt kalemler itibariyla incelendiginde, ikinci ceyrekte de yiksek bir oranda artan dayanikli tiketim mallari
fiyatlari Gzerinde doviz kuru kaynakl etkilerin gliclendigi, endUstriyel metal fiyatlarindaki yikselisin olumsuz
etkisinin devam ettigi, kredi kosullari kaynakh etkilerin ise bir miktar zayifladigi degerlendirilmektedir. Giyim
ve ayakkabi grubunda ikinci ceyrekteki yavaslamada, yeni sezona ve kademeli normallesmeye ragmen
Mayis ayindaki kapanmaya bagli talep kosullarinin etkileri hissedilmistir. Kur gelismelerinin etkilerinin
izlendigi diger temel mallar grubunda ise ikinci ceyrekte fiyat artislari giclenmis, konutun bakim ve
onarimina yonelik malzemeler ile kisisel bakim Grnleri dne ¢ikan alt kalemler olmustur. Hizmet sektérinde
ikinci ceyrek artisinin son iki ceyrege benzer bir egilim sergilemesiyle ylksek seviyeler korunmustur

(Tablo 2.4.1 ve Grafik 2.4.4). Bu donemde lokanta-otel grubunda gida fiyat gelismelerinin etkileri izlenmis,
kapanmanin yasandigl Mayis ayinin ardindan kademeli normallesme ile beraber Haziran ayinda biriken
maliyet baskilari artan talep ile birlikte fiyatlara 6nemli élcide yansitilmistir (Tablo 2.4.1 ve Kutu 2.7). Egitim
hizmetleri fiyatlarinda ge¢mis enflasyona endeksleme davranisi ile gecici KDV indirimlerinin sona ermesinin
yansimalari belirleyici olurken, ulastirma hizmetlerinde salgin sebebiyle getirilen kapasite kisitlamalari
sehirlerarasi ulasim fiyatlarini olumsuz etkilemistir. Aciimanin etkileri eglence ve kultir hizmetleri ile paket
tur kalemlerinde 6ne ¢ikarken, déviz kuru gelismelerine bagl olarak kisisel ulastirma araglarinin bakim
onariminda fiyat artislari gézlenmistir. Cekirdek B endeksinin bir diger bileseni olan islenmis gida grubunda
ise ceyreklik artis bir 6nceki ceyrege kiyasla yavaslamakla birlikte glicli seyretmistir. Bu donemde, islenmis
gidada uluslararasi gida fiyatlari ve doviz kuru gelismelerinin yani sira acilma ile birlikte birikmis maliyetlerin
fiyatlara yansitilmaya baslamasinin da etkili oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 2.4.4).
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Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri (Mevsimsellikten Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Gruplari

Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % (Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandirilmis 3
Degisim) Aylik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* [slenmis gida grubunda mevsimsel etki bulunmamaktadir.

Fiyat artirma egilimi yiiksek seyretmeye devam ederken, alternatif temel enflasyon géstergeleri de son
dénemde enflasyon egiliminde artiga isaret etmistir. ikinci ceyrekte yayilim endeksleri uzun dénem
ortalamalarinin Gzerindeki seyrini korumustur. Endeksler fiyat artirma davranisinin Haziran ayi ile birlikte
tekrar guclendigine isaret etmistir (Grafik 2.4.5). Ana egilime iliskin diger gostergelerden SATRIM ve medyan
enflasyonda da, diger ana egilim gostergeleriyle uyumlu olarak, Haziran ayi ile birlikte yUkselis izlenmistir
(Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5: TUFE ve Ana Harcama Gruplari Grafik 2.4.6: Temel Enflasyon Géstergeleri
Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, SATRIM* ve Medyan** (Yilliklandirilmis, 3 Aylik
Ucg Aylik Ortalama % Degisim) Ortalama % Degisim)
e=——eTUFE e==Temel Mal Hizmet e SATRIM e Medyan
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindiriimis verilerle
hesaplanan budanmis ortalama enflasyon.

** Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakl alt
fiyat endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan
degeri.
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Enerji enflasyonu yilin ilk yarisinda gectigimiz yil sonuna kiyasla yiikselmistir. Eneriji fiyatlari yilin ikinci
ceyreginde yuzde 3,88 oraninda artmistir (Tablo 2.4.1). Nisan ayinda Turk lirasindaki deger kaybina karsin
esel mobil ve tavan fiyat uygulamalarinin etkisiyle gerileyen akaryakit fiyatlari, sonrasinda izleyen iki ayda
akaryakita uygulanan OTV oranlarinin 20 Mayis tarihinde yeniden belirlenmesi ve tavan fiyat
uygulamasindan cikilmasinin etkisiyle yiikselmistir. ikinci ceyrekte ham petrol fiyatlarindaki yikselis ve Turk
lirasinda gerceklesen deger kayiplarina karsin, esel mobil sistemi bu unsurlarin enflasyon tzerindeki etkisini
azaltmaya devam etmistir. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan dogalgazda aylik artislar ikinci ceyrekte de
sirmus, enerji grubunda yillik enflasyon 4,85 puan artarak yuzde 17,28 seviyesine ytkselmistir

(Grafik 2.4.7). 1 Temmuz'dan itibaren gecerli olmak Uzere elektrik fiyatlarinda yuzde 15; dogalgaz
fiyatlarinda konut abone grubu tarifesinde ylzde 12, sanayi abone grubu tarifesinde ise ytzde 20 artisa
gidilmistir. S6z konusu artislarin Temmuz ay tiketici enflasyonu Uzerindeki dogrudan etkisi 0,61 puan
olarak hesaplanmaktadir.

Déviz kuru gelismelerinin yani sira uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinda devam eden artislar ve belirli
iiriinlerdeki arz goriiniimii gida enflasyonunu olumsuz etkilemistir. 2021 yilinin ilk ceyreginde yavaslayan
gida ve alkolsiz icecekler grubu fiyatlarinin mevsimsellikten arindirilmis ¢eyreklik artisi bu dénemde yizde
6,85 olarak gerceklesmistir (Tablo 2.4.1). Gida yillik enflasyonundaki ylkseliste hem islenmemis hem de
islenmis gida gruplarinin etkisi hissedilirken, islenmemis gida fiyatlarindaki artis daha yiksek olmustur
(Grafik 2.4.8 ve Tablo 2.4.1). Mevsimsellikten arindiriimis veriler, islenmemis gida fiyatlarinda hem taze
meyve ve sebze hem de diger gruplarda yiiksek bir ceyreklik artisa isaret etmistir. ilk ceyrekte dolar bazinda
yuzde 10'a yakin yukselen FAO uluslararasi gida fiyatlari, bu ceyrekte yizde 4,63 orani ile yukselisini
surdirmustar. Son bir yilhik dénemde 6zellikle yagh tohum ve hububat trtnlerinde dis fiyat artislari kayda
deger bicimde hizlanmistir. ilk ceyrekte soya, misir gibi temel ithal girdilerin uluslararasi fiyatlarinda
gozlenen artislarin bu ddnemde de devam etmesi ile beraber yem fiyatlarindaki olumsuz seyre istinaden
beyaz ve kirmizi et fiyatlarindaki ytkselisler sirmustur (Grafik 2.4.9). 1 Ocak - 30 Nisan arasinda 2,80 TL
olarak belirlenen ¢ig sut fiyatlarinda 1 Mayis ile 30 Haziran tarihleri arasinda bir miktar artis olmus, referans
fiyat 1 Temmuz sonrasi icin 3,20 TL'ye cikariimistir. ikinci ceyrekte islenmis gida enflasyonu yukari yénlii
seyrini stirdirmus; et fiyatlarindaki artis paralelinde islenmis et GrUnleri ile uluslararasi emtia fiyatlarindaki
gelismelerin etkilerinin gozlendigi kati-sivi yaglar dne ¢ikan alt kalemler olmustur (Grafik 2.4.9). Gida
sektortunde Uretici ve tlketici enflasyonu arasindaki makasin acildigi gérilmektedir (Kutu 2.6).

Grafik 2.4.7: Enerji Fiyatlari (Yillik % Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlari (Yillik % Grafik 2.4.9: Secilmis Gida Kalemleri
Degisim) Degisim) (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentileri son ii¢ aylik donemde yiikselmistir. Piyasa Katilimcilari Anketi'nden elde edilen
tuketici enflasyonu beklentileri artis kaydetmistir. Katihmcilarin yukari yénla gtincellemeleri kisa vadede
daha yuksek olmustur. Anket verilerine gére, Temmuz ayi itibariyla yil sonu tuketici enflasyon beklentisi
yuzde 15,64 olarak gerceklesmistir. Gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi U¢ ay 6ncesine gore 1,36
puan artisla yuzde 12,62'ye, gelecek yirmi dort ay beklentisi ise 0,88 puan artisla yizde 10,43'e yikselmistir
(Grafik 2.4.10).

Grafik 2.4.10: Tuketici Enflasyonu Beklentileri*  Grafik 2.4.11: Beklenti Anketi Dagilimi*

(%) (12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi)
—12 Ay —24 Ay 5YIl em=—10 YIl = Nisan 2021 a—Temmuz 2021
16 0,5
14
0,4
12
0,3
10
8 0,2
\VA
6 0,1
4
o o o o o o = = = 0.0
N = ~N N N N N N N !
N 8 £ &£ 5 S £ & &© 6 8 10 12 14 16
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektér ve finansal sektér temsilcileri * Yatay eksen yillik TUFE enflasyon beklentisini .
ile profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Piyasa gosterirken, dikey eksen bu seviyeye atfedilen olasiliga
Katilimcilari Anketi verileridir. isaret etmektedir.

Enflasyon beklentilerinin dagilimi bozulurken, enflasyon belirsizligi de yiiksek seviyelerini korumustur.
Piyasa Katilimcilari Anketi yanitlarindan elde edilen 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi dagilimi,
Temmuz ayinda Nisan dénemine kiyasla medyan degerin saga kaydigina isaret etmektedir (Grafik 2.4.11).
Diger yandan, piyasa bazl beklentiler son donemde bir miktar dismekle birlikte tarihsel ortalamalara gore
yuksek seyretmektedir (Grafik 2.2.8).

Yilin ikinci ¢ceyreginde toplam talep kosullari daha iliml bir gériiniim sergilemistir. 2020 yili ikinci
yarisindan sonra 2021 yil ilk ceyreginde de pozitif bdlgede seyreden ¢ikti agiginin yilin ikinci ¢eyreginde
geriledigi ancak pozitif bolgede kaldigl degerlendirilmektedir. TCMB biinyesinde takip edilen ¢ikti agig
gostergeleri, Nisan Enflasyon Raporu’nda sunulan cerceveyle biytik 6l¢ide uyumlu olacak sekilde, ilk
ceyrege kiyasla daha ilimli bir talep gérinimune isaret etmektedir (Grafik 2.4.12). Bu donemde, dis talep
gucunu korurken, ic talepteki ivme kaybi toplam talep baskisini zayiflatan temel unsur olmustur. Para
politikasindaki siki durusun etkisiyle kredi bluylmesi yavaslamaya devam etmis, bu durum firma
kredilerinde daha belirgin olmustur (Grafik 2.4.13). Yilin ikinci yarisinda, alinan makro ihtiyati tedbirlerin de
etkisiyle, kredi piyasasi gelismelerinin ve toplam talep kosullarinin ihml bir gérinum sergilemeye devam
edecegi 6ngorulmektedir.
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Grafik 2.4.12: Cikt1 Acig1 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 6nceki yillik GSYiH'ye orani olarak
hesaplanmistir. Tarihsel ortalama 2006 ¢1-2021 C2
donemini kapsamaktadir.

Déviz kurlarindaki artislar ve siiregelen oynaklik, enflasyon goriiniimii iizerinde etkili olmaktadir. Tirk
lirasinda ikinci ceyrekte gozlenen deger kaybi emtia fiyatlarindaki artislarin beraberinde getirdigi maliyet
baskisini artirmistir (Grafik 2.4.14). Salgin nedeniyle alinan kapanma ve acgilma tedbirleri aylik enflasyon
serilerinde dalgalanmaya neden olsa da, Haziran ayinda kura duyarliligl yuksek olan gruplarin
enflasyonlarinda gorece yUksek artislar gerceklesmistir. Dayanikli tiketim mallari basta olmak Uzere temel
mal enflasyonundaki artista da kur gelismelerinin etkileri izlenmistir. Diger yandan, kati-sivi yaglar gibi
ithalat bagimliligi yiiksek kalemlerdeki ylkselisin yani sira artan yem fiyatlari sonucunda kirmizi ve beyaz et
fiyatlarindaki artislar da belirginlesmistir.

Grafik 2.4.14: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim) Grafik 2.4.15: Reel Calisilan Saat Basi Birim
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2015=100,
Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* ABD dolari ve euro esit agirlikli. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel Calisilan Saat Basi

Ucret/Verimlilik.
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Asgari iicretteki yiikselise ragmen reel birim iicretlerdeki artis daha sinirli olmugtur. 2021 yili icin
aciklanan yuksek asgari Ucret artisina ragmen, reel calisilan saat basi Ucretler daha sinirh bir artis
sergilemistir. Kismi verimliligin yataya yakin bir seyir izlemesiyle de reel birim Ucretlerde benzer artislar
gerceklesmistir (Grafik 2.3.22). Sektorel gelismeler incelendiginde, saat basi reel birim Gcretlerin sanayi
sektorunde diger sektorlere kiyasla yuksek kalmakla birlikte yatay seyrettigi, asgari tGcrete duyarliligi daha
yuksek olan ve verimlilik artisi potansiyelinin kisith oldugu hizmetler sektériinde ise salgin hastalik nedeniyle
geldigi dusuk seviyelerden toparlandigl gbzlenmektedir (Grafik 2.4.15).

Grafik 2.4.16: ithalat Birim Deger Grafik 2.4.17: Diinya Bankasi Emtia Grafik 2.4.18: Petrol-Ana Metal Harig
Endeksi* (2016C1=100) Fiyat Endeksleri (Ceyreklik % Degisim) imalat Sanayi Fiyatlari
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Diinya Bankasi. Kaynak: TCMB, TUIK.

* |kinci ceyrek verisi Nisan ve Mayis ortalamasidir.

Tiirk lirasi cinsi uluslararasi emtia fiyatlarindaki giiclii artislar ve tedarik zincirlerinde siiregelen
aksakliklar iiretici enflasyonunu yiiksek seviyelere tagimistir. ithalat birim deger endeksi, salginin
etkilerinin en belirgin sekilde izlendigi 2020 yili ikinci ¢ceyreginde geriledigi disik seviyelerden basladig artis
egilimini, 2021 yil ikinci ceyreginde de korumustur. Endeks salgin 6ncesi seviyelerinin tGzerinde
seyrederken, yillik artis orani, dusik bazin da etkisiyle, ikinci ceyrek itibariyla yizde 24'lere ulagmistir
(Grafik 2.4.16). ithalat birim deger endeksini yukariya ceken temel unsur, uluslararasi emtia piyasalarindaki
sert fiyat hareketleridir. Haziran ayinda tarim ve endustriyel metal fiyatlari bir miktar gerilemis olsa da,
enerji fiyatlarindaki artis belirginlesmis ve ana emtia gruplari yilin ikinci ceyregini yuksek artislarla
tamamlamistir. Salgin éncesi seviyelerle kiyaslandiginda ise en belirgin artis sergileyen grup endustriyel
metal fiyatlari olmaya devam etmistir (Grafik 2.4.17). Kiresel tedarik sikintilari ve navlun maliyetlerinde
gozlenen artislar Uretici enflasyonu Uzerindeki olumsuz etkisini sirdurmusttr (Mercek Alti 2.9). Bu
gelismeler neticesinde, UFE yillik enflasyonu yilin ikinci ceyreginde énemli élclide yiikselmistir. Uretici
fiyatlari ana egilimi, kur gelismeleri ve emtia fiyatlarinin yani sira tedarik zincirlerindeki aksakliklardan da
etkilenerek yiiksek seviyelere ulasmistir (Grafik 2.4.18). Uretici fiyatlarinin ulastig) yiiksek seviye baz
sektorlerde tuketici fiyatlarina ¢ok hizli bir sekilde gecerken, belirli sektdrlerde alinmis olan kamu tedbirleri
tuketici fiyatlari Gzerindeki olumsuz etkiyi sinirlamaktadir (Kutu 2.6).
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Mercek Alt1 2.9
Arz Kisitlarina Dair Tespitler

Kiiresel tedarik sorunlari ve navlun maliyetlerinde gozlenen artislar enflasyon goriiniimiinde etkili
olmaya devam etmektedir. Navlun Ucretleri kiiresel talep ve buna bagli olarak kiresel ticarette gorulen
toparlanmayla birlikte 6zellikle 2020 yilinin son ¢eyreginde kayda deger oranlarda artis gostermistir
(Grafik 1). Bu dénemde, kiiresel petrol ve akaryakit fiyatlarindaki ytkselisin de nakliye maliyetlerindeki bu
artisi hizlandirdigi degerlendirilmektedir. Uluslararasi tagimacilik maliyetlerindeki artiglar, ham madde
temini ve yUk konteynerlerine erisim konusunda yasanan zorluklar tedarik zincirinde aksamalara neden
olmaktadir. Turkiye PMI verileri, tedarikgilerin teslimat surelerindeki artisin sirdigline ve s6z konusu
tedarik kisitlarinin son bir buguk yildir devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Uluslararasi Tasimacilik Grafik 2: PMI Tedarikgilerin Teslim Suresi*
Maliyetleri (ABD Dolari) (imalat Sanayi, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IHS Markit.
* Cin konteyner limanlarindan yapilan tasimacilik igin * Serinin daha dusuk degerleri daha uzun teslim
spot ve sézlesmeli navlun maliyetlerinin hacme goére sUresine isaret etmektedir.

agirlikh ortalamasindan elde edilmektedir.

** Capesize, Panamax ve Supramax kuru ylik
tasimacilik navlun vadeli islem sézlesmelerinin hacim-
kontrat buyukligine gore agirlikli ortalamasindan elde
edilmektedir.

*** 8 nakliye rotasindaki ticaret hacmine gére
agirliklandiriimis 40 ft konteyner navlun maliyeti.

imalat sektériiniin geneline yayilan tedarik zincirindeki aksamalar, ézellikle ham madde
yetersizliklerinin belirgin bir sekilde goriildiigii sektdrlerde teslimatlarda gecikmelere neden olarak
enflasyon iizerindeki arz kisitlari kaynakl etkilerin yiiksek kalmasina yol agmaktadir. PMI verileri
sektorel bazda incelendiginde, tedarikgilerin teslim sirelerinde tarihsel ortalamalara kiyasla en ¢ok artis
yasanan sektorlerin elektronik, makine, kimyasal, plastik-kaucuk, tasitlar ve ana metal sanayii oldugu
gorilmektedir (Grafik 3). iktisadi Yénelim Anketi de benzer bir gériinime isaret etmektedir. Ankete katilan
firmalar icerisinde ham madde-ekipman yetersizliginin tretimi kisitladigini belirten firmalarin oraninin
salgin 6ncesi tarihsel ortalamalara kiyasla 6nemli oranda arttigi gorilmektedir (Grafik 4). Anket sonuglari
bilgisayar, fabrikasyon ve ana metal, tasit, kaucuk-plastik, mobilya ve tekstil sektdrlerinde ham madde
tedarik sikintisinin son dénemde belirgin seviyelere ulastigina isaret etmektedir. Temmuz ayinda ise
sektorlerin geneline yayilan bir iyilesme gortlmekle beraber, ham madde tedarik sorunu yasayan
firmalarin orani tarihsel seviyelerin tzerinde seyretmektedir. S6z konusu tedarik sorunlarinin ve artan
teslimat surelerinin Uretici ve tiketici fiyatlarinin Gzerindeki yansimalari izlenmektedir. Ozetle, Gretici
enflasyonunun son dénemdeki yliksek seviyelerinde déviz kuru ve dis fiyat baskilari yaninda kuresel
boyutta suregelen arz kisitlari ve navlun maliyetlerindeki artislar da etkili olmaktadir.
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Grafik 3: Haziran Ayl PMI Tedarikgilerin
Teslim Siiresi* (imalat Sanayi,
Mevsimsellikten Arindiriimis)

Grafik 4: Ham Madde-Ekipman
Yetersizliginin Uretimi Kisitladigini Belirten
Firmalarin Orani* (%)
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Kaynak: IHS Markit.

* Serinin daha dusuk degerleri daha uzun teslim
suresine isaret etmektedir.

** 2016-2019 yillari ortalamasidir.
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Kaynak: TCMB.

* [ktisadi Yonelim Anketi'nde (¢ ay araliklarla sorulan
8.4 numarali soruda “ham madde-ekipman yetersizligi”
secenegini, kisitlayici faktor olarak ilk iki sirada veren
firmalarin orani olarak hesaplanmistir.

*% 2010-2019 yillari ortalamasidir.

Yénetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalari ikinci ceyrekte manget enflasyonu asagiya cekmistir.
Mayis ayinda esel mobil sisteminde uyarlama yapiimis ve tavan fiyat uygulamasi terk edilmistir. Bu
gelismeler, akaryakitta nihai fiyatlarda artisi beraberinde getirirken, esel mobil sistemi daha belirgin fiyat
artislarinin dntine ge¢mistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlari Turk lirasi cinsinden izlendiginde, esel mobil
sisteminin yillik tiketici enflasyonu tzerindeki distrtcu etkisinin gi¢lendigi ve Temmuz ayi itibariyla
dogrudan etkinin -1,05 puana ulastigl hesaplanmaktadir. Enerji grubunda, dogalgaz ve sebeke suyu
fiyatlarinda ihmli artis egilimi ikinci ceyrek boyunca devam etmis, ancak Temmuz ayi itibariyla dogal gazin
yani sira elektrik tarifeleri de 6nemli élctide artinlmistir. Ge¢mis alti aylik UFE artisinin alkolli icecekler ve
tatln Grdnlerinde maktu ve asgari maktu vergilere yansitiimamasi, diger bir destekleyici gelisme olarak 6ne

cikmistir.
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Kutu 2.1

Covid-19 Salgininin Kartla Yapilan Harcamalara Etkileri

Salgin tedbirleri cercevesinde 2020 ve 2021 yillarinin farkli dénemlerinde uygulanan tam kapanma,
kismi tedbir ve normallesme (agiima) uygulamalarinin tiiketim harcamalarina farkl etkileri olmustur.
ikinci ceyrekte salgina karsi alinan hareketliligi azaltici 6nlemler cercevesinde tiiketim disis
kaydetmistir. Bu dénemde, kartla yapilan harcamalar da azalmis, takip eden normallesme
dénemlerinde ise ttketim kaliplarindaki degisimin de etkisi ile ylksek oranda artmistir. Kartla yapilan
harcamalarin 6zel tiketim icerisindeki payr 2020 yil ikinci ceyreginde kuvvetli oranda duserken, takip
eden dénemde tekrar artis kaydetmistir (Grafik 1). Salgin kisitlamalari nedeniyle hizmetlere olan talep
azalirken, cevrim ici harcamalar artmistir. Béylece, salgindan en cok etkilenen hizmet sektérlerinin
kartla yapilan harcamalar igerisindeki pay1 2020 yili ikinci ceyreginde 2008 yilindaki seviyelerine kadar
gerilerken, son dénemde asilamanin toplumun geneline yayilarak hizlanmasi ve normallesme ile
birlikte yeniden artis kaydetmistir (Grafik 2). Bu durum, kartla yapilan harcamalarin yuksek frekansl
olarak incelenmesinin salgin donemine iliskin bilgi saglamada faydali olacagina isaret etmektedir.

Bu kutuda, 2020 ve 2021 yillarindaki agilma ve kapanma doénemlerinin kartli harcamalara etkileri
sektorel olarak da incelenmektedir. Bu amacgla haftalik frekansta ve sektorel detaydaki banka ve kredi
karti verileri TUFE ve ilgili alt kalemdeki fiyat endeksleri ile reellestirilmistir. Tam kapanma, kismi tedbir
ve acllma dénemleri olarak 2020 ve 2021 yillarinin Mart, Nisan, Mayis ve Haziran aylarina iliskin
haftalik frekanstaki kartla yapilan harcamalar verisi kullaniimistir.

Grafik 1: Kartla Yapilan Harcamalarin Ozel Grafik 2: Hizmetlerin Kartla Yapilan
Tuketime Orani (Mevsimsellikten Harcamalar igindeki Pay1 (Mevsimsellikten
Arindiriimis, %) Arindiriimis, %)
46 36
44
34
42
40 32
38
30
36
34 28
32
26
30
28 24
ﬂL 1Hﬂdﬂdﬂdﬂdﬂ1 dﬂdﬁ%%%%ﬁ
10 | 11 12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20 0809 1011|1213 [14[15]|16| 17|18 | 19| 20 21
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Reel kredi karti harcamalarinin haftalik yizde degisimi incelendiginde 2020 yilindaki en yuksek artisin
tam acilmanin oldugu 1-5 Haziran haftasinda gerceklestigi gorilmektedir (Grafik 3). Reel kredi karti
harcamalarindaki 2021 yili en yuksek haftalik artisi, Ramazan Bayrami'ni takip eden ve kismi acilmanin
uygulamaya girdigi 17-21 Mayis haftasinda ger¢eklesmistir. Kredi karti harcamalari bu iki dénem icin
incelendiginde 2021 yilindaki artisin daha yuksek oldugu dikkat cekerken, iki dénem arasindaki fark
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ek olarak, kartla yapilan harcamalar normallesme ve
ertelenmis talebin etkisi ile acilma olan haftalarda ytiksek oranda artarken takip eden dénemde
normal seyrine donmektedir.
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Kartla yapilan harcamalar mal ve hizmet sektorleri ayriminda incelendiginde harcamalarin her iki
grupta da son donemde arttig1 gorilmektedir (Grafik 4)." Salginin basindan bu yana
degerlendirildiginde, dayanikli mal harcamalari 2020 yili Temmuz ayina kadar artis egilimi sergilemis,
sonrasinda gorece yatay bir seyir izlemistir. TCMB (2021) ¢alismasinda, dayanikli mallara yonelik artan
talebin son dénemde tasarruf artislari ve servet etkisi kanaliyla da desteklendigi bulgulanmistir.
Dayaniksiz mallara iliskin harcamalar ise gida ve market gibi temel ihtiyaclari kapsadigi icin gérece
yatay seyretmektedir. Diger hizmet sektort harcamalari 2020 yilinda tam agilmanin etkisiyle Temmuz
ayinin sonuna kadar kademeli bir sekilde artmis, sonrasinda yatay seyretmistir. Turizm agirlikli hizmet
sektorlerinde ise hem 2020 hem de 2021 yili acilma dénemlerinde ytksek artislar gértlmektedir. Bu
grup harcamalarinda 2021 yili acilma déneminde gorulen yuksek artista asilamanin toplum genelini
kapsayacak sekilde yayginlasmasinin etkili oldugu diistiniilmektedir. incelenen tim gruplarda da 2021
yilinda 14 Mayis haftasina denk gelen Ramazan Bayrami nedeniyle V seklindeki dusus-artis hareketi
dikkat cekmektedir.

Grafik 3: Kartla Yapilan Harcamalar Grafik 4: Mal ve Hizmet Gruplari

(Reel, % Degisim) Ayriminda Kartla Yapilan Harcamalar
(Reel, 6 Mart 2020=100, 4-Haftalik Hareketli
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kartla yapilan harcamalar alt kalemler itibariyla incelendiginde 2020 ve 2021 yillarinda tedbir dénemi
sonrasl agilmalarin oldugu haftalarda sektorlerin geneline yayilan artislar oldugu goértulmektedir
(Grafik 5). Bu artis, 2021 yihnda 2020 yilina kiyasla daha yuksek oranlarda gergeklesmistir. Turizm
baglantili gruplarda 2021 yilindaki artislarin daha gui¢li olmasinda kiresel anlamda salgin tedbirlerinin
esnetilmesi ve turizm faaliyetlerinin canlanmasinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

" Dayanikl mal siniflandirmasi elektrik-elektronik esya, kuyum ve mobilya sektérlerini icermektedir. Yari dayanikh mal
siniflandirmasi yakit, dogrudan pazarlama, kirtasiye malzemeleri, giyim ve yapi malzemeleri sektorlerini icermektedir.
Dayaniksiz mal siniflandirmasi gida ile market ve AVM sektorlerini icermektedir. Turizm agirlikli hizmet siniflandirmasi
araba kiralama, havayollari, konaklama, seyahat acenteleri ve tasimacilik sektorlerini icermektedir. Diger hizmet
siniflandirmasi arag kiralama-satis-servis-yedek parca, hizmet sektérleri, sosyal hizmetler, kumarhane ve ickili yerler,
muteahhit isleri, saglik ve kozmetik, sigorta, telekomtinikasyon ve yemek sektorlerini icermektedir.
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Grafik 5: Alt Kalemler itibariyla Kartla Yapilan Harcamalar* (Reel, % Degisim)
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Hizmet Turizm Mal

Kaynak: TCMB.

* 2020 ve 2021 yillart icin aciimay takip eden ilk dort haftada yapilan harcamalarin 6nceki dort haftaya
kiyasla ylzde degisimlerini géstermektedir.

Ozetle, 2020 ve 2021 yillarinin farkli dénemlerinde uygulanan tam kapanma, kismi tedbir ve
normallesme (acilma) uygulamalari tiketim harcamalarini sektorler itibariyla farkli sekilde etkilemistir.
Tedbir sonrasi normallesme (acilma) dénemlerinde kartla yapilan harcamalar glicli oranda artarken,
takip eden dénemlerde artis oranlari yavaslamis ve normal seyrine dénmustir. Son dénemde asilama
hizinin artmasi ve toplum geneline yayginlagsmasinin salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm
sektorlerine olan talebi artirmasi ve iktisadi faaliyette daha dengeli bir blytime kompozisyonunu
desteklemesi beklenmektedir.

Kaynakca

TCMB (2021). Salgin Déneminde Ozel Tasarruflarin Seyri ve Tuketim Talebine Etkileri. Enflasyon
Raporu 2021-1I, Kutu 2.4.
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Kutu 2.2

Asilama Performansinin iktisadi Faaliyete Etkisi

Son dénemde asi tedarikindeki olumlu gelismelerle birlikte kiresel dizeyde asilama ¢alismalari
yayginlasmistir. Tarkiye yakin dénemde yakaladigl ivmeyle asilama oranlari bakimindan énde gelen
Ulkelere yaklasmis, diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu ayrismistir (Grafik 1). Yaygin asilamanin
da etkisi ile birlikte TUrkiye'de vaka sayilari gérece dusuk seviyelerde seyretmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: En Az Tek Doz Asilanan Birey
Sayisinin Toplam Niifus icerisindeki Payi*
(%)

Grafik 2: Vaka Sayilari* (7 Gunltk Hareketli
Ortalama, Milyon Kisi Basina)
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Kaynak: Our World in Data.

* GOU'lerden Tirkiye, Brezilya, Romanya, Meksika, Hindistan,
Endonezya; GU’lerden Avrupa, ABD, Japonya ve ingiltere verileri
kullanilmistir.
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Kaynak: Our World in Data.

* GOU'lerden Turkiye, Brezilya, Romanya, Meksika, Hindistan,
Endonezya; GU'lerden Avrupa, ABD, Japonya ve ingiltere verileri
kullanilmistir.

Asilamanin yayginlasmasi vaka sayilarindaki azalmayla birlikte sosyal hareketliligin artmasina katki
saglamaktadir. Nitekim asilama oraninin yiksek oldugu Ulkelerde hareketliligin daha fazla arttig
gorulmektedir (Grafik 3). Hareketlilikteki artislarin ise kisitlamalardan daha ¢ok etkilenen hizmet
sektorleri faaliyetine olumlu yansidigi degerlendirilmektedir (Grafik 4).

Grafik 3: Asilama Oranindaki Degisim ile
Hareketlilik Duzeyindeki Degisim
Arasindaki iligki*

Grafik 4: Hareketlilik Duzeyindeki Degisim
ile Hizmetler Sektérii Faaliyetlerindeki
Degisim Arasindaki iligki*
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Kaynak: Google, Our World in Data.

*2021 yili ikinci geyrek verilerinin birinci ceyrek verilerine gére
degisimini gdstermektedir. Veriler geyreklik ortalama degerleri
yansitmaktadir.
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Kaynak: IHS Markit, Our World in Data.

*2021 yili ikinci geyrek verilerinin birinci ceyrek verilerine gére
degisimini gdstermektedir. Veriler ceyreklik ortalama degerleri
yansitmaktadir.
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Son dénemde hareketlilikteki degisimlerin iktisadi faaliyet tzerine etkisi hem akademik alanda hem de
politika ¢evrelerinde siklikla tartisilmaktadir. Nitekim OECD Ekonomik Gérunum raporunda Google
hareketlilik endeksindeki disus ile Ulkelerin buyUime oranlarindaki gerileme arasindaki iliski
incelenmistir (OECD, 2020). IMF ise Dinya Ekonomik Gérunum raporunda ulkelerin iktisadi
faaliyetlerini ylksek frekansh hareketlilik endekslerini kullanarak analiz etmektedir (IMF, 2020). Benzer
sekilde, Turkiye icin Google hareketlilik endeksi ile iktisadi faaliyet arasindaki iliski yakin ddnemde ele
alinmistir (TCMB, 2021).

Kiresel 6lcekte asilamanin hiz kazanmasinin hareketliligi etkileyerek iktisadi faaliyetteki toparlanmayi
desteklemesi beklenmekle birlikte s6z konusu etkinin boyutuna iliskin bulgular sinirlidir. Sexton ve
Tito (2021) ABD icin asilamanin cesitli iktisadi faaliyet gdstergelerine etkisini incelemis ve
hareketlilikteki iyilesmenin blyuk 6lctide asilama kaynakli oldugunu bulgulamistir. Bununla birlikte,
s6z konusu iliski daha genis bir Ulke setiyle ele alinmamistir. Bu ¢ercevede, asilama performansiile
hareketlilik arasindaki iliskiyi ele almak Gzere (1) numarali model OECD ulkeleri igin haftalik frekansta
veri ile tahmin edilmektedir.

Mobilite;; = ¢ + aAsilama;, + BSikilik;; + 0; + €;; 1)
Ulke diizeyinde Google hareketlilik endeksinin (Mobilite) bagimli degisken oldugu bu modelde Glkelerin
yuz kisi basina uyguladiklari toplam ve iki doz asi (Asilama) ile salgina karsi Ulkelerin aldigl tedbirlerin

sikilik derecesini 6lcen endeks (Sikilik) aciklayici degiskenler olarak yer almaktadir.! o; Ulke sabit
etkilerini temsil ederken, ¢;; hata terimidir.

Tablo 1: Tahmin Sonuclari*

(1a)! (1b)’ (2a)? (2b)? (3a)® (3b)®
Toplam Asilama 0,478*%* 0,291*%%* 0,432***
Toplam iki Doz Asilama 0,670%** 0,254** 0,586***
Sikilk Endeksi -0,433***  -0,571***  .0,418%**  -0,542%**  .0,573***  .0,711%**
Gozlem Sayisi 908 801 908 801 908 801
Adj-R? 0,89 0,88 0,84 0,84 0,92 0,92

" Mobilite, aligveris ve eglence yerleri, market ve eczane, parklar, toplu tasima ve is yerlerine iligkin hareketlilik
endekslerinin ortalamasi olarak tanimlanmaktadir.

2 Mobilite, aligveris ve eglence yerleri, market ve eczane ve is yerlerine iliskin hareketlilik endekslerinin ortalamasi olarak
tanimlanmaktadir.

3 Mobilite, alisveris ve eglence yerlerine iliskin hareketlilik endeksi olarak tanimlanmaktadir.

* Aralik 2020-Haziran 2021 dénemi icin ay-sabit etkilerinin de kontrol edildigi model havuzlanmis EKK (en kuglk kareler)
yontemi ile tahmin edilmektedir. * 0,10, ** 0,05, *** 0,01 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. Agiklayici degiskenlerin
birinci ve ikinci gecikmeleriyle yapilan saglamlik testleri de temel bulgulari desteklemektedir.

Tahmin sonuclari, salgin kapsaminda ulkelerin aldiklari nlemlerin sikilik dizeyi kontrol edildiginde,
asilama ile hareketlilik arasinda pozitif iliskiye isaret etmektedir (Tablo 1). Buna gore, yuz kisi basina
uygulanan toplam asilama oranindaki 10 puanlk artis, hareketlilik tanimlarina gére degismekle
birlikte, hareketliligi ortalama 2,9 ila 4,8 puan artirmaktadir. Sikilik endeksinin de beklentilerle uyumlu
olarak hareketliligi azaltici yonde etkisi ortaya konulmaktadir. Model sonuglari farkh hareketlilik
tanimlari ve asilama degiskenlerinin kullanimina karsi direnclidir. Bu ¢cercevede, Turkiye'de yakin
doénemde yakalanan olumlu asilama performansi goz éntinde bulunduruldugunda yilin geri kalaninda
hareketliligin artarak kisittamalardan daha ¢ok etkilenen hizmet sektdrleri faaliyeti basta olmak tzere
iktisadi faaliyete destek verecegi degerlendirilmektedir. Buna ilaveten, turizm konusunda alternatif
sayllabilecek ulkeler ve Ulkemize gelen turist sayisinda 6nemli yer tutan Ulkelerin asilama oranlarina
hizh bir sekilde yakinsanmasinin turizm faaliyetini canlandirarak cari dengede gozlenen iyilesmeyi
desteklemesi beklenmektedir. Son donemde kuresel duzeyde vaka sayilarinda artis egilimi olsa da
asllamada kaydedilen mesafenin salginda yeni dalgalarin gértilmesi riskini sinirlayarak iktisadi
faaliyete katkida bulunabilecegi degerlendirilmektedir.

1 Ulke diizeyinde gunliik asilama istatistikleri https://ourworldindata.org adresinden elde edilmektedir. Sikilik géstergesi
olarak ise Hale ve dig. (2021) tarafindan gelistirilen “Oxford COVID-19 Government Response Tracker” endeksi
kullanilmaktadir.
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Kutu 2.3

Salgin Déneminde Avrupa Birligi'ne Olan ihracatimizin Pazar Payi
Gelismeleri

COVID-19 salgini tedarik zincirleri Gzerinde talebin belirsiz hale gelmesi, ham madde teminindeki gecikmeler,
Uretimin aksamasi ve lojistik maliyetlerinde artis kanallariyla etkili olmustur. Firmalar arz guvenligini saglamak
ve artan maliyetler karsisinda rekabetci kalabilmek amaciyla bu ddnemde alternatif tedarik kanallarina
yonelmislerdir. Turkiye'nin kuresel tedarik yapilarindaki degisimden en cok yararlanabilecek tlkeler icinde yer
alacagi kanisi yayginlik kazanirken, Uretim ve ihracatta altyapi ve rekabet avantajlarina sahip oldugu
sektorlerde siparislerin Cin basta olmak Uzere gelismekte olan Asya Ulkelerinden tlkemize kayma potansiyeli
oldugu belirtilmektedir (TiM, ihracat 2021 Raporu).

Bu kutuda, Birlesmis Milletler (UN) tarafindan yayimlanan Comtrade aylik dis ticaret verileri kullanilarak salgin
déneminde Avrupa Birligi'ne (AB) olan ihracatimizin pazar payi gelismeleri Grin gruplari bazinda
incelenmekte, pazar payini artiran sektorler belirlenip s6z konusu gelismeler Turkiye'ye kiyasla son donemde
AB pazarinda tedarik gelismelerinden daha olumsuz etkilenmesi muhtemel gelismekte olan Asya Ulkeleri ile
karsilastirilmaktadir.

Grafik 1: Yillar itibarlyla ihracatimizin AB Pazarindaki Payi (%)
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Kaynak: UN Comtrade, yazarlarin hesaplamalari.

Grafik 1, 2010 yihndan giinimuze ihracatimizin AB'deki pazar payini géstermektedir. 2012 yili sonrasinda
kuresel krizin AB ekonomileri Gzerindeki etkisinin hafiflemeye baslamasi ile birlikte Turkiye'nin AB'ye olan
ihracat pazar payinin ivmelendigi gézlenmektedir. 2016 yilina kadar kademeli olarak artan pay, bu yildan
sonra yatay bir seyir izlemistir. Salginin damgasini vurdugu 2020 yilinda AB'ye yapilan toplam kuresel ihracat,
bir 6nceki 12 aylik déneme gére yiizde 15 oraninda azalarak 1,9 trilyon ABD dolari olmustur. Ulkemizin bu
donemde AB'ye gerceklestirdigi ihracat ise bir dnceki yila gére yizde 18 oraninda azalmistir. Bu gelismeler
Isiginda 2020 yilinda AB biitiiniinde pazar payimiz 0,18 puan azalarak yizde 3,71 diizeyine gerilemistir. Ote
yandan, 2020 yilinin son aylarinda deniz tasimaciligl kaynakli navlun fiyatlarinda gértlen artis ve konteyner
temininde yasanan darbogaz, Uzakdogu ulkelerine karsi, AB'ye cografi yakinhgi ve karayolu baglantisi olan
Ulkemize goreli rekabet avantaji saglamistir.’ Bu gelismelerin etkisi ile AB Pazar payimizin 2021 yilinda yeniden
artis egilimine girdigi gdrulmektedir. 2021 ilk ceyrek itibariyla ulasilan ytuzde 3,93 seviyesi AB nezdinde tarihi
yuksek ihracat pazar payini isaret etmektedir.
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AB'ye olan ihracatimizin en yiksek oldugu 20 Grin grubu incelendiginde ilk G¢ Grin grubunun sirasiyla
otomotiv, kazanlar ve makineler ile 6rme giyim esyasi oldugu goérulmektedir. Grafik 2, AB'ye olan ihracatimizin
en yuksek oldugu 20 Grln grubu icin 2021 ilk ceyregi itibariyla pazar payi degisimlerini géstermektedir. Buna
gore en ¢ok ihracat gerceklestiren 20 Urtin grubunun 13'Gnde bir yil dncesine gbre pazar payl kazanimlari
gorulmektedir. Orme esya, pamuk, pamuk ipligi ve pamuklu mensucat ile sebzeler, meyveler en cok pazar payi
artisi gézlenen Urin gruplari olmuslardir.

Grafik 2: 2021 ilk Ceyrekte ihracat Ana Uriin Gruplari Pazar Payi Degisimleri (% Puan
Fark, 2020 Yil ilk Ceyrege Gore)
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Kaynak: UN Comtrade, yazarlarin hesaplamalari.

Tablo 1 AB'ye pazar payimizi salgin ddneminde en ¢ok artirdigimiz 20 Grin grubunu ve bu Grin gruplarinda
son dénem tedarik gelismelerinden daha olumsuz etkilenmesi beklenen gelismekte olan Asya Ulkelerinin
pazar payl ile bu paylarin salgin ddnemindeki degisimlerini gostermektedir. Bir sektérde pazar payimiz
artarken gelismekte olan Asya ulkelerinin payl distyorsa kazanimin bu Ulkelere kiyasla daha iyi ihracat
performansi gostermemizden kaynaklandig sdylenebilir. Bu tanima gore salgin déneminde pazar payimizin
en fazla artis gdsterdigi 20 drun grubundan 13'Gnde kazanimlara gelismekte olan Asya Ulkelerinin kayiplarinin
eslik ettigi gorulmektedir. Bu cercevede 6rme esya, yenilen sebzeler ile 6zel dokunmus mensucatlar salgin
doéneminde AB pazarinda gelismekte olan Asya tlkelerinden pazar payi kazanilan belli bash Grin gruplari
olarak 6ne ¢ikmaktadirlar. Tablo 2'nin son 4 sitununda yer alan 2021 yil ilk ceyrek gelismelerine genel
itibariyla bakildiginda ise salgin doneminde kaydedilen pazar payi kazanimlarinin buyuk 6l¢ide bu dénemde
de devam ettigi gorilmektedir.

' “Drewry tarafindan hazirlanan Kiiresel Konteyner Endeksi (Global Container Index) verilerine gére 40'lik konteynerin spot
navlun fiyatlamasi 21 Ocak 2021 tarihinde ortalama 5340,30 ABD dolarina kadar yukseldi. Bu fiyatlama bir yil dncesine kiyasla
ylizde 198 oraninda artisa denk gelmektedir” (UTIKAD Lojistik Sektér Raporu 2020). S6z konusu endeksin 15 Temmuz 2021
tarihi itibariyla yillik artisi yizde 339 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 1: Salgin Déneminde AB'ye ihracat Payimizi En Cok Artirdigimiz 20 Uriin Grubu

Salgin Dé6nemi (2020 Nisan- 2021 Mart)

2021 Yih ilk Ceyrek

6.0. Asya Tiirkiye
T Tiirkiye G.0. Asya Tiirkiye Pazar
G.0. Asya Pazar Payi Tirkiye i G.O. Asya Y urdy z
- : O Pazar PayI . Pazar Payi lhracat Payi
Urin Grubu Ihracat Payi Degisimi Ihracat Payi Degisimi (% Ihracat Degisimi (% Pavi Degisimi
(%) (% Puan (%) gly ? Pay1 (%) gly Y gl¥
Puan Fark) Puan Fark) (%) (% Puan
Fark)
Fark)
Orme Esya 37,35 -6,05 42,78 7,16 34,59 -6,38 46,18 7,04
Demiryolu vb. Hatlara Ait 24,25 2,56 6,62 3,32 2712 4,30 7,76 4,60
Tasitlar ve Malzemeler
Yenilen Sebzeler ve Bazi Kok 12,44 219 10,47 233 9,95 2,27 12,30 4,06
ve Yumrular
Ozel Dokunmus Mensucat vb. 51,69 -8,11 19,14 1,62 51,40 -3,67 18,84 0,87
sebzeler, Meyveler, Sert 17,28 2,21 21,48 1,62 17,78 0,24 22,85 3,60
Kabuklu Meyveler
Tas, Algl, Cimento, Amyant,
Mika veya Benzeri 39,27 -1,93 7,23 1,26 40,06 2,80 7,04 2,08
Maddelerden Esya
Tuz, Kukurt, Topraklar ve
Taslar, Algilar, Kirecler ve 10,79 -3,11 15,62 1,23 12,45 0,59 16,87 417
Cimento
NI E e TG 36,91 2,66 11,63 0,94 29,19 13,63 8,07 3,64
Bunlarin Mamulleri
Seramik Mamulleri 50,42 -4,04 14,71 0,92 51,72 -0,67 14,43 1,04
Orme Glyim Esyasi ve 59,09 3,72 13,98 0,89 60,83 -0,55 15,11 1,25
Aksesuari
Gl (i B 511 58,98 -2,27 10,80 0,85 58,93 0,23 11,64 1,81
Aksesuari
Metal Cevherleri, Ctruf Ve Kul 2,03 1,15 2,27 0,84 2,15 1,66 2,08 0,94
Pamuk, Pamuk Ipligi ve 30,85 1,24 27,71 0,82 29,88 1,92 30,91 4,51
Pamuklu Mensucat
Orulmeye Elverisli Bitkisel 56,73 7.66 2,01 0,67 64,48 18,61 2,45 0,68
Maddeler
Mobilyalar, Yatak Takimlari, 72,05 41,90 5,07 0,60 74,44 1,84 4,88 0,82
Aydinlatma Cihazlari
Basliklar ve Aksam (3apka, 76,28 -3,78 1,54 0,59 81,40 3,09 1,10 0,56
Kasket, Koruyucu Basliklar vb.)
Kisisel Esyalar, Deniz ve Hava
Tasitlarina Verilen Kumanya ve 7,57 2,37 1,63 0,58 5,04 -0,89 1,78 0,44
Malzeme (Yakitlar Haric)
Tatan Ye Tatun Yerine Gegen 18,29 -0,95 5,23 0,55 17,07 -1,47 5,20 -2,54
Islenmis Maddeler
Kursun ve Kursundan Esya 1,14 0,13 2A55) 0,53 1,84 0,55 1,83 -0,10
Mantar ve Mantardan Esya 25,95 0,45 0,77 0,48 25,34 1,73 0,64 0,40

Kaynak: UN Comtrade, yazarlarin hesaplamalari.

Not: ilgili veri HS 2- basamakli Girin siniflandirmasi bazindadir. Nisan 2020-Mart 2021 dénemi salgin dénemi olarak ele alinip Nisan 2019-Mart 2020
doénemi ile kiyaslanmustir. Ayrica, 2021 yili ilk ceyrek ihracati ile 2020 yil ilk geyrek ihracati karsilastiriimistir. Gelismekte olan Asya Ulkeleri olarak Cin,
Filipinler, Endonezya, Malezya, Vietnam, Tayland, Banglades ve Hindistan kapsama dahil edilmistir.

Kaynakca

Turkiye ihracatcilar Meclisi (TIM), “ihracat 2021 Raporu”, https://tim.org.tr/files/downloads/Strateji_Raporlari/
TIM lhracat_2021_Raporu.pdf.

UTIKAD Lojistik Sektér Raporu 2020, https://www.utikad.org.tr/images/HizmetRapor/
utikadlojistiksektoruraporu2020-53923.pdf.
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Kutu 2.4

Turizmin Biiyiime, isgiicii Piyasasi ve Cari islemler Dengesi
Uzerine Etkileri

2020 yilinda, salgin tedbirleri kapsaminda uygulanan seyahat kisittamalari nedeniyle Turkiye'ye gelen
yabanci ziyaretci sayisi ylzde 70 civarinda dusmus, turizm gelirleri ise yaklasik 12 milyar dolara
gerilemistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Bu durum cari islemler dengesi yaninda, turizm ve baglantil faaliyet
kollarinin (lokanta-otel, ulastirma, perakende ticaret, vb.) milli gelir icindeki énemi nedeniyle, 2020
yilinda bdyime ve istihdam gériinUmunu de olumsuz etkilemistir. Bu kutuda, turizmde 2020 yilindaki
daralmanin ve 2021 yilinda beklenen toparlanmanin blyume, isglict ve cari denge Uzerindeki etkileri
ampirik yontemlerle sayisallastiriimaktadir.

Grafik 1: Yillar itibariyla Ziyaretgi Sayilari Grafik 2: Aylar itibariyla Ziyaretgi Sayilari*
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB Hesaplamalari, TUIK.

* 2021 yili Haziran-Aralik dénemi icin Grafik 5'te
sunulan Senaryo 2 kullanilmustir.

Celgin vd. (2021) calismasi, vektor 6z gecikme (VAR) modeli ile turizm soklarinin milli gelir ve isglict
piyasasi Uzerindeki olasi etkilerini tahmin etmektedir. Bulgular turist sayisindaki yizde 10 artisin bir yil
icinde birikimli olarak GSYiH buylUmesini yaklasik 0,9 puan, istihdami ise ylizde 0,4 oraninda artirdigina
isaret etmektedir (Grafik 3 ve 4). istihdam tzerindeki etkiler turizm sektérd ile yakindan iligkili
konaklama ve yiyecek hizmetleri sektériinde yuzde 1,3; toptan ve perakende ticaret igin ise yizde 0,5
olarak bulunmustur. Bu cercevede, modeldeki etkilere iliskin belirsizlik araligi da dikkate alindiginda,
2020 yilinda turizm gelirlerindeki 22,5 milyar dolarlik distsun (yaklasik yizde 65), buylimeyi 5-6 puan
civarinda, istihdami ise ytzde 2,5-3 civarinda azalttigina (700-800 bin kisi) isaret etmektedir.

Grafik 3: Turist Sayisindaki Ylizde 10 Grafik 4: Turist Sayisindaki Yiizde 10 Artisin
Artisin GSYiH Biiyiimesine Etkisi (% Puan)  Toplam istihdama EtKkisi (%)
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Salgin kisitlamalarinin turizm faaliyeti Gzerindeki sinirlayici etkisi 2021 yilinin ilk yarisinda devam etmistir.
Ancak, Haziran-Temmuz déneminde asilamadaki kuvvetli ivme Turkiye'ye yonelik risk algisinin
iyilesmesinde ve kisitlamalarin gevsetilmesinde énemli rol oynamistir. Bu ¢ercevede, 2021 yilinin ikinci
yarisinda turist sayilarindaki toparlanmanin hizlanmasi beklenmektedir. Buna ilaveten, son donem
verilerinde kisi basi ortalama harcama ve ortalama geceleme sirelerinde gézlenen artisin turizm
gelirlerinin cari dengeye sundugu olumlu katkiy! destekleyecegi disunulmektedir (Tablo 1). Mevcut
egilimin devam etmesi halinde 2021 yilinda kisi basi ortalama harcamada énceki yila kiyasla kismi bir
artis gerceklesebilecektir.

Tablo 1: Kisi Basi Ortalama Turizm Harcamasi (ABD Dolari) ve Ortalama Geceleme Sayisi

Kisi Basi Ortalama Turizm Harcamasi Ortalama Geceleme Sayisi
Toplam Yabanci  Vatandas* Toplam Yabanci Vatandas*
2019 Yilhk 666 642 796 9,9 8,9 15,9
1 697 678 765 10,4 9,7 13,6
1l 625 607 766 9,3 8,9 12,2
1l 649 623 789 9,0 82 13,9
v 727 702 859 11,9 9,8 24,6
2020 Yilhk 762 716 926 12,4 10,2 211
1 727 710 788 10,3 9,7 13,5
1l s = = s s s
1l 722 649 969 11,8 9,3 211
v 854 804 1019 15,6 12,1 29,2
2021 Yilhk
| 943 918 983 16,8 14,5 22,4
Kaynak: TUIK.

* Yurt disi ikametli.

Bu cercevede, Temmuz ayinda ziyaretci sayilarinda yilin ikinci ceyregindeki kayiplarin hizla telafi
edilecegi ve yilin geri kalaninda mevsimsellikten arindiriimis olarak yuzde 10'luk bir artis egilimi
yakalanacagi varsayimlari altinda, 2021 yilinda ziyaretci sayisinin 23 milyon kisiyi asabilecegi
gorulmektedir (Grafik 5).

Grafik 5: 2021 Y1l Ziyaretgi Sayisi Tablo 2. 2021 Yili Turizm Geliri Senaryolari
Senaryolari* (Aylik, Mevsimsellikten
Arindiriimig, Milyon Kisi)

Senaryo Senaryo Senaryo

= Gerceklesme q . -
e Senaryo 1: Aylik %5 Artis, 19,4 Milyon Kisi X X
Senaryo 2: Aylik %10 Artis, 23,3 Milyon Kisi Toplam Ziyaretci Sayis
Senaryo 3: Aylik %15 Artis, 26,5 Milyon Kisi (Milyon Kisi) 19,4 233 26,5
2019 Seviyesine Kiyas (%) 37 45 51

4 Turizm Geliri (Milyar ABD Dolari)

750 14,6 17,4 19,9
2 Ortalama Harcama
/ (ABD Dolari) 800 15,5 18,6 21,2
830 16,1 19,3 22,0
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari, TUIK. Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

* Mevsimsellikten arindirilmis ziyaretci sayilari aylk
artis oranlari Senaryo 1 altinda Haziran-Aralik
dénemine, Senaryo 2 ve 3 altinda Agustos-Aralik
dénemine iliskindir. Senaryo 2 ve 3 ikinci ceyrekteki
kayiplarin Temmuz ayinda telafi edilecegini
varsaymaktadir. Yurtdisi ikametli vatandaslarin payi
yltzde 15 varsayllmistir.
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Salgin hastaligin seyri ve tiketici davranisi turizmde 6ngoérulen toparlanmanin gucini etkileyecektir. Bu
iki alanda da belirsizlik bulunmakla birlikte turist sayisi ve kisi basi harcamaya iliskin senaryolar turizm
gelirlerinin hangi aralikta gerceklesebilecegine dair bir gorinim sunabilecektir. Bu ¢ercevede, yilin ikinci
yarisinda turist sayilarinin artis egilimine ve kisi basi ortalama harcama ile konaklama surelerine bagli
olarak olusturulan senaryolar 2021 yilinda turizm gelirlerinin 14,6 ve 22 milyar ABD dolari arasinda
gerceklesebilecegine isaret etmektedir (Tablo 2). Bu tahminler 2019 yilina gére gelirlerdeki ylzde 65
oranindaki kaybin, yaklasik 11 ila 44 puan arasinda telafi edilebilecegi anlamina gelmektedir. Buradan
hareketle, farkli senaryolara gore turizmdeki toparlanma, 2021 yilinda cari islemler dengesine 2,5-10
milyar dolar; buyimeye 0,6-2,7 puan, istihdama ise ylzde 0,3-1,2 oraninda katki yapabilecektir.

Kaynakca

Celgin, A., G6kcii M., Gill, S., Kazdal, A. (2021). Turizmin Blyime ve istihdam Uzerindeki Etkileri, TCMB
Ekonomi Notlari Serisi, No: 21/02.
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Kutu 2.5
Kisa Vadeli Dis Borg istatistiklerinde Olasi Yanhliklar

Kisa Vadeli Dis Borg (KVDB), herhangi bir tarihte kullanimi gerceklestirilmis olan ve bir ekonomide
yerlesik kisilerin yurt disi yerlesiklere borclu oldugu, kullanim tarihinden itibaren 1 yil icinde anapara
ve/veya faiz 6demeleri yapilmasini gerektiren cari, sartl olmayan yuktumlultklerin bakiyesi olarak
tanimlanmaktadir.

TCMB tarafindan aylik frekansta yayimlanan KVDB istatistikleri, borclu bazinda Merkez Bankasi, Genel
Hukumet, Bankalar ve Diger Sektorler olmak Uzere dort sektor altinda siniflanmaktadir. Enstriman
tlra agisindan ise mevduat, kredi ve ticari kredi olmak Uzere Ug kisimdan olusmaktadir. 2021 yili 1 inci
ceyregine iliskin KVDB stokunun enstriiman ve sektoér dagilimi Grafik 1'de yer almaktadir.

Grafik 1: Enstriman ve Sektor Bazinda Kisa Vadeli Dis Borg (2021C1, %)

Enstriiman Bazinda Sektor Bazinda

Krediler Bankalar
7.8% 411%

Mevduat
51,3%

Ticari
Krediler Diger
40,9% Sektorler
Merkez 42.8%

Bankasi
16,1%

Kaynak: TCMB.

Cesitli kaynaklardan derlenen KVDB istatistiklerinde uluslararasi standartlarda yapilan giincellemeler,
yeni veri setlerine erisim, veri paylasim teknolojilerindeki gelisim gibi nedenlerle yanlliklar zamanla
tespit edilebiliyor, uluslararasi standartlara ve istatistiklerin revizyon politikasina uygun olarak s6z
konusu istatistikler guincellemeye tabi tutulabiliyor. Bu kapsamda, ilgili enstriimanlar bazinda tespit
edilen olasi yanliliklar asagida 6zetlenmistir.

Mevduatlar

TCMB nezdindeki mevduat ve depo bakiyeleri, son yillarda oldukga distk tutarli olan yurt disinda
yerlesik vatandaslara ait Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplari ve Super Déviz Hesaplari ile diger
merkez bankalariyla yapilan ikili para takasi (swap) anlasmalarindan dogan yukumlualukler ve yurt disi
bankalarca TCMB nezdinde agilan depo hesaplarini gostermekte olup, tamami kisa vadelidir.

Bankalar nezdindeki mevduat verileri ise yurt disinda yerlesik gercek ve tizel kisilerin yurt icinde
yerlesik bankalardaki doviz ve TL mevduatlarindan olusmakta olup, tamaminin kisa vadeli oldugu
varsayllmaktadir. Ancak, s6z konusu mevduat yukimlualtkleri icin banka mizan verilerinde 1 yila kadar
ve 1 yilin Ustiinde olmak Uzere vadeye gore ayrim oldugu bilinmektedir. Bu ¢ercevede, mevcut
tablodaki mevduat kalemlerinin kisa ve uzun vadeli olarak ayristiriimasi halinde uzun vadeli mevduat
KVDB kapsaminda olmayacaktir.
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Krediler

Bankalar ve diger sektorler tarafindan yurt disindan saglanan krediler, orijinal vadesi 1 yila kadar olan
nakit kredileri icermektedir. S6z konusu kredilerin veri kaynagi, TCMB tarafindan aylik olarak derlenen

yurt disi krediler olup, kisa ve uzun vade ayrimi yapilabilmektedir. Uluslararasi metodolojide’

bankalarin yurt disi yerlesiklerden repo yoluyla sagladigl kaynaklarin da kredi yakamlulagu olarak

gosterilmesi 6nerilmektedir. Yurt disi yerlesiklerle menkul kiymetler (Eurobond, DIBS vb.) tizerinden

yapilan repo islemleri icin s6z konusu uyarlamanin yapilmasi durumunda, bankalarin kisa vadeli kredi

stokunda artis beklenebilir.

Ticari Krediler

Ticari kredi yakamlualtkleri iki bilesenden olusmaktadir; ithalat borclari ile pesin ihracat ve
prefinansman. ithalat borglar, ithalatcilarin yurt disindaki satici firmalardan dogrudan sagladigy,

malin/hizmetin bedelinin vadeli olarak ddendigi kredilerdir. Pesin ihracat ve prefinansman ise mal
bedelinin avans seklinde ve pesin olarak yurt disindaki musteriden (ithalatgidan) saglanmasi ve

ihracatin belirli bir sire sonra gerceklestirilerek karsi tarafa olan yukimluligun yerine getirilmesidir.

Grafik 2: Dis Ticaret ve Ticari Krediler* (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.
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ithalat ile ithalat borclarinin seyri ihracat alacaklari ve ihracat iliskisi de dikkate alinarak incelendiginde,
ithalat borc¢larinda son yillarda dikkat cekici bir artis gézlenmektedir (Grafik 2). Ttrkiye'nin ithalati ve
vadeli ithalatinda yapisal bir degisiklik olmadigi degerlendirildiginde, bu artisin nedenlerinin detayh

incelenmesine ihtiyac oldugu gértlmektedir.

Ulkelerin ticari kredi yukumluliiklerine bakildiginda da, gelismis ve gelismekte olan ulkelerin “ithalat
Borglarvithalat” oranlarinin ortalama ve medyan degerlerine kiyasla, Turkiye’'nin oraninin gérece

yuksek oldugu gozlenmektedir (Grafik 3).2

' Bkz. IMF Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu 6. El Kitabi (BPM®6, p 5.53); BIS-ECB-IMF Menkul Kiymet

istatistikleri El Kitabi (p 3.40). Ayrica, G20 Veri Aciklari Girisimi kapsaminda da tilkelerin menkul kiymet istatistiklerini

“yasal sahiplik” yerine “ekonomik sahiplik” ilkesine gére yayimlamasi dnerilmektedir.

2 Gelismis Ulkeler: ABD, Almanya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Cekya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Gliney Kore,

Hollanda, Hong Kong, israil, isveg, isvicre, italya, Japonya, Kanada, Norvec, Portekiz, Singapur, Slovakya ve Yunanistan.
Gelismekte olan Ulkeler: Arjantin, Belarus, Brezilya, Bulgaristan, Cin, El Salvador, Endonezya, Fas, Filipinler, Guatemala,

GUney Afrika, Hindistan, Kazakistan, Kirgizistan, Kolombiya, Kosta Rika, Macaristan, Meksika, Misir, Nikaragua, Pakistan,

Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Sili, Tayland, Tirkiye ve Urdin.
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Grafik 3: ithalat Borglari / ithalat Oranlari (2020)
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Kaynak: TCMB, Dunya Bankasi, IMF IFS.
Not: ithalat Borglari / ithalat oranlarinin hesabinda ithalat borglari i¢in 2020 yili dérdiincii ceyrek itibariyla
ithalat borglari bakiyesi, ithalat icin ise Ulkelerin 2020 yili toplam ithalatlar kullanilmistir.

Diger Ulkelere gore Turkiye'nin ithalat bor¢larinin gérece ytiksek olmasi olasi bir yanlhga isaret
etmekte olup hesaplamada kullanilan mevcut veri kaynaklarinin ve hesaplama yénteminin gézden
gecirilirek uluslararasi standartlara uyumun artirilmasini gerekli kilmaktadir.

Bu amacla, 2020 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile Turkiye istatistik Kurumu is birliginde,
bircok tlkede yaygin olarak kullanilan dogrudan raporlama teknigi ile firma seviyesinde veri
derlenmesine yonelik bir calisma baslatiimistir. Calisma ile ceyreklik dénemler itibariyla toplam vadeli
ithalatin ve ihracatin en az yuzde seksenini temsil eden firmalardan ticari alacak ve borclarini yurtigi -
yurt disi ayriminda, yabanci para kompozisyonlarini da icerek sekilde raporlamalari talep edilmektedir.
Uluslararasi kuruluslardan da teknik destek alinarak yurattlen ¢alisma neticesinde elde edilecek
bulgularin KVDB istatistiklerinin yani sira ithalat borglari ile ihracat alacaklari kalemlerinin girdi teskil
ettigi Turkiye'nin Brut Dis Borcu, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, Firmalarin Déviz Varlik ve
Yikamlaltkleri ile Odemeler Dengesi istatistiklerindeki olasi yanliliklarin diizeltiimesine de katki
sunmasli beklenmektedir.
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Kutu 2.6

Uretici Fiyatlarindan Tuketici Fiyatlarina Gegiste Sektorel
Egilimler

Uretici fiyatlari yillik enflasyonunun Haziran ayi itibariyla yiizde 42,89 seviyesine yikselmesi ile birlikte
tuketici fiyatlari Gzerindeki Uretici fiyatlar kaynakl etkiler belirginlesmistir. Model tahminleri Uretici
fiyatlarindan tuketici enflasyonuna gegis etkisinin zaman igerisinde ylizde 40-45 bandinda

dalgalandigina, icinde bulundugumuz dénemde ise esel mobil sisteminin varhig| nedeniyle gecis
etkisinin tarihsel ortalamalara kiyasla bir miktar daha dusuk olabilecegine isaret etmektedir."

Gecis etkisinin boyutu kadar, gecisin alt gruplar itibariyla nasil seyrettigi de 6nem arz etmektedir.
Tuketici enflasyonu ana gruplar itibariyla temel mal, hizmet, gida, eneriji, alkol-tttin ve altindan
olusurken, tanim geregi hizmet sektérii Yi-UFE kapsaminda yer almamaktadir. Bu cercevede, Uretici ve
tlketici fiyat gelismeleri sektorel bazda incelendiginde, temel mallarla iliskili gruplarda uretici fiyat
artislarinin hélihazirda tiketici enflasyonuna buyuk 6l¢tide yansidigl gézlenmektedir (Grafik 1).
Dayanikli tiketim mallarinda ise yilin ilk bes ayinda tuketici fiyat artislari Gretici fiyatlarinin Gzerine
ciksa da, Haziran ayi itibariyla bu egilim tersine dénmusttr (Grafik 2).

Grafik 1: TUFE ve Yi-UFE ilgili Alt Gruplar:  Grafik 2: TUFE ve Yi-UFE ilgili Alt Gruplar:
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Gida ve eneriji fiyatlarina dair kiyaslamalar her iki grup i¢in de tuketici fiyatlarindaki artisin gérece
dusuk olduguna isaret etmektedir (Grafik 3 ve Grafik 4). Gida grubunda Uretici ve tiketici enflasyon
makasi ge¢cmis egilimden farklilasarak 6nemli 6lctde agilmistir. Bu gelismede, Gida Komitesi
tarafindan alinan tedbirlerin sinirlayici etkisi de kismen rol oynamaktadir. Ornegin, Gida Komitesi'nde
alinan tedbirler neticesinde son bir yillik donemde kati ve sivi yaglarda Uretici fiyat artisinin tiketici
fiyatlarina yansimasi ¢cok daha sinirli olmustur. Enerji enflasyonlarindaki makas ise blyuk 6l¢tide vergi
ile esel mobil uygulamasinin etkisini yansitmakta, nitekim ge¢miste de uretici tarafindaki enerji fiyat
degisimlerinin tiiketici tarafina daha sinirli oranda yansidigi izlenmektedir (Grafik 4). Yi-UFE'de vergiler
haric satis fiyati, TUFE'de ise vergi dahil nihai fiyatlar derlenmektedir. Uluslararasi petrol fiyatlari yiizde
10 oraninda arttiginda, bu artis Yi-UFE'ye bu oranda yansirken, tiketici fiyatlarina yansimasi akaryakit
fiyatlarindaki vergi yiki nedeniyle yaklasik Ucte bir oraninda olmaktadir. Ayrica, icinde bulundugumuz
dénemde esel mobil sisteminin devrede olmasi nedeniyle petrol ya da déviz kurundaki artislarin etkisi
vergiden karsilanmakta, TUFE'de akaryakit fiyatlari (vergi giincellemeleri disinda) belirgin bir degisim
gostermemektedir. Neticede, uretici fiyatlarinda rafine edilmis petrol Grnleri fiyatlari yiksek bir
oranda artarken, bunun mevcut donemde nihai tliketiciye yansimasi sinirli olmaktadir. Diger taraftan,
Temmuz basi itibariyla konut grubunda elektrik fiyatlarinda ylizde 15, dogal gaz fiyatlarinda ise ytzde
12 artisa gidilmistir. Bu durum, TUFE altindaki enerji grubunda enflasyonu yukari yonli etkileyecektir.

" Detayli bilgi icin Enflasyon Raporu 2021-Il, Mercek Alti 2.6: Uretici Enflasyonundan Tiketici Enflasyonuna Gegiskenlik Nasil Seyrediyor?
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Grafik 3: TUFE ve Yi-UFE ilgili Alt Gruplar:  Grafik 4: TUFE ve Yi-UFE ilgili Alt Gruplar:
Gida (Yillik % Degisim) Eneriji (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Tatun Grdnlerinde de Uretici ve tiketici enflasyon dinamikleri 6nemli 6lctide ayrismakta, bu gelismede
akaryakit sektoriinde oldugu gibi Yi-UFE'nin vergi haric derlenmesinin etkisi éne clkmaktadir (Grafik 5).
Tatun Grdnlerinde Uretici fiyati nihai perakende fiyatinin oldukga dustik bir kismini olusturmakta, vergi
yukinun nihai fiyat olusumunda énemli bir payr bulunmaktadir. Vergi tutari ya da vergi
kompozisyonundaki (maktu ve nispi vergi orani degisiklikleri gibi) degisikliklerle zaman zaman Uretici
fiyatlari kaynakli baskilarin tiiketici fiyatlarina yansimasi sinirlandirilabilmektedir. Bu cercevede, Uretici
fiyatlarindaki degisimler tiketici fiyatlarina daha disuk bir oranda yansiyabilmektedir.
Altin/mucevherat gruplarinda ise yaratilan katma degerin toplam icindeki payina istinaden Uretici ve
tlketici fiyatlari benzer egilimler izlemektedir (Grafik 6).

Grafik 5: TUFE ve Yi-UFE ilgili Alt Gruplar: Grafik 6: TUFE ve Yi-UFE ilgili Alt Gruplar:
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Sektorel bazda yapilan incelemeler belirli gruplarda (temel mal, dayanikli mal, altin gibi) Uretici fiyat
gelismelerinin halihazirda tiketici fiyatlarina buyuk dlctiide yansidigina isaret ederken; petrol Grinleri,
tatun gibi gruplarda vergi politikasinin kullaniimasiyla tretici fiyatlarindan tuketici fiyatlarina gegis
mevcut donemde sinirlanmaktadir. Elektrik ve dogal gaz gibi enerji kalemlerinde Temmuz ayi itibariyla
tUketici fiyatlarinda da artislar gergeklesirken, gida grubuna yonelik gelismeler yakindan izlenmektedir.
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Kutu 2.7

Normallesme Adimlarinin Yiyecek Hizmetleri Enflasyonu
Uzerindeki Etkisine Yénelik Bir Degerlendirme

Salgin déneminde alinan tedbirlerin ve bu tedbirlerin gevsetilmesiyle baslayan normallesme sireclerinin
bazi sektorlerdeki enflasyon gelismelerine dnemli etkilerde bulundugu degerlendirilmektedir. Yiyecek
hizmetleri, s6z konusu tedbirlerden dogrudan etkilenmesi sebebiyle bu sektdrler arasinda 6n plana
ctkmaktadir. Bu ¢ercevede, normallesme adimlari sonrasinda hareketliligin arttigi dénemlerde yiyecek
hizmetleri enflasyonunda yukari yénla bir “agilma etkisi” gézlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: Hareketlilik Endeksi* ve Yiyecek Hizmetleri Enflasyonu

= Hareketlilik Endeksi (Aylik Ortalama) Yiyecek Hizmetleri (Aylik % Degisim, Sol Eksen)
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Kaynak: Google Hareketlilik Endeksi, TUIK.

* Google Hareketlilik Endekslerinden “Aligveris Merkezi ve Eglence Yerleri”, “Market ve Eczane” ve “isyerleri’
gruplarinin aylk ortalamasidir.

Enflasyon verileri Uzerindeki aciima etkisi iki sekilde gézlenmistir: 1) Faaliyetine gecici streligine ara veren
restoranlar sebebiyle fiyat derleme sureci sekteye ugramis; tedbirlerin gevsetilmesiyle yeniden
gozlemlenmeye baslanan fiyatlarda birikimli maliyet baskilarinin yansimalari géralmastir, 2) ilgili
kisitlamalar faaliyetlerine kesintisiz olarak devam eden restoranlarin kar marjlarini baskilamis ve
normallesme sureci ile birlikte bu baskinin ortadan kalkmasiyla fiyatlar tzerinde bir “acilma etkisi”
izlenmistir. Bu kutuda Eldemir ve Yurek (2021) calismasinin yiyecek hizmetleri enflasyonunda agilma
etkisine dair temel bulgular 6zetlenmektedir. Calismada kullanilan verinin yapisi sebebiyle sadece
yukarida ikinci maddede bahsedilen agilma etkisi tahmin edilebilmektedir. Bu sebeple burada sunulan
sonuglarin “kismi agilma etkisi” olarak degerlendirilmesi gerektigi not edilmelidir.

Salgin hastalik dénemi boyunca tlkemizde tg farkh normallesme donemi yasanmistir: Haziran 2020
(Birinci), Mart 2021 (ikinci) ve Haziran 2021 (Uciincti). Her bir dénem kendi icinde degerlendirildiginde,
birinci ve Gglinci donemlerde normallesmeyle birlikte restoranlar tzerindeki kisittamalarda daha belirgin
bir azalma gorulmustur (Tablo 1). Diger taraftan, ikinci normallesme surecinde iller risk gruplarina gére
renklere ayrilarak farkl kisitlamalar uygulanmistir. Calismada, faaliyetlerine kesintisiz olarak devam eden
restoranlarin yiyecek hizmetleri kapsamindaki Grin ¢esitlerine ait olup ayda iki kez derlenen
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cevrimici fiyat verileri’ kullaniimis ve bir regresyon sureksizligi tasarimiyla (Regression Discontiunity RDD)?
fiyatlar Gzerinde bir agilma etkisi olup olmadigi incelenmistir. Daha acik bir deyisle, ilgili normallesmenin

hemen 6ncesinde ve hemen sonrasinda gozlenen fiyatlar karsilastiriimis, normal sartlarda beklenenin
Uzerinde bir fiyat hareketi olup olmadigi kontrol edilmistir. Bu tanima uyan artislarin normalin dtesinde
olarak degerlendirilen bolimu acilma etkisi olarak tanimlanmistir. Bu analiz her bir aciima dénemi icin
Turkiye geneli yiyecek hizmetleri fiyatlarina uygulanmis, buna ek olarak ikinci aciima donemindeki her risk
grubu icin de ayrica tahminler yapilimistir.

Tablo 1: Haziran 2020, Mart 2021 ve Haziran2021 Normallesme Kosullari

Haziran 2020

Mart 2021*

Haziran 2021

Normallesme
Oncesi Kosul:

Sadece gel-al veya
paket servis

Hafta ici: 10.00-20.00 arasi gel-al ve paket
servis, 20.00'den sonra paket servis
Hafta sonu: 10.00-20.00 arasi paket servis

Hafta ici: 07.00-20.00 arasi
gel-al veya paket servis,
20.00-24.00 aras! paket servis
Hafta sonu: 07.00 - 24.00
arasi sadece paket servis

22.00'ye kadar
belirlenen kurallar
dahilinde mesafeli
oturum ile masada
servis, gel-al veya
paket servis

Normallesme
Sonrasi Kosul:

Mavi ve Sari: 07.00-19.00 arasi %50 kapasite,
19.00-21.00 arasi paket servis veya gel-al,
21.00-24.00 aras! paket servis

Turuncu: 07.00-19.00 arasi %50 kapasite,
19.00-21.00 arasi paket servis veya gel-al,
21.00-24.00 aras! paket servis, Pazar :10.00-
20.00 arasi paket servis veya gel-al, 20.00-
24.00 arasl paket servis

Kirmizi: 10.00-20.00 arasi paket servis veya
gel-al, 20.00-24.00 aras! paket servis

Hafta ici ve Cumartesi: 07.00-
21.00 arasI mesafeli oturum
ile masada servis, gel-al veya
paket servis, 21.00-24.00
arasi paket servis

Pazar: 07.00 - 24.00 arasi
sadece paket servis

Kaynak: icisleri Bakanligi.

* Bilim Kurulu tarafindan tespit edilen kriterlere gore iller 4 ayri risk grubuna (dusuk, orta, yiksek, cok yuksek)
ayrilmis ve salginla micadeledeki tedbir seviyeleri risk gruplari itibariyla renklere gore siniflandirilarak (sirasiyla mavi,
sarl, turuncu, kirmizi) belirlenmistir. Renklere gore il sayilari: Mavi (14), Sari (28), Turuncu (22), Kirmizi (17).

Ortalama urun ve ortalama yiyecek hizmetleri fiyatlari grafiksel bir analiz cercevesinde incelendiginde,
birinci ve G¢linci normallesme dénemleriyle birlikte fiyatlarda belirgin bir sicrama gorulmektedir
(Grafik 2). Buna karsin, ayni analiz ikinci donemde belirgin bir agilma etkisinin olmadigini veya etkinin
sinirh oldugunu ima etmektedir. Her ne kadar gézlemlenen bu agilma etkilerindeki farklilasma, ilgili
normallesme adimlarinin igerigi ile tutarl gérunse de, daha guvenilir bir sonuca varmak icin (1) no'lu
denklem cercevesinde ekonometrik bir tahmin yapilmistir.

100 «log(fiyat);; =a+BD+ y1Dx(R—c) + yx(1—D)*(R—c) + u; 1)

Bu denklemde, D normallesme éncesi dénem icin O, sonrasi dénem icin 1 degerini alan kukla degiskeni, R
gozlem tarihini gosteren dogrusal trendi (running variable), c normallesme tarihini gdsteren sureksizlik

noktasini, u; ise her bir restoranda satilan her bir Urtine ait sabit etkileri ifade etmektedir. Bu ¢ercevede, g
parametresine dair yapilacak tahmin agilma etkisini gostermektedir.

Normallesme etkisine dair elde edilen tahmin sonuclari Tablo 2'de sunulmaktadir. Buna goére, birinci ve
Uguncu dénemlerde fiyatlar Gzerinde gozlenen acilma etkisinin sirasiyla yizde 1,1 ve 1,3 civarinda oldugu
tahmin edilmektedir. ikinci dénem icinse bazi risk gruplari icin kismi bir acilma etkisi olabilecegi gériilse
de, Turkiye geneli ortalama fiyatlar Gzerinde anlamli bir etki bulunamamistir. Kullanilan yéntemin dogasi

" Kullanilan veri seti resmi enflasyon istatistiklerine ait olmamakla birlikte temsil kabiliyeti bulunmaktadir. Veri setindeki
fiyatlar cogunlukla ilgili ayin 10. ve 20. gunleri civarinda olmak Uzere ayda iki kere gbzlenmektedir.

2 Regresyon sureksizligi tasarimina dair detayli bilgi icin bakiniz Angrist ve Pischke, (2008), Imbens ve Lemieux,

(2008), Lee ve Lemieux, (2010). Regresyon sureksizligi tasariminda zamanin gérev degiskeni (running variable) olarak
kullanimina dair detayli bilgi ve uygulamalar igin bakiniz Hausman ve Rapson, (2018), Aysoy, Kirli ve Tumen (2015), Davis

(2008).


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0306919215001190#b0005
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0306919215001190#b0105
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0306919215001190#b0105
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0306919215001190#b0120
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geregi yuksek frekansli verilerle yapilan tahminler, veri setindeki acilma 6ncesindeki son gézlem tarihi ile
acllma sonrasindaki ilk gdzlem tarihi arasinda kalan dénemde ortaya cikan etkiyi géstermektedir. ilgili
acllma sonrasindaki ayin tamami Gzerinde gorilen agilma etkisinin tahmini amaciyla fiyat verileri ayhk
ortalamalari alinarak disuk frekansli hale getirilmis ve ayni analiz tekrar edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore yuksek frekansli veriler ile dustk frekansli verilerin ima ettigi etkiler arasinda 6nemli bir farklilasma
goérulmemistir. Bu bulgu ilgili aydaki acilma etkisinin buytk oranda ayin ilk ddneminde yani normallesme
surecinin hemen baslangicinda olustugunu gostermektedir.

Grafik 2: Normallesme Oncesi ve Sonrasi Ortalama Yiyecek Hizmetleri Fiyatlari*
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* Kirmizi noktalar artin cesitlerinin ¢evrimici fiyatlarinin logaritmik ortalamalarini, lacivert noktalar ise yiyecek
hizmetlerinin ortalama logaritmik fiyatlarini géstermektedir. Tim seriler 10.02.2020=0 olacak sekilde normalize

edilmistir.

Tablo 2: Haziran 2020, Mart 2021 ve Haziran 2021 Dénemlerinde A¢ilma Etkisi

Yuksek Frekans (1) Dusuk Frekans (2)
Pencere Uzunlugu (3) 4 Ay 6 Ay 8 Ay 6 Ay 8 Ay
Hagi 02 1,13%** 1,12%%% 1,1 %%* 1,19%*%* 1,19%*%*
CHICINY 089,139  (1,00,129  (0,96,121)  (1,13,1.24) (1,14, 1,24)
Tarkive Genel 015 026 026 0,06 017
Y (-0,75,070) (-0,14,078)  (-02,0,78)  (-1,33,2,03)  (-1,28,1,7)
Mavi -0,55 -0,58 -0,31 -0,83 -0,48
(-1,98,070) (-1,58,036) (-0,85,046) (-373,278)  (-1,66,1,15)
0,26* 0,24 013 0,04 0,03
BTN =l (-0,80,093) (-0,20,075)  (-0,41,0,55)  (-1,47,212)  (-1,91,1,63)
0,2%* 0.37* 0,41%* 016 03
Turuncu
(-0,60,0,65) (-0,08,1,05)  (0,02,0,94)  (-205,239)  (-1,85,1,65)
— -0,35 -0,26 -0,24 -0, 4%+ -0,27
(-1,61,043) (-0,71,019) (-1,07,0,81) (-0,60,-024)  (-3.05,1.94)
. 1,34+
Haziran 2021 (0,70, 2,56) - - -

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

(1) Modelde kullanilan gézlem dizeyi Uriin ve fiyat toplama dénemidir. Buna gore her bir trlin icin ayda iki fiyat

gbzlemi bulunmaktadir.

(2) Modelde kullanilan gézlem dizeyi Griin ve ay duzeyindedir. Buna gore her bir goézlem, ilgili Grinin aylik
ortalama fiyatini gdstermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel gliven dlzeyini ifade
etmektedir. Parantez icinde sunulan % 95 seviyesindeki guiven araliklari hesaplanirken standart hatalar gézlem
tarihine gore gruplanmis sonrasinda wild bootstrap (Cameron, Gelbach ve Miller, 2008) yéntemi uygulanmistir.
(3) Pencere boyutu, analize dahil edilen 6rneklemin kapsadigl zaman dilimini tanimlar. Normallesme dénemi
baslangic giinii pencerenin ortasindadir. Ornegin, pencere boyutu 4 ay ise, analiz dénemi normallesme
déneminin baslangicindan iki ay éncesi ve iki ay sonrasi dénemi kapsar.
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Ozetle, bu kutuda gevrimigi restoran fiyat verileri kullanilarak normallesme dénemlerine gegisin fiyatlar
Uzerindeki etkisi mikroekonometrik bir yontem cercevesinde degerlendirilmistir. Bulgular, Haziran 2020
ve Haziran 2021 dénemlerinde belirgin bir yukari yonlu etkiye isaret ederken, Mart 2021 dénemi igin
Turkiye genelinde restoran fiyatlarinda anlaml bir etki bulunamamistir. Buna gére, normallesme
adimlarini takiben canlanan sektorel talep kosullarinin, Haziran 2020 ve Haziran 2021 dénemleri igin
yiyecek hizmetleri enflasyonuna sirasiyla yaklasik 1,1 ve 1,3 puan yukari yénlu etkide bulundugu tahmin
edilmektedir. Ote yandan, calismada sadece faaliyetine kesintisiz devam eden restoranlarin fiyatlamalari
incelenmis oldugundan, faaliyetine ara veren firmalarin fiyatlamalarindaki agilma etkilerinin daha farkli
boyutta gerceklesmis olabilecegi not edilmelidir. Bu sebeple, yiyecek hizmetleri enflasyonu tzerindeki
toplam acilma etkisinin bu calismada sunulan tahminlerin bir miktar Gzerinde olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Kaynakca
Angrist, ). D., & Pischke, J. S. (2008). Mostly harmless econometrics. Princeton university press.

Aysoy, C., Kirli, D. H., & Tumen, S. (2015). How does a shorter supply chain affect pricing of fresh food?
Evidence from a natural experiment. Food Policy, 57, 104-113.

Cameron, A. C., Gelbach, J. B., & Miller, D. L. (2008). Bootstrap-based improvements for inference with
clustered errors. The Review of Economics and Statistics, 90(3), 414-427.

Davis, L. W. (2008). The effect of driving restrictions on air quality in Mexico City. Journal of Political
Economy, 116(1), 38-81.

Eldemir, C., & Yurek, S. (2021). Easing the restrictions on restaurant inflation: The impact of normalization
process in Turkey during Covid-19. TCMB, devam eden calisma.

Hausman, C., & Rapson, D. S. (2018). Regression discontinuity in time: Considerations for empirical
applications. Annual Review of Resource Economics, 10, 533-552.

Imbens, G. W., & Lemieux, T. (2008). Regression discontinuity designs: A guide to practice. Journal of
econometrics, 142(2), 615-635.

Lee, D. S., & Lemieux, T. (2010). Regression discontinuity designs in economics. Journal of economic
literature, 48(2), 281-355.
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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet, 2021 yilinin ilk ceyreginde ge¢mis éngériilerle biiyiik élciide uyumlu bir sekilde salginin
sinirlayici etkilerine ragmen giiclii bir seyir izlemistir. S6z konusu donemde, yurt ici talebin 6zel tiketim
kaynakli yavaslamasina ragmen, toplam yatirimlar ve glcli ihracat performansinin etkisiyle talep kosullari
gecmis ongorulerle uyumlu olarak egiliminin Uzerinde seyretmistir. GUclu seyreden dis talebe karsilik,
salgina yonelik kisitlamalara ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagli olarak ikinci ¢eyrekte ic talep bir
miktar ivme kaybetmistir. Bu dogrultuda, ¢ikti agigi tahmini yilin ilk ceyregi icin sinirli bir miktar asagi yonlu
guncellenirken, ikinci ceyrek icin Nisan Enflasyon Raporu tahmini korunmustur (Tablo 3.1.1)

2021 yilinin ikinci ceyreginde yiizde 17,5 olarak gerceklesen tiiketici enflasyonu Nisan Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmin araliginin icinde seyretmistir. Mayis ayinda kapanma nedeniyle zayiflayan
talebin de etkisiyle fiyat artislari dUsUk seyretmis, kontrolli normallesme ile beraber Haziran ayinda
fiyatlarda artis géralmus ve boylece enflasyon belirsizlik araliginin Ust sinirina yaklasmistir. Uluslararasi
emtia fiyatlarindaki artis, talep kosullari, arz kisitlari ve tedarik sorunlari, yiksek enflasyon beklentileri ve
birikimli déviz kuru etkilerine bagl olarak enflasyon yukselisini sirdirmusttr (Tablo 3.1.1). Bu kapsamda
ikinci ceyrekte manset ile cekirdek B gdstergesi enflasyonlari ve egilimleri yukselis kaydederek éngdrulerin
bir miktar Uzerinde kalmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2021-1 2021-11
Cikti Agigl 2,1 0,8
(YUzde) (2,3) (0.8)
Tuketici Enflasyonu 16,2 17,5
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (16,2) (16,6)
B™ Endeksi Enflasyonu 17,5 18,2
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (17,5) (17,8)

* Parantez icindeki sayilar Nisan Enflasyon Raporu’ndaki degerleri gdstermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, titiin, enerji ve altin haric TUFE'yi ifade etmektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Son dénemde giiclenerek devam eden kiiresel asilama faaliyetleri neticesinde atilan normallesme
adimlari ve iktisadi faaliyete iliskin olumlu veri akisina bagli olarak dis talep varsayiminda yukari yonlii
bir giincelleme olmustur. Her ne kadar son dénemde bazi Ulkelerde artan vaka sayilarina bagli olarak
kisitlama tedbirleri kismen artirilsa da, bir 6nceki Rapor donemine kiyasla asilama faaliyetlerinde 6nemli
asama kaydeden ulkelerde kisitlamalar buyuk élctide kaldiriimistir. Bu nedenle, salgin dnlemlerinden daha
olumsuz etkilenen hizmetler sektori canlanmis, kiresel ticarette gdzlenen olumlu seyir sirmus ve istihdam
piyasasina iliskin iyilesme sinyalleri gorilmeye baslanmistir. Sosyal hareketliligin artmaya baslamasiyla
hizmetler sektérinde gorilen toparlanmaya paralel olarak bir dnceki Rapor'da vurgulanan sektorler arasi
ayrisma kapanmaya baslamistir. Ozetle, gelismis Glkeler basta olmak lizere diinya genelinde asilamanin
hizlanmasi kuresel ekonomide toparlanma surecini desteklemektedir. Asilama programlarinda ilerleme
kaydeden ekonomiler ise kisitlamalari hafifleterek iktisadi faaliyette daha gui¢lu bir performans
sergilemektedir.
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Kiiresel finansal kosullarin bir énceki Rapor dénemine gore ongoriilenden daha erken sikilasmaya
baslayacagi bir cerceve esas alinmigtir. Salgin tedbirlerinin gevsetilmesi sayesinde giiclenen iktisadi
faaliyete ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki yukselise bagh olarak gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
enflasyon talep ve maliyet yonli olarak artis géstermistir. iktisadi faaliyette toparlanma ve enflasyonda
yukselis isaretleri Fed'in para politikasinda normallesmeye daha erken baslayacagi yénundeki beklentileri
artirmistir. Ayrica, bazi gelismekte olan Ulkelerin gerceklestirdigi faiz artislari da kiresel finansal kosullarin
daha erken sikilasacagl yonundeki beklentileri desteklemistir.

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari
yonlii giincellenmistir. Ham petrol fiyatlar kiresel talepteki artis ve arza iliskin belirsizliklerle Nisan
Enflasyon Raporu varsayimlarinin Gzerinde kalmistir (Grafik 3.1.1). Vadeli fiyat egrisi, petrol fiyatlarinin
mevcut seviyelerini bir sire daha strdirdukten sonra dismeye baslayacagini ima etse de, Nisan Enflasyon
Raporu varsayimlarinin Gzerinde kalarak 2021 yilinda ortalama 69,6 ABD dolari, 2022 yilinda ise ortalama
69,4 ABD dolari seviyesinde deger alacagina isaret etmektedir (Tablo 3.1.2). Son dénemde, tarimsal emtia ve
endustriyel metal fiyatlarinda goézlenen gerilemeye karsin, enerji ve ana emtia gruplarindaki yukselisin
etkisiyle ithalat fiyatlarinin genel seviyesine iliskin varsayimlar da Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarinin
Uzerinde kalmistir (Grafik 3.1.2). Uluslararasi piyasalarda olusan vadeli fiyat egrisi 5nimuzdeki donemde
ithalat fiyatlarinin mevcut seviyelerini koruyacagina isaret etmektedir.

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

Déviz kuru gelismeleri ve uluslararasi fiyatlarda gézlenen artislar dikkate alinarak gida enflasyonu
varsayimi 2021 ve 2022 yillari i¢in yukari yonlii giincellenmistir. Gida ve alkolsUz icecekler grubu yillik
enflasyonu ikinci ¢eyrekte ytizde 17,4'ten yuzde 20,0'ye yukselmistir. Gida enflasyonundaki yikseliste doviz
kuru gelismeleriyle birlikte, birinci ¢ceyrege gore ivme kaybetse de, uluslararasi gida fiyatlarindaki artis etkili
olmustur. Bu cercevede, 2021 ve 2022 yil sonu gida enflasyonu varsayimi Nisan Enflasyon Raporu’na kiyasla
yukari yonlu guncellenerek sirasiyla yizde 15,0 ve yluzde 10,1 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 4,8 4,5
Yiizde Degisim) (4,4) (4.4)
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) 69,6 69,4
Y ' 644) (61,9

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 16,3 0.2
y ’ &% 133 (05)

15,0 10,1

Gida Fiyat Enfl Yil S Ylzde Degisi ' '
Ida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu YUzde Degisim) (13.0) 9,8)

* Parantez icindeki sayilar Nisan 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.
Akaryakit Grtinlerinde Mayis ayinda yapilan OTV artisina ragmen, uluslararasi petrol fiyatlari ve déviz kuru
kaynakli hareketleri sinirlamak amaciyla akaryakit fiyatlari Gzerindeki vergilerin nihai tiketici fiyatini sabit
tutacak sekilde degistirildigi esel mobil uygulamasi, akaryakit fiyatlarinin dolayl etkileri de dikkate
alindiginda, halen é6nemli bir enflasyon baskisini hafifletmektedir. Yonetilen ve yonlendirilen kalemlerden
elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda Temmuz ayinda yapilan artislar 2021 yil sonu enflasyon tahminini yukari
yonlu etkilemektedir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
diisiirmeye odakli, koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Bu baglamda, kamu
kontrolindeki yonetilen/ydnlendirilen fiyat ayarlamalarinin buyuk 6l¢tide enflasyondaki diisus strecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Enflasyondaki diisisin devamini énceliklendiren gucli
politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam etmesi acisindan kritik
Onem 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 ¢ercevede, gelecekteki enflasyonun hedefle uyumlu
seyretmesine odaklanmaktadir.

Temel varsayimlar ve kisa vadeli éngériiler cercevesinde, politika faizinin giiclii dezenflasyonist etkiyi
muhafaza edecek sekilde, enflasyonun iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi bir goriiniim
altinda enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi 6ngériilmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2021 yili sonunda yuzde 14,1 olarak ger¢eklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7,8'e ve 2023 yI
sonunda ise orta vadeli hedef olan yuzde 5 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacag tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2021 yili sonunda orta noktasi yizde 14,1 olmak Uzere, ytzde 12,2 ile
yuzde 16,0 araliginda; 2022 yili sonunda orta noktasi yuzde 7,8 olmak Uzere ytizde 5,4 ile yuzde 10,2
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon ve Cikt1 A¢igI Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytzde 70'tir.

Yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gériiniimiinii etkileyen tiim unsurlar isiginda
2021 ve 2022 yil sonu enflasyon tahminleri bir énceki Rapor dénemine gére yukari yonlii giincellenmistir
(Grafik 3.2.2). 2021 yili ilk ceyreginde iktisadi faaliyet, salginin sinirlayici etkilerine ragmen egiliminin Gstinde
seyretmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagh olarak i¢
talep bir miktar ivme kaybederken, kuresel blylimeye bagli olarak glicli seyreden ihracat iktisadi faaliyeti
desteklemistir. Siki parasal durusun krediler ve i¢ talep tzerindeki yavaslatici etkileri gézlenmeye
baslamistir. S6z konusu gelismeler sonucu, toplam talep kosullari Nisan Enflasyon Raporu dénemindeki
ongorulerle buyuk oranda uyumlu gerceklesmistir. Boylece, cikti acigi tahminleri yihn ilk ceyregi icin sinirli
bir oranda asagi yonlu guncellenmistir. Diger yandan, son donemde ddviz kuru gelismeleri, uluslararasi
gida, enerji ve emtia fiyatlarindaki yukselisin birikimli etkileri, bazi sektdrlerdeki arz kisitlari, ertelenmis
maliyet artislari ile son donemde kiresel tedarik zincirinde yasanan kisitlar enflasyon gérinimunua olumsuz
etkilemistir. Ayrica, ithalat fiyatlari ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artislarin yani sira, talep kosullari,
bazi sektorlerdeki arz kisitlari, agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda gorulebilecek oynakliklar ve
enflasyon beklentilerindeki ytuksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimu tzerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. S6z konusu gelismelerin etkisiyle enflasyon tahminleri yukari yonlu
guncellenmistir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki mevcut yiiksek seviyeler dikkate alinarak, para politikasindaki
stki durus yilin ikinci ¢ceyreginde de siirdiiriilmiistiir. Enflasyonda belirgin diisUs saglanana kadar para
politikasindaki mevcut siki durusun kararhlikla surdurilmesiyle fiyatlama davranislari ve enflasyon
beklentileri Gzerindeki yukari yonli risklerin bertaraf edilecegi 6ngorulmektedir. Uygulanmakta olan siki
para politikasi, krediler ve i¢ talebi sinirlayarak bir yandan talep yonli unsurlari kontrol altina alirken, diger
yandan da cari islemler dengesindeki iyilesmeyi desteklemektedir. Yakin donemde alinan makro ihtiyati
tedbirlerin de krediler Uzerindeki para politikasi kaynakli yavaslatici etkileri daha belirgin hale getirmesi
beklenmektedir. Boylelikle, toplam talep kosullarinin 6ngoruldigu sekilde enflasyondaki diisus strecine
daha fazla katki vermesi mumkuin olacaktir. Dolayisiyla, enflasyonda kisa vadede gorulebilecek yikselisin
ana egilime yansimalarinin yihn ikinci yarisinda daha sinirl kalacagi degerlendirilmektedir.
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Tablo 3.2.1: 2021 ve 2022 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2021 2022
2021-1l (Nisan 2021) Tahmini (%) 12,2 7.5
2021-1ll (Temmuz 2021) Tahmini (%) 14,1 7,8
2021-1l Donemine Gore Tahmin Glincellemesi +1,9 +0,3
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden iFhaIat Fiyatlari 108 )
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil) '
Gida +0,5 +0,1
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +0,3
GCikti Agig +0,1 +0,1
Enflasyon Tahminindeki Sapma / Enflasyonun Ana Egilimi +0,2 +0,1

Kaynak: TCMB.

2021 yil sonu enflasyon tahmini 1,9 puanlik giincellemeyle yiizde 12,2’den yiizde 14,1'e yiikseltilmistir. Bir
onceki Rapor dénemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl giincelleme enflasyon tahminini
0,8 puan artirirken; gida fiyatlari varsayimindaki artistan ilave 0,5 puan katki gelmistir. Diger yandan,
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar, blyik olgtide elektrik ve dogal gaz zamminin yansimalariyla, yil sonu
enflasyon tahminini 0,3 puan yukari cekmistir. Cikti agigindaki giincellemeden ise enflasyon tahminine 0,1
puan yukseltici yonde katki gelmistir. Son olarak, enflasyon ana egilimindeki artis 2021 yil sonu enflasyon
tahminini 0,2 puan yukseltmistir (Tablo 3.2.1).

2022 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 7,5°ten yiizde 7,8’e giincellenmistir. Baslangi¢ kosullarindaki
guncellemenin enflasyonun ana egilimine etkileri 2022 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukari
cekmektedir. Diger yandan, gida fiyatlari varsayimindaki glincellemeden ise 0,1 puan katki gelmektedir.
Ayrica, ¢ikti agigindaki gincelleme de tahmine 0,1 puan ytikseltici ydonde katkida bulunmaktadir

(Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Yillik, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: TCMB.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiiniin asilama siirecindeki olumlu gelismeler sonucunda

bir 6nceki Rapor dénemine gore iyilestigi varsayimi altinda iiretilirken, yiikselen kiiresel enflasyon ve

enflasyon beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar iizerindeki etkileri 6nemini korumaktadir. Bu

gorinum, bir dnceki Rapor dénemine gore kiresel finansal kosullarda artan belirsizliklere ve bir miktar

sikilasmaya isaret etmektedir. Genisleyici parasal ve mali politikalar ile asilama stirecinde yasanan olumlu
gelismelerle beraber toparlanan talebin etkisiyle iyilesen kiresel blyime gérinimu beraberinde kuresel
enflasyon beklentilerinde artisi getirmistir. Bunun yaninda, son donemde emtia fiyatlarinda gorulen artislar,
toparlanan talep, ertelenen tuketim, arz kisitlari ve tedarik zincirindeki sorunlar kuresel 6lcekte enflasyonu
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yukari ¢cekmis ve enflasyon beklentilerinin yukari yonlu gliincellenmesine sebep olmustur. Kiresel
enflasyondaki yukselis ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin gticlendigine yonelik sinyaller para
politikalarinda mevcut 6ngérilerden daha erken bir normallesme olasihgini artirmistir. Gelismis tlke tahvil
getirilerinin artis egilimine girmesiyle gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarina bagli oynakliklarin
artabilecegi bir déneme girilmistir. Bu gelismeler dogrultusunda para politikasindaki siki durusun
enflasyonda kalici disUse isaret eden gui¢lu gostergeler olusana kadar surdurulmesi, kiresel finansal
piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine olasi olumsuz etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Parasal durusun krediler ve i¢ talep iizerindeki yavaslatici etkilerinin belirginlesmesiyle yilin ikinci
yarisinda toplam talep kosullarinda daha 1limli bir egilim éngoériilmektedir. 2021 yilinin ilk ceyreginde
iktisadi faaliyet, salginin kisitlayici etkilerine ragmen egilim Gzeri seyrini sirdUrmustur. Yilin ikinci ceyreginde
salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagli olarak i¢ talep Nisan ve Mayis aylarinda bir
miktar ivme kaybetmistir. Diger yandan, Haziran ayinda asilamanin toplumun geneline yayilarak hizlanmasi
salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektdrlerinin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha
dengeli bir bilesimle surdaridlmesine olanak tanimaktadir. Ayrica, kiresel blylimeye bagli olarak guclu
seyreden ihracat iktisadi faaliyeti desteklemistir. Enflasyon gelismeleri degerlendirildiginde, yakin
doénemdeki déviz kuru hareketleri, kiresel tedarik zincirindeki sorunlar ile eneriji fiyatlarindaki artislar Uretici
enflasyonundaki yUkselisin sirmesine sebep olmaktadir. Bu nedenle tlketici fiyatlar Gzerinde maliyet
baskilari gozlenmektedir. Ayrica agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda oynakliklar gorulebilecektir.
Yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki seyir de kisa vadeli enflasyon gérinimunde belirleyici olacaktir. Buna
karsin, parasal durusun talep kosullari Gzerinde belirginlesecegi 6ngoruilen etkilerine bagli olarak ¢ikti
aciginin yilin tglincd ceyreginden itibaren enflasyonda disus surecine katki vermesi beklenmektedir. Bu
cercevede, enflasyonda kalici disUse isaret eden gugli gostergeler olusana kadar politika faizi, glicli
dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde
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, tutin ve altin
kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Buna gére B endeksi
yillik enflasyonunun é6nimuzdeki dénemde bir miktar ylUkseldikten sonra 2021 yil G¢lncu ceyreginde dusus
egilimine girecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.4). Esel-mobil uygulamasinin sinirlayici etkisiyle enerji
enflasyonu basta olmak Uzere B endeksinden dislanan kalemlerde yil genelinde ¢ekirdek gostergelere
kiyasla daha olumlu bir gérinim 6ngérilmektedir.

Grafik 3.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
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3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki

Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gériinimu ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makro iktisadi riskler B6lum 1.3'de ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin bir énceki
kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yonde degistirebilecegine dair

degerlendirmeler Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Temel Riskler

Takip Edilen Gostergeler

Maliyet Baskilari

» Uluslararasi emtia fiyatlarinin bulundugu ytksek seviyeler, enflasyon
gorinumu uzerinde yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.

» Arz yonlu faktorlerin enflasyon beklentileri Gzerindeki ikincil etkileri ve
finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

» Tedarik zincirinde slUregelen aksakliklar enflasyon Uzerindeki arz yonlu
riskleri canli tutmaktadir.

» Emtia fiyatlarindaki yuUkselis, kiiresel tedarik kisitlari ve naviun
maliyetlerinde gozlenen yiksek seviyeler, Uretici fiyatlarini yukari yonlu
etkilemektedir.

= Uretici fiyatlarinin tiketici fiyatlarina geciskenligi ve bunun kaynaklari
yakindan izlenmektedir.

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari
EndUstriyel metal fiyatlari
Tarimsal emtia fiyatlari
Tarim drinlerindeki arz-
talep dengesi

Uretici ve tiiketici fiyatlari
farkhlasmasina iliskin
gostergeler

Kuresel tedarik
gostergeleri, tasima ve
navlun maliyetleri

Yurt ici ve Yurt Disi Finansal Piyasalara iliskin Belirsizlikler

» Parasal sikilastirmanin etkisiyle toplam krediler imli bir seyir izlemeye
devam etmektedir. Bireysel kredilerdeki gelismelere ydnelik olarak
alinan makro ihtiyati dnlemler para politikasinin krediler Gzerindeki
etkisini destekleyecektir.

= Ulke risk primi ve ima edilen déviz kuru oynakliklari gerilemekle birlikte
benzer Ulkeler ile karsilastirmali olarak bakildiginda yuksek seviyeler
korunmaktadir.

= Kuresel talepteki toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki yukselis
uzun vadeli tahvil getirilerine yansiyabilecektir. Gelismis ulke para
politikalarina bagli olarak risk istahinda gézlenen dalgalanmalar
sermaye akimlari kanalyla déviz kurlari ve enflasyon Gzerinde etkili
olabilecektir.

» Fed, son toplantisinda iletisim tonunu sikilastirmistir. Gerek kiresel
enflasyondaki yukari yonli seyir gerekse Fed politikalarina iliskin
beklentiler ile gelismekte olan ulkelerde de para politikalari sikilasma
egilimine girmistir.

Talep ve buylime
bilesenlerinin seyri
Toplam talep ve kredi
kompozisyonu

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Odemeler dengesi
finansmani

Hisse senedi ve DIBS
piyasalarina yénelen
portfoy akimlari

Gelismis Ulke tahvil
getirileri ve para politikasi
duruslari

Risk primi gostergeleri
Dolarizasyon gostergeleri
Kiresel enflasyon
gostergeleri
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Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Salgin ve iktisadi Faaliyet
= Asilama surecine iliskin gelismelerin yurt ici ve yurt disindaki seyri = Salginin ve asilama

iktisadi faaliyet Uzerinde yukari yonlu riskleri artirmaktadir. Gelismis
Ulkeler basta olmak Uzere dinya genelinde asilamanin hizlanmasi
kuresel ekonomide toparlanma surecini desteklemektedir.

Yurt icinde de kademeli normallesme adimlari ile birlikte iktisadi
faaliyet gu¢lU bir seyir izlemektedir. Bu ¢ergevede, yilin ikinci yarisinda
iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesim sergileyecegi, hizmet
sektorleri ve turizmin toparlanma egilimine girecegi tahmin
edilmektedir.

Asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasinin cari
islemler dengesinde baslayan iyilesmeyi hizlandirmasi beklenmektedir.

Ote yandan, son dénemde bazi viriis varyantlarinin tekrar vaka
artislarina yol agmasi ile yeni salgin dalgalarinin meydana gelmesi
olasiliginin goz ardi edilmedigi not edilmelidir.

sUrecinin yurt ici ve yurt
disindaki seyri

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

Ucret ve isglici maliyet
endeksleri

Enflasyon Beklentilerinin Yuksek Seyri

= Enflasyonun kisa vadedeki seyri orta vadeli enflasyon beklentilerini

olumsuz etkileyerek beklentilerin tahmin hedeflerine yakinsama hizini
yavaslatma riski olusturmaktadir.

= Finansal oynakligin ve enflasyon belirsizliginin artmasi fiyatlama

davranislarina dair riskleri canli tutmaktadir.

Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve ddviz kuru
beklentileri

Gegmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler
Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Finansal oynaklik
gostergeleri

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgidimii
* Yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da

ongorulen patikanin tzerinde kalmasi enflasyondaki disus surecinin
gecikmesine yol acabilecektir.

Kredi buytumesini yukari yonde etkileyebilecek ve siki parasal durusun
aktarimini sinirlayabilecek unsurlar ile kredi kompozisyonu; toplam
talep, cari denge, dis finansman ve risk primi kanallariyla enflasyon
gorinuimunu 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 ger¢eklesmesi durumunun enflasyon tahminleri Gzerindeki etkisine dair
degerlendirmeler verilmektedir. Risklerin hangi géstergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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