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1. Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet, giiclii kredi ivmesinin destegiyle 2020 yilinin iigiincii ceyreginde yurt ici talep kaynakii
belirgin bir toparlanma kaydetmistir. Ekonomideki toparlanma bulyuk 6l¢tide sektdrler geneline yayilirken,
salgindan olumsuz etkilenen hizmet gruplarinda faaliyet zayif seyretmistir. GuclU kredi ivmesinin destegiyle
ertelenmis talep hizl bir sekilde devreye girmis, 6zel tiiketim ve yatirnm harcamalari yihin Gg¢uncu ¢eyreginde
yiiksek oranda artmistir. Ote yandan, turizmdeki zayif seyrin de etkisiyle net ihracatin biyiimeye katkisi
tarihsel olarak en dusuk seviyede gerceklesmistir.

Milli gelir verilerini takip eden veri akisi iktisadi faaliyetin giic kazandigina isaret etmistir. Sanayi tretimi
ile ticaret ve hizmet cirolarindaki kuvvetli artis egilimi Ekim-Kasim déneminde surmusttr. Satis ve siparis
gostergeleri salgin 6ncesi diizeylerinin ve uzun donem egilimlerinin belirgin sekilde tzerine ¢ikmistir.
Dayanikli tiketim mali siparisleri kredi genislemesinin birikimli etkileriyle talep kosullarinin canl seyrettigine
isaret etmistir. Yatirnim talebindeki artis son ¢eyrekte devam etmis, imalat sanayi firmalarinin yatirm egilimi
guclenmistir. Bu veriler 1siginda, ekonominin déngtsel durumuna iliskin degerlendirmeler toplam talep
kosullarinin enflasyonist dizeylerde oldugu yonindedir. 2020 yilinin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin
gecmis ongorilerden giclu seyri, ¢cikti agigl tahminlerinde belirgin bir yukari yonlt glincellemeye neden
olmustur.

Salgina bagh kisitlamalarin ekonomi iizerindeki asagi yonlii etkileri, gectigimiz yilin ikinci ¢ceyregine
kiyasla daha sinirli seyretmekle birlikte, hizmetler ve baglantili sektérlerdeki yavaslama ve bu sektaérlerin
kisa vadeli goériiniimiine dair belirsizlikler siirmektedir. Salginin ilk dénemine gore kisitlamalarin daha
sinirl olmasi ile tiketim kaliplarindaki degisim, kisittamalarin faaliyet ve isglici piyasasi Gzerindeki olumsuz
etkisini sinirlamaktadir. Nitekim, fiziki temasin yuksek oldugu sektorlerdeki istihdam kayiplari, bilgi-iletisim
ve ulastirma-depolama sektorlerindeki istihdam artisi ile kismen de olsa telafi edilebilmektedir. Salginin
seyrine bagh olarak basta hizmetler sektdri olmak Uzere i¢ ve dis talebe iliskin belirsizlikler sirmektedir.

Salgin déneminde saglanan yiiksek kredi biiyiimesinin birikimli etkileriyle gii¢c kazanan i¢ talebin cari
islemler dengesi ve enflasyon iizerindeki olumsuz etkisi devam etmektedir. GUglU kredi ivmesi, hem i¢
talep kanaliyla hem de enflasyon beklentileri ve dolarizasyon kanaliyla ithalati artirmig ve 2020 yilinda cari
islemler dengesindeki bozulmanin 6nemli bir belirleyicisi olmustur. Son dénemde artis gosteren vaka
sayllarina bagli olarak dis ticaret ortaklarimizda iktisadi faaliyet yavaslamakla birlikte salgin kisitlamalarinin
imalat sanayi faaliyetini kapsamamasi ihracat gérinimuanu desteklemektedir. Diger taraftan, ithalat
talebinde kismi bir yavaslama gozlenirken, altin ithalati tarihsel ortalamalarin Gzerindeki seyrini
korumaktadir. Finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte son ddnemde kredilerde baslayan yavaslamanin ic
talep ve ithalati sinirlayici etkisinin 5nimuzdeki donemde daha belirgin hale gelmesinin cari dengeyi olumlu
etkilemesi beklenmektedir.

i¢ talep kosullari, déviz kuru basta olmak iizere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi gida ve diger emtia
fiyatlarindaki yiikselis ve enflasyon beklentilerindeki yiiksek seviyeler, enflasyon gériiniimiinii olumsuz
etkilemeye devam etmektedir. Tiiketici enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu’'nda paylasilan tahminlerin
Uzerinde gerceklesmistir. 2020 yihinin ilk on aylik ddneminde ylzde 12 civarinda yataya yakin bir seyir
izleyen tuketici enflasyonu, temel mal ve gida enflasyonundaki artisin belirginlesmesiyle son ¢ceyrekte
yukselmis ve yil sonunda yUzde 14,60 olarak gerceklesmistir. Temel mal enflasyonundaki yukseliste giicla
kredi ivmesine bagl talep kosullari ile déviz kuru ve uluslararasi emtia fiyatlarinin strikledigi maliyet
baskilari etkili olmustur. Salgina bagl olarak talep kosullarinin zayif oldugu mal ve hizmet kalemleri ttketici
enflasyonunu sinirlarken, kredi ve déviz kuru gelismelerine gérece daha duyarli gruplarda enflasyon ylksek
seyretmektedir. Bu gérinUm altinda cekirdek enflasyon gdstergeleri ytkselisini strdururken, fiyat artirma
egilimi genele yayilmaktadir.

Giiclii parasal sikilastirmanin etkileriyle enflasyon iizerinde etkili olan talep ve maliyet unsurlarinin
kademeli olarak zayiflayacagi éngériilmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi emtia fiyatlarindaki
gelismeler, bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlari ile yakin donemdeki ticret ve yonetilen fiyat
ayarlamalari, orta vadeli enflasyon goérinimu tzerindeki 6nemini korumaktadir. Turk lirasindaki
degerlenmeye ragmen emtia fiyatlarindaki artislar ve bazi sektdrlerde belirginlesen arz kisitlari Uretici
enflasyonundaki ylkselisin sirmesine yol agmaktadir. Kuraklik ve korumaci gida politikalarinin etkisiyle
kuresel gida emtialarinda sert fiyat artislari gézlenmektedir. EndUstriyel metal ve petrol fiyatlarindaki
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yukselisler temel mal ve eneriji gruplari Gzerinde etkili olmaktadir. Yonetilen fiyatlar tarafinda elektrik,
dogalgaz ve ¢ig sut referans alim fiyatindaki artislara karsilik, titin Grtnlerindeki vergi ayarlamasi kisa
vadeli enflasyon gérinimunde belirleyici olmustur. Asgari tcretteki enflasyon hedeflerine kiyasla belirgin
yuksek artisin, 5nimuzdeki donemde &zellikle hizmet fiyatlari ve artan enflasyon katiligi kanaliyla
enflasyonu olumsuz etkileyecegi degerlendirilmektedir.

Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden donemde enflasyon goriiniimii iizerinde etkili olan unsurlar, siki
para politikasi durusunun uzun bir miiddet korunmasi gerektigine isaret etmistir. Kredilerde baslayan
yavaslamanin gecikmeli etkilerinin énimuzdeki ddnemde daha belirgin hale gelmesi beklenmekle birlikte,
kisa vadede etkili arz yonla unsurlar nedeniyle yillik enflasyon oranlarinin birkag ay daha yukari yénla
seyredebilecegi degerlendirilmektedir. Siki parasal durusun kararl bir sekilde strdtrtlmesi, enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasa gelismelerinin dissal ve gecici oynakliklarina karsi
onemli bir tampon islevi gorecektir. Mevcut verilerin yani sira elde edilecek her turli yeni verinin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarinda, orta vadeli dezenflasyon patikasindan sapma riskine isaret etmesi
durumunda kararlilikla ilave sikilastirma yapilacaktir.

TCMB Kasim ayindan itibaren fiyat istikrarina odakli para politikasinin ayni zamanda makrofinansal
risklerin sinirlanmasi icin de kritik 6nemde oldugunu degerlendirerek enflasyon hedeflemesi rejimini tiim
unsurlariyla kararli bir sekilde uygulayacagini agiklamistir. TCMB, Kasim ayinin ilk haftasindan itibaren
mevcut riskleri dikkate alan ve enflasyonda distsu 6nceliklendiren bir politika durusunu benimseyecegine
yonelik gliclu bir iletisim yapmistir. Bu sdylemle tutarli olarak, enflasyon gérinimu Gzerindeki risklerin
bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon sirecinin en kisa surede
tesisi icin, Kasim ve Aralik aylarinda sade bir operasyonel cercevede net ve gucli bir parasal sikilastirma
yapilmistir. Para politikasi kararlari, TCMB'nin politika durusunu sadece fiyat istikrari odagiyla
belirleyecegine vurgu yapan bir iletisim politikasi ile desteklenmistir. Ocak ay1 PPK toplantisinda ise siki para
politikasi durusunun enflasyonda kalici disUse ve fiyat istikrarina isaret eden glcli gostergeler olusana
kadar “uzun bir middet” korunacagi ve “gerekmesi durumunda ilave sikilasma yapilacagl” belirtilerek, ileriye
donuk guclu bir ydnlendirme yapilmis ve politika 6ngorulebilirligi artinlmistir.

Para politikasindaki sikilasma ve fiyat istikrarina yénelik giiclii iletisim piyasalara olumlu yansimis,
finansal gostergelerde iyilesme saglanmistir. Fiyat istikrari odakli sade bir operasyonel ¢cerceve
benimsenerek politika 6ngorulebilirliginin artirilmasi sonucunda, Kasim ayindan itibaren risk primi, déviz
kuru oynakhgi ve uzun vadeli faizler gerilemis, sermaye girisleri artmistir (Kutu 1.1). Ayrica, enflasyon
beklentilerindeki bozulma egilimi, para politikasinda sikilasma adimlarinin belirginlesmesiyle 6nemli él¢ctide
yavaslamis ve Ocak ayinda tersine donmustur. Nitekim, piyasa beklentilerinin Gzerinde gerceklesen Kasim
ay! enflasyon oranini ve Aralik ayinda asgari Ucret artisini takiben, orta vadeli enflasyon beklentilerinde
buyuk bir degisikligin olmamasi, fiyat istikrari odakli para politikasi iletisiminin beklentilerin yonetilmesinde
etkili olduguna dair 6nemli bir géstergedir. Politika faizlerindeki artisin mevduat ve kredi faizlerine de
yansimasi parasal aktarim mekanizmasinin etkin isledigini goéstermektedir. Mevduat faizlerinin politika
faizleriyle uyumlu hale gelmesi yerlesiklerin portféy tercihlerinde arzu edilen degisimin saglanmasi icin
onemli bir etmendir. Siki para politikasinin orta vadeli yizde 5 hedefi gdzetilerek kararli bir sekilde
uygulanmasi, enflasyon beklentilerinin hedefle uyumlu hale gelmesini, déviz kuru geciskenliginin makul
oranlara gerilemesini ve enflasyon katiliginin azalmasini saglayacaktir.

Mevcut makrofinansal risklerin sinirlanmasi icin krediler ve yurt i¢i talebin ilimli bir patikaya yonelmesi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Aktarim mekanizmasinin etkin calismasiyla birlikte, krediler d6nemli élctide
yavaslamaktadir. Bireysel kredilerin gelisimi yakindan takip edilmekte; son dénemde bu alanda
kullanilabilecek hedefli makroihtiyati araclar da ilgili paydaslarla birlikte degerlendirilmektedir. Kasim ve
Aralik PPK toplantilarinda gerceklestirilen glcli parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Gzerindeki
yavaslatici etkilerinin daha belirgin hale gelmesi beklenmekte, bdylelikle enflasyon Gzerinde etkili olan talep
ve maliyet unsurlarinin kademeli olarak zayiflayacagi 6ngorulmektedir.

Para politikasi durusu orta vadeli enflasyon hedefine kademeli olarak yakinsayacak sekilde
olusturulacaktir. Para politikasi kararlarinin toplam talep ve enflasyon Uzerindeki etkileri gecikmeli olarak
gorulduguiinden, politika durusunun enflasyon tahminlerine yonelik olusturulmasi daha etkin bir
uygulamadir. Bu cercevede, Enflasyon Raporlarinda paylasilan tahminler ayni zamanda bir “tahmin hedefi”
olacak ve enflasyon beklentilerine referans olusturmak suretiyle ara hedeftir. Bir diger ifadeyle, orta vadeli
enflasyon hedefine yakinsarken beklentileri daha etkin sekilde yonetebilmek icin, enflasyonun gelecek
doénemdeki seyri konusunda iktisadi birimler icin referans olacak deger kisa vadede enflasyon tahminleri,
orta vadede ise enflasyon hedefleridir.
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TCMB, 2021 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini tiim unsurlariyla uygulayacak, para politikasi
kararlarini fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda alacaktir. Parasal durusun sikilig, enflasyonu
etkileyen tim unsurlar dikkate alinarak, enflasyonda kalici dusUse ve fiyat istikrarina isaret eden giglu
gostergeler olusana kadar kararllikla strdarulecektir. Para politikasi iletisimi seffaflik, hesap verebilirlik ve
ongorulebilirlik ilkeleri dogrultusunda guclendirilecektir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

Enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve enflasyon gériiniimiine yénelik risklerin sinirlanmasi
amaciyla, likidite yonetiminde Agustos ayinda baslanan sikilasma adimlarina Kasim ayinda da devam
edilmistir. Likidite ydnetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlari cercevesinde, 3 Kasim 2020 tarihinden
gecerli olmak Uzere, TCMB blnyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasi'nda bankalarin borg
alabilme limitleri sifirlanmus, acik piyasa islemleri (APi) kapsaminda Turk lirasi cinsi kira sertifikalari
karsiliginda kotasyon yontemiyle gerceklestirilen gecelik vadeli repo islemleri durdurulmustur. Bu karara ek
olarak DOviz Karsiligl Turk Lirasi Swap Piyasasi ve Turk Lirasi Karsihgi Altin Swap Piyasasi islemlerinde
uygulanan Turk lirasi faiz orani yizde 11,75'ten yuzde 13,25'e ¢ikarilmistir. Salgin sonrasi atilan sikilasma
adimlari neticesinde Temmuz ayindan Kasim ayi PPK toplantisina kadar gecen donemde agirlikli ortalama
fonlama faizi yaklasik olarak 750 baz puan artis kaydederek ytuzde 14,87 seviyesine ulasmistir (Grafik 1.1.1).

TCMB, Kasim ayinda enflasyon goriiniimiine dair risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin
kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon siirecinin en kisa siirede yeniden tesisi icin, net ve giiclii bir
parasal sikilastirma yaparak politika faizini yiizde 10,25ten yiizde 15e yiikseltmistir. Yapilan parasal
sikilasmaya ek olarak, seffafligi ve dngorulebilirligi artirmak amaciyla sade bir operasyonel cerceve
benimsenmesine ve kisa vadeli tim fonlamanin temel politika araci olan bir hafta vadeli repo faiz orani
Uzerinden yapilmasina karar verilmistir. Bu dogrultuda, TCMB tarafindan bir ay vadeli geleneksel yontemli
repo ihaleleri ve Geg Likidite Penceresi (GLP) imkanlariyla saglanan fonlama, 20 Kasim 2020 tarihinden
itibaren temel para politikasi araci olan bir hafta vadeli repo miktar ihaleleriyle yapilmaya baslanmistir.
Operasyonel cercevede sade bir yapiya gecilmesinin ardindan geleneksel repo ihalelerin vadesinin
gelmesiyle likidite kompozisyonu da tamamen sade bir yapiya kavusmustur. Mevcut Rapor déneminde de
sistemin fonlama ihtiyact APi fonlamasina ek olarak TCMB ve BIST biinyesinde gergeklestirilen déviz karsihg
TL swap islemleriyle karsilanmistir. Bu cercevede Déviz Karsihgl TL Swap Piyasasi ve TL Karsiligl Altin Swap
Piyasasi'nda gerceklestirilen islemlerde de TL faiz oraninin bir hafta vadeli repo faiz orani olarak
uygulanmasi kararlastirilmistir. 30 Ekim 2020 tarihi itibariyla 373 milyar TL olan swap islem tutari 22 Ocak
2021 tarihi itibariyla 320 milyar TL seviyesine gerilemistir. Ayni dénemde net APi fonlamasi ise yiikselis
kaydederek 223 milyar TL seviyesinden 254 milyar TL seviyesine ulasmistir (Grafik 1.1.2). Son dénemde Para
ve Kur Politikasi Metninde de ifade edildigi Uzere sistemin fonlama ihtiyacini kapsaminda piyasa sartlarinca
swap islemlerinin payinin kademeli olarak azalma stireci gozlenmis ve fonlama kompozisyonu icerisinde bir
dnceki Rapor dénemine gére API'nin pay! artis gostermistir.

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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Kasim ayi PPK toplantisinda, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda, parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini artirmak icin zorunlu karsilik diizenlemesinde degisiklik ihtiyaci oldugu degerlendirilmistir. Bu
cercevede, reel kredi buyimesine gore farklilasan zorunlu karsilik oranlari ve faiz/nema oranlari
uygulamasinin yararlikten kaldirilmasina ve zorunlu karsilik oranlarinin ve faiz/nema oranlarinin tim
bankalar icin ayni oranlar Gzerinden uygulanacak sekilde yeniden belirlenmesine karar verilmistir. Zorunlu
karsilik sisteminin sade bir cercevede uygulanmasi, para politikasinda seffafligin ve éngérulebilirligin
artmasina katki saglamistir. Buna ek olarak, Turk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda yapilan
degisiklikler TCMB’nin parasal durusu ile parasal aktarim mekanizmasini desteklemistir.

TCMB, Aralik ayinda, 2021 yil sonu tahmin hedefini géz éniinde bulundurarak, giiclii bir parasal
stkilastirma yapilmasina karar vermistir. Para Politikasi Kurulu'nun 24 Aralik 2020 tarihindeki
toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 15'ten yiizde 17'ye yUkseltilmistir.
Enflasyon tahmin hedefine iliskin karar metnine eklenen yeni ifade ile 2021 Yil Para ve Kur Politikasi
metninde yer alan “Enflasyon Raporlarinda paylasilan tahminlerin enflasyon beklentilerine yonelik referans
olusturacak ara hedef islevi gbrecegi” mesaji pekistirilmistir.

Para Politikasi Kurulu'nun 21 Ocak 2021 tarihindeki toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani yiizde 17 seviyesinde sabit birakilirken siki para politikasi durugunun oéngériilebilirligini
artirici net mesajlar verilmistir. Karar metninde, para politikasi durusu sikihginin enflasyonda kalici dustse
ve fiyat istikrarina isaret eden glicli gdstergeler olusana kadar “uzun bir middet” korunacaginin ve
“gerekmesi durumunda ilave sikilasma yapilacaginin” belirtilmesi ile TCMB siki para politikasi durusunu
guclendirmistir. TCMB, enflasyonun seyri agisindan hangi gostergelerin yakindan izlenecegini de karar
metninde belirterek “ileriye donuk ydnlendirme” acisindan ekonomik birimler ile olan iletisimini
pekistirmistir.

Mevcut Rapor déneminde finansal piyasalarin etkin isleyisine iliskin adimlar devam etmistir. BDDK'nin
tarev islemlerinde getirdigi ilave esneklikler bankalarin Turk lirasi ve yabanci para likidite yénetimlerinde
esnekligi artiran bir unsur olmustur. Para politikasindaki sikilasmaya BDDK duzenlemelerinin koordineli bir
sekilde eslik etmesi, kredilerin yavaslamasi ile aktarim kanalinin etkin isleyisine katkida bulunmustur
(Tablo 1.1).

1.2 Orta Vadeli Tahminler

Tiiketici enflasyonu 2020 yilinin son ceyreginde yiizde 14,6 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin
bandinin iist sinirindan daha yiiksek gerceklesmistir. Bu donemde cekirdek gdstergelerden B endeksi de
benzer bir hareket sergilemistir (Grafik 1.2.1 ve Grafik 1.2.2). Yurt i¢i talepte gézlenen hizli toparlanma, ddviz
kuru basta olmak tzere birikimli maliyet etkileri ve gida fiyatlarindaki gelismeler neticesinde enflasyon
ongorulenden daha ytiksek bir seyir izlemistir.

Grafik 1.2.1: Tiiketici Enflasyonu i¢cin Ekim 2020  Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-
Tahminleri ve Ger¢eklesmeler* (%) Tutiin ve Altin Disi Enflasyon (B Endeksi) igin
Ekim 2020 Tahminleri ve Ger¢ceklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligl icinde kalma olasihg yizde * Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl ytzde

70'tir. 70'tir.



Enflasyon Raporu 2021-1 | Genel Degerlendirme

Tiirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari, petrol ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlarda yapilan
giincellemeler ile enflasyonda kalici diigiise ve fiyat istikrarina isaret eden giiclii géstergeler olusana
kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durugsunun enflasyon gériiniimiine etkileri cercevesinde enflasyon
tahminleri degistirilmemistir. Bu cercevede, enflasyonun 2021 yili sonunda yizde 9,4 olarak
gerceklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7'ye ve 2023 yil sonunda ise orta vadeli hedef olan ylizde 5
seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, ytzde 70 olasilikla, 2021 yili
sonunda orta noktasi yuzde 9,4 olmak Uzere, yuzde 7,3 ile yizde 11,5 arali§inda; 2022 yili sonunda orta
noktasi yuzde 7,0 olmak Uzere yuzde 4,6 ile yizde 9,4 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.3: Enflasyon ve Cikti A¢igl Tahminleri*

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

Yiizde 5 enflasyon hedefine ulasma yolunda parasal durusun sikilik diizeyi su sekilde belirlenecektir:
Yiuzde 5 hedefine varincaya kadar gerceklesen/beklenen enflasyon orani patikasi ile para politikasi faiz orani
patikasi arasindaki duzey gulclU bir dezenflasyonist denge gozetilerek olusturulacak ve bu denge surekli
korunacaktir. Mevcut verilerin yani sira, elde edilecek her tirl yeni verinin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislarinda orta vadeli hedef patikasindan sapma riskine isaret etmesi durumunda ilave
sikilasma 6nden yapilacaktir.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiinde salgin kaynakli olumsuz bir sokun yasanmayacagi,
kiiresel risk istahinda yasanan olumlu gelismeler ile birlikte Tiirkiye'ye 6zgii risk algilarinda iyilesmenin
devam edecegi bir gériiniimii esas almaktadir. COVID-19 salginina iliskin asi calismalarinin hizlanmasi ve
gelismis ulkelerin genisleyici mali ve parasal politikalari sirdurecegi beklentileri kiiresel risk istahinin 2020
yilinin son ceyreginde ytkselmesini saglamistir. Bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
dusuk faiz ortaminin uzun bir stire devam edecegi 6ngoérilmektedir. Para politikasindaki siki durusun sade
bir cercevede enflasyonda kalici dususe ve fiyat istikrarina isaret eden gliclu gdstergeler olusana kadar
surduarualecek olmasinin, Ulke risk primindeki iyilesmeye katki saglamaya devam edecegi bir gdriinim esas
alinmstir.

Salgin tedbirlerinin ve parasal sikilasmanin etkileriyle birlikte son donemde iktisadi faaliyetin
yavaslamaya basladigi goriilmektedir. Salgina yonelik kisitlamalarin azaltiimasi ve glcli kredi ivmesinin
etkileriyle 2020 yilinin Gguncl ¢eyreginde gozlenen hizli toparlanmanin ardindan yilin son ¢eyreginde de
iktisadi faaliyet gliclu seyretmistir. Kredilerdeki yavaslamanin gecikmeli etkilerinin 6nimuzdeki dénemde
belirginlesmesi beklenmekle birlikte, kisa vadede oldukga etkili olan arz yonlt enflasyonist unsurlar
nedeniyle yillik enflasyonun birkag ay daha yukari yonlu seyredebilecegi degerlendirilmektedir. Turk
lirasindaki degerlenmeye ragmen emtia fiyatlarindaki artislar ve bazi sektérlerde belirginlesen arz kisitlar
Uretici enflasyonundaki yUkselisin sirmesine yol agmaktadir. Yonetilen fiyatlar tarafinda elektrik, dogalgaz
ve ¢ig sut referans alim fiyatindaki artislara karsilik, titun Grinlerindeki vergi ayarlamasi kisa vadeli
enflasyon gériinimuinde belirleyici olmustur. Asgari tcretin 6zellikle hizmet fiyatlari kanaliyla olusturacagi
ilave enflasyon katiligl, para politikasindaki siki durusun gecmis éngorulere kiyasla daha uzun bir stre
korunmasini gerektirmektedir. Siki parasal durus; enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal
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piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gegici oynakliklara karsi dnemli bir tampon islevi gorecektir. Ayrica,
parasal durusun talep kosullari Gzerindeki birikimli etkilerine bagli olarak ¢ikti aciginin yilin ikinci yarisinda
dezenflasyon slrecine katki vermesi beklenmektedir.

1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

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

Salginin seyrine ve kiiresel ekonomideki toparlanmaya iliskin belirsizlikler asi ve tedaviye yénelik olumlu
gelismelerin etkisiyle gectigimiz rapor dénemine gére kismen azalmistir. Diger yandan virusin yayllma
hizina ve asinin etkin bir sekilde kullanilmasina dair belirsizlikler bdytme gorinimu tzerinde asagi yonlu
riskleri canli tutmaktadir.

Kiiresel talep gelismelerine ve iktisadi faaliyetteki toparlanma beklentilerine bagl olarak uluslararasi
gida ve diger emtia fiyatlarinda son dénemde belirginlesen yiikselis egilimi enflasyon gériiniimii iizerinde
yukari yonlii risk olusturmaktadir. Arz yonlu enflasyonist unsurlarin beklentiler Gzerindeki ikincil etkileri ve
finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

2021 yilinda kiiresel enflasyon egiliminin yukari yénlii olmasi gelismis iilkelerdeki genisletici para
politikasi uygulamalarinin ne zaman ve hangi hizda normallesecegi konusunda belirsizlik yaratmaktadir.
Bu durum kuresel risk istahinda ve gelismekte olan Ulkelere yénelen sermaye akimlarinda oynakhga neden
olabilecektir.

2020 yilindaki hizli kredi genislemesinin ic talep iizerindeki birikimli etkilerinin devam etmesi nedeniyle
parasal sikilastirmanin yavaslatici etkilerinin yeterince hizl bir sekilde gériilmemesi dezenflasyon
siirecini geciktirebilecektir. Yurt ici yerlesiklerin ddviz/altin talebinin devam ediyor olmasi ve portfoy
tercihlerinin olumsuz haber akisina hassasiyeti, enflasyonun dusus egilimine girmesini geciktirebilecek
riskleri canli tutmaktadir. Basta bireysel krediler ve alt kalemleri olmak Uzere kredi blyUmesini yukari yonde
etkileyebilecek ve siki parasal durusun aktarimini sinirlayabilecek dissal unsurlar; toplam talep, cari denge
ve dis finansman ile risk primi kanallariyla enflasyon gérinimuanua olumsuz etkileyebilecektir.

Salgin dinamikleri ve makro politika bilesimi ¢cercevesinde ortaya cikan sektorel ayrismalarin
normallesme siirecinde de devam etmesi beklenmektedir. Salginin kuresel lcekte etkisini yitirmesiyle
baslayacak normallesme surecinde i¢ talepte ve turizmde gorulebilecek toparlanma, giyim ve ayakkabi ile
konaklama, egitim, eglence ve kiiltur, paket tur gibi salgindan olumsuz etkilenen mal ve hizmet kalemlerinin
enflasyon oranlari Uzerinde yukari yonlu baski olusturabilecektir. Salgina bagl olarak talep kosullarinin ve
kapanmalarin sektorler itibariyla farklilasmasi ile istihdami korumaya yonelik tedbirler, ¢ikti acigi ve birim
isguct maliyetlerinin 6lcimunu zorlastirmakta ve enflasyon tahmin belirsizligini artirmaktadir.

Yil sonu ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedeflenen diizeylerin iizerinde seyretmesi, fiyatlama
davranislari kanaliyla enflasyon goriiniimii iizerindeki riskleri canl tutmaktadir. Asgari Ucretteki ylksek
oranli artis ve uluslararasi emtia fiyatlarinda halihazirda gézlenen yukselis egilimi, doviz kurlarindaki goreli
istikrara ragmen enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirebilecektir. Bu gérinim altinda enflasyonun kisa
vadedeki yukar1 yonli seyri orta vadeli enflasyon beklentilerini olumsuz etkileyerek beklentilerin tahmin
hedeflerine yakinsama hizini yavaslatma riski olusturmaktadir.

Salginin etkilerini sinirlamaya yénelik tedbirlerin kamu finansman ihtiyacini artirmasina bagl olarak
yonetilen/yénlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da éngériilen patikanin belirgin
olciide iizerinde kalmasi enflasyondaki diigiis siirecinin gecikmesine yol acabilecektir. Enflasyon
hedeflerinin tim paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki ¢cabalarin ortak bir anlayisla toplumsal
mutabakat icerisinde yUrutulmesi ve makro politikalarin esgidiim icerisinde enflasyonda éngoérulen disus
patikasiyla uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini gi¢lendirecektir.

1 56z konusu risklerin bir 6nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.2.2'de 6zetlenmektedir.
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Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih

Kurum

Politika Karari

2 Kasim 2020

3 Kasim 2020

11 Kasim 2020

19 Kasim 2020

20 Kasim 2020

24 Kasim 2020

25 Kasim 2020

27 Kasim 2020

30 Kasim 2020

25 Aralik 2020

TCMB

TCMB

BDDK

TCMB

TCMB

BDDK

TCMB

TCMB

BDDK

TCMB

= Likidite yonetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlari ¢ercevesinde,
3 Kasim 2020 tarihinden gecerli olmak Gzere TCMB blnyesinde
faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasi’'nda bankalarin borg
alabilme limitlerinin sifirlanmasi ve APi kapsaminda Tirk lirasi cinsi
kira sertifikalari karsiliginda kotasyon yontemiyle gerceklestirilen
gecelik vadeli repo islemlerinin durdurulmasi.

= Doviz Karsihgl Turk Lirasi Swap Piyasasi ve Turk Lirasi Karsihgi Altin
Swap Piyasasi Turk lirasi faiz oraninin yizde 11,75'ten ylzde 13,25'e
ctkarilmasi.

= Bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari vadede TL satim yonunde
gerceklestirilecek tirev islemlerde yasal 6zkaynak sinirlamasinin
gevsetilmesi.

= Operasyonel cercevede sadelesmeye gidilerek tim fonlamanin temel
politika araci olan bir hafta vadeli repo faiz orani tzerinden
yapilmasina karar verilmesi.

= TCMB bunyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasas’'nda
bankalarin gecelik vadede 17 Agustos 2020 tarihinde gecerli olan
limitleri dahilinde ve BIST blnyesindeki Repo-Ters Repo ve Taahhutli
islemler Pazarlarinda borclanabilmesine ve APi kapsaminda Turk lirasi
cinsi kira sertifikalari karsiliginda kotasyon yontemiyle gerceklestirilen
gecelik vadeli repo imkanindan yararlanmalarina karar verilmesi.

= Ddviz Karsihgl Turk Lirasi Swap Piyasasi ve Turk Lirasi Karsihgi Altin
Swap Piyasasi Turk lirasi faiz oraninin yuzde 13,25'ten yuzde 15'e
cikariimasi.

= Aktif Rasyosu hesaplamasina son verilmesine ve buna iliskin tim Kurul
Kararlarinin 31.12.2020 tarihi itibariyla yirurlukten kaldiriimasina
karar verilmesi.

» Geleneksel yontemle gerceklestirilen Doviz Karsihgi Turk Lirasi Swap
ihalesinde vadesi gelmemis toplam swap islem miktarinin Déviz ve
Efektif Piyasalari islem limitlerinin ytzde 50'sinden yUzde 60'Ina
yukseltilmesi.

= Reel kredi buylmesine gore farklilasan zorunlu karsilik ve faiz/nema
oranlari uygulamasinin yururlikten kaldirilmasina ve zorunlu karsilk
ve faiz/nema oranlarinin tim sektor icin ayni oranlar Uzerinden
uygulanmasina karar verilmesi. Ek olarak, ABD dolari cinsinden
mevduat/katihm fonu yukamlualukleri icin tesis edilen zorunlu
karsiliklara yazde 1,25 olarak uygulanan komisyon oraninin ylzde 0
olarak belirlenmesi.

= Bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari TL plasman, TL depo, TL
repo ve TL kredi islemlerinde yasal 6zkaynak sinirlamasinin
gevsetilmesi.

*  TCMB'nin déviz karsihgl TL swap islemlerinde kullanilan TL faizinin
yuzde 15'ten ylzde 17'ye yUkseltiimesi.
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Kutu 1.1

Yakin Donem Para Politikasi Kararlari ve Finansal
Gostergelere Etkileri

Bu kutuda, Eylul-Aralik ddnemindeki para politikasi kararlarinin enflasyon telafileri, CDS primi ve uzun
vadeli faizlere etkisi incelenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalari, enflasyon
gorunuimunde bir bozulma olmasi durumunda kisa vadeli politika faiz oranlarini yikselterek parasal
sikilastirmaya gitmektedir. Parasal sikilastirmanin kisa vadede toplam talebi kisarak iktisadi faaliyeti
yavaslatmasi beklenmektedir.

Tasarruf ve yatirim kararlari buyuk 6l¢ide uzun vadeli faiz oranlarina baghdir. Dolayisiyla enflasyonda
kalici disusun ve fiyat istikrarinin saglanmasi, beraberinde distk faiz oranlari ve 6ngortlebilir bir
yatirim ortami getireceginden ekonomideki tretim kapasitesini yukseltecektir. Enflasyonun yuksek ve
oynak seyrettigi donemlerde fiyat istikrarini hedefleyen siki para politikasi uygulamalari, enflasyon
beklentilerini ve Ulke risk primini gerileterek uzun vadeli faizleri dustrebilmektedir.

Parasal bayuklukler ve kredilerdeki hizli genislemeyle ekonomide saglanan hizli toparlanma dis denge
ve enflasyon gérinimunde bozulmaya yol agmistir. Bu dogrultuda TCMB 24 Eyltl 2020 tarihli PPK
toplantisinda politika faizini 200 baz puan artirmistir. Kararin ardindan Turkiye'nin risk primi gerileme
egilimine girerken, piyasa faizlerinden tiretilen enflasyon beklentileri olarak nitelendirilebilen 2 yillik
enflasyon telafisinde de 1 puana yakin disus gozlenmistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Boylece kisa vadeli
piyasa faizleri politika faizine paralel olarak ylkselirken uzun vadeli piyasa faizleri belirgin miktarda
gerilemistir (Grafik 3). Bu nedenle, séz konusu para politikasi adimi, “genisletici bir sikilasma” seklinde
degerlendirilebilir.

Grafik 1: Turkiye 5 Yillik CDS Primleri Grafik 2: 2 Yillik Enflasyon Telafisi (%)
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Ekim ayindaki PPK toplantisi dncesinde cesitli kuruluslarin dizenledigi anketlerde 6ngorulen faiz
artiriminin aksine TCMB faiz oranlarini sabit birakmis ve gerekli olabilecek ek parasal sikilasmayi
likidite yonetimi araciligiyla yapacaginin sinyallerini vermistir. S6z konusu karar sonrasinda ulke risk
primi yeniden Eylul ayl PPK Toplantisi 6ncesindeki seviyelerine cikarken enflasyon telafisi de hizh bir
yukselis egilimi sergilemistir. Risk primindeki artisa benzer bir sekilde uzun vadeli faizler de Eylal PPK
toplantisi 6ncesi seviyelerine ytkselirken kisa vadeli faizler ise likidite yénetimi araciligiyla yapilan ek
sikilastirmalarin etkisiyle belirgin bir artis egilimine girmistir. Faizlerin, enflasyon beklentileri ve risk
primi kanallarindan tim vadelerde belirgin olarak yukselmesi, Eylil kararinin aksine iktisadi faaliyeti
sinirlayici bir etkiye isaret etmektedir.
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Kasim ayinda TCMB'nin fiyat istikrarini 6nceliklendiren bir séylemle sade bir para politikasi ¢ercevesi
benimsemesiyle Ulke risk primi ve enflasyon beklentilerinde belirgin gerilemeler gézlenmistir. Bunun
sonucunda piyasa faizleri de Kasim ayi icerisinde kisa vadelerde 1 puana yakin, uzun vadelerde 2
puana yakin dusus gostermistir (Grafik 4). Kasim ay1 PPK Toplantisinda sade bir operasyonel
cercevenin hayata gecirilmesi ve politika faizinin fiili para piyasasi faiz oranlarina yakinsayacak sekilde
artinlmasi ile tlke risk primindeki gerileme devam ederken enflasyon telafisi yatay seyretmistir. Takip
eden surecte ise enflasyon telafisi manset enflasyonda gézlenen hizli artistan etkilenerek bir miktar
yukselmistir. Bu ytkselis piyasa faizlerine de yansimistir.

Enflasyon gérinimune yonelik risklerin sinirlanmasi amaciyla TCMB Aralik ayi PPK Toplantisinda
politika faizini 200 baz puan daha artirirken Ulke risk primi bu karara olumlu tepki vermis ancak
enflasyon beklentilerindeki artis sinirli da olsa devam etmistir. S6z konusu artis uzun vadeli piyasa
faizlerine de kismen yansirken kisa ve orta vadelerde faizler yatay seyretmistir.

Grafik 3: DIBS Getiri Egrileri
(%, 1 Eylul-6 Kasim 2020 D6nemi)

Grafik 4: DIBS Getiri Egrileri
(%, 6 Kasim 2020-7 Ocak 2021 D6nemi)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Tarali Bolge 1 Eylul-6 Kasim 2020 dénemine ait en
disuk ve en yuksek getirileri temsil etmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Tarali Bolge 6 Kasim 2020-7 Ocak 2021 dénemine
ait en dUsuk ve en yuksek getirileri temsil etmektedir.

Para politikasindaki kararli durusun enflasyon tzerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya ciktik¢a
enflasyon beklentilerinin ve enflasyon belirsizliginin 6nimuzdeki sirecte gerileyecegi
degerlendirilmektedir. Nitekim Ulke risk priminde Kasim ayi baslarindan itibaren 200 baz puani asan
dUsus, ekonomik istikrara olan inancin giclendigine isaret etmektedir. Dustk enflasyon ortaminin
kalici olarak tesisinin, tlke risk primi ile uzun vadeli faizlerdeki dususu destekleyerek iktisadi faaliyeti

olumlu etkileyecegi degerlendirilmektedir.
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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Yilin son ¢eyreginde bazi iilkelerde tekrar uygulamaya konan salgin tedbirleri kiiresel biiyiimedeki
toparlanma egilimini yavaslatmis, ancak asi ve tedaviye yonelik olumlu gelismeler 2021 yil ikinci
yarisinda daha hizl bir toparlanma beklentisini giiclendirmistir. Yakin dénemde tekrar uygulamaya
konulan kisitlamalarin kuresel ekonomik aktiviteyi 2020 yilinin basina kiyasla cok daha sinirli etkiledigi
gorulmektedir. Bunun bir nedeni, tedbirlere daha sinirh bir cografyada ihtiya¢ duyulmus olmasi iken bir
baska neden de kisitlamalarin dnceki kadar kati olmamasi neticesinde birgok isyeri ve fabrikanin calismaya
devam etmis olmasidir. Bunlara ilaveten, daha dnce elde edilen deneyimle salgin kosullarina daha hazir
olunmasi nedeniyle kisittamalarin Uretim surecine etkisi sinirli olmustur. Genel olarak tlkelerde imalat
sanayi faaliyetleri devam ederken, ekonomilerde daha ¢ok hizmet sektoért agirlikli bir yavaslama
gozlenmistir. Nitekim Euro Bolgesi disarida birakildiginda, kiresel PMI endeksi son ¢eyrekte yukselmistir.
Euro Bolgesi icin imalat sanayi sektorinde toparlanmanin devam ettigi, olumsuz etkinin hizmetler
sektorunde yogunlastigi ve bu yavaslamanin siki kisitlamalarin uygulandigi ikinci ceyrege gore dusuk kaldig
gorilmektedir (Grafik 2.1.1). Ozetle, kiiresel iktisadi faaliyetin yilin Gicincl ¢eyreginde gecmis éngoriilerden
kuvvetli olmasi ve 2021 yili ikinci yarisina iliskin beklentilerin iyilesmesi sonucu, bir dnceki Enflasyon Raporu
dénemine kiyasla Tirkiye'nin dis talep gérinimu kismen iyilesmistir (Grafik 2.1.2). Buna ilaveten, Euro
Bolgesi'ndeki kisitlamalarin imalat sanayi sektérine etkisinin sinirl kalmasi, Turkiye'nin ihracati agisindan
dis talep gostergesinin ima ettiginden daha olumlu bir gériinime isaret etmektedir.

Grafik 2.1.1: PMI Endeksleri* Grafik 2.1.2: ihracat Agirhkl Grafik 2.1.3: Kuresel Bliylime Oranlari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Bir Kiiresel GSYiH* (2019 C4=100) ve IMF Tahminleri (Yillik Degisim, %)
Onceki Ceyrege Gore Degisim, Puan)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: TCMB. Kaynak: IMF.
* Ceyreklik PMI verileri icin Ug ayin ortalama * Tlrkiye'nin ticaret ortagi olan 110 Ulkenin
endeks degeri kullaniimistir. buylme verileri Turkiye ihracati icindeki paylari ile

agirliklandiriimis, 2020 ve 2021 yillarina yénelik
Consensus Economics ve IHS Markit tahminleri
kullanilmistir.

Kiiresel toparlanmaya iliskin belirsizlikler gectigimiz rapor dénemine gore bir miktar azalirken, viriisiin
mutasyon riski, asinin genis topluluklara uygulanabilme siiresinin uzamasi gibi endiseler biiyiime
goriiniimii iizerindeki asagi yonlii riskleri canli tutmaktadir. Kiresel bUyUmenin orta vadedeki olasi egilimi
degerlendirildiginde risklerin iki yonlU oldugu gorulmektedir. Belirleyici unsur, asi ve tadavi ydntemlerinin
hayata gecirilerek sosyal hayatin normale dénme hizi olacaktir. Guncel veriler salgin kosullarinda iktisadi
faaliyetin devam etmesi konusunda deneyim kazanildigini gésterse de 6zellikle hizmet sektérinin
kisitlamalara duyarlhg halen yiksek diizeydedir. Ayrica genisletici ekonomi politikalari, devlet yardimlari ve
kredi destekleri gibi uygulamalarin ekonomiler Gzerindeki maliyetleri birikimli olarak artmaktadir.
Dolayisiyla normallesme sdrecinin uzamasi, salgin sonrasindaki toparlanma hizini sinirlayabilecek asagi
yonlu bir risk unsuru olmaya devam etmektedir. Diger taraftan en olumlu senaryo altinda dahi salgin
oncesinde de gecerli olan buytumeye iliskin yapisal sorunlar gecerliligini korumaktadir. Uluslararasi Para
Fonu'nun (IMF) uzun vadeli biyime 6ngoruleri, 2021 ve 2022 yillarinda baz etkisine bagl gérece glcli bir
blyume performansi sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan tlkelerde biyime hizlarinin kiresel finansal
kriz sonrasi donem ortalamalarina dénecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3).
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Grafik 2.1.4: Emtia Fiyatlari Endeksi Grafik 2.1.5: Brent Petrol Fiyatlari Grafik 2.1.6: Tarimsal Emtia
(2019 Aralik =100) (ABD Dolari/Varil) Fiyatlari* (2019 Aralik = 100)
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Kaynak: Dinya Bankasl. Kaynak: Bloomberg, New York Fed. Kaynak: Dlnya Bankasi.

* Dunya Bankasi endekslerinde hububat kalemi
agirlikli olarak piring, bugday ve misirdan
olusurken, yag kalemi agirlikli olarak soya fasulyesi,
soya yagl ve palm yagindan olusmaktadir.
Emtia fiyatlarindaki yiikselis belirginlesmekte ve kiiresel enflasyon gériiniimii iizerinde yukari yénlii risk
olusturmaktadir. Enerji disi emtia fiyatlarinda yilin ikinci yarisinda baslayan artislar son donemde de devam
etmis, goreli olarak dustik kalan eneriji fiyatlari Kasim ayindan itibaren belirgin olarak artmistir. Ozellikle
tarimsal emtia ve endustriyel metal fiyatlari yilin son ¢eyreginde belirgin sekilde hizlanmistir (Grafik 2.1.4).
Emtia fiyatlarindaki s6z konusu artislarin bir bdlumu kiresel talep gelismelerine ve iktisadi faaliyetteki
toparlanma beklentilerine atfedilebilir. New York Fed'in faktor ayristirmasi analizi Kasim ayi basindan
buglne gerceklesen ham petrol fiyat artisinda talebin oldukca etkili oldugunu gostermektedir (Grafik 2.1.5).
Tarimsal emtia icerisinde yag ve hububat fiyatlarindaki artis dikkat ¢ekicidir (Grafik 2.1.6). Kuraklik ve salgina
baglh yerel gida politikalarinin etkili oldugu bu artislar uluslararasi gida fiyatlari Gzerinde yukari yonlu risk
olusturmaktadir. Emtia fiyatlarinin yani sira, son dénemde navlun (nakliye) maliyetleri de keskin bicimde
artmistir. Salgin sirasinda zarar goren arz ve tedarik zincirleri hizli bir sekilde toparlanan talebe cevap
vermekte gug¢lik cekmekte, bu nedenle lojistik maliyetler artmaktadir.

Grafik 2.1.7: Gelismekte Olan Grafik 2.1.8: Gelismekte Olan Grafik 2.1.9: Gelismekte Olan
Ulkelerde 2020 Yili Tiiketici Enflasyonu Ulkelerde Déviz Kuru (ABD Dolarina Ulkelerde Cekirdek Enflasyon (Yillik
(Hedef, Tolerans Araligi ve Karsi Yillik Ortalama Degisim, %) Ortalama Degisim, %)
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Kaynak: Bloomberg, Merkez Bankalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB Hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB Hesaplamalari.

* Kasim 2020 12 aylik ortalamalara gore enflasyon
kullaniimistir.
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2021 yilinda gerek talep gerekse maliyet yéniinden kiiresel enflasyon iizerindeki risklerin agirlikli olarak
yukari yonlii oldugu degerlendirilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin blyuk cogunlugunda, ézellikle zayif i¢
ve dis talep ile baskilanan enflasyon 2020 yilinda dusuk seyrederek hedefe yakin ve/veya tolerans araligi
icerisinde gerceklesmistir. Bu agidan Turkiye diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ayrismistir

(Grafik 2.1.7). Ancak artan emtia fiyatlari ve talepte gorulecek olasi canlanma 2021 yili icin enflasyonist
baskilari artirabilecektir. Salgin énlemleri cercevesinde butin ulkelerde mali ve parasal genisleme olmasi da
bekletilen talebin devreye girmesi ile birlikte fiyatlari yukari itebilecek bir baska unsurdur. Ayrica, birgok
gelismekte olan ulke para birimi, 2020 yilinda son bes yillik ortalama ile kiyaslandiginda, 6nemli élcide
deger kaybetmistir (Grafik 2.1.8). Bununla birlikte, ¢ekirdek enflasyon ayni dénemdeki ortalamasina goére
dusuk kalmistir (Grafik 2.1.9). Maliyet artiglarina ragmen cekirdek enflasyonun disuk kalmis olmasi,
talepteki toparlanmayla birlikte gelismekte olan Ulkelerde enflasyonu yukari yonde etkileyebilecektir.

Kiiresel ekonomideki toparlanmaya dair beklentilerin iyilesmesiyle risk istahi artmis ve gelismekte olan
iilkelere portfoy girisleri hizlanmigtir. Kiresel para ve maliye politikalarinin destekleyici olmaya devam
etmesi ve belirsizligin gérece azalmasi ile salginin baslamasindan yaklasik 40 hafta sonra gelismekte olan
Ulkelere portfdy girisleri net olarak gézlenmistir. Salginin basindan itibaren gelismekte olan Ulkelerden ¢ikan
portféyln yaklasik ylzde 76's1 30 Ekim ve 22 Ocak tarihleri arasinda kalan 12 haftalik stirede geri
doénmustur (Grafik 2.1.10). Ayrica, daha énceki Asya piyasasi kaynakli sinirh girislerin aksine bu defa girisler
genele yayilmistir (Grafik 2.1.11). Ote yandan, gelismis tlkelerde enflasyonun yiikselmesi durumunda para
politikasi durusunda degisim olma olasiligl, gelismekte olan Ulkelere yénelen portfdy akimlari Gzerinde
asagi yonlu bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir (Mercek Alti 2.1).

Grafik 2.1.10: Gelismekte Olan Ulkelere
Yoénelen Portféy Akimlari (Birikimli, Haftalk,
Milyar ABD Dolari)

Grafik 2.1.11: Gelismekte Olan Ulkelere
Yoénelen Portféy Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4
Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Institute of International Finance.
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Mercek Alt1 2.1

Kuresel Likidite, Portfoy Hareketleri ve Gelismekte Olan
Ulkeler icin Olasi Riskler

Kiiresel likidite tarihsel olarak yiiksek seyretmekte olup artmaya devam etmektedir. Orta ve daha
uzun vadede likiditenin seyriyle ilgili iki senaryo 6ne ¢ikmaktadir. Birincisi, enflasyonun seyrine bagli
olarak gelismis Ulkelerde destekleyici politikalarin uzun bir stire daha devam etmesi, ikincisi ise
beklenenden daha hizli bir toparlanma ve/veya enflasyon artisi nedeniyle gelismis tlkelerde
politikalarin normallesmeye baslamasidir. Her iki senaryo da gelismekte olan Ulkeler agisindan farkli
riskler icermektedir.

Kiiresel likidite bollugu gelismekte olan iilkelerde finansal istikrar iizerinde risk olusturabilecektir.
2008 krizi sonrasinda benzer bir tablo ortaya ¢ikmis, yerli paranin degerlenmesi finansman kanaliyla
gelismekte olan Ulkelerde borclulugun artmasina, dis dengenin kdtllesmesine ve cari agigin
finansman kalitesinin dismesine neden olmustur. Ayrica, likiditenin bol olmasi, beklentiler
degistiginde, ylksek oranli fiyat dalgalanmalarina neden olabilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin,
kuresel finansal kriz sonrasi doneme kiyasla, finansal istikrari koruyucu makroihtiyati politika
araclarini kullanmada daha tecribeli olduklarini séylemek mumkindur. Ote yandan, toplam
bor¢lulugun s6z konusu doneme kiyasla daha yiksek olmasi kirllganligr artirmaktadir (Grafik 1). Salgin
doéneminde zayiflayan ekonomik blylme ve azalan istihdamin telafi edilme ihtiyac, ihtiyati
politikalarin maliyetleri nedeniyle zorlu bir politika ikilemi yaratabilecektir.

Grafik 1: Gelismekte Olan Ulkelerde Grafik 2: ABD'de Manset Enflasyon Egilimi
Toplam Borgluluk (GSYiH'ye Oran, %) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandirilmis
6 Aylik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Institute of International Finance. Kaynak: Bloomberg ve St Louis Fed.

* KTH: Kisisel Tiketim Harcamalari

2021 yilinda enflasyondaki olasi yukari yonlii seyir gelismis lilkelerdeki genisletici para politikasi
uygulamalarinin ne zaman ve hangi hizda normallesecegi konusunda belirsizlik yaratmaktadir.
Fed'in ortalama enflasyon hedefine gecisi ile olasi bir enfasyon sokunu tolere etme imkani artmistir.
Enflasyonun yuksek artislar gdstermesi durumunda politika durusunda piyasalarin beklenenden
erken normallesme fiyatlayarak oynaklik yasanmasi mimkundur. ABD'de enflasyon temel egilimi Ekim
ayindan baslayarak hedefin Gzerine cikmistir (Grafik 2). Merkez bankalarinin politika faizleri ile ilgili
s6zlU yonlendirmeleri net ve glclt oldugundan politika faizlerine yonelik belirsizlik de dusuk
seyretmekte ve artis beklenmemektedir. Ancak, ayni durum tahvil alimlari icin gecerli olmayip,
normallesmenin zamani ve seyrine iliskin belirsizlikler yiksektir. Dolayisiyla, gelismekte olan tlke
varliklari icerisinde yabanci yatirimci payi arttikga, ABD basta olmak tzere gelismis Ulkelerdeki maliye
ve para politikasi uygulamalarina iliskin beklentiler gelismekte olan Ulke piyasalarinda daha fazla
dalgalanmaya neden olabilecektir.
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2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel risk istahindaki olumlu gelismelerin yaninda Tiirkiye'ye 6zgii risk algilamalarinin da iyilesmesiyle
Tiirkiye'ye giiclii sermaye girisleri gézlenmistir. Salgin hastaliZa yonelik asi calismalarindaki ilerleme ve ABD
se¢imlerinin ardindan agiklanmasi beklenen tesvik paketlerinin yani sira gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin genisleyici parasal ve mali duruslarini stirdirecegine yonelik beklentilerle kiresel risk istahi son
ceyrekte yukselmistir. Gelismekte olan Ulkelere fon akimlarinin guclendigi bu donemde, Turkiye'de para
politikasinin sade bir operasyonel ¢cercevede sikilasmasinin ve ekonomi politikalarina iliskin olumlu
beklentilerin etkisiyle Tulrkiye'ye portfdy akimlari diger gelismekte olan tlkelerden olumlu ayrismistir
(Grafik 2.2.1). Nitekim Turkiye'nin risk primi belirgin sekilde gerilemis ve salgin dncesi seviyelerine
doénmustur (Grafik 2.2.2). Portfdy girisleri Kasim ay1 basindan itibaren tahvil piyasalarinda 3,1 milyar ABD
dolari, hisse senedi piyasalarinda 1,8 milyar ABD dolar1 olmak Gzere toplam 4,9 milyar ABD dolarina
ulasmistir. Bunun yani sira, giris ve cikislarin daha cabuk ve dusik maliyetle yon degistirebildigi TL karsilig
yabanci para swap islemleri bakiyesi Kasim ayi basinda net 7,3 milyar ABD dolarindan Ocak ayinin tigiincu
haftasi itibariyla 21,1 milyar ABD dolari seviyesine ytkselmistir. Boylelikle swap kanalindan Turkiye'ye 13,8
milyar ABD dolari tutarinda net sermaye girisi gerceklesmistir.

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 Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB. Kaynak: Bloomberg.
* TUrkiye verisi hisse senedi ve DiBS_piyasasma ybnelen * GOU: Brezilya, G. Afrika, Endonezya, Kolombiya, Meksika,
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo Filipinler, Malezya, Sili, Rusya.

kalemi dahildir. GOU verisi EPFR veri tabanindan alinmistir.
Bu veri tabaninda bulunan tim fonlarin gelismekte olan
llke hisse senedi ve tahvil piyasalarina yaptigl haftalik net
yatirimlari kapsamaktadir.

Son aylarda Tiirk lirasi mevduat faizlerindeki yiikselis ve Tiirk lirasindaki deger kazancina karsin, yurt ici
yerlesiklerin yabanci para mevduati yiikselmeye devam etmistir. Gelismekte olan Ulke para birimleri
olumlu kuresel risk istahinin etkisiyle ABD dolarina karsi son g aylik ddnemde bir miktar degerlenirken
Turk lirasi belirgin oranda deger kazanmistir (Grafik 2.2.3). Bununla birlikte son dénemde yabanci
yatirimcilari TL varliklara yonelten Glke risk primindeki gerileme ve Turk lirasindaki gliclenmeye ragmen yurt
ici yerlesiklerin yabanci para cinsi mevduatini azaltmadiklari gértlmektedir (Grafik 2.2.4). Yurt ici
yerlesiklerin toplam mevduati icindeki YP mevduatin payl Kasim ayi sonrasinda sinirl miktarda gerilemis
olsa da bu disis biytik élctide kur etkisinden kaynaklanmistir. Oniimiizdeki dénemde siki parasal durusun
surdardlmesiyle enflasyon ve déviz kuru beklentilerinin iyilesmesinin, yurt ici yerlesiklerin yabanci para
mevduat tercihini zayiflatacagi degerlendirilmektedir (Kutu 2.1).



Enflasyon Raporu 2021-I | Ekonomik Gérinim

Grafik 2.2.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Grafik 2.2.4: Yurt ici Yerlesiklerin YP
Birimlerinin ABD Dolari Karsisinda Degeri Mevduati (Haftalik, Milyar ABD Dolarr)
(31.12.2019=1)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.
* GOU: Brezilya, G. Afrika, Endonezya, Kolombiya, Meksika, *YP payi serisi, yurt ici yerlesiklerin YP mevduati toplam
Filipinler, Malezya, Sili, Rusya, Macaristan, Polonya. mevduatina oranlanarak hesaplanmistir.

Ulke risk primindeki diisiis ve Tiirk lirasindaki giiclenmeyle birlikte déviz kuru oynakligi gerilemistir.
Opsiyonlarin ima ettigi Turk lirasi oynakligi Kasim ayindan itibaren belirgin oranda gerilemistir. Bir ay vadeli
oynakliktaki gerilemeye 12 ay vadeli oynakhgin da blyuk dlcide eslik etmesi, Turk lirasina olan gtiven
artisinin kalici unsurlara dayandigina isaret etmektedir (Grafik 2.2.5 ve Grafik 2.2.6).

Grafik 2.2.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhigi (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, G. Afrika, Endonezya, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, G. Afrika, Endonezya,
Romanya ve Macaristan. Romanya ve Macaristan.

Para politikasindaki sikilasma, iilke risk primi ve enflasyon beklentilerini olumlu etkileyerek uzun vadeli
faizlerin gerilemesini saglamistir. TCMB tarafindan yilin son ¢eyreginde atilan parasal sikilastirma ve
sadelesme adimlarinin etkisiyle Kasim ayi sonuna kadar hizla gerileyen enflasyon telafileri, takip eden
donemde enflasyonun piyasa tahminlerinden yuksek gerceklesmesiyle yeniden yikselmistir (Grafik 2.2.7).
Kasim ayinda para politikasi faiz oraninda yapilan artirimin etkisiyle kisa vadeli piyasa faizleri sinirh 6l¢tide
yukselirken, orta ve uzun vadeli piyasa faizlerinin ise belirgin miktarda gerilemesiyle getiri egrisinin egimi
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tersine donmustur (Grafik 2.2.8). Uzun vadeli faizlerin kisa vadeli faizlere kiyasla belirgin dlgctide dustk
olmasi, Ulke risk primi ve enflasyon beklentilerindeki iyilesmeye isaret etmektedir. Fiyat istikrari odagiyla
para politikasi belirsizligini azaltan sikilasma adimlari, beklentileri, risk algilamalarini ve uzun vadeli faizleri
olumlu etkileyerek genisletici etkiler olusturabilmektedir.

Grafik 2.2.7: Uzun Vadeli DiBS Getirileri ve Grafik 2.2.8: DIBS Getiri Egrisi (%)
Enflasyon Telafileri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
2020 yilinin son ceyreginde bankalarin fonlama faizleri para politikasindaki sikilasmayla yiikselmis ve
mevduat faizleri politika faizine yakinsamistir. Politika faizindeki artis ve zorunlu karsilik oranlarinin
yukseltilmesi bir yandan Turk lirasi fonlama maliyetlerini ylikseltirken diger yandan éngorulebilirligi
artirarak faiz oranlarinin birbirine yakinsamasina katkida bulunmustur. Boylelikle mevduat faizleri ile TCMB
agirlikl ortalama fonlama ve BIST gecelik repo faizleri arasindaki fark daralmis ve parasal aktarim
guclenmistir (Grafik 2.2.9). Yurt disi yerlesik bankalarla yapilan kur takasi faizleri de bir stire TCMB agirlikli
fonlama faizine eslik etmis, daha sonra takas islem limitleri ve Turk lirasindaki degerlenme beklentisinin
yurt disi yerlesiklerde daha glcli olmasi nedeniyle diger faiz oranlarinin altinda seyretmistir. Bu
gelismelerle TCMB ortalama fonlama ve mevduat faizlerinde ceyreklik bazda ortalama ytzde 5'e varan
degisim oranlari gozlenmistir (Grafik 2.2.10). Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA) bankalarin yurtici fonlama
kosullarinda gorulen bu sikilasmanin 2021 yili ilk ceyreginde de devam edecegine isaret etmektedir.
Grafik 2.2.9: Bankalarin Fonlama Grafik 2.2.10: Bankalarin Yurt i¢i Fonlama
Maliyetlerine iliskin Géstergeler (%) Kosullari (Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

* BKEA'da bankalarin beklentilerini géstermektedir ve
sonuglari ters isaretli olarak kullanilmistir.

Not: Kirmizi qubuklar BKEA'da yurt ici fonlama kosullarinin
kredi standartlarina katkisini géstermektedir.
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Artan kredi faizleri yeni kredi talebini sinirlarken, kredi/mevduat faiz farkinin asagi yonlii seyri kredi
arzini desteklemektedir. Yilin son ceyreginde para politikasindaki sikilasmanin hizli yansimasiyla ticari kredi
faizlerinde artis egilimi belirginlesmistir. Boylelikle, bir dnceki Rapor donemine gore yaklasik 600 baz puan
artis kaydeden ticari kredi faizleri yuzde 20'ye ulagsmistir. Kredi talebini sinirlayan bu gelismeye karsin, kredi
kosullarindaki sikihgin bir géstergesi olan kredi/mevduat faiz farki Kasim ayi sonrasinda mevduat faizinin
kredi faizlerine oranla daha hizli yikselmesine bagl olarak bir miktar diusmustur (Grafik 2.2.11).
Kredi/mevduat faiz farki mevcut durumda tarihsel ortalama degerine yakin, 2018 yili ilk yarisindaki
seviyelerin ise altinda seyretmektedir. Yilin son ¢eyreginde tuketici kredisi faizlerinde yikselis devam
ederken, artis tasit kredilerinde diger kredi tirlerine kiyasla sinirli kalmistir. OTV oranlarindaki degisim ve
doviz kurundaki artis ile zayiflayan tasit talebini canlandirmak amaciyla yil sonunda dizenlenen yeni arag
satis kampanyalari tasit kredi faizlerindeki farklilasmada belirleyici olmustur (Grafik 2.2.12).

Grafik 2.2.11: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Grafik 2.2.12: Tuketici Kredi Faizleri (Akim
Faizi (Akim Veri, Yillik, 4 Haftalik Hareketli Veri, Yillik, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.

Salgin déneminde devreye giren destekleyici 6nlemlerin dérdiincii ¢ceyrek itibari ile tamamen geri
alinmasiyla ticari ve tiiketici kredi biiyiimesi 6nemli éiciide yavaslamistir (Grafik 2.2.13). Tasit kredi
faizlerindeki asagi yonlu ayrisma tasit kredilerindeki gorece gugclu seyri desteklemistir (Grafik 2.2.14). Ticari,
konut ve ihtiyag kredi buyimelerinde Kasim sonuna dogru yavaslamanin daha belirgin hale geldigi
gorulmektedir (Grafik 2.2.14). BKEA sonuglarina gore bankalar 2021'in ilk ceyreginde, firma kredisi talebinin
artmasini, konut ve ihtiyag kredisi talebinin ise dismeye devam etmesini beklemektedir (Grafik 2.2.15).
Bununla birlikte, para politikasindaki siki durus ve artan éngorulebilirlige bagli olarak enflasyon
beklentilerinde gozlenecek dusus, kredilerin beklenen reel maliyetini artirarak talebi kisitlayici etkisini
kuvvetlendirecektir.
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Grafik 2.2.13: Kredi Buyumesi (4 Haftalik
Yilhklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindiriimis, %)

Grafik 2.2.14: Tuketici Kredi Buyumesi (4
Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Grafik 2.2.15: Kredi Standartlari ve Kredi Talebine iligkin Beklentiler
isletme Kredisi Konut Kredisi ihtiyag Kredisi
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Kaynak: TCMB.
* Bankalarin beklentilerini gostermektedir.

Not: Kredi Standartlari ve Talep endekslerinin hesaplama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi
talebinin) gecen Ug¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi
arzindaki (talebindeki) degisimin yoninl géstermektedir. Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi standartlarindaki

gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

Anket sonuglari, 6nceki ¢ceyreklere benzer bir sekilde, dordiincii ceyrekte kullanilan ticari kredilerin
yatirrmdan ziyade borcun yeniden yapilandirilmasi ile stok artirimi ve isletme sermayesiyle iliskili
olduguna isaret etmektedir. iktisadi faaliyetteki toparlanmayla uyumlu olarak yilin son ceyreginde stok
artirrmi ve isletme sermayesi kaynakli kredi talebinin arttig|, borcun yeniden yapilandirilmasi amaciyla kredi

talebinin ise geriledigi gorulmektedir (Grafik 2.2.16, Kutu 2.2).
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Grafik 2.2.16: isletmelerin Kredi Talebini Etkileyen
Unsurlar (%)
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Kaynak: TCMB.

Not: Faktorlere iliskin net ylizde degisimler, séz konusu faktérin kredi
talebini artirici yénde etkiledigini raporlayan bankalarin yizde orani ile
dUsuracu yonde etkiledigini raporlayan bankalarin yizde oraninin farki
alinarak hesaplanmustir.

2.3 iktisadi Faaliyet

iktisadi faaliyet, normallesme siireci ve giiclii kredi ivmesinin destegiyle iiciincii ceyrekte belirgin bir
toparlanma kaydetmigtir. GSYiH 2020 yili Gictincii ceyreginde yillik bazda yiizde 6,7, ceyreklik bazda ise
yuzde 15,6 oraninda artarak salgin dncesi seviyesini asmistir. Toparlanma genis bir sektorel yayihm
sergilerken, hizmetler bileseninin tG¢linci ceyrekteki katkisi buylk oranda finans-sigorta faaliyetleri ve bilgi
iletisim sektérlerinden gelmistir (Grafik 2.3.1). Ote yandan, salgindan olumsuz etkilenen turizm baglantili
hizmet sektorlerindeki iyilesme daha sinirli kalmistir. Finansal kosullardaki gevseme ve ertelenmis talebin
etkisiyle 6zel tuketim kuvvetli bir artis kaydederken, yatirim harcamalari hem insaat hem de makine-
techizat kaynakli olarak buyumeye yuksek katki yapmistir (Grafik 2.3.2). Mal ihracatindaki hizli toparlanmaya
karsin, turizmdeki zayif seyir ile yurt ici talep ve altin ithalatinin glicli seyri nedeniyle net ihracatin yillik
blyUmeye katkisi tarihi en disuk seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesi ve Uretim Grafik 2.3.2: Harcama Yéniinden Yilhik
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.



Enflasyon Raporu 2021-I | Ekonomik Gérinim

Son ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyette giiclii bir seyre isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Ekim ve
ve Kasim aylarinda artisini surdarmas ve tglncu ceyrege gore ylzde 4,2 oraninda artis kaydetmistir
(Grafik 2.3.3). Kasim ayi itibariyla ihracat ve turizm baglantili birkag faaliyet kolu (diger ulasim, gida, giyim)
haricinde imalat sanayi geneli salgin éncesi tretim duzeylerinin Uzerindedir. Boylece, sanayi Gretimi Kasim
ayinda Subat seviyesinin yuzde 6,4 Uzerinde gerceklesmistir. Sanayi Uretimi ile benzer sekilde, ciro ve
perakende satis hacim endeksleri de GguncU ¢ceyrege gore artarken, turizm baglantili kollar haricindeki
hizmet faaliyetleri ve ticaret sektdriinde oldukca canl bir seyir izlenmistir (Grafik 2.3.4).

Grafik 2.3.3: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2015=100)

Grafik 2.3.4: Sektorel Ciro Endeksleri (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

* Ekim-Kasim aylari ortalamasidir.

* Ekim-Kasim aylari ortalamasidir.

Yurt ici talep Aralik ayinda bir miktar ivme kaybetmekle birlikte son ¢ceyrek genelinde giiclii seyretmistir.
Perakende satis hacmi Ekim-Kasim déneminde lGc¢lncul ¢eyrege gore yuzde 8,0 artarak tuketim talebinin
kuvvetli olduguna isaret etmistir (Grafik 2.3.5). YUksek frekansli veriler ile ankete dayali kapasite kullanim
oranlari ve siparis gostergeleri, finansman kosullarina duyarli kalemler olan otomobil, beyaz esya ve
mobilya gibi dayanikli tiketim mallarinin yani sira insaat baglantili ara mali sektorlerinde faaliyetin canli
oldugu sinyalini vermistir. Diger yandan otomobil satislarinin yiksek seviyelerini korumakla birlikte Aralik
ayinda aylik bazda dusts gostermesi ve bireysel kredilerdeki belirgin ivme kaybi i¢ talebin kademeli olarak
yavaslamaya devam edecegine isaret etmektedir. Ote yandan, artan vaka sayilari nedeniyle getirilen
kisitlamalar, 6zelikle hizmetler sektoru kaynakli olmak Gzere iktisadi faaliyetin kisa vadeli gérinimtne dair
belirsizlik olusturmaktadir (Grafik 2.3.6).

Grafik 2.3.5: Perakende Satis Hacim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100) (Kasim 2020 itibarlyla, Mevsimsellikten

Arindirilmis, Subat 2020=100)
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Grafik 2.3.6: Hizmet Sektori Ciro Endeksleri
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* Ekim-Kasim aylari ortalamasidir.
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Yatirim talebindeki toparlanma yilin son ceyreginde gii¢ kazanirken, yatirim egilimindeki iyilesme imalat
sanayi geneline yayilmistir. Kasim ayi dis ticaret, Uretim ve ciro endeksleri yilin son ceyreginde sabit
sermaye mallari talebinin gliclii olduguna isaret etmektedir (Grafik 2.3.7). Ocak ay! iYA verilerine gore imalat
sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik doneme iliskin yatirim egilimlerindeki belirgin iyilesme devam
etmektedir. S6z konusu egilim, buyuk firmalarda daha kuvvetli olmak tzere, 6l¢ek bazinda genele
yayllmaktadir (Grafik 2.3.8).

Grafik 2.3.7: Sermaye Mallari ithalat ve Grafik 2.3.8: iYA Sabit Sermaye Yatirim
Uretim Endeksleri (Mevsimsellikten Harcamasi Beklentileri (Mevsimsellikten
Arindiriimis) Arindiriimis, Artacak-Azalacak, %)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB.
* Ekim-Kasim aylari ortalamasidir. * Ocak ayi itibaryla.
Salgin tedbirlerinin ve parasal sikilasmanin etkileriyle birlikte son donemde iktisadi faaliyetin
yavaslamaya basladigi goriilmektedir. Artan vaka sayilari nedeniyle Kasim ayi baslarindan itibaren getirilen
kisitlamalar Ulke genelinde hareketliligi 5Snemli 6lctde azaltmis, ancak salginin ilk dénemlerine kiyasla
iktisadi faaliyeti gérece daha sinirli 6lgtide etkilemistir (Grafik 2.3.9). Haftalik ekonomik kosullar endeksi
(HEKE) ve haftalik ic talep kosullari endeksi (HITKEN) iktisadi faaliyette ic talep kaynakli bir yavaslamaya
isaret etmektedir (Grafik 2.3.10, Mercek Alti 2.2).
Grafik 2.3.9: Tiirkiye Google Hareketlilik Grafik 2.3.10: Haftalik Ekonomik Kosullar
Endeksi (7 GUnluk Hareketli Ortalama) Endeksi ve Haftalik i¢ Talep Kosullari Endeksi*
(4 Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Google. Kaynak: TCMB.

* Endeksin aldigi degerler, ortalamadan kag standart sapma

dUsuk/yiiksek olduguna isaret etmektedir. Yontemsel

detaylar igin bkz. Celgin ve Glnay (2020) ile TCMB Enflasyon
Raporu 2020-1l Kutu 4.1 Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi
(HEKE). HITKEN, ihracat ve yabanci kartla yapilan harcamalar

hari¢ HEKE'yi gbstermektedir.
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Mercek Alt1 2.2

Yakin Donem Bluyume Goranumu

Milli gelir verileri ve son ceyrege iliskin gostergeler yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin ge¢mis
ongédriilerden daha giiclii seyrettigine isaret etmektedir. Salgindan ve kisitlamalardan olumsuz
etkilenen mal ve hizmet gruplari disinda iktisadi faaliyet pek ok sektdrde salgin éncesi duzeylerinin ve
uzun dénem egilimlerinin Gzerinde seyretmektedir. TCMB blnyesinde takip edilen ve sanayi tretimi,
cirolar, vergi gelirleri gibi gecikmeli aciklanan verilere dayali angért modelleri son ¢eyrekte bir 6nceki
déneme gére glcll bir blyiime ivmesine isaret etmektedir (Grafik 1). Ote yandan, Ocak ayina iligkin
yuksek frekansl veriler ile olusturulan Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi (HEKE), iktisadi faaliyette bir
onceki ceyrege gore yavaslama sinyali vermektedir (Grafik 2). Bu gdrinim altinda iktisadi faaliyetin
dongusel olarak tepe noktasina son ¢eyrekte ulastigl, salgin tedbirlerinin ve finansal kosullardaki
sikilasmanin etkisiyle takip eden dénemde potansiyel dizeyine yakinsamaya baslayacagi
ongorulmektedir. Orta vadeli tahminlerin baslangi¢ noktasini olusturan kisa vadeli ¢ikti acigl tahminleri
bu cercevede olusturulmustur.

Grafik 1: GSYIH ve Angérii Model
Tahminleri** (Yillik % Degisim)

Grafik 2: GSYiH ve HEKE'nin ima Ettigi
Blyume** (Takvim Etkisinden Arindiriimis,
Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

* Tahmin. * Tahmin.

** K3pri denklemleri yaklagimi kullanilarak yillik GSYiH
bldyumesinin modellenmesiyle elde edilen tahminleri
gostermektedir. Tahmin bandi, en ylksek ve en dusuk

** Tahmin bandi, tahmin hatasinin 2 standart
sapmasi kullanilarak olusturulmustur.

Yontemsel detaylar icin bkz. Celgin ve Glnay (2020).

tahmin veren modellerden olusturulmustur.
Yéntemsel detaylar i¢in bkz. Glnay ve Yavuz (2017).

iktisadi faaliyetteki giiclii toparlanmayla istihdam imkanlari iyilesmis, ancak son dénemde salgina bagh
kisitlamalarin isgiicii piyasasi iizerindeki etkileri gériilmeye baslanmistir. Ekim ddnemi (Eylul-Ekim-Kasim
aylari) itibariyla salgin déneminde 2 milyon civarindaki istihdam kaybinin yaklasik 1,5 milyonu telafi
edilmistir.? Uclincli ceyrekte faaliyetteki toparlanmayla birlikte tarim disi istihdam artisi sektérler geneline
yayllmistir. Salgin tedbirlerine bagli olarak istihdam piyasasindaki egilimler sektorel bazda ayrismaktadir.
Kisittamalardan gérece daha ok etkilenen hizmet ve insaat sektorlerinde istihdam gerilerken, ihracattaki

' Salgin dénemindeki istihdam kaybi hesaplanirken Ocak’tan Mayis'a mevsimsellikten arindirilmis istihdam degisimi
dikkate alinmistir.
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artis egilimine de bagli olarak sanayi sektériinde istihdam artmaya devam etmistir. Ekim donemi itibariyla
hizmetler sektdru istihdami salgin 6ncesi dénemdeki (Ocak 2020) seviyesinin 682 bin, tarim disi istihdam ise
681 bin kisi altindadir (Grafik 2.3.11). S6z konusu ddnemde mevsimsellikten arindirilmis verilerle, toplam ve
tarim disi issizlik oranlari bir dnceki doneme gore 0,1'er puan artarak sirasiyla ylzde 12,9 ve ylzde 14,9
olarak gerceklesmistir (Grafik 2.3.12). is aramayanlarin dahil edildigi genis tanimli issizlik gdstergelerinde ise
yuksek seviyeler korunmaktadir (Grafik 2.3.13).

Grafik 2.3.11: Toplam ve Tarim Disi istihdam Grafik 2.3.12: issizlik Oranlari ve isgiiciine
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Katilim Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB.
* Ekim dénemi itibariyla. * Ekim dénemi itibariyla.

Salgina bagl kisitlamalar ve tiiketim kaliplarindaki degisim bazi sektérlerde talep ve istihdami olumlu
etkilese de, toplamda hizmetler sektérii istihdamini sinirlamaktadir. Son dénemde sikilastirilan
kisitlamalar konaklama ve yiyecek ile ticaret basta olmak Uzere bir¢ok hizmet sektérinde istihdami olumsuz
etkilerken, bilgi-iletisim ve ulastirma-depolama gibi salgina 6zgu talep kosullarindan destek bulan
sektorlerde Uglncu ceyrege kiyasla istihdam artmistir (Grafik 2.3.14).

Grafik 2.3.13: Genis Tanimli issizlik Oranlar Grafik 2.3.14: Secilmis Hizmet Sektorlerinde
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) istihdam (Mevsimsellikten Arindinimis, Ocak
2020=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

i0-4: Issiz sayisi ve is bulma Gmidini kaybetmislerin toplaminin sivil isglicii ve is bulma Gmidini kaybetmis toplamina orani
i0-5: Issiz sayisi ve ig aramayanlarin toplaminin sivil isglic ve is aramayanlarin toplamina orani

i0-6: Issiz sayisl, is aramayanlar, mevsimlik calisanlar ve eksik istihdamda olanlarin toplam sivil isgiici ve is aramayanlarin
toplamina orani.
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Avrupa’daki salgina bagl kisitlamalara ragmen béligeye yapilan ihracat giiclii bir seyir izlemekte ve
toplam ihracat biiyiimesini desteklemektedir. Avrupa'ya yapilan ihracat 2020 yili son ¢eyreginde
ivmelenmis ve toplam ihracat buyumesini desteklemistir (Grafik 2.3.15). Bu gelismede imalat sanayi
faaliyetlerinin kisitlama kapsaminin disinda birakilarak devam etmesi 6nemli rol oynamistir (Grafik 2.3.16).
Ocak ayina iliskin yuksek frekansli veriler Avrupa'ya yapilan ihracatin bir miktar dismekle birlikte yuksek
seviyelerini koruduguna isaret etmektedir (Mercek Alti 2.3). Avrupa disi Ulkelere yapilan ihracat ise Ocak
ayinda artis gostermistir. Boylece, ihracat Ocak ayinda yataya yakin bir seyir izlemistir.

Grafik 2.3.15: ihracat* (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari)

Grafik 2.3.16: Euro Bolgesi PMI (Seviye)
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Kaynak: TiM, TUIK.
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Mercek Alt1 2.3

Bélgesel ihracat Gérinimi

Ticaret ortaklarimizda salgina bagli kisitlamalarin sikilastirilmasina ragmen, ihracat son ¢eyrekte
gliclii seyretmistir. Mal ihracati salginin ilk déneminde hareket kisitlamalari ve sinir kapatmalari
nedeniyle Mart-Nisan aylarinda bolgeler ve sektdrler geneline yayilan sert bir dusis kaydetmis; takip
eden dénemde hizl bir toparlanmayla Agustos ayinda salgin éncesi seviyesini yakalamistir. Kasim
ayinda salginda ikinci dalgaya bagli olarak basta Avrupa ulkeleri olmak Gzere yurt disinda salgin
tedbirlerinin yeniden hayata ge¢mesi ihracat gérinimu tzerinde bir risk unsuru olmustur. Ancak,
aciklanan resmi ve gecici veriler ihracatta salgina bagli bir yavaslama gerceklesmedigini ortaya
koymustur (Grafik 1 ve 2). Beklenenin aksine, tedbirlerin daha siki uygulandigi Avrupa bdlgesine
yapilan ihracat Aralik ayinda ivme kazanmistir. Bu gelismede, ilk dalgadakinden farkl olarak, salgin
tedbirlerinin daha ¢ok hizmetler sektériini kapsamasi ve imalat sanayiinde faaliyetin devam etmesi
etkili olmustur. Bunun aksine, Orta Dogu Ulkelerine yapilan ihracat, jeopolitik gelismeler kaynakli
olarak zayiflamaktadir. Bu dénemde Suudi Arabistan’a yapilan ihracat durma noktasina gelmistir.

Grafik 1: ihracat (Mevsimsellikten Grafik 2: ihracat (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Milyar ABD Dolar1) Arindiriimig, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TiM, TUIK. Kaynak: TiM, TUIK.

ihracat Ocak ayinda giiciinii korumaktadir. Avrupa iilkelerine yapilan ihracatta bir miktar gerileme
gozlenirken, bu dusus Avrupa disi tlkelere yapilan ihracatla telafi edilmektedir. Bagimsiz Devletler
Toplulugu'na yapilan ihracat gecmis egilimlerinin Gzerine ¢ikarken, Avrupa'ya yapilan ihracattaki
dustsin énemli bir kismi ingiltere’den kaynaklanmaktadir. Artan vaka sayilarina karsi sikilastirilan
tedbirlerin bu gelismede rol oynamis olabilecegi dustnulurken, distisin boyutu Mart-Nisan
doénemindeki dususlere kiyasla oldukga zayiftir. Salgina bagh kisitlamalarin hafiflemesiyle ihracatin gi¢
kazanmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

Hizli kredi genislemesinin birikimli etkileriyle gii¢ kazanan i¢ talebin cari islemler dengesi iizerindeki
olumsuz etkisi devam etmektedir. Salgin ddnemindeki gli¢lu kredi ivmesinin i¢ talebi canlandirmasi ve
dolarizasyon egiliminin altin talebini tetiklemesiyle ylksek seviyelere ulasan ithalat yataya yakin bir seyir
izlemektedir (Grafik 2.3.17). Son dénemde artis egiliminde olan ithalat fiyatlari ithalattaki dususu
sinirlamaktadir.

Salginin etkisini artirmasiyla turizmdeki kismi toparlanma hiz kesmis ve hizmet gelirlerinin cari islemler
dengesine katkisi sinirli kalmaya devam etmistir. Hizmetler dengesinin en dnemli belirleyicilerinden olan
seyahat gelirleri, salgin donemine 6zgl seyahat kisitlamalarinin hafifletiimesiyle Temmuz ayindan sonra
ilimli bir toparlanma suirecine girmis ve Kasim ayinda salgin dncesi seviyesinin yarisi civarina ulasabilmistir.
Aralik ayindan itibaren kisitlamalarin artirilmasi ve turizm sezonunun sona ermesiyle seyahat gelirlerindeki
toparlanmanin ivme kaybetmesi beklenmektedir. Bu ¢ercevede yillik hizmetler dengesinin Aralik ayinda da
azalarak, 2019 sonundaki 36 milyar ABD dolarindan, 2020 sonunda 7 milyar ABD dolari civarina gerileyecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 2.3.18). Boylece, cari islemler dengesinin yili 39 milyar dolar civarinda bir acikla
tamamlayacagi 6ngorulmektedir (Grafik 2.3.19).
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Finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte son dénemde kredilerde baslayan yavaslamanin i¢ talep ve
ithalati sinirlayici etkisinin éniimiizdeki dénemde daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir. Asilama
calismalarinin baslamasi kiresel buyime ve ihracat géranimu acisindan olumlu bir gelisme olarak 6ne
¢tkarken, bunun uluslararasi emtia fiyatlarina yansimalari ithalat tutarindaki iyilesmeyi sinirlamaktadir.
Oniimizdeki dénemde, kredilerin yavaslamaya devam etmesi ve kompozisyonunun tiiketici kredilerinden
ziyade ticari krediler lehine gelismesi, hem i¢ talep kanaliyla hem de enflasyon beklentileri ve ters
dolarizasyonla baglantili olarak altin ithalati kanaliyla cari islemler dengesine olumlu katki yapabilecektir
(Kutu 2.1 ve Kutu 2.3).

Grafik 2.3.17: ithalat* (Mevsim ve Grafik 2.3.18: Hizmetler Dengesi* Grafik 2.3.19: Cari islemler Dengesi*
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* Ocak ay! verisi tahmindir. * Aralik ayi verisi tahmindir. * Aralik ayi verisi tahmindir.

Fiyat istikrari odakli siki para politikasi durusunun iilke risk primi ve dis finansman imkénlarinda kalici
iyilesme icin kritik 6nem arz ettigi degerlendirilmektedir. Kasim ayindan itibaren portfdy girisleri
gozlenirken, yuksek frekansli veriler bu egilimin Aralik ayinda da devam ettigine isaret etmektedir. Boylece,
yilliklandirilmis olarak bakildiginda 2020 yilindaki portfdy cikislari azalmaya baslamistir (Grafik 2.3.20). Bu
donemde bankalar ve sirketlerin dis bor¢ azaltma sureci devam etmistir (Grafik 2.3.21). Sermaye girisleriyle
birlikte TCMB rezervleri son donemde istikrar kazanmis ve bir miktar artis kaydetmistir. Makro finansal
istikrari gozeten adimlarla birlikte dnumuzdeki donemde risk primi ve dis finansman imkanlarinin olumlu
bir seyir izlemesi ve rezervlere katki saglamasi beklenmektedir.

Grafik 2.3.20: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik Grafik 2.3.21: Bor¢ Cevirme Oranlari (Uzun
Birikimli, Milyar ABD Dolari) Vadeli Krediler, %)
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu 2020 yilini yiizde 14,6 ile Ekim Enflasyon Raporunda sunulan tahmin bandi iist
sinirinin iizerinde tamamlamistir. Enflasyondaki yikseliste hem talep hem de maliyet yonli unsurlar etkili
olmustur. Bu dénemde i¢ talep kosullari, déviz kuru basta olmak Gzere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi
gida ve diger emtia fiyatlarindaki ylkselis ile enflasyon beklentilerindeki bozulma kaynakh olarak tiiketici
enflasyonu 6ngérilenden yiiksek bir seyir izlemistir. Uretici fiyatlar, Turk lirasindaki deger kaybi ve emtia
fiyatlarindaki yukari yénla seyrin yani sira gi¢lt talep kosullari ve bazi sektérlerde belirginlesen arz kisitlari
neticesinde hizli bir sekilde ytkselmis; bdylelikle tuketici enflasyonu tzerindeki maliyet baskilari
glclenmistir (Grafik 2.4.1, Kutu 2.4).

Tiiketici enflasyonunun 2020 yili Eyliil ayindaki yiizde 11,75 seviyesinden yiizde 14,60°a yiikselmesinde
temel mal ve gida gruplari belirleyici olmustur. Bu donemde temel mal grubunun yillik enflasyona katkisi
1,46 puan artisla 4,71 puana ulasirken, gida grubunun katkisi 1,33 puanlk ytkselisle 4,69 puan olmustur.
2020 yilinda altin fiyatlari da sepet icindeki dustik payina ragmen enflasyona 0,96 puanlik yuksek bir katki
yapmistir. Ote yandan, eneriji ile alkollii icecek ve tiitiin gruplari toplam 0,73 puanlik katkiyla tiiketici
enflasyonunu 6nemli 6l¢tide sinirlamistir (Grafik 2.4.2). Giyim, konaklama, egitim, eglence ve kaltar
hizmetleri gibi salgin nedeniyle talep kosullarinin zayif seyrettigi kalemlerde enflasyon nispeten dusuk
kalmistir. Diger taraftan, basta dayanikl mallar olmak Gizere uygulanan politika bilesiminin ve harcama
kaliplarindaki degisimin etkisiyle talebi gliclenen bazi alt gruplarda enflasyon oldukga yiksek seyretmistir
(Tablo 2.4.1).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE ve B Endeksi* Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
(Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* [slenmemis gida, eneriji, alkol-tiitiin ve altin disi TUFE. * Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollU icecekler ve titin ile

altin disinda kalan mallar.
** Alkol veTutln: Alkolll icecekler ve titun Grnleri.

Giiclii kredi ivmesine bagl olarak sektorel talep kosullarinda gozlenen ayrisma son ¢eyrekte de devam
etmis, doéviz kuru gelismeleri ve giiclii talep kosullarinin etkisiyle dayanikli mallarda enflasyon olduk¢a
yiiksek bir seviyeye ulasmistir. Diger taraftan, faaliyeti salgindan olumsuz etkilenen giyim grubunda fiyatlar
Aralik ayinda gecen seneki seviyesinin altina gerilemistir. Bu gelismelerle, 2020 yilinin son ¢eyreginde,
tuketici fiyatlarinda mevsimsellikten arindiriimis ceyreklik artis hizlanarak yizde 4,76 olmustur (Tablo 2.4.1).
Bu gérandm altinda, ¢ekirdek gostergelerin yillik enflasyonu ve egilimleri Eylil ayina gére yukselmistir
(Grafik 2.4.1, Grafik 2.4.3). 2020 yilinda bir 6nceki yiIl sonuna kiyasla 2,76 puan artan tuketici enflasyonuna
en yuksek katki Turk lirasindaki deger kaybindan gelirken, islenmemis gida fiyatlari ve reel birim isgtcu
maliyetleri de enflasyona artis yontunde katki vermistir (Kutu 2.5).
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Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim Yillik % Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
2020 2020
| ] 1l 1\ | ] 1l v

TUFE 2,31 3,72 3,06 4,76 11,86 12,62 11,75 14,60
1. Mallar 1,87 4,10 3,45 5,58 11,59 12,94 12,07 15,87
Enerji* -2,66 -0,43 4,34 4,45 9,81 9,12 6,77 5,64
Gida ve Alkolsiiz icecekler 4,14 4,90 2,89 7.21 10,05 12,93 14,95 20,61
islenmemis Gida 5,51 7.27 2,05 9,30 333 12,29 17,47 26,34
islenmis Gida* 3,23 2,77 2,47 6,27 17,28 13,41 12,79 15,52
Temel Mallar 1,50 3,75 5,22 5,46 8,18 11,39 11,68 17,24
Giyim ve Ayakkabi 1,40 1,55 -0,51 -1,73 6,01 10,58 6,79 -0,57
Dayanikl Mallar (Altin Harig) 1,19 712 8,04 11,14 11,39 15,54 17,38 30,40
Mobilya -4,08 4,30 8,58 8,32 8,61 12,26 10,58 18,08
Otomobil 4,15 8,68 9,19 11,74 16,98 21,59 23,60 42,32

Diger Dayanikh Mallar* 2,13 4,47 4,86 9,79 11,51 13,56 13,95 22,84

Diger Temel Mallar* 1,44 2,80 2,88 5,45 5,84 6,57 8,09 13,12
Alkollii i¢. Tiitiin Ur. ve Altin* 1,79 4,98 5,62 0,25 38,86 26,91 12,86 13,14

2. Hizmetler 3,02 2,62 2,31 3,23 12,42 11,76 10,84 11,66
Kira 2,49 1,87 2,09 2,33 10,11 9,22 8,72 9,07
Lokanta ve Oteller 3,29 2,61 2,61 3,60 13,68 11,13 10,92 12,70
Ulastirma 2,90 4,05 2,99 3,18 16,66 19,70 8,62 8,65
Haberlesme 1,04 117 1,78 1,23 5,48 5,48 7,21 4,87
Diger Hizmetler 3,81 3,03 3,57 3,88 13,17 12,68 13,66 15,14

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.

Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu ve egilimi yiiksek seyretmektedir (Grafik 2.4.3). Enflasyon egilimi,
temel mallarda yuksek seviyesini korurken, hizmetlerde kademeli bir yikselis sergilemekte, islenmis gidada
ise belirgin sekilde bozulmaktadir (Grafik 2.4.4). Mevsimsellikten arindiriimis verilerle incelendiginde,
Ucuincu ceyrekte temel mal grubu enflasyonunda gézlenen glicli seyrin son ceyrekte de hiz kesmeden
devam ettigi gdéralmaustir (Tablo 2.4.1). Bu gérinUmun ana belirleyicisi, bu dénemde de guclu kredi
ivmesinin gecikmeli etkilerine bagli talep yonlu unsurlar, doviz kuru gelismeleri ve uluslararasi endistriyel
metal fiyatlarinin etkili oldugu dayanikli mallar olmustur (Mercek Alti 2.4). Salgin kaynakl etkilere bagh
olarak alt kalemler itibariyla ayrisma yasanmakla beraber son ¢eyrekte hizmetler sektortinde de
enflasyonist baskilar bir miktar artmistir. Nitekim bu dénemde gida ve déviz kuruna duyarh gruplardan
lokanta-otel ve diger hizmetlerde yillik enflasyon artis géstermistir. islenmis gida grubunda ise basta
bugday, misir, yaglar ve soya olmak Uzere uluslararasi gida fiyatlarindaki yukselisin yani sira Turk lirasindaki
zayIf seyrin yansimalari gézlenmis ve bu grupta ana egilim guclu bir sekilde artmistir (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.

Mercek Altl 2.4

Temel Mal Enflasyonunun Suriikleyicileri

Temel mal enflasyonundaki artisin ana siiriikleyicisi, giiclii kredi ivmesine bagl talep kosullari, birikimli
doviz kuru etkileri ve uluslararasi metal fiyatlarindaki artis egilimi ile yiikselen dayanikli mal grubu
olmustur. Dayanikl tiketim mallari fiyatlari; doviz kuru gelismeleri, hizli kredi genislemesine bagli talep
yonll unsurlar ve uluslararasi metal fiyatlarindaki artislarla birlikte ceyreklik bazda yuzde 11,14 ile
oldukca yuksek bir oranda artmistir (Tablo 2.4.1, Grafik 1). Yillk enflasyonu ylzde 30,40'a ulagsan dayanikli
mal grubunda ceyreklik fiyat artislarindaki hizlanma alt kalemler geneline yayilirken, otomobilde ytzde
11,74 oraninda gozlenen artis 6ne cikmistir (Grafik 2). Turk lirasindaki deger kaybi ve vergi artisina
istinaden fiyatlari 6nemli 6lctide yUkselen otomobil sektdrinde yurt ici satislarin son ceyrekte de gorece
gUclt oldugu izlenmistir. Diger taraftan, son ceyrekte giyim ve ayakkabi grubunda turizm ve issizlik
goérinumune bagl olarak zayif seyreden sektdrel talep kosullarinin dezenflasyonist etkileri gbzlenmis ve
fiyatlar bir 6nceki yil seviyesinin de altina gerilemistir. Bu dénemde, déviz kuru geciskenliginin daha
gecikmeli gozlendigi diger temel mallarda da enflasyon egilimi hizlanmistir.

Grafik 1: Temel Mal Fiyatlari* (Ceyreklik % Grafik 2: Sec¢ilmis Dayanikli Mal Fiyatlari*
Degisim, Mevsimsellikten Arindirilmis) (Ceyreklik % Degisim, Mevsimsellikten
Arindinimis)
mm Dayanikl Mal (Altin Harig) mm Mobilya
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Diger temel mallar kaleminde mevsimsellik * Beyaz esya kaleminde mevsimsellik

saptanmamistir. saptanmamistir.
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Fiyat artirma egilimi genele yayilirken, alternatif temel enflasyon gostergeleri enflasyon egilimindeki
artisi teyit etmektedir. 2020 yilinin son ¢eyregi boyunca yukselen yayilim endeksleri, dénem sonlari
itibariyla karsilastirildiginda, temel mal ve hizmet gruplarinda uzun dénem ortalamalarinin tzerindeki
ylksek seviyelerini korumus, TUFE'de ise artmistir. Boylelikle yayiim endeksleri fiyat artirma davranisinin
guclu olduguna ve genele yayildigina isaret etmistir (Grafik 2.4.5). Temel enflasyon gostergeleri SATRIM ve
medyan da enflasyon egilimindeki ytkselisi teyit etmistir (Grafik 2.4.6).

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

* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle hesaplanan

budanmis ortalama enflasyon.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt

fiyat endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan

degeri.
Déviz kuru gelismelerinin yani sira uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarindaki artis egilimi ve mevsim
gecisine bagl arz yonlii unsurlar gida gériiniimiinii olumsuz etkilemistir. Gida enflasyonu alt gruplar
genelinde yiikselisini stirdirmistir. Uciinch ceyrekte bir miktar ivme kaybeden gida ve alkolsiiz icecekler
grubu enflasyonunun mevsimsellikten arindirilmis ceyreklik artisi son ceyrekte yizde 7,21 ile belirgin
bicimde ytkselmistir (Tablo 2.4.1). Gida yillik enflasyonundaki yukseliste hem islenmemis hem de islenmis
gida gruplarinin etkisi hissedilirken, islenmemis gida fiyatlarindaki artis daha belirgin olmustur (Grafik 2.4.7).
Mevsimsellikten arindiriimis veriler, islenmemis gida fiyatlarinda hem taze meyve ve sebze hem de diger
gruplarda oldukga yuksek bir ceyreklik artisa isaret etmistir. Bu gelismede mevsim gecisine bagl arz yonlu
unsurlarin yani sira déviz kurundaki birikimli deger kayiplarinin ve uluslararasi gida fiyatlari gelismelerinin
etkili oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 2.4.8). Bu donemde gerek Turk lirasindaki zayf seyir gerekse
soya gibi temel ithal girdilerin uluslararasi fiyatlarindaki keskin artislarla beraber 6zellikle yumurta ve beyaz
et fiyatlarinda belirgin yiikselisler izlenmistir. islenmis gida grubunda ise uluslararasi bugday ve yag
fiyatlarindaki yukselisin yani sira ddviz kuru etkileri 6ne ¢ikmistir. Bu ddnemde uluslararasi emtia
fiyatlarindaki artislarin yurt ici fiyatlara yansimasini sinirlamaya yonelik olarak bugday, misir, arpa
drdnlerinde gimruk vergisi indirimlerinin stresi uzatilirken, bazi trtnlerde (piring, celtik, kirmizi mercimek,
aycicegi) vergi indirimine gidilmistir. Ancak tarimsal emtialarda suregelen artiglar gida grubunda enflasyon
baskilarini canli tutmaktadir (Mercek Alti 2.5). Buna ek olarak, 2021 yili ilk ceyreginde ¢ig sut referans
fiyatindaki ayarlamaya bagli olarak tuketici fiyatlarinda sit ve st GrUnleri fiyatlarinda artislar izlenecektir.
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Mercek Alt1 2.5

Gida Enflasyonu ve Uluslararasi Emtia Fiyatlari

Uluslararasi tarimsal emtia fiyatlari, kurakliga bagl arz problemleri, yerel gida politikalari, bazi
iiriinlere yonelik giiclii talep ve ABD dolarinin deger kaybiyla birlikte 2020 sonuna dogru yukari yonlii
bir seyir izlemistir. Goldman Sachs Tarim Endeksi Ocak ayinin ilk yarisi itibariyla Aralik ayi
ortalamasina kiyasla yuzde 11 oraninda yukselmistir. Boylelikle Eylil ayr sonrasindaki birikimli artis
yuzde 25'e ulasmistir. Son dénemde 6zellikle misir, soya fasulyesi ve bugdayda fiyat artislari
hizlanmistir. Salgina bagl tedbirler nedeniyle uluslararasi fiyatlardaki artis egiliminin 6nimuzdeki
aylarda sUrmesi olasi gérinmekte, bu durum gida grubunda enflasyonist baskilari canli tutmaktadir.

Gida fiyatlarindaki son dénem gelismelerini ve riskleri incelemeye yonelik olarak izleyen bolumde taze
meyve ve sebze disinda kalan gida enflasyonu icin bir bilesik gdsterge olusturulmustur. Bu dogrultuda,
taze meyve ve sebze disi gida enflasyonu, FAO uluslararasi gida fiyatlari, ABD dolar kuru, cikti agig,
reel birim isglicti maliyeti, gida imalati Uretici fiyatlarinin dis fiyat ve kur baskisindan arindirilmis kismi
(Uretici kaynakli yurtici fiyat baskilarinin gostergesi olarak) ile st Uretici fiyatlari kullanilarak tahmin
edilmistir. Analiz ceyreklik frekansta yillik enflasyon verisi ile gerceklestirilmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Bagimli Degisken: Gida Enflasyonu (Taze Meyve ve Sebze Harig, 2005 - 2020)

Reel

_ FAOGida Dolar  Cikti  Birim St Oretici °'92
Sabit < - Imalati
Enflasyonu  Kuru Acig Isgiicii  Enflasyonu
Lo Enflasyonu?
Maliyeti
Tahmin 6,1*** 0,12%** 0,21%**  (0,34%**  (,12%* 0,17*%** 0,33%**

Not:*** ** * girasiyla ylzde 1, yizde 5 ve yuzde 10 anlamlilik dizeylerine karsilik gelmektedir.
aUluslararasi gida ve kur etkisinden arindiriimis Yi-UFE gida imalati enflasyonunu géstermektedir.

Tahmin degerleriyle olusturulan bilesik gosterge taze meyve ve sebze disi gida enflasyonundaki
genel egilimi yakalayabilmektedir (Grafik 1). Bulgulara gore FAO uluslararasi gida fiyatlarindaki yizde
10 oranindaki bir artis yurt ici gida enflasyonunu 1,2 puan yukari cekmektedir. Ayrica ylzde 21'lik
geciskenlik katsayisiyla yurt ici gida fiyatlari Gzerinde ddviz kuru etkisinin daha belirgin oldugu
izlenmektedir. Bu durum son bir yillik dénemde gida enflasyonundaki yukseliste Turk lirasindaki deger
kaybinin 6nemli rol oynadigina isaret etmektedir. Katsayl tahminleriyle yapilan 6ngéru islemi taze
meyve ve sebze hari¢ gida enflasyonunun ilk ceyrekte bir miktar daha yuUkselebilecegine isaret
etmektedir. Kurda gerceklesen deger kazaniminin dustricu etkisine ragmen, FAO uluslararasi gida
fiyatlarindaki seyir, asgari Ucret artisina bagli olarak reel birim Ucretlerdeki ytkselis ve ¢ig sut referans
ahm fiyatindaki artis yihin ilk ceyreginde taze meyve ve sebze haric gida enflasyonunda yukselis
olabilecegine isaret etmektedir. Ote yandan, son dénemde bazi gida Grlnlerinde gerceklestirilen
gumruk vergisi dizenlemeleri ve diger tedbirler bu gériinimdun farklilagsmasina neden olabilecektir.

Grafik 1: Taze Meyve ve Sebze Hari¢ Gida Enflasyonu ve Model Tahminleri (%)
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Grafik 2.4.7: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.8: FAO Gida Fiyatlari Endeksleri
(2020 Ocak = 100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: FAO.

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentilerindeki yiiksek seviyeler, fiyatlama davranislarini ve enflasyon gériiniimiinii olumsuz
etkilemeye devam etmektedir. Beklentilerdeki bozulma egilimi, para politikasindaki sikilasmay: takiben Ocak
ayinda durmustur. Ocak ayinda 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri Ekim Enflasyon Raporu dénemine
¢ok yakin degerler almistir (Grafik 2.4.9). Piyasa verilerinden elde edilen enflasyon telafilerinde goézlenen artis
egilimi de anket verilerine paralel bir sekilde yerini yatay bir seyre birakmistir (Grafik 2.4.10).
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Grafik 2.4.9: Enflasyon Beklentileri* (%) Grafik 2.4.10: Enflasyon Telafisi* (%, 5 GUnlUk
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri * Ayni vadeli nominal ve enflasyona endeksli hazine
ile profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan tahvillerinin getiri farkindan hesaplanmaktadir.

Beklenti Anketi verileridir.

Hizli kredi genislemesinin birikimli etkileriyle talep kosullari yilin ikinci yarisinda giiclii seyretmis ve ¢ikti
acigi gostergeleri Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gcergevenin aksine enflasyonist diizeylere
yiikselmistir. Uctinci ceyrege iliskin milli gelir verileri, iktisadi faaliyette gecmis éngériilerden daha giicli bir
toparlanmaya isaret etmistir. Bu dénemde, 6zellikle dayanikl mallar kaynakli olarak 6zel tiiketim talebi
gecmis egilimlerinin oldukca tzerine ¢cikmis ve milli gelir icindeki payini belirgin sekilde artirmistir
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(Mercek Alti 2.6). issizlik oranlarindaki yiiksek diizeylere karsin, kredi hacmindeki genislemeye bagli olarak i¢
talep son ceyrekte daha da guc kazanmistir. Bu dénemde, mal ihracati da toplam talebi yukariya ¢cekmistir.
Ozellikle kredi gelismelerini dikkate alan géstergelerin isaret ettigi Gzere, ¢ikti agiginin yilin Gginci
ceyreginde pozitif bolgeye gectigi ve son ceyrekte bir miktar daha yukseldigi degerlendirilmektedir

(Grafik 2.4.11). Net kredi kullanimi yilin G¢lncu ceyreginde ulastigi zirvesinden gerilemeye baslasa da son
ceyrekte i¢ talebi destekleyici olmaya devam etmistir (Grafik 2.4.12). Krediye duyarhhg yiksek olan dayanikh
mal sektoru ile yari dayanikli/dayaniksiz mal ve hizmet gibi diger sektorler arasinda goézlenen talep
farklilasmasi, enflasyon dinamiklerine de yansimistir. Krediye duyarli kalemlerde kur hareketlerinin fiyatlara
hizli yansitildigi izlenmis, bu kalemler ylksek fiyat artislari ile olumsuz ayrismislardir. Para politikasindaki
sikilasmayla kredi kullaniminin Kasim ayindan itibaren zayiflamaya basladigi, bu durumun Ocak ayinda bir
miktar daha belirginlestigi izlenmektedir. 2020 yili ikinci yarisindaki gu¢lt kredi ivmesinin enflasyonist etkisi
dikkate alindiginda, kredi piyasasindaki mevcut egilimin hem talep hem de cari denge Uzerinden déviz kuru
(maliyet) kanaliyla enflasyonu yavaslatacagi éngorilmektedir.

Grafik 2.4.11: Cikt1 Ac181 Gostergeleri (%) Grafik 2.4.12: Net Kredi Kullanimi* (Tarihsel
Ortalamadan Fark, %)
e Sektorel = Kalman (Toplu)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kur etkisinden arindirilmis kredi kullaniminin gecen yilin
ayni ceyregine gore degisiminin yilliklandiriimis milli gelire
oranidir. 2020 yili dérdiincii ve 2021 yili ilk ceyrek GSYiH
icin tahmin kullaniimistir. 2021 yili ilk ceyrek verisi Ocak ayi
itibaryladir.

Yurt ici talepteki hizli toparlanmanin cari islemler dengesi ve rezervlere yansimalari; risk primi,
beklentiler ve déviz kurlari arasinda olumsuz bir déngiiye neden olmus ve enflasyonun yiikselisinde
onemli rol oynamistir. Kasim ayindan itibaren para politikasindaki sikilasma ve fiyat istikrari vurgusunun
guclendirildigi iletisim ile birlikte, Turk lirasindaki deger kaybi egilimi tersine donmustir. Buna karsin,
ceyreklik bazda deger kaybi azalarak da olsa devam etmis ve gecikmeli etkilerle birlikte doviz kuru
enflasyonist olmustur (Grafik 2.4.13). 2020 yili genelinde yillik enflasyonun buyuk bir kismi déviz kurundaki
deger kaybi ile agiklanabilmektedir (Kutu 2.5). Kur gelismeleri, ithalat, beklenti ve bilango kanallari Gzerinden
tketici fiyatlarini etkilerken, dis ticarete aciklik derecesine ve sektdrel talep kosullarina bagli olarak alt
kalemlere farkh oranlarda yansimistir. Temel mal grubu beklendigi Gzere ylksek enflasyonuyla 6ne
cikarken, grup icinde dayanikli tiketim mallari olumsuz ayrismistir. Kur gelismelerine duyarliligi daha dusuk
olan hizmet sektéru icinde ise cesitli saghk hizmetleri ile ulastirma araclarinin bakim ve onarimi yiksek fiyat
artislari sergilemistir. Diger yandan, kur gelismeleri gida ve alkolsUz icecekler grubunu da olumsuz
etkilemistir. ithal girdi maliyetleri tavuk, yumurta gibi kalemler basta olmak tizere sektérii olumsuz
etkilerken, toplam arzi i¢inde ithal Grlnlerin payi yuksek olan kati ve sivi yaglar, bakliyat gibi kalemler de
belirgin fiyat artislari ile ayrismistir.
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Mercek Altl 2.6

Ekonominin Dongiisel Durumu: Bazi Degerlendirmeler

iktisadi faaliyette hizli bir toparlanma gézlenmekle birlikte, hem salgina hem de politika bilesimine
bagl sektorel ayrismalar enflasyon iizerindeki talep yénlii etkilerin farklilasmasina neden
olmaktadir. Uciincl ceyrekte, finansman kosullarindaki iyilesme ve ertelenmis talebin etkisiyle, dzel
tUketim talebi milli gelir artisinin oldukga tzerinde gerceklesmis ve biytimeye en yiksek katkiyi veren
harcama bileseni olmustur. Hodrick-Prescott (HP) filtresinden gecirilen 6zel tiketim harcamalarinin
egilimden sapmasi yiiksek bir seviyeye ulasirken, GSYiH ve ézel tiketim arasindaki ayrisma
belirginlesmistir (Grafik 1). Bu ayrismada, salgindan en ¢ok etkilenen turizm ve hizmet baglantil
sektorlerdeki zayif seyrin toplam cikti agigini sinirlayici etkisine karsilik hizli kredi genislemesinin
uyardigl harcama gruplarindaki glclu seyir belirleyici olmustur.

Grafik 1: GSYiH ve Ozel Tiiketimin Egilimden Yiizde Sapmalari*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Serilerin egilimleri HP filtresi kullanilarak 2005C1-2020C3 donemi icin hesaplanmistir.
Yukarida hesaplanan cikti agigi gostergelerinin secilmis alt bilesenleri, dayanikl tiiketim talebinde
belirgin bir isinmaya, hizmetlere yonelik harcamalarda ise egilim-alti zayif bir seyre isaret etmistir.
Turizm ve tasimacilik gelirlerindeki sert diisusin yani sira salgindan olumsuz etkilenen hizmet
kalemleri toplam cikti acigini asagi cekmektedir (Grafik 2). Buytimedeki bu kompozisyon degisimi;
dayanikli mallar, giyim ve ayakkabi, konaklama, eglence ve kiltur gibi kalemlerin enflasyon oranlari
arasinda belirgin farklilasmalara neden olmustur. Salgin sirecine 6zgl sektorel ayrismalar nedeniyle
toplam ¢ikti agiginin, harcama bilesenleri itibariyla dolayl bir yaklasimla degerlendirilmesi, talep
kosullarinin enflasyona etkisine yonelik 6ngdru basarisini artiracaktir.

Grafik 2: Tiilketim Kalemleri ve Hizmet ihracatinin Egilimden Yiizde Sapmalari*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Dayanikl mallar ve hizmetlere yonelik tiketim harcamalarinin egilimleri HP filtresi kullanilarak
2009¢1-2020C3 donemi icin, hizmet gelirlerinin egilimi ise 2005C1-2020¢3 dénemi i¢in hesaplanmistir.
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Grafik 2.4.13: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim) Grafik 2.4.14: Saatlik isgiicii Maliyet
Endeksi** (Tarim Disi) ve Briit Asgari Ucret
(Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK.

* [sglich maliyet endeksleri Giglincl ¢eyrek itibartyladir.

* ABD dolari ve euro esit agirlikli. .
** Reellestirmede TUFE kullaniimistir.

Reel isgiicii maliyetleri ekonomideki hizli toparlanmayla birlikte yilin ii¢iincii ceyreginde gerilemistir.
Normallesme adimlarini takiben iktisadi faaliyette saglanan hizli iyilesme reel isglici maliyeti kaynakli
baskilarin azalmasini saglamistir. Bununla birlikte, 2020 yili genelinde isgtici maliyetlerinin enflasyona
yukari yonde katkida bulundugu tahmin edilmektedir (Grafik 2.4.14). 2021 yili iin belirlenen asgari lcret
artisinin, gerek ekonomi genelinde Ucretler icin 6nemli bir referans olmasi gerekse enflasyon beklentilerine
etkisi nedeniyle ozellikle hizmet fiyatlari ve artan enflasyon katiligi kanaliyla enflasyonu olumsuz etkileyecegi
degerlendirilmektedir (Kutu 2.6).

Grafik 2.4.15: ithalat Birim Deger Grafik 2.4.16: Goldman Sachs Emtia Grafik 2.4.17: Petrol-Ana Metal Harig
Endeksi* (2019C1=100) Fiyat Endeksleri (Ceyreklik % Degisim) imalat Sanayi Fiyatlar
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Son ¢eyrek verisi Ekim ve Kasim ortalamasidir.

Déviz kuru basta olmak iizere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi emtia fiyatlarindaki yiikselis ve bazi
sektérlerde belirginlesen arz kisitlari enflasyon gériiniimiinii olumsuz etkilemektedir. ithalat birim deger
endeksi yilin ikinci yarisinda artis egilimine girmekle birlikte, salgin dncesi seviyesine yakin deger almistir
(Grafik 2.4.15). Ham petrol fiyatlarinin, alinan arz yonlu tedbirler ve artan kiresel taleple ytkselis egilimine
girmesine ragmen salgin 6ncesi seviyesinin altinda kalmaya devam etmesi, bu gelismede 6nemli bir
etkendir. Diger yandan, uluslararasi gida ve endustriyel metal fiyatlari yilin ikinci yarisinda belirgin artislar
sergilemistir (Grafik 2.4.16). Yil sonu itibariyla, endistriyel metal emtia endeksi Nisan ayindaki dip
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degerinden yuzde 44, 2019 yili Aralik ay1 degerinden yuzde 21 daha yutksek bir seviyeye ulasmistir. Tarimsal
emtia endeksi ise Mayis ayindaki dip degerinden ytzde 31, 2019 yili Aralik ayr degerinden ytzde 16 daha
yukaridadir. Emtia fiyatlarinin mevcut gérinimd, Turk lirasindaki degerlenmeye ragmen Uretici
enflasyonundaki artisin sirmesine yol agmaktadir (Grafik 2.4.17, Mercek Alti 2.7). Buna ilaveten, diinya
genelindeki tedarik sorunlari ve navlun maliyetlerindeki artislar da dikkate alindigina, tiketici fiyatlari
Uzerinde arz yonlu risklerin arttigl degerlendirilmektedir.

Yénetilen fiyat ayarlamalari enflasyon goriiniimii iizerindeki 6nemini korumaktadir. Ekim ayinda elektrik
tarifeleri tim tuketici gruplari icin ytzde 5,8 oraninda artiriimis ve yilin son ¢eyreginde diger yénetilen
fiyatlar ihmli bir seyir izlemistir. Diger yandan, salgin nedeniyle artan maliyet baskisini hafifletmek icin
gerceklestirilen ve yil sonuna kadar gecerli olacagi agiklanan KDV indirimleri 2021 yili Mayis ayl sonuna
kadar uzatilmistir. Yikselis egilimine giren tarimsal emtia fiyatlarinin yurt ici fiyatlara yansimasini
sinirlandirmak igin Aralik ayi sonunda yapilan gecici gumruik vergisi indirimleri ve stre uzatimlari bir diger
onemli gelismedir. 2021 yili Ocak ayinda alti aylik Uretici fiyatlarr artis titin Grinlerinde maktu ve asgari
maktu OTV kalemlerine yansitilmazken, buna ek olarak nispi OTV oraninda (ytizde 67'den ylizde 63'e)
indirime gidilmistir. Bu olumlu gelismelere ragmen ydnetilen fiyatlar kaynakli olarak yilin ilk ceyreginde
enflasyonu yukariya ¢ekecek unsurlar da mevcuttur. Tatun Urinlerinin aksine, alkollt iceceklerde yilin ikinci
yarisinda olusan Uretici fiyatlari artisi OTV'ye yansitilmistir. Elektrik, dogalgaz ve sebeke suyu fiyatlari,
dogalgazda daha iimli olmakla birlikte, Ocak ayinda yukselmistir. Diger yandan, ¢ig sut referans fiyatindaki
ceyreginde ilac fiyatlarinda donemsel referans Euro degerine gore artis gerceklesecek olup, ¢ay ve seker
gibi UrUnlerde de fiyat uyarlama riski bulunmaktadir. Bu dogrultuda yonetilen/yénlendirilen fiyatlar kisa
vadede enflasyonun ylksek seyrinde etkili olacak bir diger unsurdur.

Mercek Alt1 2.7

Uretici ve Tiiketici Enflasyonu Neden Farklilasiyor?

Uretici fiyatlar tiiketici fiyatlari iizerindeki maliyet yonlii baskilara iliskin bir gésterge olsa da iki
fiyat birbirinden é6nemli oranda farklilasabilmekte ve aralarindaki geciskenlik cogu zaman birebir
olmamaktadir. Bununla birlikte, Uretici ve tuketici enflasyonunun tarihsel ortalamalarinin uzun
dénemde birbirine yakinsadigi gériulmektedir. Nitekim Yi-UFE'nin yillik degisiminin Ocak 2004 - Aralik
2020 ortalamasi yiizde 10,2 iken bu rakam TUFE icin yiizde 9,6 civarindadir.

Uretici ve tiiketici fiyatlarinin kisa dénemde farklilagsmasini ilk nedeni; Yi-UFE'de yurt iginde iiretimi
yapilan iiriinlerin vergiler harig satis fiyatinin, TUFE’de ise vergi dahil nihai fiyatlarin derlenmesidir.
Dolayisiyla, fiyatlarinda maktu vergi payinin yiksek oldugu akaryakit ve titun gibi Grlnler, Uretici ile
tiiketici fiyatlarindaki farkllasmanin bir kismini aciklamaktadir. ikinci faktor ise kapsama iliskindir.
Ornegin, tiiketim sepetinde yaklasik yiizde 30 paya sahip olan hizmet fiyatlar Yi-UFE'de yer
almamakta; Gretici enflasyonu mal fiyatlarindaki gelismeleri yansitmaktadir. Uretici ve tiiketici
fiyatlarinin dis faktorlerden etkilenme derecesi de fiyatlar arasindaki farkhlasmayi aciklayan bir diger
etken olarak éne cikmaktadir. Uretici fiyatlar arz zincirinin erken asamalarinda yer alirken, tiketici
fiyatlari nihai asamasinda yer almaktadir. Dolayisiyla Uretici fiyatlari, uluslararasi fiyat ve ddviz kuru
gelismelerine daha hizli ve guclu bir sekilde tepki vermektedir. Tanimlari birbiri ile daha yakin drtusen
ardn gruplarina odaklanildiginda Uretici ve tuketici fiyatlari arasindaki iliskinin gu¢lendigi
gorulmektedir (Grafik 1 ve Grafik 2).




Enflasyon Raporu 2021-I | Ekonomik Gérinim

Grafik 1: TUFE ve Yi-UFE Secilmis Gida Grafik 2: TUFE ve Yi-UFE Secilmis Mal
Gruplari (Yillik % Degisim) Gruplari (Yillik % Degisim)
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Vektér ézgecikmeli modeller kullanilarak yapilan gegiskenlik tahminleri, iiretici fiyatlarindan TUFE
altindaki D endeksine birikimli geciskenligin bir yil icerisinde ortalama yiizde 35 olduguna isaret
etmektedir. Endeks tanimi daraldikca uretici fiyatlarindan tuketici fiyatlarina geciskenligin arttig
gorulmektedir. Nitekim gida ve tutln hari¢ imalat sanayi fiyatlarindan temel mal fiyatlarina birikimli
geciskenlik yiizde 43 civarinda tahmin edilmektedir (Grafik 3). Ozetle, Uretici ve tiiketici enflasyonu
arasindaki geciskenlik dikkate alindiginda, Uretici fiyatlari kaynakli baskilarin ttketici enflasyonu
Uzerinde yilin ilk ceyreginde de belirgin olarak hissedilmeye devam edecegi ve ikinci ¢eyrekte ise

yavaslamaya baslayacagi degerlendirilmektedir.

Grafik 3: Ceyreklik Bazda Birikimli Gegiskenlik (% Puan)
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Kutu 2.1

Mevduat Dolarizasyonunu Etkileyen Unsurlar

Mevduat dolarizasyonu, yurt ici yerlesiklerin tasarruflarinda yabanci para (YP) agirliginin artmasi
seklinde ifade edilebilir. Tasarruf sahiplerinin tercihlerinde YP mevduata yonelik belirgin bir yénelimin
ortaya ¢ikmasi para politikasi aktarim mekanizmasini zayiflatmakta ve doviz kuru tzerinde baski
olusturarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari tehdit edebilmektedir. Bu kutuda, yakin dénemde
dogrudan portfdy yatirimlari ve swap islemleriyle gerceklesen sermaye girislerine karsin yurt igi
yerlesiklerin YP mevduat tercihlerinde gorulen katilik ve ters para ikamesini engellen unsurlar
tartisilmaktadir.

Mevduat dolarizasyonu, parasal aktarimin temel unsurlarindan olan mevduat faizleri ve déviz kuru
beklentileriyle yakindan iliskilidir. Yapilan analizler mevduatin bankalar igin istikrarl bir fonlama
kaynagi olduguna ve bu durumun mevduat faizlerinde katiliga neden olduguna isaret etmektedir
(Driscoll, 2013; Drechsler ve digerleri, 2017). Diger yandan, yatirimcilar i¢in TL ve YP mevduatin her
ikisinin de bir secenek oldugu durumda yatirim tercihlerinde goreli getiriler 5Snem kazanmaktadir.
Mevduat tercihlerine olasi etkisini incelemek amaciyla, TL mevduat getirisi ile YP mevduat getirisi ve
doviz kuru beklentilerini iceren goreli getiri serisi olusturulmustur. Korumali faiz paritesi kosuluna
(CIP) dayanan bu analize gore 3 ay vadeli TL mevduat getirisi ile ayni vadede ABD dolari cinsi mevduat,
vadeli déviz satim anlasmasi ile korunarak vade sonunda TL cinsi elde edilecek getiriler
karsilastirilmistir. Bu yaklasim ile TL mevduat tercih eden yatirrmcinin tasidigi deger kaybi riskine
karsin ne kadar goreli getiri elde ettigi incelenmis ve goreli getiri farkinin dolarizasyon egilimini
aciklamada anlaml oldugu gérilmustur.

Grafik 1: Aylik Ortalama Getiri Farki (YP-TL) ve Toplam Mevduat icerisinde YP
Mevduat Payi (%)
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Kaynak: BDDK, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Grafik 1, iki farkl yatirim tercihinin aylk ortalama TL getiri farki ile dolarizasyon egiliminin yakin bir
iliski sergiledigini gdstermektedir. Getiri farkinin YP mevduat sahibi lehine 6nemli derece arttig1 2018
sonrasi dénemde dolarizasyon egiliminin de hiz kazandig| gérulmektedir. Bu nedenle TL mevduat
tercihinde TL'de deger kaybi beklentilerinin dnemli rol oynadigi degerlendiriimektedir. Dolarizasyon
egilimini etkileyen diger unsurlari da analize dahil etmek Uzere bir vektor otoregresyon (VAR) modeli
kurulmustur. Etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla YP mevduat degisiminde belirleyici unsurlarin etkisini
bayukluk ve kalicilik agisindan kiyaslamak mamkin olmaktadir.
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VAR Modeli

Yurt ici yerlesiklerin tasarruf tercihlerini etkileyen faktorler tizel ve gercek kisiler icin ayrismakla
birlikte bazi degiskenlerin akademik calismalar ve uluslararasi kurulus raporlarinda éne ¢iktig
gozlenmektedir. S6z konusu unsurlar arasinda enflasyon beklentisi ve doviz kuru beklentisi 6ne
cikarken, yerel para mevduatin reel getirisi de takip edilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu finansal
degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmamasi nedeniyle tek bir degiskenin aciklayici gicunu belirlemek
zor olmaktadir. Bu kapsamda uluslararasi yazinda ve uygulamalarda 6ne ¢ikan degiskenler VAR
modeli cercevesinde ele alinarak modellenmis ve etki-tepki fonksiyonlari ile her bir degiskene gelen
sokun YP mevduat Uzerindeki etkisi ele alinmistir. S6z konusu modelleme, tiizel ve gercek kisi
ayriminda yapilarak daha guvenilir sonuclar elde edilmesi amaclanmistir.

Grafik 2 tuzel ve gercek kisi ayriminda olusturulan VAR denklemlerine ait varyans ayristirma
sonuclarini gostermektedir. TL'de deger kaybi beklentisi hem ttzel hem gercek kisilerin YP mevduat
tercihini agiklamada anlamli bulunmustur. Kredi-mevduat faiz farkinin azalmasi her iki grup icin de
mevduat dolarizasyonunu artiran bir unsur olarak bulgulanmistir. Bununla birlikte géreli getiri
hesabinda yer alan ve finansal kosullardan etkilenen YP mevduat faizi tek basina anlamh
bulunmamistir. Ttzel ve gercek kisi ayrimi ele alindiginda ttizel kisi VAR modeli ticari kredi-mevduat
faiz farki, ithalat, ihracat ve YP cinsi yukimlliklerden etkilenirken gercek kisilerde ihtiyag kredisi-
mevduat faiz farki dnemli bir agiklayici olarak bulunmustur. Ayrica tizel kisiler YP mevduati enflasyon
beklentilerinden daha fazla etkilenirken gercek kisilerin gerceklesen enflasyona karsi daha duyarli
oldugu gozlenmistir. Sonuglar, tizel kisilerin DTH buytkligunde YP cinsi ticari islemlerinin 6nemli
oldugunu gosterirken, gercek kisilerde TL'de deger kaybi ve enflasyon beklentisinin YP cinsi tasarruf
egiliminin temel belirleyicisi oldugunu yansitmaktadir.

Grafik 2: Toplam YP Mevduattaki Varyasyonun Bilesenleri (%)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Yazarlarin Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Yazarlarin
hesaplamalari. hesaplamalari.

Grafik 3, yukarida sunulan VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarini yansitmaktadir.
Gergek kisi YP mevduat degisimlerinin ilgili degiskenlere tepkisinin gosterildigi grafiklerde dissal
degisken olarak kullanilan uluslararasi altin fiyatlari da yer almaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari
incelendiginde TL'de deger kaybi beklentisinin diger faktorlere kiyasla 6ne ciktig gozlenmektedir.
Kredi kosullari olarak degerlendirilen kredi-mevduat faiz farki ise etkisi yiiksek olan bir diger faktordur.
Genel anlamda parasal veya finansal kosullar olarak, daha ¢zel olarak da yerlesiklerin krediye erisim
kolayhgi olarak da yorumlanan bu fark azaldiginda YP mevduati artirici yonde etki etmektedir. Bu
farkin artmasinin ise, krediye erisimi zorlastirarak kredilerin mevduata déntsimunu sinirladigl
degerlendirilmektedir. Enflasyona gelen bir standart sapmalik sok ise ilk ayda belirgin etki etmemekle
birlikte yaklasik 12 ay boyunca YP mevduat degisimine pozitif yansimaktadir. Bu acidan enflasyon
gerceklesmelerinin birikimli etkisi diger tim faktérlerden daha ytiksek olabilmektedir. Son olarak
gercek kisilerin YP mevduatinda son dénemde 6nemli bir pay edinen kiymetli maden hesaplari
dolayisiyla, kuresel altin fiyatlari da modele dahil edilmis ve sinirli olmakla birlikte toplam YP mevduati
etkilemede anlamli bulunmustur.
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Grafik 3: Model Degiskenlerine Gelen 1 Standart Sapmalik Sokun Gergek Kisi YP
Mevduat Degisimine Etkisi

=T|'de Deger Kaybi Beklentisi e Kredi-Mevduat Faiz Farki

1,2 1,2

0,8 08

0,4 04

V 0,0 0,0

-0,4 f -0,4

-0,8 -0,8

U= R S 1Y = R SR
e Enflasyon = K{iresel Altin Fiyatlari

1,2 1,2

0,8 08

0,4 04

[~ 0,0 S 0,0

0,4 -0,4

-0,8 -0,8

= — —

— — - = = =

Bulgular, yakin donemde Turk lirasinda gézlenen degerlenme ve sikilasan kredi kosullarina karsin
dolarizasyon egiliminde gozlenen katiliga dair énemli bilgiler icermektedir. Enflasyon beklentilerindeki
bozulma ve birikimli déviz kuru etkisiyle Kasim ve Aralik aylarinda enflasyon belirgin artis kaydetmistir.
Para politikasindaki sikilasmanin enflasyon Gzerindeki etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikacagi
tahmin edilmektedir. Bu agidan son aylarda yuUkselise gecen enflasyon, dolarizasyon egiliminin temel
nedeni olmaya devam etmekte, ayrica birikimli etkileri nedeniyle déviz kuru ve kredi kosullarinin
dolarizasyonu dusuricu etkisini sinirlamaktadir.

YP mevduattaki artis egiliminin tersine ddnmesi, yukarida 6zetlenen temel belirleyicilerin bir bilesimi
ile mamkun olacaktir. Diger faktérlerdeki iyilesmeye karsin enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
dolarizasyon egilimini destekledigi gértlmektedir. Bu agidan para politikasindaki siki durusun
kararhhkla korunmasi ve enflasyonda dusus surecinin baslamasi ters dolarizasyon igin kilit rol
oynayacaktir. Sonug olarak fiyat istikrari odakli siki para politikasinin sirdirtlmesi basta enflasyon,
enflasyon beklentileri ve doviz kuru beklentileri olmak tUzere YP mevduat tercihini etkileyen tim
unsurlar agisindan kritik 5neme sahiptir.
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Kutu 2.2

Covid-19 Salgininin Firma Likiditesine Etkileri

Covid-19 salgininin etkisini azaltmaya yoénelik 2020 yilinin ikinci ¢ceyreginde uygulanan kapanmalar ve
takip eden dénemde alinan politika tedbirleri, firmalarin cirolarini ve likiditelerini &nemli élctde
etkilemistir. Satislarin azalmasiyla pek ¢ok firmada karsilasilan nakit akisi ve 6deme sorunlarinin
asllmasina yonelik cesitli parasal ve mali 6nlemler alinmistir. Ayrica, kredi faizlerindeki diisus ve kredi
standartlarinin gevsetilmesiyle firmalar finansal olarak desteklenmistir. Bu kutuda firma bilango ve
gelir tablolari ile ciro endeksleri kullanilarak, firma bazinda likidite tahmini yapilmaktadir. Boylelikle,
sektorel duzeyde, likiditesi yetersiz olan firmalarin sayisi ve bu firmalardaki ¢calisan sayisi hakkinda bir
ongoru gelistirilebilmektedir. Calismada ayrica likiditesi yetersiz firmalarin yilin ikinci ve Gg¢tiinct
ceyregindeki kredi genislemesinden ne dlctide yararlandiklari ile kredi geri 6demeleri cercevesinde
kisa ve orta-uzun vadeli riskleri incelenmektedir.

Yontem

Firmalarin likidite ihtiyaclarini 6lcmek amaciyla Gelir idaresi Baskanligi (GiB) 2019 yili firma bilanco ve
gelir tablosu bilgileri ile NACE Rev. 2 siniflamasi ikili sektér kod ayiriminda 2020 ceyreklik donemleri
itibariyla ciro endeksleri kullanilmistir.’ Calismada firmalarin likidite ihtiyaclarini tahmin etmeye
yonelik Schivardi vd. (2020) ve Demmou vd. (2020) ¢alismalarinda kullanilan yéontem uygulanmistir.23
Buna gore firmanin icinde bulunulan dénemdeki likiditesi, bir nceki donemdeki likiditesi ile mevcut
dénemdeki nakit akisinin toplami olarak tanimlanmaktadir. Analizde likidite gostergesi olarak
bilancodaki “hazir degerler” kalemi kullaniimistir. Firmanin nakit akisi ise satis gelirlerinden,
hammadde ve isletme giderleri, Ucret 6demeleri ile borg ve vergi 6demeleri gibi kalemler ¢ikarilarak
hesaplanmaktadir. Ancak 2020 yilinin ikinci ceyreginden itibaren firmalarin nakit sikisikliklarini
gidermek amaciyla kredi geri 6demelerinde ve vergi 6demelerinde erteleme imkani taninmistir. Bu
nedenle, nakit akisi denkleminde vergi ve bor¢c 6demeleri dislanmistir. Nakit akisi denkleminde
giderler olarak “satislarin maliyeti” ve “faaliyet giderleri” kullanilmakta, firmalarin tGcret 6demeleri bu
kalemlerde kapsanmaktadir. Nakit akisi denklemindeki satis gelirleri, bir nceki dénemdeki satis
gelirlerinin, nominal ciro endekslerindeki aylik degisim kullanilarak yapilan tahmini seklinde
tanimlanmaktadir. Satis gelirlerinden satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri ¢ikarilirken bu kalemlerin
satislara esnekligi dikkate alinmistir. Regresyon sonuclari ve yargisal degerlendirme sonucunda,
satislarin maliyeti ve faaliyet giderlerinin satislara esnekligi sirasiyla 0,80 ve 0,05 varsayilmistir. Bu
cercevede, likidite tahmini firma duzeyinde yapilmakta, ancak tahminde kullanilan satis buyumesi
rakamlari ikili sektér dizeyinde kullaniimaktadir.

Bulgular

Salgin sonrasi uygulanan kapanma tedbirlerinin firmalar Uzerindeki etkisini 6lcmeye yonelik farkli
yaklasimlar bulunmaktadir. Bu ¢alisma, firmalarin iflas durumunu kapsam disi tutarak sadece likiditesi
yetersiz (eksi likidite) firmalar Uzerinde durmaktadir. Likiditesi yetersiz firmalar, isletme nakit akisi
sabit maliyetlerinden daha disuk olan firmalar olarak tanimlanmaktadir (Guerini vd., 2020).4

" Calismada kurumlar vergisi 6deyen firmalar kapsanmis, sahis firmalari dislanmistir. Analizde tarim, balikgilik, ormancilik,
madencilik, kamu, egitim, sosyal hizmetler sektodrleri dislanmus, ikili kodda ciro verisi mevcut olan 10-82 kodlu sektdrler
alinmistir. Veri temizligi sonrasinda analize dahil edilen firma sayisi 663.295'dir.

2 Schivardi, F. ve Romano, G. (2020). A simple method to compute liquidity shortfalls during the COVID-19 crisis with

an application to Italy. https://www.oecd.org/global-forum- productivity/webinars/SchivardilLiquidityOECD.pdf.

Demmou, L., Franco, G., Calligaris, S. ve Dlugosch, D. (2020). Corporate sector vulnerabilities during the Covid-19
outbreak: Assessment and policy responses. http://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/corporate-sector-
vulnerabilities-during-the-covid-19-outbreak-assessment-and-policy-responses-a6e670ea/#biblio-d1e970.

3 Saglamlik analizi olarak ayni yontemle 2017 bilangosu ve 2018 yili ciro verileri kullanilarak firmalarin 2018 yili likiditesi
tahmin edilmistir. 2018 yili likidite tahmini ve gerceklesmesi arasinda ytzde 85 korelasyon vardir.

4 Guerini, M., Nesta, L., Ragot, X. ve Schiavo, S. (2020). Firm liquidity and solvency under the Covid-19 lockdown in
France. OFCE Policy Brief No. 76.


https://www.oecd.org/global-forum-%20productivity/webinars/SchivardiLiquidityOECD.pdf
http://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/corporate-sector-vulnerabilities-during-the-covid-19-outbreak-assessment-and-policy-responses-a6e670ea/#biblio-d1e970
http://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/corporate-sector-vulnerabilities-during-the-covid-19-outbreak-assessment-and-policy-responses-a6e670ea/#biblio-d1e970
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Tahminlere gore, 2020 yilinda likiditesi yetersiz olan firma sayisi ikinci ¢eyrekte arttiktan sonra tgtnci
ceyrekte gerilemis, Ekim-Kasim déneminde ise sinirli oranda artmistir (Grafik 1). Salginin olumsuz
etkilerinin firma olgegine gore de farkhlastigi ve firma dlcegi kiiculdikee likiditesi yetersiz firma
sayisinin arttigl gortilmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Likiditesi Yetersiz Grafik 2: Olgcege Gére Likiditesi Grafik 3: Secilmis Rasyolarin
Firmalarin Sayisi ve Toplam Firma  Yetersiz Firma Sayisi (Bin Adet) Medyan Degeri (%)
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Kaynak: GiB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: GIB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: GiB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Likiditesi yetersiz olan firmalar insaat ile ticaret, tasimacilik ve konaklama-yiyecek gibi hizmet
sektorlerinde yogunlasirken imalat sektdrleri gérece daha iyi durumdadir. Oransal olarak bakildiginda,
likiditesi yetersiz olan firma sayisinin faaliyet gésterdigi sektérdeki toplam firma sayisina oraninin,
hizmetler sektérunde en yuksek oldugu gérilmektedir. Kasim itibariyla likiditesi yetersiz olan
firmalarda calisan sayisi 1 milyon 198 bin civarindadir ve érneklemdeki toplam calisan sayisinin ylizde
12'sini olusturmaktadir.® Likiditesi yetersiz firmalardaki ¢alisan sayisinin sektérdeki toplam calisan
sayisina oraninin en yuksek oldugu sektoérler insaat ve hizmet sektorleridir. Kasim itibariyla likiditesi
yetersiz olan firmalarin 2019 yili bilancolarindaki ¢esitli rasyolar incelendiginde bu firmalarin
likiditelerinin daha dusuk, toplam ve kisa vadeli bor¢ oranlarinin daha yuksek ve net zararda olduklari
dikkat cekmektedir (Grafik 3). 2020 yilinin ikinci ve tGglncl ¢eyreklerinde firmalarin nakit akisini
desteklemeye yonelik parasal ve mali tedbirler kapsaminda kredi imkanlari genisletilmis ve ticari
krediler yiksek oranda artmistir. Kur etkisinden arindirilmamis toplam ticari krediler ikinci ve Gguncu
ceyrekte donemlik bazda sirasiyla yuzde 14 ve 7 oraninda artmis, son geyrekte ise artis hizi bir miktar
yavaslamistir. Salgin déneminde kredi genislemesi sektorler geneline yayilmakla birlikte, 2020 yili ikinci
ceyrek sonu itibariyla likiditesi yetersiz firmalardaki G¢iinct ¢eyrekten birinci ¢eyrege kredi artis orani,
genel ortalamanin yaklasik 9 ytzde puan altindadir. Firmalarin kullandiklari kredilerin likidite agiklarini
ne Olctde telafi ettigini anlamak amaciyla firmalarin likiditeleri ile Nisan-Kasim déneminde
kullandiklari krediler incelenmistir. Konaklama, tasit, diger ulasim, bilgisayar-optik, giyim, makine-
techizat vb. sektorlerde likidite artisinin kullandiklari kredi miktarinin ima ettiginden fazla oldugu
gorulmektedir (Grafik 4). Buna karsilik, gida, bina disi yapi, petrol trdnleri ve enerji gibi sektorlerde ise
yuksek kredi kullanimina ragmen likidite artisi sinirl kalmistir.

5 Analize dahil edilen firmalarin 2019 yili bilancosuna gére toplam calisan sayisi 9.716.400'dir. Hanehalki isgiici Anketi
(HIA) 2019 yili verilerine gére bu calismada kapsanan sektérlerdeki toplam calisan sayisi 16.664.750'dir. Aradaki farkin bir
kisminin HiA'da yer alip GIB verilerinde yer almayan kayitdisi calisanlardan kaynaklandigi dustnilmektedir. Nitekim SGK
kayitlarina gore calisma kapsamindaki sektorlerin 2019 yil toplam calisan sayisi 11.255.662'dir.
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Grafik 4: Firmalarin Likiditesi ile Nisan-Kasim Donemindeki Kredi Kullanimi*
(Sektorel Bazda Ortalamalar, Milyon TL)
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Kaynak: GiB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.
* Kredi miktari firmalarin satislarinin sektér toplamina orani ile agirliklandirilmistir.

Son olarak Kasim ayi itibariyla likiditesi yetersiz firmalarin vadeye gore kredi 6deme projeksiyonlari
incelenmistir. Kisa vadeli kirilganliklarin sinema, bilgi hizmet faaliyetleri, idari danismanlik, gida,
metalik olmayan mineral madde, enerji, insaat, gayrimenkul, tasimacilik, yiyecek-icecek ve mesleki
faaliyetler sektdrlerinde yogunlastigi gortlmektedir (Grafik 5). Bu sektdrlerde 2020 ve 2021 yili vadeli
kredilerin toplam kredilere orani diger sektorlere kiyasla daha yuksektir. Hava yolu tasimaciligi, posta,
telekomunikasyon ve program yayincilik sektorlerinde ise uzun vadeli kredilerin payi daha yuksektir.

Grafik 5: Kasim 2020 itibariyla Likiditesi Yetersiz Olan Firmalarin TL Kredilerinin
Toplam Kredilere Orani (Vade Ayiriminda, %)
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Kaynak: GiB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Sonug olarak, 2020 yilinin ikinci ve G¢uncu ceyreklerindeki kredi genislemesi genis bir yayilimla
firmalara finansal destek saglamistir. Likiditesi yetersiz firma sayisi ikinci ¢ceyrekteki artistan sonra
Uguncu ceyrekte gerilemis, Ekim-Kasim déneminde sinirli oranda yukselmistir. Kasim-Aralik
déneminde salgina bagli kismi kapanma tedbirlerinin sikilastiriimasi, basta ulastirma, konaklama-
yiyecek ve bunlarla baglantili sektdrler olmak Uzere pek ¢ok firmanin nakit akisini olumsuz
etkileyecektir. Salgindan en ¢ok etkilenen, kirilganligi yiksek sektor ve firmalara yonelik segici ve
hedefli destek programlarinin tasarlanmasi, finansal istikrar ve fiyat istikrari agisindan 6nem arz
etmektedir.
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Kutu 2.3

Cari islemler Aciginda Kredilerin Rolii

2020 yilinda salgina bagl olarak disen turizm gelirleri, yurt ici talep kaynakh hizli toparlanma ve
dolarizasyon egilimiyle birlikte artan altin ithalati cari dengenin bozulmasinda etkili olmustur. Bu
kapsamda guclu kredi ivmesinin dogrudan ve dolayli etkileri ithalat talebindeki canlanmada 6nemli
rol oynamistir (Grafik 1). 2021 yilina iliskin cari denge dinamiklerini degerlendirirken bu unsurun seyri
belirleyici olacaktir. Bu kutuda kredilerin 2020 yili ithalatina etkisine dair analizler sunulmaktadir.

Kredilerin ithalat Uzerindeki etkisi, bireysel kredilerin yani sira, Gretime konu olan ithal girdiler
kanaliyla da gézlenmektedir (Grafik 2). Son yillarda reel kurdaki deger kaybina paralel olarak ara mali
ithalati sanayi Uretimine kiyasla daha dusuk bir buytme egilimi sergilerken, kredi ivmesinin giclendigi
2017 ve 2020 yillarinda bu egilimin tersine dondugu veya durakladigl gorulmustur. Finansman
imkanlarinin kolaylastigi donemlerde (azalan faizler ve uzayan vadeler gibi) reel kurdaki deger
kaybina ragmen ithal mallar talebi artmaktadir.

Grafik 1: Net Kredi Kullanimi ' (Bireysel), Grafik 2: Ara Girdi Kullanimi, Reel Kur ve
Cari islemler Aqi81/GSYiH (12 Aylik Toplam Krediler 2
Birikimli, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK, BDDK. Kaynak: TCMB, TUIK, BDDK.
* Cari Islemler A¢igI/GSYiH verisi tahmindir. * [thalat ve sanayi Uretimi Ekim-Kasim aylari

ortalamasidir.

Kisa dénemde ithalat talebi, GSYiH ve sanayi Gretimi gibi degiskenlerle temsil edilen cari dénem geliri
ile goreli fiyatlarin yani sira kredi gelismelerine de baghdir. Kredi kosullarinin gevsedigi dénemlerde
vadelerin uzamasi ve borg servis kapasitesinin artmasiyla birlikte yurt ici talep gtiglenmektedir. Béyle
doénemlerde ithalat talebi, buytime (gelir) ve goreli fiyat (reel kur) kanallarinin ima ettiginden daha
yuksek seyretmekte ve standart talep denklemleri ithalati disuk tahmin etmektedir. Nitekim kredi
gelismeleri, ithalatin gelir ve goreli fiyatla tahmin edilen uzun dénem iliskisinden sapmalarla buyuk
oranda uyumlu hareket etmektedir (Grafik 3 ve 4). 3

" Net Kredi Kullanumi = 100 = {[Nominal Krediler, —Nominal Krediler,_,)]/[Xi=* Nominal GSYiH]}

2 Grafikte ara girdi kullanimi mevsimsellikten arindiriimis, dért ceyreklik hareketli ortalama ve 2015=100; reel kur TUFE
bazli, dort ceyreklik hareketli ortalama ve 2015=100; toplam krediler kur etkisinden arindirilmis, dort ¢eyreklik hareketli
ortalama ve ceyreklik yizde degisim seklinde kullanilimistir.

3 Modelde altin hari¢ ABD dolari cinsinden ithalat bagimli degisken, reel GSYiH, TUFE bazli reel kur ve ithalat fiyatlar
bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir. Degiskenler, 2005C1-2020¢3 donemi icin logaritmik formda kullanilarak
model tahmin edilmistir.
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Finansman soklarinin yani sira gelir soklari da ithalat ve gelir arasindaki iliskide ayrismalara neden
olabilmektedir. Tuketici kredileri, istihdam imkanlarinin zayifladigi ve hanehalki gelirinin distigu
zamanlarda harcamalari finanse etmek icin kullanilabilecek bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla krediye erisim imkani, cari donem gelirindeki dalgalanmalara karsi tiketimin arzulanan
duzeyde tutulabilmesini saglayan bir telafi mekanizmasi olusturmaktadir. Béylelikle, kredi kisitinin
olmadigI durumda, tiiketim talebi ile cari donem geliri arasindaki iliski degismis olmaktadir.

Grafik 3: Altin Harig ithalat: Gergeklesme  Grafik 4: Modelin Artik Degerleri ve Net

ve Model Tahmini (Log Donusturaimas) Kredi Kullanimi (%)
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Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK. Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK.

Kredi gelismelerin ithalata etkisinin sayisallastirilmasinda iki ydntem izlenmistir. ilk olarak Celgin vd.
(2019) calismasindaki yontem kullanilarak ithalat buyumesinin makro belirleyicileri itibariyla sayisal
muhasebesi yapilmistir (Grafik 5). 4 Bu yontem ile elde edilen ayristirma, kredilerin 2020 yilinda ithalat
buyumesine 5,3 puan katki yaptigina isaret etmektedir. Buna gore, gii¢lu kredi artisinin ithalata 2020
yilinda yaklasik 10,2 milyar dolar etkisi oldugu hesaplanmistir. Ayrica, ge¢mis yillara gore oldukga
yiiksek seyreden altin talebinin ithalat artisinda énemli bir rol oynadigi goriilmektedir.® ithalat fiyatlari
ile birlikte reel kurun ise ithalat talebini sinirladig tahmin edilmistir.

4Yontem altin haric nominal ithalatin bagimli; milli gelir, reel kur, ithalat fiyatlari ve kur etkisinden arindiriimis reel
kredilerin bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi hata diizeltme modeline dayanmaktadir. Herhangi bir bagimsiz
degiskenin bagimli degisken Uzerindeki etkisi ayristirilirken; diger bagimsiz degiskenlerin érneklem sonuna kadar sabit
oldugu varsayilmaktadir.

5 Ozel Ticaret Sistemine gére 2017-2019 yillari arasi yillik nominal altin ithalatinin ortalamasi yaklasik 13 milyar dolardir.
2020 yilinda ise nominal altin ithalatinin yaklasik 23,6 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir.
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Grafik 5: ithalat Muhasebesi (Katki Puan)

Grafik 6: Alternatif Biyiime ve Kredi
Senaryolari Altinda Altin Harig ithalat
(Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalari.

* Senaryo detaylarina 7 numaral dipnotta yer
verilmistir.

Kredilerdeki artisin ithalat Gzerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini 8lgmek icin ikinci bir yontem
olarak indirgenmis formda bir talep denklemi yerine dinamik iliskileri de dikkate alan ¢ok denklemli
bir model kullaniimistir.6 Bu model araciligi ile kredilerin tarihsel egilimine yakin hareket ettigi bir
durumda ithalatin nasil bir seyir izleyecegi sorusuna cevap aranmistir. Baz senaryo kredi ve GSYiH
gerceklesmelerine dayanirken, alternatif senaryo kredilerin salgin éncesi egilimini korudugu daha
zayif bir kredi ve bununla uyumlu tahmini bir GSYiH buytmesi cercevesinde kurgulanmistir.”
Gerceklesmelere dayanan baz senaryo ile alternatif kredi senaryosuna kosullanmis 2020C2-2020C4
doénemine iliskin altin harig ithalat tahminleri arasindaki fark ilave kredi buyUmesinin etkisini
yansitmaktadir. Buna goére, baz senaryo ile kurgu senaryo arasinda 2020¢2'den itibaren 13,4 milyar
dolar fark olusmaktadir (Grafik 6).

Ozetle, 2020 yilinda hizli kredi genislemesine bagli “ilave” altin haric ithalat ve dolarizasyon kaynakli
yuksek altin ithalati dikkate alindiginda, cari islemler dengesinde makro politikalarla kontrol
edilebilecek 20-25 milyar dolar araliginda 6nemli bir iyilesme alani bulunmaktadir. Para politikasinda
fiyat istikrari odakl siki bir durus, hem talep hem beklenti kanaliyla dis dengeyi olumlu etkileyecek ve
makrofinansal istikrari destekleyecektir.

Kaynakca

Celgin A., Gokcii M., Ozel O. (2019). ihracat ve ithalatta Gelir ve Géreli Fiyat Etkilerinin Ayristiriimasi.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ekonomi Notu, No:19/05.

8 Tahminler, kuresel biytme (dissal), reel kur, reel faiz, kur etkisinden arindirilmis kredi, GSYiH ve altin harig ithalat miktar
endeksi kullanan 6 degiskenli Bayesci vektor otoregresyon (BVAR) modeline dayanmaktadir. VAR ¢ercevesinde
degiskenlere yukarida belirtilen sirayla yer verilirken ve bagimsiz soklari tespit etmek icin Choleski yénetimi kullaniimistir.
7 Gerceklesmelere dayanan baz senaryoda (kurgu senaryoda) 2020 yili 3. Ceyregi itibariyla yillik GSYiH blyimesi % 6,7 (%
-0,3); 2020 yil son itibariyla yillik kredi (KEA) blyUmesi %22,9 (%11) olarak alinmistir.
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Kutu 2.4

Uretici Enflasyonunun Belirleyicileri ve Riskler

2020 yilinin Mayis ayinda yizde 5,53 olan yurt ici Gretici fiyatlari (Yi-UFE) enflasyonu, yilin ikinci
yarisinda doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki gelismelerle hizla yiukselerek Aralik ayinda yiizde 25,15'e
ulagsmistir. Son dénemde doviz kurlarindaki goreli istikrara ragmen uluslararasi emtia fiyatlarindaki
sert yukselisler, temel girdi saglayici niteligindeki bircok imalat sektériinde enflasyon baskilarini
artirmaktadir. Tarimsal emtia, petrol ve metal fiyatlarindaki gelismeler, gida, enerji ve temel mal
gruplari kanalyla tiketici fiyatlar Gzerinde belirgin risk olusturmaktadir. Bu kutuda Uretici fiyatlarinin
belirleyicileri cercevesinde 6numuzdeki dénem enflasyon géranumdune iliskin riskler tartisiimaktadir.

Turkiye ekonomisine 6zgu dinamikler dikkate alindiginda, Uretici fiyatlarindaki hareketlerin buyuk
béliminin déviz kuru ve ithalat fiyatlari gibi dissal maliyet unsurlarini yansittigi séylenebilir. Uretici
fiyatlari yapisi geregi tiketici fiyatlarina kiyasla déviz kuru ve ithalat fiyatlari soklarina daha duyarhdir.
Genel olarak Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari Uretici fiyatlarina oldukga yuUksek bir oranda yansimakta;
bazi ara mal sektérlerinde emtia fiyat geciskenliginin bire bire yakin olabildigi gértlmektedir (Grafik 1

ve Grafik 2).
Grafik 1: Yi-UFE Ana Metal ve Grafik 2: Yi-UFE Secilmis Kalemler ve
Uluslararasi Metal Fiyatlari (Yillk % Brent Petrol Fiyatlari (Yillik % Degisim)
Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK. Kaynak: Bloomberg, TUIK.

Yapilan calismalar, ithal girdi kullanimi arttik¢a yurt ici Uretici fiyatlarinin dis soklardan etkilenme
derecesinin arttigini gosterirken, ithalat fiyatlari ve déviz kurundan Uretici fiyatlarina geciskenlik
biyuklik ve hiz bakimindan birbirinden farklilasmaktadir.” Sepet kurda ytzde 1 oranindaki artisin
uretici enflasyonuna yansimasinin ortalama 0,47 puan oldugu ve bu gecisin yaklasik iki ceyrekte
tamamlandigi tahmin edilmektedir.? ithalat fiyatlarindaki ylizde 1 oranindaki artis ise Gretici
enflasyonuna 0,38 puan olarak yansimaktadir (Grafik 3).

' Bk. Ertug, Ozl ve Yiincller (2018), Yunciler (2011), Kara ve Ogiing (2012), Ozmen ve Topaloglu (2017).
2 Doviz kuru geciskenligi; sepet kur, ABD dolari cinsinden ithalat fiyat endeksi, ¢ikti acigi, asgari Ucret ve yurt ici Uretici
fiyatlariniiceren cesitli modellerden elde edilen etki-tepki analizlerine dayanmaktadir.
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Grafik 3: Uretici Fiyatlarina Birikimli Kur  Grafik 4: Uluslararasi Emtia Fiyatlari (Ocak

Gegiskenligi (% Puan) 2020=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs.

Son dénemde Turk lirasinda gézlenen degerlenmeye ragmen uluslararasi emtia fiyatlarindaki glicli
artis egilimi ithalat fiyatlari kanaliyla Uretici enflasyonundaki yUkselisin stirmesine yol agmaktadir
(Grafik 4). Bu gelismelerin Uretici fiyatlarina yonelik icerdigi riskleri degerlendirebilmek amaciyla 2012-
2020 dénemi icin aylik frekansta bir enflasyon denklemi tahmin edilmistir. Denklemde yer alan
degiskenler aylik yizde degisim seklinde ifade edilirken, yalnizca ¢ikti agigi degiskeni (sanayi Uretiminin
egiliminden sapmasi) ylzde puan olarak yer almistir.

Tablo 1: Denklem Sonuglari 3 Grafik 5: Yi-UFE ve Bilesik Gosterge
(Yilhik % Degisim)
Orneklem: 2012M1 - e Gergeklesme
2020M12 Denklem 1 Denklem 2 ——Denklem 2 (Senaryo 1)
i i rr . Denklem 2 (Senaryo 2)
Sabit Terim 0,19 0,12 e Denklem 1 (Senaryo 1)
Yi-UFE (t-1) 0,36%** 0,25%** Denklem 1 (Senaryo 2) "
Dolar (t) 0,29%** Q) 2575 5
Brent Petrol (t) 0,01%*%* OIOZEEE 20
Endustriyel Metal (t) 0,03*** OI0Z%a% ‘
\ 35
FAO Gida Fiyat o ey
Endeksi (t) g oY v 30
oSN o ooem | g e
\ . 20
Kagit - 0,15%** A “ 2
. 1 % 15
Asgari Ucret - 0,05*** A ¢
| 10
Gikti A8 - 0,03*** J ’\ , ’\/
- \ -~ 5
Kukla 09-2018 B @R 4,54%%* :
Kukla 11-2012 - 1,89%** mﬁ-vmmmuol\r\oooommoorro
Sl A iAo SO IO IO
Uyarlanmis R® 0,88 0,91 288838838383 388388

Kaynak: TCMB, TUIK.
** Yuzde 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.
*** Ylzde 1 dUzeyinde istatistiksel olarak anlamli.

3 Denklem 1'de Eyltl 2018 icin, Denklem 2'de Eylul 2018 ve Kasim 2012 icin kukla degiskenler kullaniimistir.
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Tahmin sonuglari, doviz kuru ve uluslararasi emtia fiyatlarinin Uretici enflasyonu tUzerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu teyit etmektedir (Tablo 1). Aralik ayi itibariyla ytzde 25,15 duzeyindeki Uretici
enflasyonunda maliyet yonlu etkinin dnemli bir kisminin déviz kuruna atfedilebilecegi, yilin ikinci
yarisinda uluslararasi emtia fiyatlarindaki yukselis egiliminin de son dénem gelismelerinde oldukga
belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi gida, petrol ve metal
fiyatlarindaki artislarin Uretici enflasyonununun son aylardaki seyrini aciklamakta yetersiz kaldig|
(Denklem 1), kagit Grunleri gibi salgin donemine 6zgu sektorel fiyat soklarinin da ilave yukari yonla
baski olusturdugu gértlmektedir (Denklem 2). Bu denklemler kullanilarak emtia fiyatlarindaki yukselis
egiliminin Uretici enflasyonuna olasi yansimalarini sayisallastirmak amaciyla iki farkli senaryo analizi
yapilmistir. Déviz kuru ve emtia fiyatlarinin bulundugu seviyelerde sabit kaldigl senaryoda (Senaryo 1)
uretici enflasyonunun ikinci ceyrek basindan itibaren gerilemeye baslayacagi tahmin edilmektedir.
Déviz kurunun sabit kaldigl, dis fiyatlarin ise son aylardaki artis egilimini sirdirdigu durumda
(Senaryo 2) ise Uretici enflasyonunun yukselisini strdurecegi; 6zellikle kagit Grtnlerindeki seyre bagli
olarak bu artisin oldukca ytksek boyutlara ulasabilecegi gorulmektedir (Grafik 5).

Ozetle, salginin seyrine bagli haber akisl, kiresel biyime géranimiine dair beklentiler tzerinde ve
ozellikle enerji ve metal emtia fiyatlari Gzerinde belirgin bir etkide bulunmaktadir. Buna ek olarak,
karesel kuraklik ve Glkelerin salgina kars! izledigi gida politikalari son aylarda tarimsal emtia
fiyatlarinda sert yukselislere neden olmaktadir. Tim bu gelismeler, doviz kurlarindaki goreli istikrara
karsin Uretici enflasyonu Uzerindeki yukari yonli riskleri canl tutmaktadir. S6z konusu arz yénla
unsurlar, enerji, temel mal ve gida fiyatlari kanaliyla tiketici enflasyonu Uzerinde etkisini
gostermektedir.
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Kutu 2.5

2020 Yilinda Enflasyonun Temel Makro Belirleyicileri

2019 yil sonunda ylizde 11,84 dluzeyinde gerceklesen tiketici enflasyonu 2020 yili genelinde ytzde 12
civarinda dalgalanmis, son ceyrekte ise hizlanarak yili yizde 14,60 seviyesinde tamamlamistir. Bu kutuda,
parametreleri zamana gore degisen indirgenmis formda bir Phillips egrisi modeli tahmin edilerek, 2020
yili enflasyon gelismeleri temel makro belirleyicileri agisindan ele alinacaktir.’

Tablo 1: Tuketici Enflasyonuna Katkilar™ (% Puan)

rope S llenmemis Doz fhalat gk PCo" vy e
Maliyeti

2018 20,3 5,5 2,0 8,6 0,2 0,5 -0,2 -1,0 4,7

2019 11,8 5,7 0,4 1,5 -0,6 -1,4 0,9 1,7 3,6

2020 14,6 5,6 2,1 6,2 0,0 -0,4 0,8 0,0 0,3

Kaynak: TCMB, TUIK.

M Tuketici enflasyonuna olan katkilarin tahmin edilen modele bagli oldugu, basta sabit terim olmak Uizere bazi
etkilerin model tanimlamasi ve 6rneklem blyutklugine gore farkllik gosterebilecegi not edilmelidir.
@islenmemis gida enflasyonunun kur etkisinden arindiriimis katkisini ifade etmektedir. islenmemis gida fiyatlar
Uzerindeki kur etkisi “déviz kuru” bashgi altinda icerilmektedir.

®"Diger” terimi alkol-tutun Grtnlerinin vergi ayarlamalari disindaki katkisi, elektrik ve dogalgaz gibi Uretici
fiyatlarina yonelik yonetilen fiyat ayarlamalari ile denklemin tahmin hatalarini icermektedir.

2020 yilinda guclu kredi ivmesine bagl talep yonlu etkiler dogrudan ve dolayl kanallarla enflasyon
Uzerinde belirleyici olmustur. Kredi genislemesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanmanin cari denge,
rezervler, risk primi, dolarizasyon ve enflasyon beklentilerine yansimalariyla Turk lirasinda gézlenen
deger kaybi, enflasyondaki yukseliste 6nemli rol oynamistir. Model bulgulari, 2020 yil sonu enflasyonuna
en yuksek katkinin déviz kurundan geldigine isaret etmekle birlikte, bunu maliyet yonlu dissal bir
enflasyon artisindan ziyade glcli i¢ talep ve bunun yol agtigi dis dengesizliklerle iliskilendirmek
mumkundur.

Tanimi geregi Turk lirasindaki deger kaybi ve deger kazancglarinin enflasyona gecisinin simetrik oldugu bu
dogrusal denklemin, déviz kuru etkisini oldugundan daha dusuk gosterebilecegi degerlendirilmektedir.
Uzun sureli deger kaybi egilimini takiben yilin son iki ayindaki gézlenen degerlenmenin, s6z konusu
dénemdeki kur oynakligi da dikkate alindiginda, enflasyona gorece sinirli oranda yansidigi gértlmektedir.
Dolayisiyla, 6lctlen etki bir alt sinir olarak yorumlanabilir.

Déviz kuru geciskenligine dair ikinci 5nemli nokta, talep etkilesimiyle ortaya cikan etkilerdir. 2020 yilinda
yilhk ortalama olarak bakildiginda sepet kur ylizde 25 oraninda deger kaybetmis, bu gelismenin basta
dayanikli mallar olmak Gzere bir¢ok grupta yansimalari gérilmustir. Zamana gore degisen parametre
tahminleri, déviz kuru gegiskenliginin ylzde 20 civarinda seyrettigine isaret etmektedir? (Grafik 1).
Bununla birlikte doviz kuru geciskenligi sektorel ayrismalara uygun bir sekilde farklilik gdstermistir. 2020
yilricerisinde kur geciskenligi, glicli kredi ivmesinin etkisiyle basta dayanikli mallar olmak tzere sektorel
talebin giclt oldugu kalemlerde yuksek seyretmistir. Diger taraftan, TL'deki deger kaybinin yansimalari
giyim ve bazi hizmet kalemlerinde zayif talebe bagh olarak daha sinirli olmustur.

' Bu yénteme, daha 6nce Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) ile Koca ve Yilmaz (2018) ¢calismalarinda yer verilmistir. Bagiml
degisken olarak cekirdek géstergelerden D endeksi (islenmemis gida ve alkol-titiin haric TUFE); bagimsiz degiskenler

olarak enflasyonun gecikmeli degeri, ABD dolari cinsinden ithalat fiyati, sepet déviz kuru (ABD $/TL ve EUR/TL ortalamasi),
ciktr acigl ve reel birim isgict maliyeti kullaniimistir. Denklem, ceyreklik veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Ayrica, katki
hesaplamalarinda vergilerdeki degisimlerin tuketici enflasyonu Uzerindeki dogrudan etkisi de dikkate alinmistir. Tketici
enflasyonuna olan ¢eyreklik katkilar, ilgili degiskenin degeri ile zaman icerisinde degisen katsayisinin o déneme ait degeri
carpilarak hesaplanmistir. Ceyreklik katkilarin toplulastiriimasi ile yillik katkilara ulasiimistir.

2 Uzun dénem kur geciskenligi, déviz kuru katsayilarinin toplaminin (cari dénem ve iki gecikmesi), gecmis enflasyonun
katsayisinin birden ¢ikarilmis haline bélinmesiyle elde edilmistir.
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Enflasyona yutksek katki yapan bir diger bilesen, zaman icinde degisen ancak katilik arz eden sabit
terimdir. Bu degisken, enflasyonun makro unsurlar tarafindan agiklanamayan kismi gibi gériinse de, bu
makro unsurlarin tarihsel ortalama hareketini (6rnegin ortalama ucret artisi) ve bunun enflasyona etkisini
yansitmaktadir. Dolayisiyla denklemin zaman icinde degisen sabit terimi esasen enflasyon trendi ve
beklentilerle yakindan iliskilidir. Kisa vadede zor degisen ve enflasyon katiligini gosteren bir degisken olsa
da, enflasyondaki ve dolayisiyla beklentilerdeki istikrarl disus ve artiglardan etkilenmesi nedeniyle para
politikasinin kontrol alaninda olan bir bilesen olarak degerlendiriimektedir. Nitekim, 2018 yilinin ikinci
yarisindan itibaren daha yuksek bir platoya yerlesen bu degisken enflasyonun ¢ift hanelerde kalici olmasi
ve beklentilerin seyriyle uyumlu bir resim cizmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Uzun Donem Do6viz Kuru Grafik 2: Sabit Terim (Yilliklandirilmis)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida fiyatlari, son dénemde enflasyonist etkisi tarihsel ortalamasinin (izerinde seyreden bir
bilesen olarak 6ne ¢ikmistir. Bu gelismede Tirk lirasindaki deger kaybinin da etkisi izlenirken, déviz kuru
etkisi haric tutuldugunda dahi islenmemis gidanin katkisinin 2,1 puan ile 2018 seviyesinde oldugu
gorulmektedir. Bu durum, salgina bagl talep artisi, uluslararasi tarimsal emtia fiyatlari, hava sartlari ve
mevsim gecisinden kaynaklanan olumsuz arz kosullari sebebiyle gerceklesmis olup, grup yillik enflasyonu
taze meyve ve sebze fiyatlari dnculiginde 2020 yilini ylzde 26,34 ile yUksek bir oranda tamamlamistir.

2020 yilinda enflasyona yukari yonlu katki veren bir diger degisken reel birim isgiici maliyeti olmustur.
Uretimin azaldigi dénemlerde, isglicli piyasasindaki uyarlama mal ve hizmet piyasasina kiyasla daha
yavas ve sinirli gerceklesebilmekte, bu durumda kisi basina yapilan Gretim (kismi emek verimliligi)
diismektedir. Ucretlerin yapiskan olmasi ve hizlica uyarlanamamasi sonucunda séz konusu verimlilik
kaybi reel birim isglici maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Nitekim, iktisadi faaliyetin sert daraldig
ikinci ceyrekte saatlik reel isglicii maliyeti belirgin bir artis gosterirken, G¢lncu ¢eyrekte gerilemesine
ragmen yil genelinde enflasyona katkisinin pozitif oldugu tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, salgin
doénemindeki sektorel ayrismalar, istihdam ve calisilan saat arasindaki belirgin farklilasmalar, isten
ctkarma yasaklari ve kisa ¢alisma 6denegi uygulamasinin birim isglici maliyetlerinin 6l¢imUnu
zorlastirdigi not edilmelidir.

Toplam talep kosullarini yansitan cikti agigl, 2020 yilinda enflasyonu bir miktar sinirlamistir. Talep

kosullari 6zellikle yilin ilk yarisinda enflasyonu olumlu etkilemistir. Talep kaynakli dezenflasyonist etkilerin
en belirgin hissedildigi grup giyim ve ayakkabi olurken, konaklama, paket tur, egitim, eglence ve kultir
gibi salgindan en ¢ok etkilenen hizmet kalemlerinde de enflasyon gdrece zayif seyretmistir. Diger taraftan,
yihin ikinci yarisindaki giiclt kredi ivmesi basta dayanikli tiketim mallari olmak tzere bazi gruplarda talep
yonlu enflasyonist baskilarin énemli 6l¢ide artmasina neden olmustur (Mercek Alti 2.6).

3 Kutu 3.1, Enflasyon Raporu 2020-111.
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ithalat fiyatlari incelendiginde, 2020 yilinda salginin kiiresel nitelik kazanmasiyla Brent petrol fiyatlarinda
keskin bir disus gbzlenmesine karsin, endustriyel metal, gida ve altin gibi diger emtia fiyatlarinin ayni
6lctde gerilemedigi géralmustar. Yilin ikinci yarisinda ise kuresel ekonomideki kismi toparlanmayla
birlikte ithalat fiyatlari yikselmistir. Bu cercevede, ABD dolari cinsi ithalat fiyatlari yil icerisinde
dalgalanmis, yil genelinde ise enflasyona katkisi sifira yakin olmustur.

2020 yilinda vergi bileseninin enflasyona katkisi sifira yakin seyretmistir. Bu dénemde mobilya ve bazi
hizmet kalemlerinde uygulanan KDV indirimleri asag yonli katki verirken, otomobildeki matrah ve OTV
degisiklikleri ise yukar1 yonlu etkide bulunmustur.

Ozetle, 2020 yilinda enflasyondaki artisin temel belirleyicisi Tirk lirasindaki deger kaybi olmustur.
Bununla birlikte analizin, indirgenmis formda bir denkleme dayanmasi nedeniyle makro degiskenler
arasindaki etkilesimi tam olarak yansitmiyor olmasi, déviz kurundaki deger kaybinin, dolayisiyla
enflasyondaki yukselisin iktisadi gerekcelerine dair net bir cikarim yapilmasini engellemektedir. Makro
dinamikler degerlendirildiginde hizl kredi genislemesi ve yurt ici talep kaynakh gucli toparlanma
dogrudan ve dolayl kanallar ile enflasyon tzerinde belirleyici olmustur. Kredi genislemesiyle ekonomide
saglanan hizli toparlanma doviz kurlari Gzerinde dis denge, enflasyon, beklenti ve risk primi kanallariyla
belirgin bir etkide bulunmustur. Dolayisiyla her ne kadar toplam talep kosullarinin enflasyona etkisi sinirli
gibi gérunse de yilin ikinci yarisindaki hizl buytmenin, Turk lirasinin diger gelismekte olan tlkelerden
olumsuz ayrismasinda énemli rol oynadigi degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, para politikasindaki siki
durusun kararhlkla surdurtlmesi ve 6nimuzdeki donemde krediler ile yurt ici talebin ihml bir patikaya
yonelmesi, talep, maliyet ve beklenti kanallariyla enflasyon baskilarinin sinirlanmasi agisindan kritik 6nem
arz etmektedir.
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Kutu 2.6

Tiirkiye’de Ucret Dagilimi ve Ucretlerin Enflasyona Etkisi

Tarkiye'de Ucret gelismeleri agisindan izlenen en 6nemli gostergelerden biri asgari Ucrettir. Asgari
Ucret, talebin yani sira buylk olcide maliyet kanaliyla enflasyonu etkilemektedir. Ayrica, 6zel sektor
Ucret artislart icin de referans niteligindedir. Bu kutuda asgari Ucretlilerin sektoérel dagilimina dair
durum tespiti ile Ucretlerin enflasyona etkisi tartisiimaktadir.

Turkiye'de tcret dagiimininin genel resmini ¢izmek icin Hanehalki isglicti Anketi (HIiA) mikro verileri
kullanilarak ticretli ve yevmiyeli calisanlar incelenmistir. HiA'da, kisilere gecen ay icinde esas isinden
elde ettigi toplam net nakdi gelir (dénemsel olarak elde edilen ikramiye, prim vb. gelirlerden aya
dusen miktar dahil) sorulmaktadir.

Tablo 1: Se¢ilmis Sektorlere Gore Asgari Grafik 1: Asgari Ucrete Duyarlihk
Ucret ve Alti Calisanlarin Orani ve Emek (Personel Maliyeti/Uretim x Asgari Ucret ve
Yogunlugu (%, 2017-2019 Ortalama) Alti Calisanlar, %, 2017-2019 Ortalama)

Asgari Personel
Ucret  Maliyeti/

ve Alti Uretim

Calisan* Degeri 18
Tarim Digi Sektorler 42,8 13,0 16
Sanayi 50,0 8,9
imalat Sanayi 51,7 9,4 14
Tekstil 58,9 11,0 2
Giyim 72,2 15,5 10
Deri 67,1 12,2 8
Mobilya imalati 54,4 15,9 6
Gida 64,7 7.8 4
Petrol** 19,4 = 2
Tasit 24,0 7.1 _ 0
Diger Ulasim 18,7 13,4 S © 0w @ ScEssEws5 S
insaat 53,9 9,1 % g @E £ 15% a . ,—DU g % ®
Hizmetler 39,1 204 T 2o I®S GSgfrgc=2
Toptan ve Per.Ticaret 63,8 21,6 § = g 2 g < P % (& %
Ulastirma ve Depolama 45,3 12,2 £5 %8 P fEg=
Konak. Yiyecek Hizmeti 71,6 24,4 A %0 g_LJ 4 E é-,‘: 3
Kamu Yonetimi#* 5,1 - é 2§ 2 5 g
Egitim 9,3 53,1 s 57 = &

) . ] Q. =
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Kaynak: TCMB, TUIK HiA Mikro Veri 2017-2019, Yillik Sanayi ve Hizmet istatistikleri 2017-2019.

* Veriler meslek ve sektor dizeyinde filtrelenerek olusturulmustur. Asgari Gcretin % 10 alt ve tUst komsulugunda
calisanlar asgari Ucretli, asgari Ucretin %10 alt komsulugundan dustk Ucretle calisanlar ise asgari Ucret alti Gcretli
kabul edilmistir.

** Personel Maliyeti/ Uretim degeri veri bulunmamasi nedeniyle hesaplanamamustir.

Bu soruya verilen yanitlar 2017, 2018 ve 2019 yillari i¢in incelendiginde, tarim disi sektérlerde
calisan Ucretlilerin yaklasik yuzde 42,8 ‘i asgari Ucretli ve alti calisanlardan olugmaktadir (Tablo 1).
Bu oran sanayi sektériinde ytizde 50,0; insaatta yuzde 53,9; hizmetlerde ise ylzde 39,1 olarak
hesaplanmistir. Hizmet sektériinde asgari Ucret ve alti calisan orani diger ana sektorlere gore
daha distik gériinmekle birlikte, alt kalemler itibariyla dnemli élciide farklilasmaktadir. Ornegin,
konaklama ve yiyecek hizmetlerinde bu oran ytzde 72'ye ulasmakta, benzer bicimde toptan ve
perakende ticaret sektériinde yuzde 64 ile yiksek bir pay izlenmektedir. Diger taraftan, kamu
hizmetleri, egitim, finans-sigorta ile bilgi-iletisim hizmetlerinde gibi sektorler hizmet sektorinin
toplam payini sinirlandirmaktadir. imalat sanayinde asgari Gcretli ve alti calisanlar incelendiginde
ise giyim, tekstil, gida ve deri sektorlerinde asgari tcret ve alti calisanlarin orani daha yuksektir.
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Maliyet yonlu olasi enflasyon baskilari degerlendirilirken asgari Ucrete hassasiyet konusunda
dikkat edilmesi gereken bir diger husus sektdrlerin emek yogunluk derecesidir. Emek yogunlugu
gostergesi olarak TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet istatistikleri verilerinden personel maliyeti/iiretim
orani hesaplanmistir (Tablo 1). Daha sonrasinda ise asgari tUcrete duyarliligi gostermek icin asgari
Ucretli pay! ile personel maliyeti/Uretim orani ¢arpilarak bir oran olusturulmustur. Buna gore
Turkiye'de asgari Ucrete en duyarl sektorler; konaklama ve yiyecek hizmeti, diger hizmet
faaliyetleri, insan sagligi hizmetleri, toptan ve perakende ticaret, idari ve destek hizmet faaliyetleri,
giyim, mobilya ve deri sektorleri olarak belirmektedir (Grafik 1).

Asgari Ucret, ekonomi geneli Ucret artislari icin Gnemli bir referans niteligindedir." Asgari Ucretin
yani sira gecmis donem enflasyonu ve ekonominin déngusel durumu tarim disi sektor tcret
artislari zerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Cosar ve Yavuz, 2018). Saha gérismelerine gore,
firmalar 2021 yiliicin planladig Gcret artislarini, asgari tGcretin belirlenmesini takiben yukari yénde
guncellemistir (Grafik 2). Gorisme yapilan firmalar ¢alisan sayisiyla agirhklandinldiginda, Aralik
ayinda ylUzde 14,2 olarak belirtilen ortalama Ucret artis orani, Ocak ayinda yluzde 21,8'e
yukselmistir.

Grafik 2: Calisan Sayisina Gére Agirliklandirilmig Ucret Artis Planlari (%)
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Kaynak: TCMB.

Ucret artislarinin enflasyona olasi yansimalarini degerlendirmek amaciyla, farkl ticret tanimlari
altinda Bayesci VAR modelleriyle etki-tepki analizleri yapilmaktadir. 2005 sonrasi dénem icin
ceyreklik bazda tahmin edilen modeller, sirasiyla Brent tipi petrol fiyati ($), ABD dolari cinsinden
ithalat fiyatlari, déviz kuru sepeti (0,5*ABD dolari+0,5*Euro), GSYiH biyumesi, tretici fiyatlari,
gelecek 12 aylik déneme iliskin tiketici enflasyon beklentisi, Gcret ile islenmemis gida ve alkol-
tatan disi tuketici fiyatlari (D endeksi) degiskenlerinden olugsmaktadir. Bu model yapisi altinda
farkli Gcret tanimlari kullanilarak dort farkl model tahmin edilmistir. Grafik 3'de yuzde 1'lik pozitif
ticret sokunun tiiketici enflasyonu Gzerindeki birikimli etkisi sunulmustur. Ucret tanimi olarak
Model 1'de net asgari tcret, Model 2'de net asgari Ucrete ek olarak gelir yontemiyle milli gelir
hesaplarindan toplam isglici 6demeleri, Model 3'te isglicu girdi endekslerinden calisan kisi basina
Ucret ve Model 4'te toplam isglici 6demeleri kullaniimistir. Her bir modelde ayni zamanda dissal
degiskenler olarak kuresel risk gostergesi (EMBI-global) ve vergi degisimlerinin enflasyona etkisine
yonelik olarak olusturulan degisken yer almistir.

' Bagkaya ve Ozmen (2013) calismasi asgari Gcretin isveren maliyetindeki artisin kalifiye olmayan isci istihdamina daha
fazla yer veren sektorlerde Uretici fiyatlarini daha fazla arttirdigini bulgulamaktadir. Benzer sekilde, Glrcihan Yunculer ve
Ylnculer (2016) calismasina gore asgari Ucret artisl, kayit disi calisanlarin Gcretlerini ve Ucret dagilimda asgari Gcretin iki
katina kadar olan Ucretleri etkileyebilmektedir.
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Grafik 3: Yiizde 1'lik Ucret Sokunun Tiiketici Enflasyonuna Birikimli
Etkisi (Medyan Etki, % Puan)

e Model 1 (Asgari Ucret)
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Kaynak: TCMB.

Medyan tepkilere dayanan temel bulgular sdyle 6zetlenebilir: Nominal asgari Gcrete gelen ylzde
1'lik pozitif bir sok bir yil sonunda ttketici enflasyonunu 0,06 ila 0,08 puan civarinda ylUkseltmekte;
etki bayuk o6lctde iki ceyrek icerisinde tamamlanmaktadir. Calisan kisi basina tcret tanimi esas
alindiginda ylzde 1'lik Ucret sokuna enflasyonun verdigi tepki ise 0,10 puan civarinda tahmin
edilmektedir. Analiz, Ucret ve istihdam etkisini birlikte iceren toplam isgtici 6demeleri Gzerinden
yapildiginda, 1 puanlik pozitif sokun tiketici enflasyonunu bir yil sonunda 0,2 puan artirdigl
izlenmektedir.

Ucret-enflasyon iliskisine dair tahminlere iliskin belirsizligin gérece yiiksek olmasi, politika
ctkarimlarinda bulunurken temkinli bir durus gerektirmektedir. Salgin donemindeki sektorel
ayrismalar, istihdam ve calisilan saat arasindaki belirgin farklilasmalar, isten ¢ikarma yasaklari ve
kisa calisma 6denegi uygulamasi, enflasyon tzerindeki ticret kaynakl etkilerin 6lcimanu
zorlastirmaktadir. Salgindan en olumsuz etkilenen ve ayni zamanda asgari Ucrete duyarliligin
yuksek oldugu konaklama hizmetleri ve giyim kalemlerinde enflasyon gorece dusuk
seyretmektedir. Bu ve benzeri sektorlerde salgin donemine 6zgu talep kosullari maliyet
geciskenligini sinirlasa da, gectigimiz yilin Mayis ve Haziran aylarinda oldugu gibi acilmay takiben
6zellikle hizmet sektérlerinde birim maliyet kaynakli baskilar etkili olabilecektir. Giyim sektérinde
ise ilerleyen surecte turizm gérinumune bagli olarak artan maliyetlerin fiyatlara yansitiima
olasiligl enflasyon gérinuimu Uzerindeki 6nemli risk unsurlarindan biridir. Sonug olarak, asgari
Ucret artisinin ekonomi genelinde Ucret artislari icin dnemli bir referans oldugu dikkate
alindiginda, yakin dénemdeki gelismeler 2021 yilinda 6ngdrilen dezenflasyon surecini olumsuz
etkileyebilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Kaynakca

Baskaya, Y. S., ve Ozmen, M. U. (2013). Tiirkiye'de Asgari Ucret-UFE Enflasyonu iliskisi Uzerine
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Erdogan Cosar E. ve Yavuz A. Arzu (2019). Tirkiye’de Ucret Dinamikleri, TCMB Blog, Subat 2019.
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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

Tiirkiye ekonomisi, iiciincii ceyrekte giiclii kredi destegiyle belirgin sekilde toparlanmis ve iktisadi faaliyet
Ekim Enflasyon Raporu éngériilerine kiyasla daha kuvvetli seyretmistir. Bu cercevede, 2020 yil gunci ve
dérduncu geyrekleriicin ¢ikti agigl tahminleri bir dnceki Rapor dénemine gore yukari yonlt giincellenmistir
(Tablo 3.1.1, Kutu 3.1). iktisadi faaliyet, blyuk élciide salgina bagli tedbirler, kismen de finansal kosullardaki
sikilasma nedeniyle son dénemde bir miktar ivme kaybetmekle birlikte 2020 yilinin son ¢eyreginde oldukga
guclu seyretmistir. Kasim ve Aralik PPK toplantilarinda gerceklestirilen glcli parasal sikilastirmanin krediler
ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin dnimuzdeki donemde daha belirgin hale gelmesi
beklenmektedir.

Tiiketici enflasyonu 2020 yilinin son ceyreginde yiizde 14,6 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin
bandinin iist sinirindan daha yiiksek gerceklesmistir. Yurt ici talepte gézlenen hizli toparlanma, déviz kuru
basta olmak Uzere birikimli maliyet etkileri ve gida fiyatlarindaki gelismeler neticesinde enflasyon
ongorulenden daha yiksek bir seyir izlemistir (Tablo 3.1.1). Bu donemde, gida enflasyonu uluslararasi
fiyatlarin da etkisiyle yukselisini sirdUrmustur. Kredi genislemesinin destegiyle talep kosullarinin giicli
seyrettigi sektorlerde tlketici fiyatlari Gzerindeki talep ve maliyet baskilari artarken, salgina bagh 6nlemlere
daha hassas sektorlerde maliyetlerin enflasyona yansimasi daha sinirli olmustur.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2020-111 2020-1V
GCikti Agig 2,0 2,8
(Yuzde) (-1.8) (-0,9)
Tuketici Enflasyonu 11,7 14,6
(Geyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (11,7) (12,1)
B™ Endeksi Enflasyonu 11,6 14,5
(Geyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (11,6) (12,4)

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

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Dis talep biiyiime varsayimi 2020 yili icin yukari yonlii giincellenirken, bu giincellemenin baz etkisi disinda
2021 yili icin 6ngdriilen toparlanma egiliminde o6zellikle yilin ikinci yarisi icin sinirli bir miktar artis
gézlenmistir. Ulkelerin uyguladig kapsamli kisitlama tedbirleri dérdiincii ceyrekte kiiresel biyime
goranumaune iliskin risklerin agirlikh olarak asagi yonlu olduguna isaret ederken, iktisadi faaliyet salgin
oncesi dlzeylerinin altinda seyretmektedir. Salginin seyrine, asi sturecine ve ekonomi politikalarinin olasi
etkilerine bagl olarak toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiksek seyretmektedir.

Kiiresel 6icekte uygulanan genisleyici politikalarin kiiresel finansal kosullari desteklemeye devam edecegi
bir cergeve esas alinmistir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler genisleyici parasal ve mali duruslarini
surdirmektedir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel disuk seviyelerdeki seyrini
surdardrken, gerek merkez bankalarinin agiklamalari gerekse piyasa beklentileri, dusik faiz ortaminin uzun
bir sire devam edecegine isaret etmektedir.
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Uluslararasi ham petrol fiyatlarinda daha belirgin olmak iizere ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina
iliskin varsayimlar yukari yonlii giincellenmistir. Petrol fiyatlarina iliskin 2020 yil ortalamasi varsayimi 42,3
ABD dolart ile Ekim Enflasyon Raporu ile uyumlu seyretmistir. Son dénemde petrol fiyatlarindaki ytkselis ve
kiresel iktisadi faaliyette toparlanma éngdérulerinin giiclenmesiyle ham petrol fiyatlarina dair beklentiler
yukar1 yonlu giincellenmistir. Raporun tahmin tarihine kadar olan on doért glinlik ortalama vadeli fiyat
egrisinin ima ettigi ortalama ham petrol fiyati 2021 yili igin 54,4 ABD dolari seviyesindedir. Vadeli fiyat
egrileri ham petrol fiyatlarinin 2022 yilinda bir miktar gerileyerek ortalama 52,1 ABD dolarina disecegine
isaret etmektedir (Grafik 3.1.1, Tablo 3.1.2). Ote yandan, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari, ham petroliin
yani sira endustriyel metal ve tarimsal tranler gibi emtia fiyatlarinda da éngoérulerin Gzerinde bir seyre
isaret etmistir (Grafik 3.1.2). Bu dogrultuda, 2021 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayimi
Ekim Enflasyon Raporu'na gore yukari yonlU giincellenmistir (Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guincellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

islenmemis gida fiyatlari, déviz kuru gelismeleri ve uluslararasi fiyatlarin son dénem egilimleri dikkate
alinarak 2021 yili icin gida enflasyonu varsayimi bir miktar yukari yénlii giincellenmistir. Gida ve alkolstz
icecekler grubu yillik enflasyonu dérdinci ceyrekte 5,67 puan artisla ylzde 20,61'e yukselmistir. Gida
enflasyonunun yuksek seyrinde déviz kuru gelismeleri ve uluslararasi gida fiyatlari etkili olmustur. Yilin ilk
ceyreginde tarimsal emtia fiyatlarindaki gériinime ek olarak birikimli maliyet etkilerine bagli yonetilen fiyat
ayarlamalari ve asgari lcret artisi grup enflasyonu Uzerinde yukari yonlu baski olusturacaktir. Arz yonlu
unsurlarin bir middet daha etkili olacagy, ilerleyen dénemde ise ddviz kuru etkilerinin hafifleyecegi bir
cercevede, gida enflasyonu varsayimi Ekim Enflasyon Raporu’'na kiyasla 1 puan yukari glincellenerek 2021
yilricin ytzde 11,5 olarak belirlenmistir (Tablo 3.1.2). Bu varsayim Uzerindeki yukari yonlu en belirgin riskler,
uluslararasi fiyatlarin seyri ve yil icerisinde turizm gérinimundeki olasi iyilesmeye bagli talep etkileri olarak
degerlendirilmektedir.
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2020 2021 2022

ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama -6,6 4,7 43
Yiizde Degisim) (-6,9) (5.1 )
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) 42.3 244 221

y ' (41,6) (43,8) ()
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde -6,0 6,5 0,3
Degisim) (-5,9) (5,0) Q]
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim) (?2; (1(1)2) 9(;1

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporu’ndaki degerleri gostermektedir.

Maliye politikasi ve finansal politikalarin, para politikasi ile esgiidiim icerisinde, enflasyonda éngériilen
diisiis patikasiyla uyumlu bir makro cercevede belirlenecegi bir orta vadeli gériiniim esas alinmigtir. Yilin
ilk ceyreginde reel Gcretlerdeki artisin yurt ici talebi desteklemesi, bununla birlikte yil genelinde 6zellikle
maliyet kanalyla enflasyonu olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Basta hizmetler sektori olmak Gzere
asgari Ucretli calisanlarin agirlikli oldugu faaliyet kollarinda enflasyon katihiginin artmasi dezenflasyon
surecini geciktirebilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Nitekim Ocak ay1 PPK karar metninde
iletisimi yapildig Gzere, enflasyon gorinimu Gzerinde dnemini koruyan Ucret gelismeleri, para
politikasindaki siki durusun ge¢mis 6ngorulerden daha uzun bir muddet korunmasini gerektiren unsurlarin
basinda gelmistir.

Politika koordinasyonu bashgi altinda 6niimiizdeki dénemde etkili olabilecek bir diger unsur kredi
gelismeleridir. i¢ ve dis dengesizliklere bagli mevcut makrofinansal risklerin sinirlanmasi ve dezenflasyon
sUrecinin baslamasi i¢in basta bireysel krediler olmak Uzere kredilerin iimli bir patikada ilerlemesi kritik
onemdedir. Kredi piyasasindaki yakin dénem egilimleri bu acidan olumlu degerlendirilmektedir. Para, kredi
ve maliye politikalari arasinda guclu bir esgidimle makro politika bilesiminin enflasyondaki disus surecini
ve cari dengeyi destekleyecek sekilde belirlenmesi, bUyimenin saglikh ve istikrarl bir sekilde
surdurulebilmesi agisindan buyuk 6nem arz etmektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

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

Béliim 3.1'de anlatilan varsayimlar ve kisa vadeli 6ngoriiler cercevesinde enflasyonun kademeli olarak
hedeflere yakinsayacagi éngériilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2021 yili sonunda yUzde 9,4 olarak
gerceklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7'ye ve 2023 yil sonunda ise orta vadeli hedef olan ylizde 5
seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2021 yili
sonunda orta noktasi yuzde 9,4 olmak Uzere, ylzde 7,3 ile yizde 11,5 araliginda; 2022 yili sonunda orta
noktasi yizde 7,0 olmak tzere yuzde 4,6 ile yizde 9,4 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 olasiligi yizde 70'tir.

Yiizde 5 enflasyon hedefine ulasma yolunda parasal durusun sikilik diizeyi su sekilde belirlenecektir:
YlUzde 5 hedefine varincaya kadar gerceklesen/beklenen enflasyon orani patikasi ile para politikasi faiz orani
patikasi arasindaki dizey glclU bir dezenflasyonist denge gozetilerek olusturulacak ve bu denge surekli
korunacaktir. Mevcut verilerin yani sira, elde edilecek her turll yeni verinin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislarinda orta vadeli hedef patikasindan sapma riskine isaret etmesi durumunda ilave
sikilasma 6nden yapilacaktir.

Enflasyonda kalici diisiise ve fiyat istikrarina isaret eden giiclii gostergeler olusana kadar siki para
politikasi durusunun kararhlikla uzun bir miiddet siirdiiriilecegi bir gériiniim altinda Ekim Enflasyon
Raporu’nda éngériilen enflasyon tahminlerinde giincelleme yapiimamistir. iktisadi faaliyetin 2020 yilinin
Uglncu ve dordincl ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu'ndaki 6ngorulerden daha gliclu oldugu
gozlenmektedir. Son dénemde kredi buylimesinde belirgin bir yavaslama gortlmekle birlikte salgin
donemindeki yiksek kredi buytimesinin birikimli etkileri i¢ talebi canli tutmaktadir. Yuksek seviyelerde
seyreden COVID-19 vaka sayilari, asilama stireci ve kuresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin sirmesine
ragmen ihracatta yukselis egiliminin devam ettigi gorulmektedir. Son Rapor sonrasi dénemde uluslararasi
gida ve emtia fiyatlarindaki yukselis, enflasyon gérinimu Gzerinde yukari yonlu risk olusturmayi
surdirmektedir. Salgina bagli sebeplerle bazi sektorlerde ortaya cikan arz kisitlari, doviz kuru gelismelerinin
birikimli etkileri, birim is glici maliyeti ve yonetilen-yonlendirilen fiyatlardaki glincellemeler de enflasyon
beklentileri ve enflasyon gérinimu uzerinde risk olusturan diger unsurlardir. Bu riskler gozetilerek Kasim
ve Aralik PPK toplantilarinda gerceklestirilen parasal sikilasmanin etkisiyle finansal kosullar sikilasmaya
devam etmektedir. Bu egilimin krediler ve i¢ talep tzerindeki yavaslatici etkilerinin zamanla daha belirgin
hale gelmesi beklenmektedir. Bdylelikle enflasyon Gzerinde etkili olan talep ve maliyet unsurlari kademeli
olarak zayiflayacaktir.

Ongeoriilebilirligi ve seffafligi artiriimus bir politika cercevesi déhilinde, fiyat istikrarina odakli siki para
politikasi durusu ve giiclii politika esgiidiimii, enflasyondaki diisiis siirecinin baslamasini ve
makrofinansal risklerin azalmasini saglayarak iilke risk primine diisiis yonlii katkida bulunacaktir. Siki
para politikasi durusunun kararhlkla uzun bir miiddet korunacak olmasi ve risk primindeki distisiin devam
etmesinin enflasyon beklentilerine de olumlu yansiyacagi éngérilmektedir. Bu gelismelerin Turkiye'ye
yonelik sermaye akimlarinin gliglenmesine ve dolayisiyla TCMB uluslararasi rezervlerinin ylikselmesine
yardimci olacag gibi, yurt ici yerlesiklerin portfdy tercihlerini Turk lirasi lehine degistirebilecegi bir zemin
olusturmak suretiyle ters para ikamesini destekleyecegi degerlendirilmektedir.
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Tablo 3.2.1: 2021 Y1l Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2021
2020-1V (Ekim 2020) Tahmini (%) 9,4
2021-1 (Ocak 2021) Tahmini (%) 9,4
2020-1V Donemine G6ére Tahmin Glincellemesi 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden ijchalat Fiyatlar 04
(DOviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil) '
Gida +0,2
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0,3
Birim Is Guict Maliyeti +1,0
Cikti Agigl 0,0
Enflasyon Beklentileri -0,5

Kaynak: TCMB.

2021 ve 2022 yil sonu enflasyon tahminleri sirasiyla yiizde 9,4 ve yiizde 7,0 oranlarinda sabit tutulmustur.
Bir dnceki Rapor donemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl guncelleme enflasyon
tahminini 0,4 puan dusururken; birim is guici maliyeti, 2021 yili i¢in belirlenen asgari tcret artisina bagli
olarak 1,0 puan yiikseltici ydnde etki yapmistir. Ote yandan gida fiyatlarinda éngoérilen yiiksek seyir
enflasyon tahminini 0,2 puan yukari itmis; yonetilen/yénlendirilen fiyatlar, blyUk 6l¢ctide titin Urinlerindeki
vergi ayarlamasinin etkisiyle, tahmini 0,3 puan asagi cekmistir. Ayrica, siki parasal durusun devamiyla
enflasyon beklentilerinde 6ngorulen iyilesmenin yil sonu tahminine 0,5 puan dusirici yonde katkida
bulunacagi degerlendirilmistir (Tablo 3.2.1). Tahminler, enflasyonun 2021 ve 2022 tahmin hedefleriyle
uyumunu saglayacak bir parasal sikilik dizeyi altinda Uretilmistir.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiinde salgin kaynakli olumsuz bir sokun yasanmayacagi,
kiiresel risk istahinda yasanan olumlu gelismeler ile birlikte Tiirkiye'ye 6zgii risk algilarinda iyilesmenin
devam edecegi bir goriiniim esas almaktadir. COVID-19 salginina iliskin asi ¢calismalarinin hizlanmasi ve
gelismis ulkelerin genisleyici mali ve parasal politikalari siirdurecegi beklentileri kiiresel risk istahinin 2020
yilinin son ceyreginde yukselmesini saglamistir. Bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
dUsUk faiz ortaminin uzun bir sire devam edecegi dngdrilmektedir. Para politikasindaki siki durusun sade
bir cercevede enflasyonda kalici disUse ve fiyat istikrarina isaret eden glcli gostergeler olusana kadar
surdurulecek olmasinin, tlke risk primindeki iyilesmeye katki saglamaya devam edecegi bir gorinim esas
alinmistir.
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Salgin tedbirlerinin ve parasal sikilasmanin etkileriyle birlikte son donemde iktisadi faaliyetin
yavaslamaya basladigi gériilmektedir. Salgina yonelik kisitlamalarin azaltiimasi ve giglu kredi ivmesinin
etkileriyle 2020 yilinin Gglncl ¢eyreginde gézlenen hizli toparlanmanin ardindan yilin son ¢eyreginde de
iktisadi faaliyet gliclu seyretmistir. Kredilerdeki yavaslamanin gecikmeli etkilerinin 6niimuzdeki dénemde
belirginlesmesi beklenmekle birlikte, kisa vadede oldukga etkili olan arz yénlu enflasyonist unsurlar
nedeniyle yillik enflasyonun birkag ay daha yukari yonlt seyredebilecegi degerlendirilmektedir. Turk
lirasindaki degerlenmeye ragmen emtia fiyatlarindaki artislar ve bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlari
Uretici enflasyonundaki ytkselisin sirmesine yol agmaktadir. Yonetilen fiyatlar tarafinda elektrik, dogalgaz
ve ¢ig sut referans alim fiyatindaki artislara karsilik, tittn Grinlerindeki vergi ayarlamasi kisa vadeli
enflasyon gorinimunde belirleyici olmustur. Asgari Ucretin 6zellikle hizmet fiyatlari kanaliyla olusturacagi
ilave enflasyon katiligi, para politikasindaki siki durusun ge¢cmis éngorulere kiyasla daha uzun bir stre
korunmasini gerektirmektedir. Siki parasal durus, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal
piyasa gelismeleri baglaminda digsal ve gecici oynakliklara karsi dnemli bir tampon islevi gérecektir. Ayrica,
parasal durusun talep kosullari Gzerindeki birikimli etkilerine bagli olarak ¢ikti aciginin yilin ikinci yarisinda
dezenflasyon surecine katki vermesi beklenmektedir.

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 Grdnleri, enerji, alkollt icecekler, titln ve altin
kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Buna gore B endeksi
yillik enflasyonunun 6nimuzdeki donemde bir miktar ytkseldikten sonra 2021 yili ilk ceyregini takiben
dusus egilimine girecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.4).

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

Kanallari

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

degerlendirmeler Tablo 3.2.2'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Temel Riskler

Takip Edilen Gostergeler

Maliyet Baskilari

» Kuresel talep gelismelerine ve iktisadi faaliyetteki toparlanma
beklentilerine bagli olarak uluslararasi gida ve diger emtia fiyatlarinda
son dénemde belirginlesen yukselis egilimi enflasyon géranimu
Uzerinde yukari yonla risk olusturmaktadir. Arz yonli enflasyonist
unsurlarin beklentiler Gzerindeki ikincil etkileri ve finansal
gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

= Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

» OPEC+ kararlari

» EndUstriyel metal fiyatlar

» Tarimsal emtia fiyatlari

» Tarim UrUnlerindeki arz-
talep dengesi

Para Politikasi Aktarimina Dair Belirsizlikler

= 2020 yihindaki hizli kredi genislemesinin i¢ talep Gzerindeki birikimli
etkilerinin devam etmesi nedeniyle parasal sikilastirmanin yavaslatici
etkilerinin yeterince hizl bir sekilde gdrilmemesi dezenflasyon
surecini geciktirebilecektir.

» Yurtigi yerlesiklerin doviz/altin talebinin devam ediyor olmasi ve
portfdy tercihlerinin olumsuz haber akisina hassasiyeti, enflasyonun
dUsUs egilimine girmesini geciktirebilecek riskleri canh tutmaktadir.

= Talep ve buyume
bilesenlerinin seyri

= Toplam talep ve kredi
kompozisyonu

= Kredive mevduat
faizlerindeki gelismeler

» Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

» Dolarizasyon gostergeleri

Normallesme Surecinde Sektorel Ayrisma

= Salginin kuresel dlcekte etkisini yitirmesiyle baslayacak normallesme
surecinde i¢ talepte ve turizmde gorulebilecek toparlanma, giyim ve
ayakkabi ile konaklama, egitim, eglence ve kultur, paket tur gibi
salgindan olumsuz etkilenen mal ve hizmet kalemlerinin enflasyon
oranlari Uzerinde yukari1 yonlu baski olusturabilecektir.

» Salgina bagh olarak talep kosullarinin ve kapanmalarin sektorler
itibariyla farklilasmasi ile istihdami korumaya yonelik tedbirler, ¢ikti
acigl ve birim isglct maliyetlerinin 6l¢imUnu zorlastirmakta ve
enflasyon tahmin belirsizligini artirmaktadir.

» Salginin kiresel 6lcekte
yaylliminin seyri

= ihracat, turizm ve
tasimacilik gelismeleri

= Sektorler ve alt gruplar
bazinda talep ve enflasyon
gostergeleri

= Ucret ve isglici maliyet
endeksleri

= Calisan kisi ve calisilan saat
bazinda kismi emek
verimliligi gostergeleri

Enflasyon Beklentilerinin Yuksek Seyri

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

* Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

» Gegmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler

» Enflasyon belirsizligi
gostergeleri
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Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidimu

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

» Basta bireysel krediler ve alt kalemleri olmak tzere kredi bayUimesini
yukari ydénde etkileyebilecek ve siki parasal durusun aktarimini
sinirlayabilecek dissal unsurlar; toplam talep, cari denge ve dis
finansman ile risk primi kanallariyla enflasyon gérinimuni olumsuz
etkileyebilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Kamu Ucret politikalari
Butge ve kamu borg stoku
gostergeleri

Mali durus (yapisal butge
dengesi)

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminleri Gizerindeki etkisine dair
degerlendirmeler verilmektedir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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Kutu 3.1
Cikti Acig1 Tahminlerine iliskin Teknik Bir Degerlendirme

Enflasyon Uzerindeki talep ve kapasite baskilarini takip etmek icin ekonominin déngisel durumunu
gosteren ¢ikti acigl gostergelerinden yararlaniimaktadir. Ciktr agigl, iktisadi faaliyetin enflasyon
yaratmayan potansiyel diizeyinden farki seklinde ifade edilmektedir. Asiri isinma dénemlerinde
ekonomideki toplam arz-toplam talep dengesinin enflasyonist olmasi durumu “pozitif” ¢ikti acigi ile ifade
edilmektedir. Is cevrimlerinin durgunluk/soguma fazlari ise cikti aciginin sifirin altinda kaldig) ve
dezenflasyonist etki olusturdugu durumlarla temsil edilmektedir.
Cikti agigl, enflasyon hedeflemesi rejiminin teknik altyapisinin merkezinde yer alan “tahmin ve politika
analiz sistemi”nde (FPAS) énemli bir yere sahiptir. Bu kutuda, TCMB buinyesinde takip edilen ¢ikti agig
gostergelerinin enflasyonu tahmin etme gucu karsilastiriimaktadir. 2020 yil biyime ve enflasyon
gelismeleri1siginda s6z konusu gostergelerin goreli Ustunluklerine dair degerlendirmeler ve politika
ctkarimlari yapiimaktadir.
Farkli model ve yaklasimlarla hesaplanan cikti acigi gdstergeleri Grafik 1'de sunulmaktadir. Bunlar iginde
“anket bazll” gdsterge, kapasite kullanim orani ve ucak doluluk orani gibi tanimi itibariyla dogrudan cikti
acigina isaret eden degiskenlerin toplulastirilmasiyla olusturulmaktadir. Diger gostergeler ise iktisadi
faaliyet gostergelerinin filtrelenmesiyle elde edilmektedir. Kredi uyarlanmis gosterge milli gelirin
filtrelenmesine dayali ¢ikti agigl ile net kredi kullaniminin tarihsel ortalamasindan sapmasinin agirhkli
ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir.
Grafik 1: Cikt1 Agigi Gostergeleri' (%) Grafik 2: Farkh Cikt1 Agig1 Kullanan
Modellerin Tahmin Performansi? (Cikt
Acigl Kullanmayan Modele Gére Tahmin

Hatalari)*
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Tahmin hatalari 2014C1-2019C4 ve 2020G1-2020C4
icin ayri ayri hesaplanmistir. Cikti agigi kullanmayan
modelin tahmin hatasi 1 olarak endekslenmistir.

1 Grafikte yer verilen cikti agigi serilerine iliskin yontemlerle ilgili calismalar su sekildedir: Sektorel: Celgin ve Yilmaz (2019), Kalman-Toplu:
Koca (2021), Kalman-Alt Kalem: Alp, Og[]ng ve Sarikaya (2012), Koca ve Kalafatcilar (2021), 4-Bloklu Bayesci: Gokcli (2021), Anket Bazli: Cosar,
Késem ve Sarikaya (2012), Cosar, Késem ve Sarikaya (2013), Cosar (2018) ve Krediyle Birlestirilmis: Ekim 2020 Enflasyon Raporu Kutu 2.3

2 Vergi etkisinden arindiriimis B enflasyonu dénemlik degisimi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Sepet kur ve enerji hari¢ emtia fiyatlari
aciklayicr degisken olarak kullanilmistir. Bu agiklayici degiskenlerle olusturulan baz modele farkh cikti agiklart ayri ayri eklenerek tahmin
performansi karsilastiriimistir. Tahminler bir ceyrek sonrasi i¢in érneklem disi tahmin performansi yéntemi ile 2014C1-2020C4 dénemi igin
yapiimistir. Ornegin, 2020C1'e kadar olan regresyonla elde edilen katsayilar agiklayici degiskenlerin 2020G2 verileri ile carpilarak 2020G2
tahmini elde edilmistir. Daha sonra 2020C2'ye kadar yapilan bir regresyondan elde edilen katsayilar ve degiskenlerin 2020C3 degerleri ile
2020¢3 tahmini elde edilmistir. Modellerde 20183 icin kukla degisken kullaniimistir. Tahmin hatalarinin analizi 20183 harig yapilimistir.
Grafikte tahmin hatalarinin ortalamasinin karekokd, ¢kt agigi kullanmayan modele iliskin bu deger 1'e normalize edilerek sunulmaktadir.
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Gostergeler genel olarak birbiriyle uyumlu gibi gériinse de, ayni ¢eyrek icin oldukga farkl sinyaller
verebilmektedir. Arz ve talep soklarinin birarada géruldugu salgin dénemi ele alindiginda, 6zellikle 2020
yihnin ikinci ceyreginde gostergeler arasinda belirgin ayrismalar gérilmesi, enflasyon tahminlerine iligkin
belirsizligin de artmasina neden olmustur. Bu dénemde ekonomideki sert daralma milli gelir bazli ikt
acIg gostergelerinde dususe neden olurken, hizli kredi genislemesine bagli olarak kredi uyarlanmis cikti
acigl 1sinma sinyalleri vermeye baslamistir. Yilin ikinci yarisinda ekonomideki belirgin toparlanmayla
birlikte gostergeler arasindaki uzlasi artmistir. Son ¢eyrek icin gostergelerin ¢ogu asiri Isinma sinyali
vermektedir.

Gostergeler arasinda bu denli buyuk farklilasmalarin gorulebilmesi, hangi ¢ikti agigl gdstergesinin
enflasyonu aciklamada 6ne ¢iktigl sorusunu giindeme getirmektedir. Bu kapsamda, ¢ikti agig|
gostergelerinin B-endeksi enflasyonuna yonelik bir ceyrek sonrasi tahmin performansi incelenmistir.
Sonuglar, 2014-2019 déneminde ¢ikti agigl kullanan modellerin ¢ikti agig1 kullanmayan modele gore yuzde
20'ye yakin daha az hata yaptigini gostermektedir (Grafik 2). Enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri
nedeniyle tahmin ufku uzadikga ¢ikti agigl degiskenlerini kullanan modellerin 6ngori basarisi artmaktadir.

2020 yil 6ncesi icin yapilan analizler, gostergelerden herhangi birinin enflasyonu tahmin etmede
sistematik bir Gstinlugt olmadigina isaret etmektedir. 2020 yilinda ise kredi uyarlanmis cikti acigl
degiskenini kullanan model haric¢ olmak Gzere, ¢ikti agigl kullanmak enflasyon tahminlerinde bir
iyilesmeye neden olmamaktadir. Kredi uyarlanmis cikti acigl kullanildiginda ise ¢ikti agiginin kullanilmadig)
duruma gore 2020 yilinda yaklasik yuzde 40 daha dustuk tahmin hatasi yapilmaktadir. Milli gelirin ikinci
ceyrekteki dususinde arz soklarinin da 6nemli rol oynamasi, artan issizlige karsin hizl kredi
genislemesinin harcama imkanlarini desteklemesi ve sektorel talep kosullarinin belirgin sekilde ayrismasi
gibi unsurlar ¢ikti agiginin ve enflasyona etkisinin élgumunu zorlastirmistir.

Turkiye ekonomisine iliskin gecmis calismalar, (i) kredilerin enflasyonu tahmin etmede ¢ikti agigiyla birlikte
kullanildiginda ek bilgi saglayabildigine, (ii) krediden etkilenen kalemlerin daha ¢ok temel mal grubunda
yer aldiging, (iii) kredilerin enflasyon tzerindeki etkisinin ¢ikti agigina kiyasla daha gecikmeli olduguna ve
(iv) kredi gostergesi olarak net kredi kullaniminin islevsel bir gosterge olarak 6ne ¢iktigina isaret
etmektedir (Ozmen ve Sarikaya 2014, Ogiing ve Sarikaya 2015, TCMB 2020). Ayrica, kredilerin milli gelir
verilerine kiyasla daha erken aciklaniyor olmasi ve filtreleme yéntemiyle elde edilen ¢ikti aciklarinin aksine
net kredi kullaniminin veri akisi ile glincellenmemesi de ilave bir Usttinluk olarak degerlendirilebilir. 2020
yili gelismeleri, toplam arz-toplam talep dengesi (cikti acigl) degerlendirilirken finansal cevrimin de dikkate
alinmasi halinde enflasyon tahmin performasinin 6nemli dlctide artabilecegini gdstermistir. Ancak,
kredileri icermenin her dénem icin gecerli, sistematik bir avantaj saglamiyor olmasi nedeniyle, hangi
donemde hangi gostergeye daha fazla agirlik verilecegi konusunda yargisal uzman gérusleri 6nemli
olmaktadir. Enflasyonun diger belirleyicileri de kontrol edildiginde, 2020 yilinin ikinci yarisinda ge¢mis
ongorulerden daha glclu seyreden toplam talep kosullarinin ekonomide asiri Isinmaya isaret ettigi
degerlendirmesinde bulunulmus ve ¢ikti acigl tahminlerinde belirgin bir yukari yonla gincelleme
yapilmistir.
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