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2. Ekonomik G6rinim

2.1 Kuresel Ekonomik Gelismeler

Kiiresel iretim, normallesme adimlari sonrasinda kismi bir toparlanma kaydetmekle birlikte, AGustos ayi
itibariyla salgin éncesi diizeyinin altindadir. Bliyimeye dair dncl gosterge niteligindeki PMI endeksleri
toparlanmayi strdurirken, 2020 yilina iliskin blylime dngorileri de gectigimiz rapor gériinimdine gore bir
miktar iyilesmistir (Grafik 2.1.1). Turkiye'nin dis talebi icin gdsterge niteligi taslyan ihracat agirlikli blylime
endeksi, Avrupa ilkelerindeki gdrece zayif seyre bagli olarak, kiiresel biiyiimeyi yansitan GSYiH agirlikli
endekse gére daha olumsuz bir gdérinim sunmaktadir (Grafik 2.1.2). ihracat agirlikl endekste ikinci
ceyrekteki daralma daha derin olurken, sonrasindaki toparlanmanin da gérece yavas olmasi
beklenmektedir. Bu gelismede, Cin ve ABD gibi biylme tahminleri son donemde iyilesen bazi tlkelerin
Turkiye'nin ihracatindaki paylarinin kiiresel Gretimdeki paylarindan daha distk olmasi belirleyici olmustur.
Buna karsin, 2020 yili dis talep gdériinimu, Temmuz raporuna gore sinirh bir iyilesme gdstermistir. Bu
ivilesme genel olarak Euro bolgesi disinda kalan ticaret ortaklarindan ve dzellikle Orta Dogu ve Afrika
grubundaki blylime gérinimandn iyilesmesinden kaynaklanmaktadir (Grafik 2.1.3).

Grafik 2.1.1: Kuresel PMI Endeksleri Grafik 2.1.2: Kiiresel GSYiH* Grafik 2.1.3: ihracat Agirlikl Kiiresel
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Seviye) (2019 C4=100) Buyumeye Katkilar (% Puan)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Turkiye'nin ticaret ortagi olan 110 tlkenin bluyime
verileri hem kendi ekonomik buyukltkleri hem de
Turkiye ihracati igindeki paylari ile agirliklandiriimis, iki
endeks karsilastiriimistir. 2020 ve 2021 yillarina
yonellik Consensus Econoomics ve IHS Markit
tahminleri kullaniimistir.

Kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiksek seyrederken, riskler agirlikli olarak asagi
yonliidiir. Aciklanan saglik istatistikleri salginin henliz tam olarak kontrol altina alinamadigina isaret
etmektedir. Ancak, kiresel dlcekte yilin ikinci ceyregindeki kadar siki kisitlamalara donilime olasiliginin
disuk oldugu gorilmektedir. Bu durum, tahminlerin iyilesmesine neden olmakla birlikte salginin seyrine,
ekonomi politikalarina ve bu politikalarin etkilerine yonelik belirsizlikler yiksek dtzeyini korumaktadir
(Grafik 2.1.4). Consensus Forecasts biltenine tahmin saglayan katilimcilarin biytk ekonomilere iliskin
tahminleri de belirsizligin yiksekligine isaret etmektedir (Grafik 2.1.5 ve 2.1.6). Veriler, tahmin araligl
genisliginin ve tahminlerin ortalamadan sapmalarinin gecmis yillara ve 2008 krizine kiyasla daha ytksek
oldugunu gosterirken, katilimcilarin bdyime tahminlerinin dnemli oranda farklilasabildigi dikkat
cekmektedir.
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Grafik 2.1.4: Kiiresel Ekonomi
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Kaynak: Davis, S., J., (2016). "An Index of Global
Economic Policy Uncertainty", w22740, National
Bureau of Economic Research.
(www.policyuncertainty.com)

Grafik 2.1.5: 2020 Yili Blylme
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* Yuvarlaklar tahmin ortalamasini, boyali alan en
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Grafik 2.1.6: 2021 Yili Biyume
Tahminleri ve Tahmin Araligi* (%)
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Kaynak: Consensus Economics.

* Yuvarlaklar tahmin ortalamasini, boyali alan en ylksek
ve en dusik tahminler arasindaki farki gostermektedir

Enerji fiyatlari diisiik seviyesini korurken, diger emtia fiyatlan salgin éncesi diizeylerini asmistir. Enerji
fiyatlari, Nisan ayinda dip yaptiktan sonra bir miktar artmis, ancak Eylul ayi itibariyla salgin dncesi
seviyelerinin ylzde 35 altinda kalmistir. Fiyatlar, bir dnceki rapor déneminden bu yana yataya yakin
seyretmistir. Diger taraftan, enerji disi emtia fiyatlari endeksi EylUl ayinda salgin dncesi dizeyinin lzerine
cikmustir (Grafik 2.1.7). Emtia fiyatlarinin talep kaynakli olarak diismesi beklenen bir durum olmakla
birlikte, enerji ve diger emtia fiyatlarindaki ayrisma, 6zellikle petrol fiyatlarina iliskin asagi yonli baskinin
daha kuvvetli oldugunu goéstermektedir. Salgin nedeniyle dzellikle seyahat harcamalarinin diger bircok
sektore gore daha fazla etkilenmis olmasi, petrol talebini disirerek enerji fiyatlarindaki gérece zayif

seyirde dnemli rol oynamaktadir.

Grafik 2.1.7: Emtia Fiyatlan (2019 Aralik =100)
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Grafik 2.1.8: Yilhik Cekirdek Tiketici Enflasyonu (Aralik
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Kaynak: Bloomberg.

*Yillik enflasyon oranlari arasindaki farki gostermektedir.
icin Agustos verisi kullaniimistir.

G.Afrika
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Enerji fiyatlari ve talep kosullarindaki zayif seyir nedeniyle, manset ve cekirdek enflasyon oranlari 6zellikle
gelismis tlkelerde belirgin sekilde gerilemistir. Ekonomik daralmaya karsi uygulanan genisleyici politikalarin
kiresel anlamda heniiz enflasyonist bir baski yaratmadigi, toplam talep yonlu sinirlayici etkilerin fiyatlar
Uzerinde etkili olmaya devam ettigi gorilmektedir. Son donemde iktisadi faaliyette gorilen kismi
toparlanma enflasyon oranlarindaki diissiin durmasina neden olmustur. Ancak, gelismis llkelerde
cekirdek enflasyon salgin dncesi diizeyine gore belirgin sekilde distk seyretmektedir (Grafik 2.1.8). Bazi
gelismekte olan Ulkelerde daha yiiksek ¢ekirdek enflasyon oranlari gozlenmekle birlikte kiiresel enflasyon
genel olarak zayif seyrini korumaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler zayif biiylime gériiniimii ve disiik seyreden enflasyon dogrultusunda
genisleyici parasal ve mali duruslarini siirdiirmektedir. Merkez bankalari biyUmeyi destekleyici politikalarini
sirdirmektedir. Gelismis Ulke merkez bankalarinin bilancolarindaki genisleme, salgina verilen politika
tepkisinin hizi ve blyUklUglni ortaya koymaktadir (Grafik 2.1.9). Merkez bankalarinin s6zIi
yonlendirmeleri ve piyasa fiyatlamalari destekleyici politikalarin orta vadede devam edecegi yonindedir.
Gelismekte olan tlke merkez bankalarinda faiz indirimleri duraklamis, genel olarak daha yansiz (nétr) bir
politika durusuna gecilmistir. Ancak, kiresel anlamda ekonomi politikalari blylimeyi desteklemeye devam

etmektedir.

Amerikan Merkez Bankasi (Fed) bir stredir devam eden para politikasi stratejisini gdzden gecgirme
calismasini tamamlamis ve para politikasi cercevesini yenilemistir. Yeni cerceve, enflasyon ve istihdam
hedefleriile celismeden, Fed’in destekleyici politikalarini daha uzun sire devam ettirebilmesine olanak
tanirken, hedeften disik seyreden enflasyon ile micadelede daha etkin olabilmeyi amaclamaktadir
(Kutu 2.1).

Grafik 2.1.9: Merkez Bankalan Bilango Blyuklugu (Milyar Grafik 2.1.10: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Portféy
USD, Milyar EUR ve 100 Milyar JPY) Akimlari (Birikimli, Gunluk, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: St. Louis Fed. Kaynak: IIF.

Ancak, bu durum kiiresel risk istahina ve gelismekte olan tilkelere yénelen portféy akimlarina heniiz olumliu
yansimamistir. Kiresel likiditedeki artisa ve gelismis Ulke finansal varliklarinin getirilerindeki distse karsin,
salgin kaynakli yiksek belirsizlik ortami fonlarin GOU’lere yonelmesini engellemektedir. Kiresel finans
krizi sonrasi donemle karsilastirildiginda, Ulkelerin ilk politika tepkileri daha glcli olmasina ragmen,
gelismekte olan Ulkelerden ¢ok daha yiksek oranda portféy cikisi olmustur. Ayrica, 2008 krizi sonrasi
portfdy hareketlerinin 28 hafta sonunda giris yonine dondigu gorilirken, icinde bulundugumuz stirecte
bu sdre asilmasina karsin belirgin ve strekli portféy girisi gdzlenmemistir (Grafik 2.1.10). Bu cercevede,
yilin Gglincl ceyreginde gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlari agirlikli olarak gikis yonli
olmustur. Anilan ¢ceyrekte borglanma senedi piyasalarina disik miktarli girisler gdzlenirken, hisse senedi
piyasalarina girisler ise agirlikli olarak Temmuz ayinda ve salginin izledigi slireg agisindan farklilasan Cin
kaynakh gerceklesmis, sonrasinda ise yerini cikislara birakmistir (Grafik 2.1.11).
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Grafik 2.1.11: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Portféy Akimlari
(Milyar USD, 4 Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kiiresel risk istahi Uglnci ¢ceyrekte artmasina ragmen Tiirkiye’den portféy cikislari devam etmistir.
Ulkelerin attigi normallesme adimlarinin yani sira gelismis ve gelismekte olan ilkelerin genisleyici parasal
ve mali duruslarini strdirecegine yonelik beklentiler nedeniyle Gglincl ceyrekte kiresel risk istahi
artmistir. Buna karsin, Tlrkiye’den portfoy cikislari Glkeye 6zgl unsurlarin etkisiyle yilin G¢lnci ¢ceyreginde
de sirmis, bu yonuyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ayrismistir (Grafik 2.2.1). Kiresel finans
kriziyle kiyaslandiginda salgin stirecinde daha olumsuz goérinim sergileyen portfoy cikislari Agustos ayinda
hiz kazanmistir (Grafik 2.2.2). Yilbasindan itibaren portfoy cikislari tahvil piyasalarindan 7,6 milyar ABD
dolari, hisse senedi piyasalarindan 5,7 milyar ABD dolari olmak Gzere toplam 13,3 milyar ABD dolarina

ulasmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Tirkiye ve Gelismekte olan Ulkelerde Portféy
Hareketleri* (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB.

* Tiirkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen portféy
akimlarini kapsamaktadir. DiBS verisine repo kalemi dahildir. GOU
verisi EPFR veri tabanindan alinmistir. Bu veri tabaninda bulunan tim
fonlarin gelismekte olan tlke hisse senedi ve tahvil piyasalarina yaptigi
haftalik net yatirimlari kapsamaktadir.

Grafik 2.2.2: Turkiye'de Portféy Hareketleri* (Birikimli,
Haftalik, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.

*Hisse senedi ve borglanma senetlerine yonelik portfoy
hareketlerini kapsamaktadir.
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Tiirkiye’nin risk primi kiresel belirsizliklerin yani sira Glkeye 6zgii faktérlerin de etkisiyle dalgali ve yiiksek
seyretmistir. Salgin doneminde cari islemler acigindaki artisin yani sira portféy cikislari ve vadesi gelen dis
bor¢ ddemeleri, dis finansman ihtiyacini arttiran ve TCMB uluslararasi rezervlerinin gerilemesine yol agan
baslica etmenler olmustur. Bu donemde Ulke risk primi ile doviz rezervlerinin etkilesimi gliclenmistir.
Yilbasindan itibaren brit uluslararasi rezervlerdeki diists 22,7 milyar ABD dolarina ulagmistir

(Grafik 2.2.3). Gelismekte olan ulkelerin risk primleri yilin Gglnci ceyreginde dalgali seyrederek, salgin
oncesi bulunduklari seviyelerinin izerinde kalmaya devam etmistir. Tlrkiye'nin risk primi ise kiresel
etkilere ek olarak, basta uluslararasi rezervlerdeki disls ve enflasyondaki yiikselis olmak Gzere, llkeye

0zgl faktorlerin de etkisiyle dalgali bir seyir izlemis ve ylksek seviyesini korumustur (Grafik 2.2.4).
Grafik 2.2.4: Tirkiye ve Gelismekte Olan Ulke Risk

Grafik 2.2.3: TCMB Uluslararasi Rezerv Gelisimi (Milyar
Primlerindeki Degisim (5 Yil Vadeli CDS, Baz Puan, 31

ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: TCMB.
* GOU: Brezilya, G. Afrika, Endonezya, Kolombiya, Meksika, Rusya.

Tiirk lirasi tglinci ceyrekte nominal ve reel olarak deder kaybederken, déviz kuru oynakhdgi artmistir.
Gelismekte olan Ulke para birimleri son ¢ aylik donemde ABD dolarina karsi yataya yakin seyrederken
Turk lirasi belirgin oranda deger kaybetmistir (Grafik 2.2.5). Opsiyonlarin ima ettigi 1 ay vadeli Tirk lirasi
oynakhgi Agustos ayinin baslarinda belirgin ylkselmis, sonrasinda dalgali seyrederek diger gelismekte olan
tlke para birimlerinden olumsuz ayrismistir (Grafik 2.2.6).

Grafik 2.2.6: Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynaklig (ABD

Grafik 2.2.5: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin
Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili.
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Adustos ve Eyliil aylarinda politika normallesmesine yonelik olarak TCMB ve BDDK tarafindan atilan

adimlarla gerileyen uzun vadeli faizler Ekim ayinda yiikselmistir. TMB tarafindan Agustos ve Eylil aylarinda
atilan sikilastirma adimlariyla para piyasasindaki faizler ytkselirken, orta ve uzun vadeli enflasyon telafileri
dismUs, boylece tahvil faizleri gerilemistir. Ekim ayinda ise uzun vadeli faizler blylk 6lclde jeopolitik
gelismelerin etkisiyle ylikselmistir (Tablo 1.1 ve Grafik 2.2.7). BDDK tarafindan 6 Agustos ve 25 Eylil 2020
tarihlerinde yurt disi yerlesiklerle bankalarin yaptiklari tiirev islemlerde yasal 6z kaynak sinirlamasinin
gevsetilmesi kur takasi faizlerinin 1 aydan uzun vadelerde gerilemesini saglamistir (Tablo 1.1 ve

Grafik 2.2.8).

Grafik 2.2.7: Uzun Vadeli Tahvil Faizleri ve Enflasyon Grafik 2.2.8: Kur Takas! Getiri Egrisi (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Son bir yil boyunca dusts kaydeden bankalarin Tiirk lirasi fonlama maliyetleri (glncii ceyrekte yiikselmistir.
TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi Agustos ayi basindan itibaren 500 baz puanin Uzerinde artis
kaydederek ylzde 13, BIST gecelik repo faizi agirlikli ortalamasi ise ylizde 14 civarina ylkselmistir. Bu
dénemde mevduat faizlerinde de artis kaydedilmistir (Grafik 2.2.9). Boylelikle, kredi bliylimesine dayal
zorunlu karsilik diizenlemeleri ve 2020 yilinin ikinci ceyreginde salgin hastalikla micadele kapsaminda
alinan likidite 6nlemlerinin fonlama kosullarini ilave destekleyici etkisi sinirlanmistir. Banka Kredileri Egilim
Anketi (BKEA) de bankalarin yurt ici fonlama kosullarinda sikilasmaya isaret etmektedir (Grafik 2.2.10).
Ankete gore yilin son geyreginde kredi standartlarinda fonlama kaynakli sikilasmanin devam etmesi

beklenmektedir.

Grafik 2.2.9: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iliskin Grafik 2.2.10: Bankalarin Yurt i¢i Fonlama Kosullari
Gostergeler (%) (Ceyreklik % Degisim)
Mevduat Faizi (4 haftalik hareketli ortalama) . Yurt igi Fonlama Kosullari (sag eksen)**
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

* BKEA’da bankalarin beklentilerini gbstermektedir. Not: Mavi
cubuklar BKEA’da yurt ici fonlama kosullarinin kredi standartlarina

katkisini gostermektedir.
** BKEA sonuglari ters isaretli olarak kullanimistir.

19



Enflasyon Raporu| 2020-IV

Parasal sikilasma ile artan kredi faizleri yeni kredi talebini simirlarken, kredi kosullari da sikilasmistir.
TCMB’nin sikilagtirma adimlariyla agirlikli ortalama fonlama faizindeki ytkselis ve kamu bankalarinin
destekleyici durusundaki dengelenme kredi faizlerine hizli ve glicli bir sekilde yansimistir. Ancak, salgin
hastalikla micadele kapsaminda alinan likidite dnlemlerinin mevduati ikame edici rolt nedeniyle
sikilasmanin mevduat faizlerine yansimasi kademeli gerceklesmektedir (Grafik 2.2.11). Bu gelismeler
sonucunda, yilin ikinci ceyreginde dusen kredi faizleri artis kaydetmis, kredi/mevduat faiz farki ytkselmis
ve kredi kosullari sikilasmistir. TCMB agirlikli ortalama faizindeki artis, ticari kredilere tiketici kredilerine
kiyasla daha az yansirken, kamu bankalarinin dnciltginde gerileyen tiketici kredi faizleri Gglnci ¢ceyrek
sonu itibariyla ihtiyag, konut ve tasit alt kalemlerinin timUnde belirgin sekilde artmistir (Grafik 2.2.12).
Grafik 2.2.11: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akim Grafik 2.2.12: Tiketici Kredi Faizleri (Akim Veri, Yillik Faiz, 4
Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %) Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.
Salgin dénemindeki destekleyici énlemlerin etkisiyle gli¢lii bir ivme sergileyen kredi biyimesi, normallesme
adimlariyla birlikte lgtincii ceyrek sonunda énemli éigiide yavaslamistir. Salginin hanehalki ve firmalar
Uzerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla saglanan destek paketlerinin etkisiyle krediler ikinci
ceyrekte yiksek oranda artis kaydetmistir (Grafik 2.2.13). Firma kredi bdyUmesi iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin baslamasi ve nakit akisi sorunlarinin hafiflemesiyle birlikte hiz keserken, ttketici kredisi
kullanimi Haziran ayinda kamu bankalari tarafindan uygulamaya konulan disUk faizli konut ve tasit kredisi
imkanlariile birlikte ivme kazanmistir (Grafik 2.2.14). Agustos ayinda kredi faizlerindeki artisla birlikte,
firma kredilerini takiben bireysel kredilerin de normallesme slrecine girdigi goérilmektedir. Gelinen
noktada, ticari ve bireysel kredilerdeki yavaslamanin belirginlestigi gorilmektedir (Grafik 2.2.13). BKEA
sonuglarina gore bankalar son ceyrekte, firma kredisi talebindeki artisin devam etmesini, konut ve ihtiyag
kredisi talebinin ise gerilemesini beklemektedir (Grafik 2.2.15).

Grafik 2.2.13: Kredi Biiylimesi (4 Haftalik Yilliklandiriimig Grafik 2.2.14: Kamu Bankasi ve Ozel Banka Ayriminda

Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) Tlketici Kredilerinin Blylime Hizlari (4 Haftalik
Yilhklandirilmis Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

20



Ekonomik Gorintim

Grafik 2.2.15: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi

isletme Kredisi Konut Kredisi ihtiyag Kredisi
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Kaynak: TCMB.
* Bankalarin beklentilerini gostermektedir.
Not: Kredi Standartlari (Talebi) Endeksinin hesaplama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gegen Ug ayda ne yonde

degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi arzindaki (talebindeki) degisimin yoninu gostermektedir.
Endeksin 0'in Gizerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

Anket sonuglari ikinci ve iglinci ceyrekte kullanilan kredilerin yatinmdan ziyade borcun yeniden
yapilandiriimasi ile stok artirimi ve isletme sermayesiyle iliskili olduguna isaret etmektedir. isletmelerin

kredi talebini etkileyen faktorler incelendiginde, finansman ihtiyaci altinda sabit yatirimlarin kredi talebine
negatif yonli katki verdigi, borcun yeniden yapilandirilmasinin ise kredi talebine pozitif katki veren neden
olarak one ciktigr gorilmektedir (Grafik 2.2.16). Yiksek belirsizlik ortaminin etkisiyle ikinci ceyrekte zayif
seyreden yatirim kaynakli kredi talebi tG¢lncl ceyrekte de bu gorinimini korumustur. Bu donemde
yatinmlari destekleyen orta ve uzun vadeli krediler diisik oranda artarken, yabanci para cinsinden krediler
gerilemeye devam etmistir (Grafik 2.2.17).

Grafik 2.2.16: isletmelerin Kredi Talebini En fazla Etkileyen Grafik 2.2.17: Segilmis Firma Kredisi Biylime Hizlan (Aylik,
Alt Faktorler Kur Etkisinden Arindirilmis, %, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK, TCMB.
Not: Faktorlere iliskin net ytzde degisimler, s6z konusu faktorin Not: Kesikli ¢izgi toplam orta ve uzun vadeli isletme kredi artis hizinin
kredi talebini artirici yonde etkiledigini raporlayan bankalarin yizde 2012-2016 ortalamasini gostermektedir.

orani ile dustriict yonde etkiledigini raporlayan bankalarin yiizde
oraninin farki alinarak hesaplanmistir.
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2.3 iktisadi Faaliyet

Iktisadi faaliyet salginin i¢ ve dis talep iizerindeki etkilerine badh olarak 2020 yilinin ikinci ¢eyredinde
daralmistir. Salginin olumsuz etkileri Mart ayinin ortalarindan itibaren hissedilmeye baslanmis, Nisan
ayinda ise belirginlesmistir. Atilan kismi normallesme adimlariyla birlikte Mayis-Haziran doneminde
toparlanmaya baslayan iktisadi faaliyet, Nisan ayindaki zayif seyrin etkisiyle ikinci ceyrekte bir dnceki
déneme ve bir dnceki yila kiyasla, sirasiyla, ylizde 11,0 ve ylzde 9,9 oraninda daralmistir. Yillik blylimeye
en yuksek negatif katki sanayi sektorl ile salgindan en cok etkilenen hizmet kalemlerinden (ticaret,
ulastirma-depolama ve konaklama) gelmistir (Grafik 2.3.1). Bu dénemde tlketim ve yatirim harcamalari
belirgin oranda azalirken, ihracatin ithalata kiyasla daha fazla daralmasi ve turizmdeki yavaslamayla net
ihracatin katkisi belirgin 6lclide negatif olmustur (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1: GSYIH Yillik Bitylimesi ve Uretim Yéniinden Grafik 2.3.2: Harcama Yoniinden Yillik Blytimeye Katkilar
Katkilar (% Puan) (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi icermektedir.

iktisadi faaliyette normallesme siireci ve gii¢lii kredi ivmesinin destediyle iigiincii ceyrekte V-tipi belirgin bir
toparlanma gériilmektedir. Normallesme adimlarinin genisletilmesi, finansal kosullardaki belirgin
gevsemeyle ertelenmis talebin glicll bir sekilde devreye girmesi ve rekabet glicli kazanimlarinin etkisiyle
ihracatin hizla toparlanmasi neticesinde yilin G¢lincl ceyreginde iktisadi faaliyet giic kazanmistir. Sanayi
uretim endeksi (SUE) Agustos ayinda salgin dncesi diizeyinin (Subat 2020) tizerine cikmistir (Grafik 2.3.3).
Bu dénemde toparlanma genis bir sektdrel yayihm sergilemis, ancak salgindan olumsuz etkilenen hizmet
sektorlerindeki iyilesme daha sinirli kalmistir (Grafik 2.3.4; Mercek Alt1 2.1).

Grafik 2.3.3: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.4: Sektorel Ciro Endeksleri (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis, 2015=100) Etkilerinden Arindiriimis, 2015=100)
insaat Ticaret == Hizmet
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Temmuz-Agustos aylari ortalamasidir. * Temmuz-Agustos aylari ortalamasidir.
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Mercek Alt1 2.1: Toparlanmanin Sektérel Yayilimina iliskin Gézlemler

Ugtincii ceyrekte iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sektérel yayilimi artmaya devam ederken,
turizm ve baglantili sektérlerde gérece zayif seyir korunmustur. Bu dénemde sanayi Uretimi salgin
oncesi seviyelerini asarken, sektorel toparlanma egilimlerinde dis talep gdorinimu ve yurt ici
politika bilesimine bagh dnemli farkhlasmalar gorilmustir (Grafik 1). Ertelenmis talebe ve salgin
tedbirleri kapsaminda uygulanan likidite ve kredi politikalarina bagli olarak insaat baglantili ara
mali sektorleri ile dayanikli tiketim mallarinda énemli bir iyilesme kaydedilmistir (Grafik 2).
Benzer sekilde, finansman kosullarina duyarliligi yiuksek elektrikli teghizat ve mobilya gibi
sektorlerde faaliyetin Subat ayi dizeylerini astig1 gozlenmektedir.

Grafik 1: Sanayi Uretimi Endeksi (Subat 2020=100) Grafik 2: Sanayi Uretimi Endeksi (Subat 2020=100)
W Agustos + Temmuz A Haziran M Agustos ¢ Temmuz 4 Haziran
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Turizm baglantili sektorler hizmetlerdeki toparlanmayi sinirlamaya devam etmektedir. Hizmet
sektorleri genelinde toparlanma egilimi normallesme adimlariyla birlikte Haziran ayindan bu yana
kesintisiz devam ederken, salgina 6zgl nedenlerle sosyal hareketliligin sinirlanmasi, seyahat
acentesi ve tur operat6ri hizmetleri, havayolu tasimaciligl, konaklama gibi sektorlerde faaliyetin
oldukca zayif seyretmesine neden olmaktadir (Grafik 3). Son dénemde turizm faaliyetinde kismi
bir iyilesme gozlenmekle birlikte, salginin seyrine bagl asagi yonlu riskler varligini
sirdirmektedir.

Grafik 3: Hizmet Sektoéri Ciro Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, Subat 2020=100)
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Kaynak: TUIK.
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Giiclii kredi ivmesinin yani sira kamu harcamalari da {i¢lincii geyrekte yurt i¢i talebe destek vermistir. Kredi
kosullarindaki iyilesmeyle belirginlesen gliclt kredi ivmesi yilin Gg¢linct ¢eyreginde yurt ici talebi
desteklemistir (Grafik 2.3.5). Ayrica, Temmuz-Agustos doneminde yurt ici talepteki glicli toparlanmanin
etkisiyle vergi gelirlerinde belirgin bir iyilesme saglanmis ve olusan mali alan 6zellikle Eylil ayinda kamu
kesiminin faaliyeti desteklemesine olanak vermistir (Grafik 2.3.6).

Grafik 2.3.5: Nihai Yurt ici Talep (Yillik Biyiime, %) ve Kredi Grafik 2.3.6: Merkezi Yonetim Blitge Harcamalari* ve
ivmesi* (KEA, %) Vergi Gelirleri (Reellestirilmis, Mevsimsellikten
Arindiriimis, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: HMB, TCMB.
* Bir onceki yilin ayni geyregine gore kredi stokundaki degisimin * Tlketim ve yatirim harcamalari ile cari transferleri
dort geyreklik milli gelir toplamina oranidir. kapsamaktadir.

Anket gostergeleri ve yiiksek frekansl veriler, ekonomideki toparlanmanin Eylil ve Ekim aylarinda
siirdiigiine isaret etmektedir. PMI ve iktisadi Yonelim Anketi (IYA) gdstergeleri sanayi tGretimindeki
toparlanmanin Eylul ayinda devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.3.7). Dis ticaret, elektrik Gretimi,
kartla yapilan harcamalar, yeni is ilanlari gibi ylksek frekansli veriler bu goérinima teyit etmektedir.
Yiksek frekansli gostergelerdeki iyilesmenin Ekim ayinda da stirmesi, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
son ¢eyrekte devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.3.8; Kutu 2.2). Agustos ayindan itibaren finansal
kosullardaki sikilasmayla birlikte dntimizdeki dénemde yurt ici talebin hiz kesmesi beklenmekle birlikte,
2020 yilinda ilave bir politika destegi gerekmeksizin pozitif blylime ihtimalinin oldukga glclendigi
degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.7: Sanayi Uretim Endeksi (3 Aylik Hareketli Grafik 2.3.8: Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi

Ortalama, Yillik % Degisim) ve PMI (Mevsimsellikten (HEKE)*
Arindirilmis, Seviye)
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Kaynak: IHS Markit, TUIK. Kaynak: TCMB.

*Endeksin aldigi degerler, ortalamadan kag standart sapma
disuk/yuksek olduguna isaret etmektedir.
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iktisadi faaliyetteki giiclii toparlanma isgiicii piyasasina yansimaya baslamakla birlikte istihdam salgin
Oncesi seviyesinin altindadir. Salgina bagl etkilerle ikinci ceyrekte istihdam ilk ceyrege gore ylzde 6,9
oraninda (yaklasik 1,9 milyon kisi) azalirken, issizlik orani 1,1 puan artisla yiizde 13,9 olmustur.* Bu
dénemde insaat ve salgindan en ¢ok etkilenen hizmet sektoérlerindeki (yiyecek, konaklama ve ticaret)
istihdam kayiplari daha yiksek oranda gerceklesirken, kisa calisma ddenegi basta olmak Uzere issizlik
sigorta fonu ve cari transferler araciligiyla saglanan destekler, hanehalki gelir kayiplarinin sinirlanmasi
acisindan kritik rol oynamistir (Mercek Alti 2.2). Takip eden dénemde faaliyetteki toparlanmayla birlikte
istihdam kaybinin yarisinin telafi edildigi, issizlik oranlarindaki dtslstn basladigi gérilmektedir

(Grafik 2.3.9). Temmuz dénemi itibariyla toplam ve tarim disi issizlik oranlari sirasiyla yizde 13,6 ve ylzde
15,9 olmustur (Grafik 2.3.10). Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetteki toparlanmayla yeni is ilanlarinin
arttigini ve istihdam imkanlarinin iyilesmeye devam ettigini gdstermektedir.

Grafik 2.3.9: Toplam ve Tanim Digi istihdam Grafik 2.3.10: Issizlik Oranlari (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Arindiriimis, %)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

* Temmuz donemi itibariyla. * Temmuz dénemi itibariyla.

1 Mevsimsellikten arindiriimig verilerle Mayis ve Subat dénemleri karsilastiriimistir.
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Mercek Alti 2.2: Salgin Hastalik Siirecindeki istihdam Tedbirleri

COVID-19un kiiresel salgina déniismesiyle birlikte bircok iilkede oldugu gibi Tlirkiye’de de cesitli istihdam
tedbirleri ile sosyal yardim mekanizmalari hayata gecirilmistir. Salgin kaynakli istihdam kayiplarini en aza
indirmek ve gelir kaybina ugrayan kesimleri desteklemek amaciyla gesitli nlemler alinmistir. Bu kapsamda,
istihdamda olanlarin islerini korumalarina yénelik uygulamalara agirlik verilmistir. Oncelikle Kisa Calisma
Odenegi’'nden (KCO) yararlanma kosullari gevsetilmis ve uygulamadaki biirokratik islemler hizlandirilmistir.
Daha sonra isverenler tarafindan is sézlesmelerinin feshedilmesi kisitlanmis, bunun yerine galisanlarin lcretsiz
izne cikariimasina imkan verilmistir. Ucretsiz izne ayrilan calisanlara ise issizlik Sigortasi Fonu’ndan (ISF) Nakdi
Ucret Destegi uygulanmaya baslanmistir.

Salgin déneminde ISF kaynakli en yiiksek harcama kalemi yaklasik 20,4 milyar TL ile KCO olmustur (Tablo 1).
Yaklasik 5,1 milyar TL olan Nakdi Ucret Destegi 6édemeleri de dahil edildiginde 25 milyar TL Gizerinde bir kaynak
istihdam kayiplarini 6nlemek Gzere kullaniimistir. Bu nedenle, issiz kalan hak sahiplerine ddenen issizlik sigortasi
bu dénemde cok yaygin olarak kullaniimamis, 2020 yili Ocak-Eylil déneminde toplam 6deme 5,3 milyar TL
olmustur. S6z konusu 6demelerin dnemli bir kismi salgin 6ncesinde isini kaybedenlere yonelik olarak
yapilmistir. ISF haricinde, salgin nedeniyle is kaybi yasayan kayit disi calisanlar dahil olmak tizere ihtiyac sahibi
kesimlere Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanhgi (ACSHB) tarafindan sosyal yardimlar yapilmistir. Ayrica,
“Biz Bize Yeteriz Turkiyem” yardim kampanyasi kapsaminda toplanan kaynaklar ihtiyac sahiplerine dagitiimistir.
12 Ekim 2020 tarihi itibariyla ACSHB tarafindan saglanan sosyal yardimlar 6,3 milyar TL'ye, “Biz Bize Yeteriz
Turkiyem” programi kapsaminda toplanan sosyal yardimlar 2 milyar TL'ye ulasmistir.

Aylar itibariyla bakildiginda, Nisan ve Mayis aylarinda sirasiyla 3,2 ve 3,3 milyon olan KCO’den yararlanan calisan
sayisinin, normallesme adimlari ile birlikte kademeli bir sekilde azalarak Eylil ayinda 1 milyona distigu
gorilmektedir. issizlik sigortasindan yararlanan kisi sayisi, fesih kisitlarinin istihdam kayiplarini sinirlamasi
sebebiyle gerileme egilimindedir.

Tablo 1: 2020 Yilinda Kisa Calisma Odenegi, Issizlik Sigortasi ve Nakdi Ucret Destegi Odemeleri

Kisa Calisma Odemeleri* issizlik Sigortasi Odemeleri* Nakdi Ucret Destegi** C")Loe?:]aerlner
Kisi Sayisl Miktar (Bin TL)  Kisi Sayisi ~ Miktar (Bin TL) Kisi Sayisl Miktar (Bin TL)  Miktar (Bin TL)
Ocak 24.847 23.210 610.287 712.457
Subat 17.862 12.096 592.810 698.441
Mart 96.636 32.232 594.577 683.678
Nisan 3.243.126 5.100.339 592.130 730.895
Mayis 3.282.817 5.560.422 530.102 656.460 1.358.375 1.701.582
Haziran 2.486.854 3.375.844 464.930 563.042 1.705.147 2.801.754
Temmuz 1.774.865 2.640.433 401.645 494.637 1.901.212 3.611.536
Agustos 1.302.755 2.042.091 356.858 438.039 1.976.532 4.398.944
Eylal 1.024.377 1.575.192 307.812 370.135 2.045.139 5.116.119
2020 (Ocak-Eylul) 20.361.860 5.347.785 5.116.119 30.825.764
2019 181.809 7.985.061
2018 3.701 4.824.136

Kaynak: ISKUR, Issizlik Sigortasi Fonu Biilteni.

* Kisi sayisi 6deme adedini ifade etmektedir.

**Nakdi Ucret Destegi ddemeleri Nisan ayinda baslamis olup, Mayis ayi 6demeleri, Nisan ayini da icermektedir. Nakdi Ucret Destegi’ndeki her aya denk
gelen veri o aya kadar faydalanan bireylerin ve yapilan 6demenin toplamini gostermektedir.
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Ekonomideki toparlanmayla birlikte isgticiine katihm orani da artmaya baslarken, genis tanimli issizlik
oranlari halen yiiksek seyretmektedir. Salgin doneminde faaliyetteki yavaslamaya bagli olarak katihim
oraninda gerceklesen belirgin disUs, ikinci ceyrekteki istihdam kayiplarinin issizlik oranlarina yansimasini
onemli dlglde sinirlamistir. Ancak, genis issizlik oranlari tanimlari ayni dénemde énemli él¢lide artis
kaydetmistir. iktisadi faaliyetteki toparlanmayla birlikte is bulma imidinin artmasi, isgiictiine katilim
oranini artirmaktadir (Grafik 2.3.11). istihdamdaki artisa karsin isgiiciine katilim oraninin artmasi,
ontmizdeki donemde issizlik oranlarinin distsinU sinirlayacak bir gelisme olacaktir. Diger yandan, genis
tanimli issizlik oranlari isglicl piyasasinda salginin belirgin bir bozulmaya sebep oldugunu géstermektedir
(Grafik 2.3.12). Bununla birlikte, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yansimalariyla genis tanimli issizlik
oranlari da dusls gostermeye baslamistir.

Grafik 2.3.11: isglicine Katilim Orani (Mevsimsellikten Grafik 2.3.12: Genis Tanimli issizlik Oranlari
Arindiriimis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Temmuz donemi itibariyla.

i0-4: Issiz sayisi ve is bulma Umidini kaybetmislerin toplaminin sivil isgiicli ve is bulma timidi kaybetmis toplamina orani

i0-5: Issiz sayisi ve is aramayanlarin toplaminin sivil isgiicli ve is aramayanlarin toplamina orani

j0-6: Issiz sayisi, is aramayanlar, mevsimlik calisanlar ve eksik istihdamda olanlarin toplam sivil isglicii ve is aramayanlarin toplamina orani

Ihracat, yurt disindaki normallesme adimlar ve rekabet giiciiniin etkisiyle hizla toparlanarak salgin 6ncesi
diizeylerini asmustir. ihracat Eylil ay! itibariyla mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak Subat ayi
dizeyini yakalamistir. Yiksek frekansli veriler ihracattaki artisin Ekim ayinda sirdigline isaret etmektedir
(Grafik 2.3.13). ihracattaki toparlanma hizi sektérel olarak farkhlik gdstermektedir. Bircok sektor salgin
oncesi seviyesini asarken dayanikl tiketim ve sermaye mallari Ureten sektdrlerde ihracat salgin dncesi
seviyelerinin altinda seyretmektedir (Grafik 2.3.14).

Grafik 2.3.13: Ihracat®* (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Grafik 2.3.14: Sektorlere Gore ihracat Miktari (Mevsim
Arindiriimis, Milyar ABD Dolart) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2020 Subat=100)
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Kaynak: TiM, TUIK. Kaynak: TUIK.

* Ekim ayi verisi tahmindir.
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Giicli kredi biyiimesi ve altin talebine bagli olarak ithalat iictincii geyrekte belirgin bir ivme kazanirken, altin
harig ihracatin ithalati karsilama orani oldukga yiiksek seyretmektedir. Ertelenmis talebe ve salgin tedbirleri
kapsaminda uygulanan likidite ve kredi politikalarina bagli olarak ithalat, Mayis ayindan itibaren
toparlanma slrecine girmistir (Grafik 2.3.15). Bu toparlanmaya, kredi gelismeleri ile de uyumlu olarak
tUketim ve yatirim mallari ithalati da belirgin katki vermistir. Altin ithalati ise ktresel belirsizliklere ek
olarak son dénemde giiclenen dolarizasyon egilimiyle hizla artarak Agustos ayinda 4 milyar ABD dolari ile
tarihi ylksek seviyelere ulasmistir. Altin hari¢c degerlendirildiginde, ihracatin ithalati karsilama orani ylzde
90 civarinda gerceklesirken cari islemler acigi daha ihmli dizeylerde seyretmektedir (Grafik 2.3.16 ve
Grafik 2.3.17). Salgin dénemine 6zgl destekleyici politikalardaki normallesme ve kredilerde baslayan
yavaslamayla birlikte, reel kurun dengeleyici etkilerinin daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir.

Grafik 2.3.15: ithalat* (Mevsim ve Grafik 2.3.16: ihracatin ithalati Grafik 2.3.17: Cari Islemler Dengesi (CiD,
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Karsilama Orani* (Mevsimsellikten Milyar ABD Dolari)
Milyar ABD Dolari) Arindiriimis, %)
ithalat Karsilama Orani m— CiD
Ithalat (altin harig) Karsilama Orani (Altin Harig) CiD (altin harig, 12-aylik bir., sol eksen)
e [thalat (altin ve enerji haric) = «= = QOrtalama (2013-2017) e CID (12-aylik biir., sol eksen)
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Kaynak:TB, TCMB, TUIK. Kaynak: TB, TiM, TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
* Ekim ayi verisi tahmindir. * Ekim ayi verisi tahmindir.

Turizmdeki zayif seyre ragmen yakin dénemde alinan tedbirlerle cari dengede beklenen iyilesme,
makrofinansal istikrari destekleyecektir. Salgin déneminde turizm ve tasimacilik faaliyetlerinin dnemli
olclde zayiflamasiyla hizmet ticareti dengesinde belirgin bir bozulma gézlenmistir. Seyahat
kisitlamalarinin hafifletilmesiyle turizm gelirlerinde Gglincl ¢eyrekte kismi bir iyilesme baslamistir

(Grafik 2.3.18). Yilbasindan itibaren birikimli olarak 26,5 milyar dolara ulasan cari acik nedeniyle dis
finansman gereksinimi artmistir. Anilan dénemdeki yogun portfoy cikislarina ek olarak bankalarin ve
sirketlerin dis bor¢ 6deme ve yeni borclanma davranislarina bagli olarak sermaye cikislari gerceklesmistir
(Grafik 2.3.19 ve Grafik 2.3.20). Cari islemler acgig ve sermaye cikislari rezervlerin gerilemesine yol agmis
ve Ulke risk primini olumsuz etkilemistir. Salgin donemine 6zgii politikalardaki normallesmeyle birlikte dis
dengede 6ngorilen diizelmenin makrofinansal istikrari destekleyerek dlke risk primini olumlu etkileyecegi
degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.18: Net Seyahat Gelirleri
ve Cari Acik (Yilbasindan itibaren
Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 2.3.19: Borg Cevirme Oranlar
(Uzun Vadeli Krediler, %)
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Ekonomik Gorintim

Grafik 2.3.20: Sermaye Hareketleri
(Yilbasindan itibaren Birikimli, Milyar
ABD Dolari)

mm Portfoy Yatirmlari
s Yurt Disl Yerlesiklerin Mevduati
I Net Krediler
I Diger
Net Sermaye Girisi
125 30

10

-10

[ (
[\
)

L
IR

-30

4 - t [ [%) c N w

2 @
= S £ g 8 5 £ £ ¢
g o %3 =z = ® £ o
o r Qg <

Kaynak: TCMB.

Yillik tiiketici enflasyonu (igiincii ceyrekte yiizde 11,75 ile Temmuz Enflasyon Raporunda sunulan tahmin
bandi (st sinirina yakin seyretmistir. Talep yonlU dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelmesiyle
yilin ikinci yarisinda enflasyonun disUs egilimine girecegi yonindeki gecmis degerlendirmelere karsin,
glclU kredi ivmesi ve Turk lirasindaki deger kaybiyla birlikte enflasyon éngérilenden daha yiiksek bir seyir
izlemistir (Grafik 2.4.1). Yillik enflasyon alkollU icecekler-titln ile enerji gruplarindaki baz etkileriyle
Haziran ayindaki ylizde 12,62 diizeyinden ylzde 11,75’e gerilerken (Grafik 2.4.2), cekirdek enflasyon
gostergelerinin egilimleri ylksek seviyelerini korumustur (Grafik 2.4.3). Bu dénemde tiiketici fiyatlarinda
mevsimsellikten arindiriimis ceyreklik artis ylizde 2,92 olmustur (Tablo 2.4.1). Salginin birim maliyetler
Gzerindeki etkileri normallesme adimlari neticesinde, azalarak da olsa, UGclincl ceyrekte de hissedilmistir.
Diger yandan, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak Uretici fiyatlarinda gézlenen
yUksek artislar, tiketici fiyatlari Gzerinde baski olusturmaya devam etmistir. Bu donemde enflasyon
beklentileri artarken, fiyatlama davranislarinda sektorel farkliliklar dikkat cekmistir. Talep kosullarinin
glcll seyrettigi dayanikli mal gruplarinda maliyet artislarinin glicll bir sekilde fiyatlara yansitildig|
gozlenirken, giyim ve hizmetler gibi faaliyeti salgindan en ¢ok etkilenen gruplarda enflasyon nispeten
diustk seyretmektedir. Nitekim déviz kuru gelismelerinin de etkisiyle temel mal ve hizmet enflasyonlarinin

egiliminde belirgin bir ayrisma gorilmektedir.
Grafik 2.4.1: TUFE ve B Endeksi* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK.
* islenmemis gida, eneriji, alkol-titiin, altin disi TUFE.

22

Grafik 2.4.2: Yillik Tiketici Enflasyonuna Katki (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolll icecekler ve titln ile altin
disinda kalan mallar.

** Tatun ve Altin: Alkolll igecekler ve tutin Grdnleri ile altin.
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Cekirdek gostergeler (ciincii ceyrekte enflasyon egiliminin temel mal grubu kaynakl olarak yiikseldigine
isaret etmistir. Ana harcama gruplari itibariyla son dénem enflasyon gelismeleri mevsimsellikten
arindirilmis verilerle incelendiginde, temel mal grubu enflasyonunun ikinci ceyrege kiyasla belirgin bir
sekilde yukseldigi dikkat cekmektedir. Bu artisi, doviz kuru gelismeleri ve glgll kredi ivmesine bagli olarak
dayanikli mal grubu siriiklemistir. Ote yandan, salgina bagli birim maliyet artislarinin gézlendigi hizmetler
sektdriinde normallesme adimlariyla birlikte enflasyonist baskilar Gglncl ¢eyrekte bir miktar azalmistir.
Bu grupta doviz kuruna duyarli kalemlerde Gclincl ceyrekte belirgin fiyat artislari gbzlenirken, secilen
kalemlere (yiyecek-icecek, ulastirma, egitim, kuaforler ve kisisel bakim merkezleri, otel Ucreti,
sinema/tiyatro/mize) getirilen KDV indirimleri sinirli da olsa grup enflasyonunu olumlu etkileyen bir unsur
olmustur. Bu gelismelerle, hizmet enflasyonunda bir dnceki ceyrege gére daha disuk bir egilim
gozlenmistir (Grafik 2.4.4 ve Tablo 2.4.1).

Tablo 2.4.1. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim (Mevsimsellikten Arindirilmis) Yillik % Degisim
2019 2020 2019 2020
\Y | I I v | I 1l
TUFE 2,51 2,23 3,59 2,92 11,84 11,86 12,62 11,75
1. Mallar 2,52 1,79 3,96 3,30 11,65 11,59 12,94 12,07
Enerji* 5,57 -2,66 -0,42 4,34 10,98 9,81 9,12 6,77
Gida ve Alkolsiiz icecekler 3,23 3,83 4,56 2,58 10,89 10,05 12,93 14,95
islenmemis Gida 3,06 5,04 6,79 1,67 6,10 3,33 12,29 17,47
islenmis Gida* 3,75 3,23 2,77 2,47 15,39 17,28 13,41 12,79
Temel Mallar 1,34 1,32 3,47 4,88 7,48 8,18 11,39 11,68
Giyim ve Ayakkabi 2,13 1,91 2,37 0,48 4,32 6,01 10,58 6,79
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 1,32 2,25 5,81 6,25 10,27 11,39 15,54 17,38
Mobilya 2,60 -4,45 3,95 8,34 16,95 8,61 12,26 10,58
Otomobil 2,42 2,26 9,39 7,83 12,14 16,98 21,59 23,60
Diger Dayanikli Mallar* 1,85 2,13 4,47 4,86 10,71 11,51 13,56 13,95
Diger Temel Mallar* 0,76 1,44 2,80 2,88 5,83 5,84 6,57 8,09
Alkollii Ig. Titin Ur. ve Altin* 0,00 1,79 4,98 5,62 39,10 38,86 26,91 12,86
2. Hizmetler 2,71 3,01 2,53 2,18 12,30 12,42 11,76 10,84
Kira 2,19 2,47 1,84 2,00 10,05 10,11 9,22 8,72
Lokanta ve Oteller 2,30 3,20 2,48 2,51 13,17 13,68 11,13 10,92
Ulastirma 2,28 2,38 4,25 -0,40 15,03 16,66 19,70 8,62
Haberlesme 2,77 3,14 2,68 2,19 6,92 5,48 5,48 7,21
Diger Hizmetler 2,90 3,73 2,92 3,44 13,40 13,17 12,68 13,66

Kaynak: TCMB, TUIK.
*Mevsimsellik saptanmayan kalemler.
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Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri (Mevsimsellikten Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Gruplan® (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim) Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)

Temel Mal (Vergi Etkisi Dizeltilmis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolll icecekler ve titln ile altin
disinda kalan mallar.

Yayilim endeksleri ve alternatif temel enflasyon géstergeleri iictincii gceyrekte gerilemekle birlikte yiiksek
seyrini sirdiirmustiir. Yaylhm endeksleri uzun dénem ortalamalarinin Gzerindeki ylksek seviyelerini biyik
Olclide korumus ve fiyat artirma davranisinin gicli oldugunu teyit etmistir (Grafik 2.4.5). Temel enflasyon
gostergeleri yayilim endeksine benzer bir resim cizerken, gerek SATRIM gerekse medyan yiksek bir
enflasyon ana egilimi ima etmektedir (Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5. TUFE ve Ana Harcama Gruplari Yayihim Grafik 2.4.6. Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM* ve
Endeksleri (Mevsimsellikten Arindirilmis, Uc Aylik Ortalama Medyan** (Yilliklandiriimis, 3 Aylik Ortalama %
% Degisim) Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindiriimis verilerle hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.

Gida enflasyonundaki yiiksek seyir devam etmektedir. Gida ve alkolsiz igecekler grubu enflasyonu salgin
hastaligin ilk asamalarinda tedarik zincirlerindeki sikintilarin da etkisiyle belirgin bir sekilde ylkseldikten
sonra yilin Gglnci ¢eyreginde bir miktar ivme kaybetse de yillik bazda yikselisini sirdirmistir. Basta taze
meyve ve sebze olmak lzere islenmemis gida fiyatlarinin olumsuz seyri ve baz etkileri grup yillik
enflasyonundaki yukseliste etkili olmustur (Grafik 2.4.7). Diger yandan, Agustos ayi ortalarindan itibaren
uluslararasi gida fiyatlarinin ylkselise gecmesiyle, sektorde maliyet baskilarinin yogunlastigi izlenmektedir
(Grafik 2.4.8).

31



Enflasyon Raporu| 2020-IV

Grafik 2.4.8. Goldman Sachs Tarim Fiyatlari ve FAO Gida

Grafik 2.4.7. Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
Fiyatlar Endeksleri (2020 Ocak = 100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Bloomberg, FAO.

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentilerindeki ylikselis devam etmistir. Beklenti anketinden elde edilen veriler, kisa vadede
daha belirgin olmak tzere, beklentilerin bozulduguna isaret etmektedir (Grafik 2.4.9). Temmuz ayina
kiyasla 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi 120 baz puan artisla yiizde 10,53 seviyesine yilkselmistir.
Enflasyona endeksli tahviller ile nominal tahvillerin getiri farklarindan elde edilen enflasyon telafileri
TCMB’nin sikilasma adimlarini takiben gerilese de uzun vadeli enflasyon beklentilerinin ve enflasyon
belirsizliginin halen yiksek seyrettigine isaret etmektedir (Grafik 2.4.10).

Grafik 2.4.9. Enflasyon Beklentileri* (%) Grafik 2.4.10. Enflasyon Telafisi* (%, 5-Gunlik Hareketli
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile * Ayni vadeli nominal ve enflasyona endeksli hazine tahvillerinin getiri

profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi farkindan hesaplanmaktadir.

verileridir.
istihdam kayiplan ve turizmdeki zayif seyre ragmen giiclii kredi ivmesi toplam talep kosullarinin
dezenflasyonist etkisini sinirlamistir. Yilin ikinci ceyregindeki sert daralma ve istihdam kayiplarindaki artisla
talep kosullari zayiflarken, es anli olarak arz sokuna bagli enflasyonist unsurlar da ortaya ¢cikmistir. Hem
salginin seyrine hem de 6l¢time iliskin belirsizlikler, enflasyon agisindan arz-talep dengesinin
degerlendirilmesini (¢ikti acigiin tahminini) zorlastirmistir. Nisan ve Temmuz aylarinda sunulan orta
vadeli tahminlerde, salgina bagli olarak kisa vadede etkili olan arz yonll enflasyonist unsurlarin
normallesme sirecinde kademeli olarak ortadan kalkacagi ve yilin ikinci yarisinda talep yonlU
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dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegi bir cerceve 6ngdrilmusti. Ancak, gecen sire zarfinda
elverisli kredi kosullarinin yurt ici talebi belirgin sekilde uyarmasi ve ihracatin hizla toparlanmasi toplam
talep gérinimini énemli élctide degistirmistir. istihdam kayiplarina ve dzellikle turizm baglantili
sektorlerin baglantil olduklari bazi faaliyet kollarinda enflasyonu sinirlayici etkisine ragmen, gigli kredi
ivmesi dikkate alindiginda toplam talep kosullari, enflasyon acisindan daha olumsuz bir resim gizmistir
(Grafik 2.4.11, Grafik 2.4.12, Kutu 2.3).

Grafik 2.4.11. Cikti Agig1 Gostergeleri* (%) Grafik 2.4.12. Net Kredi Kullanimi* (Tarihsel Ortalamadan
Fark, %)
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ortalamasini ve her geyrek igin tahmin edilen asgari ve azami ceyregine gore degisiminin yilliklandiriimis milli gelire oranidir.
degerleri gostermektedir. Uglinct ceyrek GSYiH icin tahmin kullanilmstir.

Glgli kredi ivmesinin yani sira kur gelismeleri de temel mal enflasyonundaki yiikseliste belirleyici olmustur.
Son dénemde finansman kosullarindaki iyilesmeyle giiclenen yurt ici talep, basta dayanikli mal olmak
Uzere, temel mal fiyatlarinin yiksek oranda ceyreklik artislar sergilemesine neden olmustur (Grafik 2.4.13;
Mercek Alti 2.3). Doviz kuru gelismelerinin de etkisiyle mobilya, otomobil ve beyaz esya fiyatlarinda yilin
Gclncl ceyreginde gozlenen artislar yiksek seviyelere ulasmistir. Diger yandan, birinci el otomobil
alimlarinda uygulanan OTV ve matrah tutarlarinin giincellenmesi, grup enflasyonunu olumsuz etkileyen
bir diger unsur olmustur (Grafik 2.4.14).

Grafik 2.4.13. Temel Mal Fiyatlari* (Ceyreklik % Degisim, Grafik 2.4.14. Segilmis Temel Mal Fiyatlar®
Mevsimsellikten Arindiriimis) (Ceyreklik % Degisim, Mevsimsellikten Arindiriimis)

mmmm Dayanikli Mal (altin harig)

e Giyim - Ayakkabi . Mobilya Otomobil === Beyaz Esya
e Diger Temel Mallar
8 12
6 9
6
4
3
2
0
0 -3
2 -6
)] [e)} [e)} [e)} (@) o o (o)) (o)) [e)] a o (@) (@)
— — — — o~ o~ o~ — — — — (o] (o] o~
18] o o)) ~ [a) © o) o0 [t o ~ I0) © o)
o o o — o o o o o o - o o o
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* Diger temel mallar kaleminde mevsimsellik saptanmamistir. * Beyaz esya kaleminde mevsimsellik saptanmamistir.
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Mercek Alti 2.3: Déviz Kuru Gegiskenligi Nasil Seyrediyor?

Tiirk lirasindaki deder kayiplarina badh olarak déviz kurunun yillik enflasyona katkisi artmistir. Uciinci
ceyrekte sepet kur bir 6nceki ceyrek sonuna kiyasla birikimli olarak yaklasik ylzde 13 artmistir. Bu
gelismenin, basta dayanikli mallar olmak Gzere, bircok sektérde yansimalari izlenmektedir. Ornegin,
hizmetler grubu icerisinde kisisel ulasim araclarinin bakim ve onarimi, saglik hizmetleri, paket tur gibi
kalemler son dénemde belirgin fiyat artislari sergilemistir. Benzer sekilde, gida grubunda ithal girdi orani
ylksek olan bakliyat, kati ve sivi yaglar gibi kalemler de yiksek fiyat artislari ile olumsuz ayrismistir. Tarihsel
ortalama esnekliklerle yapilan hesaplamalar, Eylil ayi itibariyla déviz kurunun yillik tiketici enflasyonuna
etkisinin 5 puana yaklastigina isaret etmektedir (Grafik 1). Bununla birlikte yapilan calismalar, geciskenligin
buyUklGga ve hizinin iktisadi kosullara gére degisebildigine isaret etmektedir. Talep kosullari, doviz kuru ve
enflasyon beklentileri, kur sokunun blyUkligi gibi unsurlar geciskenligi etkilemektedir. Bir Markov-
Switching modeli tahmin edilerek temel mal enflasyonu icin yapilan analizden elde edilen bulgular, yiksek
kredi bUyUmesi veya glcli talep seklinde tanimlanabilecek rejimde, doviz kurundan enflasyona gecisin
ortalama etkiye gore dnemli élclide artabildigine isaret etmektedir (Grafik 2). Temel mal grubunun iki
onemli bileseninden dayanikli mal fiyatlarindaki egilimler boyle bir fiyatlama davranisiyla uyumludur. Buna
karsilik, salgindan en olumsuz etkilenen gruplardan giyim fiyatlarinda son donemde gozlenen ilimli seyir
“zayif talep” rejimine uygun bir fiyatlama davranisina isaret etmektedir. Bu ¢cercevede ddviz kuru
geciskenliginin sektdrel ayrismalara uygun bir sekilde farklilik gosterdigi degerlendirilmektedir. Toplamda
ise, birbirini dengeleyen etkilerle geciskenligin yiizde 20 civarinda son donem ortalamalarina yakin
seyrettigi degerlendirilmektedir.

Grafik 1: Doviz Kurunun Yillik Enflasyona Katkisi (% Grafik 2: Net Kredi Kullanimina Gére Temel Mal Grubu
Puan) ve Sepet Kur (Yillik % Degisim) Fiyatlarina Doviz Kuru Gegiskenligi (%)
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Tiiketici fiyatlari Gzerinde maliyet baskilarr déviz kuru ve eneriji fiyatlari kaynakli olarak yogunlasmistir. Son
doénem maliyet gelismeleri incelendiginde, emtia tarafinda petrol fiyatlarinin dne ciktigi gdzlenmektedir
(Grafik 2.4.15). Salgin 6ncesi seviyelerine ulasamamis olsa da, ham petrol fiyatlari Gglnci ceyrekte 6nemli
dlciide artmistir. ithalat fiyatlarindaki gérece ihmli seyre karsin déviz kurundaki deger kayiplari Gretici
fiyatlarini yukari cekmekte ve genele yayilan fiyat artislarina neden olmaktadir (Grafik 2.4.16). Uretici
fiyatlarindaki ana egilimi gdsteren petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi fiyatlari, mevsimsellikten
arindinilmis olarak, Gglncl ceyrekte dnemli 6lglide ylkselmis ve tiketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari
kaynakl maliyet baskilarinin arttigina isaret etmistir (Grafik 2.4.17).
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Grafik 2.4.15: Uluslararasi Ham Petrol Grafik 2.4.16. Sepet Kur ve Petrol- Grafik 2.4.17: Petrol-Ana Metal Harig
ve ithalat Birim Deger Endeksi Ana Metal Harig imalat Sanayi imalat Sanayi Fiyatlari
(2019C1=100) Fiyatlar (Ceyreklik % Degisim)
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Yilin dglinci geyredinde yénetilen fiyatlarda belirgin bir degisiklik gergeklesmezken, hizmetler sektériinde
KDV indirimleri yiirtirltige girmistir. Turk lirasindaki deger kayiplarina karsin dogalgaz ve elektrik gibi
endekste agirhg yiksek olan ve dolayli kanallarla da enflasyonu etkileyen kalemlerde Uclnci ceyrekte
fiyat dizenlemesi yapilmamistir. Ancak konut, sanayi ve ticarethanelere yonelik elektrik tarifelerinde 1
Ekim 2020 tarihinde artisa gidilmistir. Diger yandan, iki ayri dizenlemeyle hizmetler sektériinde bazi
kalemlerde KDV oranlari distrtlmustir (Mercek Altr 2.4). 31 Temmuz 2020 tarihli dizenlemeyle
yilsonuna kadar KDV oranlari distrilirken, 1 Eylal 2020 tarihinden gecerli olmak tizere 2020/21 6gretim
yilticin egitim Ucretlerinde KDV indirimine gidilmistir.
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Mercek Alti 2.4: Hizmetler Sektoriindeki KDV indirimlerinin Olasi Etkileri

31 Temmuz 2020 tarihinde yapilan dizenlemeyle ayni giinden itibaren gecerli olmak Uzere bazi hizmet
kalemlerinde yil sonuna kadar gecerli olmak Gizere KDV oranlari distrilmistir (Tablo 1). Bu dizenlemeye
gore ylzde 8 olan KDV oranlari ylzde 1’e, ylizde 18 olan KDV oranlari yizde 8’e ¢ekilmistir. Toplu tagimaya
yonelik yonetilen/yonlendirilen kalemlerde fiyatlarin sabit tutulacagi ve indirimlerin fiyatlara bire bir
yanslyacagl varsayimi altinda KDV indirimlerinin enflasyonu yaklasik 1,0 puan asagi cekebilecegi
degerlendiriimektedir. KDV indirimine tabi kalemlerin salgin hastaliktan sert bir sekilde etkilenerek belirgin
birim maliyet artisi yasayan kalemler olusu, KDV indirimlerinin ne 6lgtde fiyatlara yansiyacagi konusunda
belirsizlik yaratmistir. Agustos ve EylUl ayi fiyat gelismeleri, diizenlemenin sektérdeki maliyet baskilarini
hafiflettigine, ancak fiyatlar Gzerindeki etkisinin sinirli kaldigina isaret etmektedir.

30 Agustos 2020 tarihinde, 1 Eyltl 2020’den itibaren gegerli olmak Gzere 2020/21 6gretim yili icin egitim
sektoriinde KDV oranlari yizde 8'den ylzde 1’e indirilmistir. Acik 6gretimde katki payl 6demesinin devlet
tarafindan yapilmasinin fiyatlarda degisime sebep olmayacagi varsayimi altinda, diizenlemenin enflasyon
Gzerindeki olasi diists yonlu etkisi 0,17 puan olarak hesaplanmaktadir. Eylil ayi enflasyon gelismeleri
incelendiginde, KDV indirimlerinin kismen de olsa ilk ve ortaokul Gcretlerine yansidigi, yeni aciklanan
Universite Gcretlerinin de gegmis yillara kiyasla daha sinirli oranda arttigi gdzlenmistir.

Tablo 1: Vergi indirimlerinin Enflasyona Azami Etkileri

Agirlik Vergi Oranlari (%) TUFE'ye Etki
(%) Eski Yeni (% Puan)
31 Temmuz Duzenlemesi ilk grup 3,95 18 8 -0,47
31 Temmuz Dizenlemesi ikinci grup 8,17 8 1 -0,53
30 Agustos Dizenlemesi (Egitim Hizmetleri) 2,58 8 1 -0,17
Toplam 14,70 -1,17

Ozetle, elverisli kredi kosullari, déviz kuru hareketleri ve ham petrol fiyatlarindaki artislar ii¢iincii ceyrek
enflasyon gelismelerinde belirleyici olmustur. Doviz kurundaki yikselis gerek ithal tiketim mallari gerekse
maliyet kanali ile enflasyon gériniminid olumsuz etkilemistir. Diger yandan, glicli kredi ivmesi talep
kosullarinin dezenflasyonist etkisini sinirlamis ve 6zellikle dayanikli mallarda maliyet artislarinin fiyatlara
yansitiimasi icin uygun bir zemin hazirlamistir. Ham petrol fiyatlarindaki toparlanma ise dogrudan
etkilerinin yani sira genele yayilan maliyet artislarina sebep olmustur. Taze meyve ve sebze fiyatlarinda
yaz aylarinda goézlenen mevsimsel disUslerin sinirl kalisi bir diger olumsuz unsur olarak 6ne ¢ikarken, son
aylarda uluslararasi fiyatlarda gozlenen artislar da dikkat cekmektedir. Diger yandan, salgina bagh birim
maliyet artislarinin hafiflemesi ve KDV indirimleri hizmet enflasyonunun son dénemdeki gérece ilimli
seyrinde etkili olmustur.
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Ekonomik Gorintim

Fed’in Yeni Politika Cercevesi ve Gelismekte Olan Ulkelere

Olasi Etkileri

Fed 2012 yilinda resmi olarak enflasyon hedeflemesine gecerken yayimladigi strateji doklimanini
glincellemis ve Kiiresel Finans Krizi (KFK) sonrasinda politika cercevesinde énemli degisiklikler
yapan ilk blytk merkez bankasi olmustur. Agiklanan yeni strateji metni KFK sonrasi olusan
makroekonomik kosullari 6zetlemekte ve politika cercevesine dair yenilikler icermektedir

(Sekil 1). ikili hedef yaklasimi ve yizde 2’lik enflasyon hedefi korunurken yeniliklerden en
onemlisi ortalama enflasyon hedeflemesine gecis olmustur.

Sekil 1: Makroekonomik Kosullar ve Fed’in Strateji Metninde Yapilan Degisiklikler

Kuresel Finansal Kriz Sonrasi Degisen
Makroekonomik Kosullar

Notrfaizin tarihsel olarak digtk seviyelere
gerilemesive bunabagli olarak para politikasi
alaninindaralmasi

Uygulanan genisletici politikalar sonucu igsizlik
oraninin digsmesi ancak Phillips egrisinin
diizlesmesive dogal igsizlik oraninin gerilemesi
nedeniyle bu diststn enflasyonist olmamasi

Enflasyonun uzun bir stire hedefin altinda
kalmasi nedeniyle ortave uzun dénem
enflasyon bekleyislerinin kalici olarak hedefin
(ylizde 2) altina gerilemesi

—

Strateji Dokiimaninda Yapilan Degisiklikler

Esnek enflasyon hedeflemesinden, esnek
ortalama enflasyon hedeflemesine gecilmesi

istihdama yapilan vurgunun artiriimasive
finansal istikrarin enflasyon ve istihdam
hedeflerine ulagiimasi agisindan Gnemine
dikkat cekilmesi

Politika alaninin daraldiginin kabul edilmesi ve
geleneksel olmayan politika araglarinin resmi

olarak merkez bankasi arag setine dahil
edilmesi

Fed, KFK sonrasi ekonomik kosullara iliskin iki 6Gnemli tespit yapmistir. Bunlardan ilki notr (dogal)
faizdeki belirgin dusus, ikincisi ise tim genisletici politikalara karsin hedefin altinda seyreden
cekirdek enflasyondur (Grafik 1). Enflasyonun uzun bir stire hedefin altinda seyretmesi
beklentilerin de orta ve uzun vadede bu yonde sekillenmesine neden olmaktadir. Béyle bir
beklenti olusumu, tliketimin ertelenmesi yoluyla enflasyonu daha da dislirmekte ve uzunca bir
siredir Japonya ekonomisinde gozlendigi gibi ekonomik blytimeyi sinirlayan bir dénglye
donlsebilmektedir. Hedefin altinda olusan beklentiler duslk nétr reel faiz ile birlikte nominal
politika faizinin uzun dénem denge degerini de disirmekte ve politika alanini daraltarak para
politikasini etkisizlestirmektedir (Grafik 2). Fed’in cerceve degisikliginin temel amaci, enflasyon
bekleyislerini artirarak hem ekonomiyi yukarida bahsedilen déngliden korumak hem de faizler
icin sifir alt sinirinin baglayici oldugu durumda para politikasinin etkinligini artirmaktir.

Para politikasindaki bu tikanma uzun bir stiredir gelismis Ulke politika yapicilari tarafindan ve
ekonomi yazininda tartisilmaktadir. Bu kapsamda klasik enflasyon hedeflemesini “sifir alt siniri”
ve “hedeften dusuk enflasyon” ile miicadele acisindan kuvvetlendirecek bazi “takviye stratejiler”
dnerilmektedir.? Fed, bu stratejiler icerisinde “nominal GSYiH hedeflemesi”, “fiyat diizeyi
hedeflemesi” gibi secenekler arasindan “ortalama enflasyon hedeflemesi” cercevesini tercih

etmistir.

1 Yeni strateji dokimani ve yapilan degisiklikler igin bkz. Fed (2020a) ve Fed (2020b).
2 Kiresel para politikasindaki degisim ve takviye stratejiler igin bkz. Yavuz (2017).
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Grafik 1: ABD’de Yillik Enflasyon* (%) Grafik 2: ABD’de Notr Faiz, Enflasyon Beklentileri ve
Politika Alani** (% Puan)
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Kaynak: St. Louis Fed. Kaynak: HLW (2017), Philadelphia Fed.

* Kisisel tiketim harcamalari (PCE - Personal consumption expenditures) enflasyonu.

** Notr reel faiz degerleri Holston, Laubach ve Williams (2017) galismasindan, enflasyon bekleyisleri ise Philadelphia Fed anketinden
alinmistir. Notr reel faiz ile enflasyon beklentisi toplanarak nominal faizin uzun dénem denge degeri hesaplanmistir. Bu deger ayni zamanda
bir durgunluk aninda politika faizinde yapilabilecek azami indirimi, dolayisiyla, politika alanini ifade etmektedir.

Takviye Stratejiler ve Ortalama Enflasyon Hedeflemesi

Klasik enflasyon hedeflemesinde enflasyonun orta vadeli hedeften sapmalarina tepki veren bir
uygulama s6z konusudur. Enflasyonun hedefin altinda ya da Uzerinde seyrettigi donemler
“gecmiste kalmis” kabul edilmekte ve enflasyon egilimi hedefle uyumlu hale geldiginde, para
politikasi aktarimindaki gecikmeler de dikkate alinarak, bu egilimi koruyacak politikaya
gecilmektedir. Enflasyon hedeften fazla sapmadigi veya sapmalar uzun slre ayni ydnde
seyretmedigi takdirde bu politikanin uzun vadede fiyat istikrarini sagladigi ve ylzde 2 civarinda
bir enflasyon oranini tutturdugu séylenebilmektedir. Ancak, sapmalarin blyUklGgu arttikca veya
siresi uzadikca enflasyonun ortalama degeri yiizde 2’den oldukca farklilasmaktadir.

Onerilen takviye stratejilerde ise hedeften sapmalar artik “gecmiste kalmis” kabul edilmemekte
ve telafi edilmektedir. S6zgelimi, nominal GSYiH hedeflendiginde enflasyonun hedefin altinda
kaldig1 bir donemin ardindan hedefin tutturulabilmesi icin ya daha yiiksek enflasyona ya da daha
yUksek Uretime ihtiyac duyulacaktir. Yine fiyat diizeyi hedeflendiginde de yiizde 2’lik enflasyon
ile uyumlu fiyat dzeyinin tutturulmasi icin tim sapmalarin tam olarak telafi edilmesi
gerekecektir. Ortalama enflasyon hedeflendiginde de hedeften sapmalarin ortalamayi
tutturacak sekilde aksi yonde telafi edilmesi gerekmektedir. Ortalama enflasyon hedeflemesi bu
stratejiler arasinda hem daha esnek olmasi hem de uygulama pratigi agisindan tercih
edilmektedir (Svensson, 2020).

Bu cerceve, Fed’e, son donemde oldugu gibi enflasyonun uzun bir siire hedefin altinda seyrettigi
bir donemden sonra, bir sireligine makul oranda hedef-Usti bir enflasyona izin verme olanagi
taniyacaktir. Fed boylece enflasyon hedefi ile celismeden ekonomi toparlanma dénemine
girdiginde istihdami desteklemeye devam edebilecektir. Ayrica politika glvenilir bulunursa
sikisan para politikasina da fazladan alan saglayacaktir. Politika faizinin sifir alt sinirina dayandigi
glinimuzde hanehalki ve firmalarin Fed’in enflasyonu 6nimuzdeki dénemde ylzde 2'nin
Uzerinde tutacagina inanmasi halinde enflasyon bekleyisleri artacak ve Fed politika faizini hig
degistirmeden reel faizi daha da dusirmis olacaktir. Bu durum ekonominin durgunluktan
cikmasini hizlandirabilecektir. Burada alti gizilmesi gereken, Fed’in enflasyonu 6nemsemeye
devam ettigini ve asiri artislara midahale etmekten kaginmayacagini vurgulamis olmasidir.
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Degerlendirmeler ve GOU’lere Olasi Etkiler

Fed’in kisa donemde yiizde 2’nin Uzerinde bir enflasyon hedefleyecegini belirtmesi ve bu yonde
tim araclari kullanmasi daha uzun slre “destekleyici” politikayi sirdirme yoninde bir kararlilik
icermektedir. Bu anlamda uzunca bir stire (FOMC Uyelerinin medyan ongorilerine gore en
azindan 2023 yili sonuna kadar) politika faizinin degismesi beklenmezken, diger genisletici
aracglarin da kullanilmaya devam edilecegi tahmin edilmektedir. Bu cercevede, politika
normallesmesi slirecinin de en azindan bir slre icin ertelendigi ve yakin donemde para politikasi
yoninden kiresel likiditeyi kisitlayici bir etki gelmeyecegi éngoriilebilir. Bu durum GOU’lere
portféy akimlari agisindan olumlu bir “iten” faktor olabilecektir.

Durgunluk donemlerinde ve enflasyonun uzun sire hedefin altinda seyrettigi donemlerde
ortalama enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesine gore beklenti ydonetimi agisindan
daha etkin olma potansiyeline sahiptir. Ote yandan, yeni politika cercevesi iletisim ve beklenti
yonetimi acisindan bircok belirsizligi de beraberinde getirmistir. Ornegin, enflasyonun hedefin
ne kadar ve ne slire boyunca Uzerine ¢ikmasina izin verilecegi hususundaki tolerans limitleri ve
Fed’in dogal issizlik seviyesine gbre ne zaman harekete gececegi gibi konularda belirsizlikler
bulunmaktadir. Politikada yapilabilecek uyarlamalarin sik olmasi, politika belirsizligini arttirarak,
hane halki ve reel sektor beklentilerinin bozulmasina ve nihayetinde hedefin referans olma
ozelliginin kaybolmasina sebep olabilecektir. Farkli pencerelerde hesaplanan ortalama enflasyon
patikalarinin hedefe gore oldukga farkli noktalarda kalabilecegi degerlendirildiginde hangi
vadedeki ortalamalarin hedeflenecegi, ne oranda bir “telafi” gerekecegi acisindan belirleyici
olacaktir (Grafik 3).

Grafik 3: Cekirdek PCE Enflasyonu ve Ortalama Grafik 4: ABD’de Enflasyon Beklentileri (% )
Degerleri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Philadelphia Fed.

Onumuzdeki dénemde Fed’in yeni politika uygulamasi acisindan olusabilecek belirsizlik piyasalar
acisindan oldukca dnemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Eylil ayi FOMC
toplantisinda Baskan Powell’in aciklamalari bu tir belirsizliklere iliskin sorulara net cevap
vermemekle birlikte yeni sorulari da beraberinde getirmistir. Heniz salginin etkileri sirerken ve
belirsizlik yiksekken, Fed uygulayacagi politika acisindan daha baglayici sézler vermekten
kacinmistir. Bu baglamda yapilan anketlerde de piyasa katilimcilarinin, Fed’in yeni tanimlanmis
hedefine ulasabilecegine dair stipheler dikkat cekmektedir (Grafik 4).
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Ozetle, s6z konusu politika belirsizligi kiiresel piyasalarda ve GOU’lere portféy akimlarinda
dalgalanmaya neden olabilecek, piyasa beklentileri ve Fed’in politikasi arasindaki olasi
uyusmazliklar dalgalanmalari artirabilecektir. Bu durum GOU’lerde kur oynakligini olumsuz
etkileyebilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Kaynakca

Holston, Laubach ve Williams (2017). “Measuring the Natural Rate of Interest: International
Trends and Determinants”, Journal of International Economics, 108, 39—75.

Fed (2020a). “Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy”,
www.federalreserve.gov .

Fed (2020b). “Guide to Changes in the Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy
Strategy”, www.federalreserve.gov.

Svensson (2020). “Monetary Policy Strategies for the Federal Reserve”, International Journal of
Central Banking, 16(1), 133-193, Subat.

Yavuz (2017). “Kuresel Para Politikasinin Bugint ve Yarini: Kesfedilmemis Sularda Yizmek”,
Merkezin Giincesi, TCMB Blog yazisi.
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Kutu 2.2

Angoru Modelleri ve YUksek Frekansl Gostergelerle Kisa
Donem BuylUme Gorinumu

Uclincii ceyrege iliskin veriler, ikinci ceyrekteki sert daralmanin ardindan V-tipi giicli bir
toparlanmaya isaret etmektedir. ikinci ceyrekte yillik (ceyreklik) bazda yiizde 16,7 (yiizde 19,9)
daralan sanayi Gretimi Temmuz-Agustos doneminde yillik (ceyreklik) ylizde 6,8 (ylzde 28,9)
oraninda artis kaydetmis ve salgin dncesindeki Subat ayi dizeyini asmistir. Benzer sekilde dolar
bazinda ihracat mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak Eylil ayinda salgin éncesi
dizeyini yakalamistir. Toparlanma, oldukca genis bir sektorel yayilim sergilerken, giiclt kredi
ivmesine bagli olarak insaat baglantili ara mali ve dayanikli tiketim mali sektorlerinde daha
belirgin olmustur. Buna karsilik, turizmdeki zayif seyrin de etkisiyle giyim ve deri imalati ile
konaklama, lokanta, ulastirma, eglence-kiltir gibi salgindan en cok etkilenen mal ve
hizmetlerdeki iyilesme gorece sinirli kalmistir. Bu kutuda, TCMB biinyesinde takip edilen kisa
dénemli tahmin modelleri cercevesinde iktisadi faaliyetin yilin ikinci yarisindaki seyrine iliskin
sayisal degerlendirmeler yapilacaktir.

Model Tahminleri

Milli gelir icin model bazli tahminler Gretilirken tahminde kullanilan gosterge ile milli gelir
arasindaki iliskinin gliciind ve yonuni belirleyen katsayinin ekonometrik yontemlerle tespit
edilmesi gerekmektedir. Ornegin, sanayi tiretim endeksi (SUE) ile milli gelir biiylimesi arasindaki
yakin iliski g6z éntinde bulundurularak, SUE’nin yillik biilyiimesi kullanilarak bir angérii modeli
olusturuldugunda ikinci ceyrekte SUE’de gozlenen yiizde 16,7 oranindaki diisisiin milli gelirde
yizde 8,3’lik daralmaya isaret ettigi gdriilmektedir (Grafik 1).* Sadece SUE verisine dayanan
modelin tahmini, G¢inci ceyrekte milli gelirin yillik bazda buyime kaydedecegine isaret
etmektedir.

Ancak, SUE ekonominin tamamini temsil etmemektedir. Salgin dénemindeki daralma ve
toparlanma strecinde 6zellikle mal ve hizmet ayriminda sektérel ayrismalarin dnemli dlciide
artmis olmasi, milli gelirin SUE’ye yakin hareket ettigi ddnemlere kiyasla daha detayl bir analiz
gerektirmektedir. Ornegin, 2020 yili ikinci ceyreginde salgin hastaliga bagl olarak turizm
faaliyetlerinin belirgin sekilde zayiflamasi ve genel olarak hizmetler sektoriiniin salgindan
olumsuz etkilenmesi biyiimenin SUE’nin ima ettigi degerden daha diisiik gerceklesmesine
neden olmustur. Bu cercevede, Giinay ve Yavuz (2017) calismasina benzer sekilde ekonominin
genelini temsil edebilecek daha kapsamli bir veri seti olusturulmus ve degiskenlerin farkl
kombinasyonlari ile en iyi tahmin performansina sahip dort degiskenli 10 model secilmistir.
Boylelikle, sadece SUE kullanilarak elde edilen modele kiyasla tahmin performansinda kayda
deger bir iyilesme saglanmistir (Grafik 1 ve 2). Angérid modellerinin ortalamasi, tGclincl ceyrekte
V-tipi belirgin bir toparlanmaya isaret etmektedir (Grafik 2). Modellerin alt bandi
degerlendirildiginde dahi Uglncl ¢eyrekte pozitif yillik blylime ihtimalinin oldukc¢a ylksek
oldugu gorilmektedir.

1 Tahminler uretilirken, “drneklem disi tahmin degerlendirmesi” yéntemi uygulanmistir. Ornegin, 2015 yili dérdiincii ceyregine kadar milli gelir ve SUE ile
yapilan bir regresyonla SUE’nin katsayisi belirlendikten sonra SUE’nin 2016 ilk ceyrek verileri kullanilarak 2016G1 biyiimesine iliskin bir tahmin tretilmistir.
Bu islem ardisik olarak tekrar edilmis, en son gozlem icin 2020 ikinci ¢eyregine kadar olan verilerle yapilan regresyonda olusan katsayilar ve 2020 Temmuz-
Agustos dénemi SUE verileri kullanilarak SUE’nin ima ettigi Giclincii ceyrek milli gelir bliyiimesi hesaplanmustir.
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Grafik 1: GSYIH (Yillik % Degisim) ve Sanayi Uretim
Endeksi (Yillik % Degisim) ile Olusturulmus Model
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.
*Tahmin.

Grafik 2: GSYIH (Yillik % Degisim) ve Angdrii Model
Tahminleri**
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

*Tahmin.

** Kopri denklemleri yaklasimi kullanilarak yillik GSYiH
buyumesinin modellenmesiyle elde edilen tahminleri
gostermektedir. Son nokta, 20203 igin 15 Ekim 2020 tarihindeki
bilgi setine dayanmaktadir.

Dordiunci ceyrege iliskin gorinimi degerlendirmek icin ise ylksek frekansl gdstergelerden
yararlanilabilmektedir. Bu kapsamda, Celgin ve Glinay (2020) ¢alismasinda tiretilen Haftalik
Ekonomik Kosullar Endeksi (HEKE)'nin haftalik gelisimi incelenmistir. Endeksin Eylil ayi itibariyla
salgin 6ncesi seviyelerini yakaladigi ve Ekim ayi ortasi itibariyla iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin sirdigl yoninde sinyal verdigi gorilmektedir (Grafik 3). HEKE kullanilarak milli
gelir blylmesine iliskin elde edilen tahminler, iktisadi faaliyetteki artisin son ceyrek basinda da
devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 4). Agustos ayindan itibaren salgin dénemine 6zgu
destekleyici politikalardaki normallesme adimlarinin kredi blylimesi ve iktisadi faaliyette
dengelenme saglayacagi ve geyregin kalanina iliskin veri akisiyla HEKE'nin ima ettigi bliyime
tahminlerinin bir miktar asagi yonlt giincellenebilecegi 6ngdrilmektedir.

Grafik 3: Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi* (HEKE)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Endeks, ortalamasi sifir ve standart sapmasi bir olacak sekilde sunulmaktadir.

sapma dusuk/yiksek olduguna isaret etmektedir.
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Grafik 4: GSYIH (Takvim Etkisinden Arindiriimis, Grafik 5: Consensus Forecast 2020 Yih Turkiye Blylime
Yillik % Degisim) ve HEKE’nin Ima Ettigi Yillik Biyiime  Tahminlerinin Aylara Gére Gelisimi
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Consensus Forecast

*Tahmin.
*Son nokta, 16 Ekim 2020 tarihindeki bilgi setine dayanmaktadir.

Sonug olarak, salgin déneminde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirlerin ekonomide hizli
bir toparlanma sagladig gorilmektedir. Bununla birlikte, bircok makro gdsterge icin tahmin
belirsizliginin ylksek seyrettigi de not edilmelidir. Nitekim, salgin hastaligin etkilerinin gortlmeye
baslamasiyla birlikte uluslararasi kuruluslarca raporlanan 2020 yili blyime tahminleri asagi
yonll glncellenirken, tahminler genis bir aralikta dagiimistir (Grafik 5). Son donemdeki olumlu
veri akisi sonrasi, Ekim ayl Consensus Forecast biltenlerinden derlenen tahminlerin st bandi
milli gelirin yatay seyredecegi seklinde glincellenmistir. Ancak, bu glincellemenin genel olarak
verilerdeki iyilesmeyi yeterince yansitmadigi gortlmektedir. TCMB blinyesinde takip edilen
gostergeler 1s18inda ilave bir politika destegi gerekmeksizin 2020 yilinda sinirli pozitif bliylime
ihntimalinin oldukca gliclendigi degerlendirilmektedir.

Kaynakga

GUnay, M. ve Yavuz, A. A. (2017). “Milli Gelir Verilerindeki Glncelleme Sonrasi Kisa Donemli
Tahmin Modellerinin Yenilenmesi”, TCMB Ekonomi Notlari No:17/08.

Celgin, A. ve Gilnay, M. (2020). “Weekly Economic Conditions Index for Turkey”, TCMB, devam
eden calisma.
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Kutu 2.3

Talep Kosullarinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir
Degerlendirme

Salgin hastaligin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla alinan parasal
ve mali tedbirler neticesinde kredi genislemesi belirgin bir ivme kazanmis ve ekonomide hizl bir
toparlanma saglanmistir. Bu durum, yiksek issizlige ragmen talep yonll dezenflasyonist etkilerin
gecmis Ongorilere kiyasla sinirli kalmasina neden olmustur. Toplam talep kosullari (¢ikti acigi)
enflasyon acisindan degerlendirilirken, bu doneme 6zgii sektérel ayrismalarin dikkate alinmasi
6nem arz etmektedir. Zira salgina bagli beklenen etkilerin (6rnegin turizm baglantisi glicli mal
ve hizmetlerdeki toparlanmanin gorece sinirli kalmasi) yani sira uygulanan politika bilesimi de
mal ve hizmet ayriminda blylme ve enflasyon egiliminin farklilasmasinda etkili olmaktadir.
(Grafik 1 ve Grafik 2). Kredilerdeki ivmelenmenin enflasyon Gzerindeki etkilerinin, milli gelir bazli
cikti acigl gostergelerinin ima ettigi dizeylerden daha ylksek oldugu degerlendirilmektedir. Bu
ivmelenmenin bazi sektérlerde kisa dénemli kapasite kisitlarini zorlayarak, TUFE’nin alt
gruplarina farkl yansimalarda bulundugu distnilmektedir.

Grafik 1: Sektorel Cikti Agigl Gostergeleri* (%) Grafik 2: Temel Mal ve Hizmet Egilimleri

(Mevsimsellikten ve Vergiden Arindiriimis,
Yilhklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*Celgin ve Yilmaz (2019)
Bu kutuda (i) Cekirdek-B endeksini olusturan alt gruplar net kredi kullanimi* ve cikti acigina
duyarliliklarina gore siniflandirilmis, (ii) alt gruplarin duyarhliklari ile son dénem fiyatlama
davranislari iliskilendirilmis, (iii) kredi kosullarinin, enflasyonu aciklamada milli gelir bazli ikt
acigl gostergelerine ilave bir bilgi degeri tasiyip tasimadigl sinanmistir.
Alt gruplarin kredi kullanimi ve cikti acigina duyarliligi sinanirken Ozmen ve Sarikaya (2014)
calismasina benzer bir yontem kullaniimistir. Buna gore B endeksi icerisinde yer alan 5 basamak
detayindaki toplam 129 fiyat endeksinin her biri icin denklem (1) talep degiskenleriyle ayri ayri
tahmin edilmistir.

K L
my = C + am,_; + Ptalep,_; + Z Yikontrol,, , + Z Oikontrol,, , + & i=0,..6 (D)
k=0 =0

1 Net kredi kullanimi degiskenleri toplam kredi, firma kredisi ve tiiketici kredisi kullanilarak elde edilmistir. Géstergeler, mevsimsellikten ve kur etkisinden
arindiriimis kredi stoklarindaki geyreklik degisimin nominal GSYiH’ye orani olarak hesaplanmistir.
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Bu denklemde, m enflasyon oranini; talep cikti acigi ve kredi gostergelerini; kontrol; ve
kontrol, degiskenleri, sirasiyla, TL cinsinden ithalat fiyatlarini ve Ucretleri; € ise hata terimini
gostermektedir. 2 Secilen kalemlerin cikti agigl veya kredilere duyarliligi sinanirken B katsayisinin
istatistiki ve iktisadi anlamlilig1 esas alinmistir.

Elde edilen bulgular, Ozmen ve Sarikaya (2014) ile uyumlu olarak, hizmet grubunda ¢ikti agiginin
daha belirleyici olduguna isaret etmistir. Krediye duyarli Grlnler ise finansman kosullarina
duyarhhgi yiksek kalemleri iceren temel mal grubunda yogunlasmistir. B endeksinde yer alan
129 kalemin 90’1 ¢cikti acig1 veya krediden etkilenirken, agirlik itibariyla endeksin ylzde 71’i bu
degiskenlere duyarlidir. Dayanikli mallarin ylizde 70’inin krediye duyarli oldugu, buna karsilik bu
grupta cikti acigina duyarli kalemlerin daha distk paya sahip oldugu gortlmektedir (Tablo 1).

Tablo 1: B Endeksinin Alt Kalemleri

Adet Grup igindeki Pay (%)
Cll(tl Krediye Cikti Aglgl Cll(tl e Cikti Ag|§_|
Agigina Berl veya Krediye  Agigina arl veya Krediye
Duyarli Duyarli Duyarli Duyarli
Hizmet 22 25 32 74 52 77
Temel Mallar 21 43 43 35 73 73
Dayanikl Mallar (Altin Harig) 7 17 17 18 70 70
Giyim ve Ayakkabi 2 5 5 21 62 62
Diger Temel Mallar 12 21 21 69 86 86
islenmis Gida 9 9 15 37 25 52
B 52 77 90 52 55 71

Kaynak: TCMB.

Bu arka plan cercevesinde son donem fiyatlama davranislarinin incelenmesi de talep kosullarinin
enflasyona etkisine dair 6nemli ipuclari vermektedir. TCMB blnyesinde ay icindeki fiyat
gelismelerinin takibi icin toplanan fiyatlardan secilen alt gruplarda, Agustos veya Eylil aylarinda
fiyatlari yukari yonla glncellenen Grinlerin orani 2012 yilindan itibaren Tablo 2’de
sunulmaktadir. 2018 yilinin Agustos ve Eylil aylarinda Turk lirasindaki sert deger kaybi nedeniyle
kura duyarli kalemler basta olmak Gzere bircok trtinin fiyati kisa sire icinde glincellenmistir.
Diger bir ifadeyle, normal donemlerde daha uzun bir stireye yayilan doviz kuru geciskenligi
hizlanmis ve kisa bir stire igerisinde tamamlanmistir. 2020 yilinin ayni doneminde déviz kurunda
gorece daha dusulk bir artis gdzlenmis olmakla birlikte finansman kosullarina duyarlilig yiksek
oldugu bilinen dayanikli mallarda yukari yonli fiyat giincelleme oraninin 2018 seviyesine ciktigi,
fakat diger gruplarda bu yayginlikta bir gtincelleme olmadigi gorilmektedir. Bu gozlemler, 2018
yilindaki fiyatlama davranisinda kur sokunun biytklGginin, 2020 yilindaki fiyatlama
davranisinda ise sektore 6zgl talep soklarinin etkili olmus olabilecegini distindirmektedir.

2 Kurulan bu genel denklem alt gruplar tizerinde test edilirken gruplarin ic dinamiklerine gére bazi degisiklikler yapilmistir. Siit fiyatlarindan etkilenen alt
gruplar icin bagimsiz degiskenlere ¢ig sut fiyatlarindaki giincellemeler eklenirken, stt disindaki islenmis gida grubuna ise bugday Uretici fiyatlari eklenmistir.
Serilerin duyarliliklari sinanirken, talep degiskenlerinin kendilerinin veya gecikmeli terimlerinin p-degerinin 0.10’dan kiglk olmasina ve isaretinin ekonomik
olarak anlamli olmasina dikkat edilmistir.
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Tablo 2: Secilen Gruplarda Agustos veya Eylil Aylarinda Fiyati Yukari YonlQ
Giincellenen Uriinlerin Orani (%)

Diger Temel Dayanikli Mallar islenmis Gida

Mallar (Altin Harig) (Ekmek Harig)
2012 9,6 22,4 18,7
2013 13,9 31,1 24,6
2014 20,6 28,7 23,1
2015 18,8 30,3 18,8
2016 14,8 34,1 8,5
2017 18,7 54,7 21,3
2018 61,0 77,2 56,8
2019 14,0 31,5 22,5
2020 23,3 76,6 27,9
Ortalama Uriin Sayisi 941 236 1816

Kaynak: TCMB.

Sektorel enflasyon dinamikleri ve yakin donem fiyatlama davranislari, kredi genislemesinin bazi
sektorlerde kisa donemli Uretim kapasitesinin daha fazla zorlanmis olabilecegine dair isaretler
icermektedir. Milli gelir veya Uretim verilerine dayali toplam cikti agig1 gbstergelerinin sektorel
farkhlasmalari yansitmayabilecegi géz 6niinde bulunduruldugunda, kredi kosullarinin enflasyonu
aciklama noktasinda bu gostergelere ilave bir bilgi saglayacagi dislnulebilir. Bu amacla, cesitli
agirhk kombinasyonlariyla farkli kredi gostergelerinin ve milli gelir bazh cikti aciginin agirlikl
ortalamalari olusturulmustur. Toplam talep kosullarini daha iyi yansitmak amaciyla Uretilen bu
bilesik gostergelerin ¢ekirdek-D enflasyonundaki aciklayici giicii tahmin edilmistir. Denklem (1)’e
benzer bir modelle® yapilan tahminlerden elde edilen bulgulara gére, enflasyonda en yiiksek
aciklayici glice sahip olan bilesik gdstergenin® yizde 64’0 cikti aciginin cari degeri, yiizde 6si cikt
acgiginin bir dénem gecikmeli degeri ve yizde 30’u toplam kredi kullanimindan olusmaktadir.
Krediyle birlestirilmis ciktl acig| gdstergesi, standart gdstergeye kiyasla toplam talep kosullarina
dair daha enflasyonist bir dizeye isaret etmektedir.

Grafik 3: Cikti Agig1, Net Kredi Kullanimi ve Krediyle Birlestirilmis Cikti Acig

e C1kEI AGIEI Net Kredi Kullanim* e Kredi Dahil Edilmis Cikti Agig

=
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Kaynak: TCMB (2020).

*Gegen yilin ayni geyregine gore kur etkisinden arindirilmis kredi kullanimindaki degisimin
dort ceyreklik milli gelir toplamina oranidir.

Lo AL ON RO ®

o

1|2|3|4 l|2|3|4 1|2|3|4 l|2|3|4 1|2|3|4 l|2|3|4 1|2|3|4 l|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4

2008|2009 | 2010|2011

2012|2013 (2014 |2015|2016|2017 (2018

3 Denklem (1) den farkli olarak TL cinsi ithalat fiyatlari yerine sepet kur ve dolar cinsi ithalat fiyatlari ayri ayri kontrol edilmistir.
4 Olusturulan talep gdstergelerinin seciminde denklemlerin agiklayici glicleri (R leri) esas alinmistir.
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Ekonomik Gorintim

Ozetle, mal gruplarinda enflasyonun hizmet grubuna kiyasla finansman kosullarina daha duyarli
oldugu ve glclu kredi ivmesinin son donem fiyatlama davranislarinda etkili oldugu
degerlendiriimektedir. Ampirik olarak da net kredi kullaniminin enflasyonu aciklamada cikti acig|
gostergelerine ilave bilgi sagladigl gorilmektedir. Bu cercevede, glicll kredi ivmesiyle
ekonomide saglanan hizli toparlanmanin talep yonli dezenflasyonist etkileri sinirladigi
degerlendirilmektedir.
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