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2. Ekonomik Görünüm 
 

2.1 Küresel Ekonomik Gelişmeler 

Yılın üçüncü çeyreğinde küresel iktisadi faaliyetteki toparlanma eğilimi bir miktar güç kaybetmekle 

birlikte devam etmiştir. Aşılama oranlarındaki artışa rağmen salgında ortaya çıkan yeni varyantlar küresel 

iktisadi faaliyet üzerindeki aşağı yönlü riskleri canlı tutarken, başta işgücü piyasalarında olmak üzere 

normalleşme sürecini yavaşlatmaktadır (Mercek Altı 2.1). Varyantlara ilişkin risklerin canlı kalması bazı 

ülkelerde büyüme görünümünü olumsuz etkilemiş ve büyüme tahminlerinin aşağı yönlü güncellenmesine 

neden olmuştur. Dört büyük ekonomiye bakıldığında ABD’nin beklenenden daha yavaş ancak tarihsel 

ortalamalardan daha hızlı büyüyeceği öngörülürken, İngiltere ekonomisinin güçlü büyüme görünümünü 

koruduğu, salgın döneminden en fazla etkilenen Euro Bölgesi ekonomisinde ise tahminlerin yukarı yönlü 

güncellenmeye devam edildiği dikkat çekmektedir (Grafik 2.1.1). Küresel PMI verileri ulaştıkları tepe 

noktasına kıyasla gerilemiş olmakla birlikte gerek imalat gerekse hizmet sektörleri için 50 eşik seviyesinin 

üzerinde kalmaya devam etmiştir. Bu çerçevede küresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanın bir miktar güç 

kaybederek ve ülkeler arası farklılık göstererek sürdüğü ancak salgına ilişkin risklerin de güncelliğini 

koruduğu değerlendirilmektedir. Nitekim, son dönemde bazı ülkelerde tüketici güven endeksi 

göstergelerinde düşüş görülmektedir. 

Son dönemde Euro Bölgesi büyüme görünümündeki iyileşme dış talebin olumlu görünümüne önemli 

oranda katkı vermiş ve diğer bazı ticaret ortaklarındaki aşağı yönlü güncellemelerin telafi edilmesinde rol 

oynamıştır. Aşılamanın da etkisiyle Euro Bölgesi büyüme görünümündeki iyileşme devam etmiştir. En 

önemli ticaret ortaklarımız arasında yer alan bu bölgeye ilişkin durum, küresel iktisadi faaliyetteki kısmi 

yavaşlamaya karşın dış talep görünümünün olumlu seyrini korumasını sağlamıştır (Grafik 2.1.2). Böylelikle, 

dış talep görünümü Temmuz Rapor dönemine göre belirgin bir değişim göstermemiştir (Grafik 2.1.3). 

Dolayısıyla, Türkiye için Temmuz Rapor döneminde olumlu olan dış talep görünümü Ekim Rapor döneminde 

de korunmaktadır. 

Türkiye’nin ana ticaret ortaklarında ekonomik toparlanma güçlü bir şekilde devam etmektedir. 

Türkiye’nin en çok ihracat yaptığı ülkelerden Almanya ve ABD başta olmak üzere bazı ülkeler için büyüme 

tahminleri aşağı yönlü güncellenirken, İtalya ve Rusya gibi önemli ticaret ortaklarımızda güçlü yukarı yönlü 

güncellemeler görülmektedir (Tablo 2.1.1). Güncel büyüme tahminleri çerçevesinde, söz konusu ülkelerin 

önemli bir kısmı 2019 yılı milli gelir düzeyini 2021 yılı itibarıyla yakalarken, ağırlıklı olarak ihracat yapılan 

ülkelerin tamamının 2022 yılı itibarıyla bu seviyeyi yakalayacakları veya aşacakları görülmektedir 

(Grafik 2.1.4). Dolayısıyla, tahminler 2022 yılı için de dış talepteki toparlanmanın devam edeceğini 

öngörmektedir.  

Grafik 2.1.1: 2021 Büyüme Tahminleri 

(%) 

 Grafik 2.1.2: İhracat Ağırlıklı Küresel 

Büyüme Endeksine Katkılar (% Puan) 

 Grafik 2.1.3: İhracat Ağırlıklı Küresel 

Büyüme Endeksi* (2019Ç4=100) 

 
 

 
Kaynak: Consensus Economics.  Kaynak: Consensus Economics, IHS Markit, TCMB. 

 

Kaynak: Consensus Economics, IHS Markit, TCMB. 

* Türkiye’nin ticaret ortağı olan 110 ülkenin 

büyüme verileri Türkiye ihracatı içindeki payları ile 

ağırlıklandırılmış, 2020 ve 2021 yıllarına yönelik 

Consensus Economics ve IHS Markit tahminleri 

kullanılmıştır. 
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Tablo 2.1.1: Türkiye’nin Ana Ticaret 

Ortaklarının 2021 Büyüme Tahminleri* (%) 

 Grafik 2.1.4: Reel GSYİH Tahminleri (Yıllık,   

2019=100) 

 

 

 
Kaynak: Consensus Economics.   Kaynak: Consensus Economics, TCMB.  

* Tablodaki ülkeler Türkiye’nin 2021 yılı ihracatındaki 

paylarına göre sıralanmıştır. 

    

Enerji fiyat artışları Ağustos-Ekim döneminde devam ederken enerji dışı emtia fiyatlarının yataya yakın 

bir seyir izlediği görülmektedir. Ham petrol fiyatları Ağustos ayındaki gerilemenin ardından Eylül ve Ekim 

aylarında artmaya devam etmiştir (Tablo 2.1.2). Doğal gaz fiyatlarındaki artışla birlikte enerji fiyatları son 

dönemde hızlanmıştır. Diğer taraftan tarımsal emtia fiyatlarındaki gelişmelerin ürün bazında farklılaştığı 

görülmüştür. Soya ve mısır fiyatları Temmuz Rapor dönemine göre gerilerken buğday ve pamuk fiyatları ise 

artmıştır (Kutu 2.1).  

Tablo 2.1.2 Emtia Fiyat Değişimleri* (%) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg. 

* Emtia ana endeksleri Goldman Sachs endekslerinden, alt kalemler ise Chicago Borsası verilerinden derlenmiştir. 

** 1-26 Ekim 2021 ortalaması ile Aralık 2020 ortalaması arasındaki yüzde değişimleri göstermektedir.  

*** 26 Ekim-30 Temmuz tarihleri arasındaki yüzde değişimleri göstermektedir. 

2020

Nisan 

Ayındaki 2021 

Tahmini

Temmuz 

Ayındaki 2021 

Tahmini

Ekim Ayındaki 

2021 Tahmini

Euro Bölgesi -6,5 4,2 4,6 5,1

Almanya -4,6 3,3 3,4 2,8

ABD -3,5 6,2 6,6 5,7

İngiltere -9,8 5,4 6,8 6,9

İtalya -8,9 3,9 4,9 5,9

Fransa -8,0 5,3 5,6 6,1

İspanya -10,8 5,5 5,9 5,6

Hollanda -3,7 2,6 3,0 4,1

İsrail -2,4 5,1 5,1 5,8

Rusya -3,0 2,9 3,5 4,2

Romanya -3,9 5,0 6,9 7,4

Polonya -2,7 4,1 4,8 5,2

Belçika -6,3 3,8 4,5 5,4

Çin 2,3 8,7 8,6 8,2
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Enerji 9,5 13,2 5,1 -0,6 6,0 7,6 2,1 -4,7 7,0 12,6 73,2 102,6 16,5

Tarımsal Emtia 11,7 3,2 -0,8 4,7 8,5 -6,5 -2,7 3,6 -2,6 2,3 21,9 31,3 3,8

Endüstriyel Metal 0,9 4,6 3,6 3,4 7,7 -2,2 0,6 0,9 3,1 4,4 30,0 47,6 5,0
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Navlun 33,8 2,7 -3,9 -2,2 16,8 21,8 26,3 7,9 7,2 -1,3 164,2 288,5 5,7
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Küresel enflasyon yukarı yönlü seyrini korumuştur. Manşet ve çekirdek enflasyon, arz-talep 

uyumsuzluğunun da etkisiyle, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde artış kaydetmiştir (Grafik 2.1.5). Fed 

kurul üyelerinin medyan enflasyon öngörüleri 2021 yılı için artış gösterirken, 2022 ve 2023 yılları için önemli 

bir değişim göstermemiştir. Fed, Eylül toplantısında takip eden aylarda tahvil alımlarını azaltmaya 

başlayabileceği sinyali vermiştir. Fed kurul üyelerinin medyan politika faizi beklentileri de artış kaydetmiştir. 

Fed tarafından yapılan açıklamalar, enflasyon artışının geçici olduğu yönündeki görüşün korunduğu ancak 

enflasyondaki düşüşün zamanlamasının tam olarak tahmin edilemediği yönündedir. Eylül ayında yapılan 

iletişim, faiz artırımı konusunda tahvil alımlarına kıyasla daha ihtiyatlı davranılacağına işaret etmektedir. 

Gelişmekte olan ülkelerin birçoğunda da gerek güncel enflasyon gerekse yıl sonu enflasyon beklentisi 

hedefin üzerinde ve/veya tolerans aralığının dışındadır. Bununla birlikte beklentiler, enflasyonun 2022 yıl 

sonunda tolerans aralığına döneceği yönündedir (Grafik 2.1.6).  

Mercek Altı 2.1  

Küresel Büyüme ve İstihdam Görünümü 

Küresel iktisadi faaliyette yaşanan toparlanma eğilimi, yılın ikinci çeyreği itibarıyla hızlanarak 

devam etmiş ve birçok ülkede GSYİH salgın öncesi düzeyinin üzerine çıkmıştır. Buna karşın, Türkiye 

ve birkaç ülke haricinde, istihdam halen salgın öncesi düzeyinin altında seyretmektedir (Grafik 1). 

İstihdam düzeyinde salgın nedeniyle ortaya çıkan iş kayıplarının telafisi açısından gelişmiş ülkeler 

arasında Euro Bölgesi daha olumlu bir görünüm sergilerken, ABD’de süregelen istihdam kaybı oldukça 

yüksek olmuştur. Gelişmekte olan ülkeler ise istihdamdaki geri kazanımlar konusunda daha olumsuz 

bir performansa sahiptir. 

Grafik 1: Seçilmiş Ülkelerde İstihdam ve GSYİH Değişimi (2019Ç4-202Ç2, %)  

 

 

Kaynak: Bloomberg, OECD.  
 

Küresel üretim düzeyinde süregelen iyileşmenin yılın geri kalanında ve önümüzdeki yılda da devam 

etmesi beklenmektedir. IMF Dünya Ekonomik Görünümü Ekim ayı raporuna göre küresel ekonominin 

2021 ve 2022 yıllarında reel olarak sırasıyla yüzde 5,9 ve yüzde 4,9 oranında büyüyeceği tahmin 

edilmektedir. Özellikle Türkiye’nin en önemli ihracat ortaklarından Euro Bölgesi’ndeki büyüme 

tahminleri belirgin bir şekilde yukarı yönlü güncellenmiştir. Ancak üretimdeki iyileşmenin istihdama 

yansımasının daha yavaş gerçekleşeceği öngörülmektedir.  
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Grafik 2’ye göre 2022 yılı sonu itibarıyla istihdam kayıplarının bazı ülkelerde devam etmesi 

beklenmektedir. Salgına karşı yürürlüğe konulan işsizlik sigortası önlemleri ile bazı sektörlerde 

işgücünün yerini giderek artan ölçüde otomasyonun alması istihdam imkânlarını sınırlamaktadır. 

Ayrıca salgın nedeniyle eğitimin kesintiye uğramış olması, salgına yakalanma riskinin yüksek olduğu iş 

kollarında çalışmaktan kaçınılması ve çocuk bakımı ile ilgili kısıtlar, başta gençler ve kadınlar olmak 

üzere iktisaden aktif nüfusun bir bölümünün işgücünden ayrılmasına neden olmakta ve salgın öncesi 

istihdam düzeyinin yeniden yakalanmasını geciktirmektedir (IMF Dünya Ekonomik Görünümü, Ekim 

2021). 

Grafik 2: GSYİH ve İstihdam (2019-2022, Orta ve Yüksek Gelirli Ülkeler, %)  

 
Kaynak: IMF Dünya Ekonomik Görünümü, Ekim 2021. 

 

 

Grafik 2.1.5: Küresel Enflasyon** (Yıllık, %)  Grafik 2.1.6 Gelişmekte Olan Ülkelerde 

Tüketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Aralığı ve 

Gerçekleşme, %) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg.  Kaynak: Bloomberg. 

* Bloomberg Anketi medyan beklentisi kullanılmıştır. 

** Manşet Enflasyon: Gelişmiş Ülkeler:  ABD, Euro Bölgesi, Japonya, İngiltere, Kanada, G.Kore, İsviçre, İsveç, Norveç, 

Danimarka, İsrail. Gelişmekte Olan Ülkeler: Çin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Türkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika, 

Arjantin, Tayland, Çekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Vietnam, Şili, Peru, Mısır, Fas.  

Çekirdek Enflasyon: Gelişmiş Ülkeler: ABD, Euro Bölgesi, Japonya, İngiltere, Kanada, G.Kore, İsviçre, İsveç, Norveç, İsrail. 

Gelişmekte Olan Ülkeler: Çin, Brezilya, Meksika, Rusya, Türkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika, Tayland, Çekya, Kolombiya, 

Macaristan, Romanya, Şili, Peru. 

Gelişmekte olan ülkelere yönelen portföy akımları dalgalı bir seyir izlemektedir. 2020 yılı son 

bölümündeki hızlı toparlanma ve girişler sonrası 2021 yılı başlarından itibaren portföy akımlarının dalgalı bir 

eğilim gösterdiği ve stok olarak değerlendirildiğinde salgın öncesi düzeyin altında kaldığı görülmektedir. 

(Grafik 2.1.7). Son dönemde, Çin hariç tutulduğunda gerek borçlanma gerekse hisse senedi fonlarından çıkış 
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olmuştur (Grafik 2.1.8). Salgının seyrine ve gelişmiş ülke merkez bankaları para politikalarına ilişkin 

bekleyişler bundan sonraki dönemde de küresel risk iştahı ve portföy hareketleri üzerinde etkili olmaya 

devam edecektir. 

Grafik 2.1.7: Gelişmekte Olan Ülkelere 

Yönelen Portföy Akımları (Birikimli, Haftalık, 

Milyar ABD Doları) 

 Grafik 2.1.8: Gelişmekte Olan Ülkelere 

Yönelen Portföy Akımları (Milyar ABD Doları, 4 

Haftalık Hareketli Ortalama) 

 

 

 

Kaynak: IIF.  Kaynak: IIF. 

2.2 Finansal Koşullar 

Küresel enflasyon görünümü ve enerji fiyatlarındaki yükselişlerin de etkisiyle mevcut Rapor döneminde 

küresel risk iştahı dalgalı seyretmiştir. Ağustos ve Eylül aylarında gelişmekte olan ülkelere yönelik portföy 

girişleri, ağırlıklı olarak hisse senedi piyasalarında olmak üzere, canlı seyrederken Eylül ayının ortalarından 

itibaren sermaye akımlarında belirgin bir yavaşlama gözlenmiştir. Bu süreçte Türkiye’ye yönelen sermaye 

akımları da zayıflarken Türkiye ve GOÜ risk primleri de artmıştır (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2). Mevcut Rapor 

döneminde DİBS piyasasına 0,1 milyar ABD doları ve hisse senedi piyasasına 0,6 milyar ABD doları 

düzeyinde net yabancı girişleri gözlenmiştir. Bu dönemde swap kanalıyla portföy çıkışı diğer portföy 

girişlerinin üzerinde gerçekleşerek toplam portföy hareketinin çıkış yönünde olmasına neden olmuştur.  

Grafik 2.2.1: Türkiye ve Gelişmekte Olan 

Ülkelerde Portföy Hareketleri* (4 Haftalık 

Birikimli, Milyar ABD Doları) 

 Grafik 2.2.2: Türkiye ve Gelişmekte Olan Ülke 

Risk Primleri (5 Yıl Vadeli CDS, Baz Puan) 

 

 

 

Kaynak: EPFR, TCMB.  Kaynak: Bloomberg. 

* Türkiye verisi hisse senedi ve DİBS piyasasına yönelen 

portföy akımlarını kapsamaktadır. DİBS verisine repo 

kalemi dâhildir. GOÜ verisi EPFR veri tabanından 

alınmıştır. Bu veri tabanında bulunan tüm fonların 

gelişmekte olan ülke hisse senedi ve tahvil piyasalarına 

yaptığı haftalık net yatırımları kapsamaktadır. 

 GOÜ: Brezilya, Güney Afrika, Endonezya, Kolombiya, 

Meksika, Filipinler, Malezya, Şili, Rusya. 
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GOÜ para birimleri Eylül ayı ortalarına dek ABD dolarına karşı yatay bir seyir izlerken sonrasında dolar 

endeksindeki güçlenmenin etkisiyle GOÜ para birimlerinde ve Türk lirasında değer kaybı gözlemlenmiştir 

(Grafik 2.2.3). Öte yandan, TCMB’nin döviz rezervlerindeki artış eğilimi mevcut Rapor döneminde devam 

etmiştir (Grafik 2.2.4).  

Grafik 2.2.3: ABD Dolarının TL ve Gelişmekte 

Olan Ülke* Para Birimleri Karşısında Değeri 

(31.12.2019 = 1) 

 Grafik 2.2.4: TCMB Uluslararası Rezerv 

Gelişimi (Haftalık, Milyar ABD Doları) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg.  Kaynak: TCMB. 

* GOÜ: Brezilya, Güney Afrika, Endonezya, Kolombiya, 

Meksika, Filipinler, Malezya, Şili, Rusya, Macaristan, 

Polonya. 

  

Gelişmekte olan ülkelerde ülke risk primi ve ima edilen döviz kuru oynaklıkları son dönemde yükselmiştir. 

Türk lirasında da ima edilen oynaklıklar bir miktar yükselmiştir (Grafik 2.2.5 ve Grafik 2.2.6).  

Grafik 2.2.5: Opsiyonların İma Ettiği Kur 

Oynaklığı (ABD Dolarına Karşı, 1 Ay Vadeli, %) 

 Grafik 2.2.6: Opsiyonların İma Ettiği Kur 

Oynaklığı (ABD Dolarına Karşı, 12 Ay Vadeli, %) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg.  Kaynak: Bloomberg. 

* Gelişmekte olan ülkeler: Brezilya, Şili, Kolombiya, 

Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Güney Afrika, 

Endonezya, Romanya ve Macaristan. 

 * Gelişmekte olan ülkeler: Brezilya, Şili, Kolombiya, 

Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Güney Afrika, 

Endonezya, Romanya ve Macaristan. 
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Risk iştahındaki düşüş ve GOÜ DİBS piyasalarında gözlenen sınırlı portföy çıkışları ile uzun vadeli getiriler 

artarken uzun vadeli enflasyon telafileri de yükselmiştir. Mevcut Rapor döneminde kısa vadeli getiriler 

gerilerken orta ve uzun vadeli getirilerde artış gözlenmiştir (Grafik 2.2.7). Mayıs ayından itibaren sınırlı bir 

gerileme eğilimi sergileyen 2 ve 10 yıl vadeli tahvil getirilerinin Eylül ayında hızla artmasına karşın reel 

getirilerde belirgin bir değişim olmaması sonucunda enflasyon telafileri artmıştır (Grafik 2.2.8).  

Grafik 2.2.7: DİBS Getiri Eğrisi (%)  Grafik 2.2.8: Uzun Vadeli DİBS Getirileri ve 

Enflasyon Telafileri (%) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg.  Kaynak: Bloomberg. 

Bir önceki Rapor dönemine kıyasla bankaların fonlama maliyetleri azalmıştır. Faiz indirimi neticesinde 

bankaların yurt içi fonlama maliyetleri azalmış, mevduat faiz oranları gerilemiştir (Grafik 2.2.9). Konut kredisi 

faiz oranı yataya yakın seyrederken, ihtiyaç kredisi faiz oranı artmış, ticari kredi faiz oranında bir miktar 

düşüş görülmüştür (Grafik 2.2.10).  

Grafik 2.2.9: Bankaların Fonlama 

Maliyetlerine İlişkin Göstergeler (%) 

 Grafik 2.2.10: Kredi Türüne Göre Faizler (Akım 

Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama, %) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg, TCMB.  Kaynak: TCMB. 

  * Kredili mevduat hesapları ve kredi kartları hariç. 

Kredi-mevduat faiz farkı geçmiş dönem ortalamalarına yakın seyretmekle birlikte bir önceki döneme 

kıyasla sınırlı bir oranda artmıştır. Geçtiğimiz üç aylık dönemde mevduat faizlerinde önemli bir değişim 

olmazken ticari ve tüketici kredisi faiz oranları artmış, böylece ticari ve tüketici kredileri ile mevduat faiz farkı 

yükselmiştir (Grafik 2.2.11). Söz konusu dönemde, toplam tüketici kredilerinin çoğunluğunu oluşturan 

ihtiyaç kredisi mevduat faiz farkı da artarken, konut kredisi mevduat faiz farkı, bir miktar artmakla birlikte, 

sıfır seviyesi civarındadır (Grafik 2.2.12).  
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Grafik 2.2.11: Kredi-Mevduat Faiz Farkı** 

(Akım Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Ortalama, %) 

 Grafik 2.2.12: Kredi-Mevduat Faiz Farkı* (Akım 

Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Ortalama, %) 

 

 

 

Kaynak: TCMB.  Kaynak: TCMB. 

* Kredili mevduat hesapları ve kredi kartları hariç. 

** Kesikli çizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasını 

göstermektedir. 

 * Kesikli çizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasını 

göstermektedir. 

Firma kredileri büyümesi geçmiş dönem ortalamasının belirgin olarak altında seyrederken, bireysel kredi 

büyümesi geçmiş dönem ortalamasına yakın seyretmektedir. İkinci çeyrekte kapanmaların da etkisi ile bir 

miktar hız kesen kredi büyümesi, Temmuz ayındaki bayram tatili döneminde ılımlı artışlar sergilemiş, takip 

eden dönemde ise firma kredileri kaynaklı olarak bir miktar artmıştır (Grafik 2.2.13 ve Grafik 2.2.14). Üçüncü 

çeyrekte ticari kredi büyüme hızı kapanma öncesi eğilimine dönerken, yıl başına kıyasla kur etkisinden 

arındırılmış ticari kredi büyümesi yüzde 7,2 düzeyinde gerçekleşmiştir (Grafik 2.2.15). Tüketici kredisi 

kompozisyonuna bakıldığında taşıt kredilerinin Haziran ayı boyunca kuvvetli arttığı; ancak 1 Temmuz’da 

yürürlüğe giren makroihtiyati düzenlemelerin etkisiyle takip eden dönemde gerilediği görülmektedir 

(Grafik 2.2.14 ve Grafik 2.2.16). İhtiyaç kredileri de Temmuz ayındaki bayram tatili ardından hızla 

yükselmiştir. Bununla birlikte, tüketici kredisi artışını sınırlamaya yönelik olarak BDDK tarafından 1 Temmuz 

tarihinde alınan kararla ihtiyaç kredisi risk ağırlıkları artırılmış; 16 Eylül’de alınan kararla da 50 bin Türk lirası 

üzerindeki tüketici kredileri için genel vade sınırı 36 aydan 24 aya indirilmiştir. Bu tedbirler sonrasında 

ihtiyaç kredisi artış hızının yavaşladığı görülmektedir (Grafik 2.2.14 ve Grafik 2.2.16). 

Grafik 2.2.13: Kredi Büyümesi (Yıllık, Kur 

Etkisinden Arındırılmış, %) 

 Grafik 2.2.14: Kredi Türüne Göre Büyüme 

Oranları (13 Haftalık Yıllıklandırılmış Büyüme, 

Kur Etkisinden Arındırılmış, %) 

 

 

 
Kaynak: TCMB. 

* 7 Ocak 2011 – 15 Ekim 2021 tarihleri arasındaki yıllık 

değişimlerin ortalaması alınarak hesaplanmıştır. 

  Kaynak: TCMB. 
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Grafik 2.2.15: Kredi Eğilimi (21-01=100, 

Nominal Haftalık) 

 Grafik 2.2.16: Tüketici Kredileri* (Milyon TL, 

Akım, Nominal Haftalık)  

 

 

 

Kaynak: TCMB.                                Kaynak: TCMB.                              

Banka Kredileri Eğilim Anketi sonuçlarına göre 2021 yılı üçüncü çeyreğinde firma ve ihtiyaç kredisi talebi 

artarken, konut kredisi talebi azalmıştır (Grafik 2.2.17). Üçüncü çeyrekte kredi standartları, firma 

kredilerinde uzun vade ve YP cinsi kredilerde aynı kalırken kısa vadeli TP cinsi kredilerde sınırlı miktarda 

gevşetici yönde olmuştur. Bireysel kredilerde ise standartlar konut kredilerinde aynı kalırken ihtiyaç ve taşıt 

kredilerinde gevşetici yönde gerçekleşmiştir. Bu dönemde, genel ekonomik faaliyete ilişkin beklentiler 

sektör ya da firmalara ilişkin görünüm, sektördeki rekabet baskısı ile bankaların likidite koşulları firma 

kredisi standartlarını gevşetici etkide bulunmuştur. Son çeyrekte bankalar hem firma hem de bireysel kredi 

talebinde artış beklerken, firma kredi standartlarının gevşetici yönde olacağını ve bireysel kredi 

standartlarının aynı kalacağını öngörmektedir. Anket 6-17 Eylül 2021 tarihlerinde uygulandığından, 

cevaplarda 16 Eylül 2021’de ihtiyaç kredileri vade yapısına yönelik yapılan düzenlemelerin etkisinin sınırlı 

olabileceği değerlendirilmektedir. Bu kapsamda alınan tedbirler ihtiyaç kredisi standartlarını sıkılaştırıcı ve 

kredi talebini sınırlandırıcı yönde olabilecektir. 

Grafik 2.2.17: Kredi Standartları ve Kredi Talebi 

Firma Kredisi           Konut Kredisi       İhtiyaç Kredisi 

 
  

Kaynak: TCMB. 

* Bankaların beklentisini göstermektedir. 

Not: Kredi Standartları ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yöntemi şu şekildedir: Bankalara kredi standartlarının 

(kredi talebinin) geçen üç ayda ne yönde değiştiği sorulmaktadır. Yanıtların yüzdeleri kullanılarak hesaplanan net eğilimler 

kredi arzındaki (talebindeki) değişimin yönünü göstermektedir. Endeksin sıfırın üzerinde olması kredi standartlarındaki 

gevşemeyi (kredi talebindeki artışı) ifade etmektedir. 
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Üçüncü çeyrekte kredi talebinde stok artırımı ve işletme sermayesi amacı öne çıkarken, sabit yatırımlar 

ile birleşme ve satın almalar kredi talebini artış yönünde etkilemektedir (Grafik 2.2.18). 2021 yılının 

üçüncü çeyreğinde uzun vadeli ve yabancı para cinsi kredi talebini etkileyebilecek nitelikteki sabit yatırım ve 

gayrisafi sabit sermaye oluşumuna yönelik kredi talebi artarken, anket katılımcıları 2021 yılının son 

çeyreğinde yabancı para ve uzun vadeli kredi standartlarının aynı kalacağını öngörmektedir (Grafik 2.2.19). 

Grafik 2.2.18: Firmaların Kredi Talebini En 

Fazla Etkileyen Alt Faktörler (%)   

 Grafik 2.2.19: Sabit Yatırımın Kredi Talebine 

Etkisi ve Sabit Sermaye Oluşumu  

 

 

 

Kaynak: TCMB BKEA. 

Not: Faktörlere ilişkin net yüzde değişimler, söz konusu 

faktörün kredi standartlarını gevşetici yönde etkilediğini 

raporlayan bankaların yüzde oranı ile sıkılaştırıcı yönde 

etkilediğini raporlayan bankaların yüzde oranının farkı 

alınarak hesaplanmıştır. 

  Kaynak: TCMB BKEA, TÜİK. 

* Bankaların beklentisini göstermektedir. 

 

2.3 İktisadi Faaliyet 

İktisadi faaliyet, 2021 yılının ikinci çeyreğinde salgın kısıtlamaları ve finansal koşullardaki sıkılaşmayla 

birlikte bir miktar ivme kaybetse de uzun dönem eğiliminin üzerinde kalmaya devam etmiştir. Bu 

dönemde, milli gelir yıllık bazda yüzde 21,7, çeyreklik bazda büyüme oranı yüzde 0,9 artmıştır (Grafik 2.3.1). 

Üretim yönünden değerlendirildiğinde, sanayi ve hizmet sektörleri yıllık ve dönemlik büyümenin temel 

belirleyicisi olurken, inşaat ve tarım sektörleri dönemlik büyümeyi sınırlamıştır (Grafik 2.3.2). Hizmetler 

katma değeri, salgın kaynaklı kısıtlamalara rağmen Haziran ayında başlayan normalleşme adımları ve 

sanayideki güçlü seyrin bağlantılı kalemlere yansımasıyla birlikte dönemlik büyümeye en yüksek katkıyı 

yapan bileşen olmuştur. Harcama yönünden ise dönemlik artışa hem nihai yurt içi talep hem de net ihracat 

katkı vermiştir. Bu dönemde özel tüketim harcamaları dayanıksız tüketim malları öncülüğünde artarken, 

kamu tüketim harcamaları ve yatırımlar ise ılımlı bir artış göstererek çeyreklik büyümeye nispeten daha 

sınırlı bir katkı vermiştir. Net ihracatın büyümeye verdiği katkıda ise hem güçlü seyreden ihracat hem de 

altın ithalatındaki yavaşlamanın etkisiyle gerileyen ithalat rol oynamıştır (Grafik 2.3.3 ve Grafik 2.3.4, Mercek 

Altı 2.2).  
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Grafik 2.3.1: GSYİH Yıllık Büyümesine Üretim 

Yönünden Katkılar (% Puan) 

 Grafik 2.3.2: GSYİH Çeyreklik Büyümesine 

Üretim Yönünden Katkılar (% Puan) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 

   

Grafik 2.3.3: GSYİH Yıllık Büyümesine 

Harcama Yönünden Katkılar (% Puan) 

 Grafik 2.3.4: GSYİH Çeyreklik Büyümesine 

Harcama Yönünden Katkılar (% Puan) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 

* Stok değişimi ve zincirlenmiş endeks kaynaklı istatistiki 

sapmayı içermektedir. 

 * Stok değişimi ve zincirlenmiş endeks kaynaklı istatistiki 

sapmayı içermektedir. 
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Mercek Altı 2.2  

Net İhracatın Büyümeye Katkısının Bileşenleri 

2021 yılının ilk yarısında net ihracat yıllık ve dönemlik olarak büyümeye belirgin bir katkı vermiştir. 

Net ihracatın yıllık büyümeye katkısı, geçen yılın aynı döneminde salgın nedeniyle dış ticaret 

dengesindeki hızlı bozulma ve turizm gelirlerindeki sert düşüşe bağlı olarak oluşan baz etkisiyle ikinci 

çeyrekte 6,9 puana ulaşmıştır (Grafik 1a). İkinci çeyrekte dönemlik büyümeye verdiği 1,2 puanlık katkıda 

ise hem altın hariç mal ticareti hem de altın ticaretindeki dengelenmenin etkisi gözlenmiştir (Grafik 1b). 

Net ihracatın üçüncü çeyrekte yıllık ve dönemlik büyümeye pozitif katkı vermeyi sürdürmesi 

beklenmektedir. Dönemlik katkının büyük ölçüde salgın kısıtlamalarının kaldırılması sonrasında 

seyahat gelirlerinin toparlanmasıyla hizmetler dengesinden geleceği öngörülmektedir. Altın hariç net 

mal ihracatının ise bir önceki çeyreğe kıyasla daha sınırlı olmakla birlikte dönemlik büyümeyi yukarı 

yönlü etkilemesi beklenmektedir. Yıllık büyümeye katkının temel belirleyicilerinin geçen senenin 

üçüncü çeyreğinde tarihsel olarak en yüksek değerlere ulaşan altın ithalatının bu sene tarihsel 

ortalamalarının da altına inmesi (yaklaşık 3 puan) ve turizm gelirlerindeki artışa bağlı olarak hizmetler 

dengesindeki toparlanma (yaklaşık 3 puan) olması beklenmektedir.  

Grafik 1. Net İhracatın GSYİH Büyümesine Katkısı (% Puan) 

a. Yıllık Büyümeye Katkı  b. Dönemlik Büyümeye Katkı 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  * Tahmin. 
 

Öncü göstergeler, iktisadi faaliyetin dış talebin de etkisiyle güçlü seyrettiğine işaret etmektedir. Sanayi 

üretimi, Temmuz-Ağustos döneminde köprü günü etkileri nedeniyle oynak bir seyir izlemiştir (Mercek Altı 

2.3). Üretim aylık bazda Temmuz’da arızi etkiler kaynaklı olarak yüzde 3,4 daraldıktan sonra, Ağustos ayında 

yüzde 5,4 artarak Temmuz ayındaki düşüşü telafi etmiştir. Böylelikle, üçüncü çeyrekte Sanayi Üretim 

Endeksi ikinci çeyreğe göre yüzde 1,2 oranında artış kaydetmiş ve yükseliş eğilimini korumuştur 

(Grafik 2.3.5). Ciro endeksleri üçüncü çeyrekte yurt dışı talebin sanayi üretimini desteklemeye devam 

ettiğine işaret etmektedir (Grafik 2.3.6). Ara malı ve sermaye malı sektörlerinde dış talep tüketim mallarına 

göre daha güçlü seyretmektedir (Grafik 2.3.7). Öte yandan, bazı sektörlerde yaşanan tedarik sorunları bu 

dönemde üretim üzerinde kısıtlayıcı olmaya devam etmektedir. 
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Grafik 2.3.5: Sanayi Üretim Endeksi (Mevsim 

ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış, 2015=100) 

 Grafik 2.3.6: Sektörel Ciro Endeksleri (Mevsim 

ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış, Reel**,   

2015=100) 

 

 

 

Kaynak: TÜİK.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 

* Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır.  * Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır. 

** Yurt içi ciro endeksi yurt içi ÜFE, yurt dışı ciro endeksi ise 

yurt dışı ÜFE ile reelleştirilmiştir. 

Grafik 2.3.7: Sektörel Siparişler* 

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Normal Üstü -

Normal Altı) 

 Grafik 2.3.8: Perakende Satış Hacim Endeksi 

(Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış, 

2015=100) 

 

 

 

Kaynak: TÜİK.  Kaynak: TCMB. 

* İYA’da yer alan şu anda kayıtlı siparişlere ilişkin soruyu 

temsil etmektedir. Seriler 2011-2019 yılları ortalamasından 

farkı göstermektedir.  

** Ekim ayı verisidir. 

 * Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır. 

Aşılamanın toplumun geneline yayılması, salgından olumsuz etkilenen hizmetler ile turizm ve bağlantılı 

sektörlerin canlanmasına ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bileşimle sürdürülmesine olanak 

tanımaktadır. Perakende satış hacim endeksi, açılmanın da etkisiyle kuvvetli bir artış kaydetmiştir 

(Grafik 2.3.8). Haziran ayından bu yana aşılamadaki güçlü ivme ile birlikte kısıtlamaların hafifletilmesi, turizm 

faaliyetindeki ve ilgili hizmet kalemlerindeki toparlanma eğiliminin belirginleşmesinde rol oynamıştır. 

Nitekim kartla yapılan harcama verilerine göre, kısıtlamalardan daha çok etkilenen hizmet sektörleri ile 

perakende ticarete konu olan kalemlerde artışlar daha yüksek orandadır (Grafik 2.3.9, Kutu 2.2). Mal 

tarafında ise dayanıklı tüketim malları talebinde yavaşlama, dayanıksız tüketim malları talebinde 

toparlanma gözlenmektedir (Grafik 2.3.10). Yılın geri kalanında küresel faaliyetteki seyrin dış talep kanalıyla 

iktisadi faaliyeti desteklemeye devam edeceği öngörülmektedir.  
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Mercek Altı 2.3  

Sanayi Üretiminde Köprü Günü Etkileri 

Hafta içine denk gelen resmi tatillerin hafta sonuyla birleştirilmesiyle oluşan ilave çalışma günü 

kayıplarının iktisadi faaliyet üzerindeki etkileri köprü günü etkisi olarak adlandırılmaktadır. Köprü 

günlerinin, mevsim ve takvim etkilerinden arındırma için kullanılan standart yöntemler tarafından 

takvim etkisi olarak değerlendirilmemesi, mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış serilerin köprü 

günü olan ay ve onu takip eden ilk ayda oynak bir seyir izlemesine neden olmaktadır. Bu nedenle, 

iktisadi faaliyete dair ana eğilim değerlendirilirken köprü günü etkilerine bağlı oluşan teknik 

dalgalanmaların da dışlanması gerekmektedir. 

Temmuz-Ağustos döneminde mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış sanayi üretimi aylık olarak 

dalgalı bir seyir izlemiştir. Söz konusu oynaklığın büyük ölçüde Perşembe gününe denk gelen 15 

Temmuz resmi tatilinin hafta sonuyla fiilen birleştirilmesi ve Kurban Bayramı tatilinin 9 güne 

uzatılması sonucu oluşan köprü günü etkilerinden kaynaklandığı tahmin edilmektedir. Zira, sanayi 

üretiminin geçmiş verilerine bakıldığında, dini bayramlara bağlı olarak köprü gününün var olduğu 

dönemlerde de sanayi üretimi oynak bir seyir izlediği görülmektedir (Grafik 1)  

Grafik 1: Sanayi Üretim Endeksi (Mevsim ve 

Takvim Etkilerinden Arındırılmış, 2015=100) 

ve Köprü Günü Dönemleri* 

 Grafik 2: Sanayi Üretim Endeksi (Mevsim ve 

Takvim Etkilerinden Arındırılmış, 2015=100) 

 

 

 

* Taralı alanlar Ramazan ve Kurban bayramlarıyla ilişkili 

köprü günü dönemlerini göstermektedir. 

 Kaynak: TCMB, TÜİK.  

Köprü günlerinin sanayi üretimi üzerindeki etkisini sayısallaştırmak için yapılan ekonometrik 

analizler1 bir köprü gününün sanayi üretimini 0,6-0,8 puan aralığında azalttığına işaret etmektedir. 

Bu katsayıların tarihsel olarak ortalama bir değer olduğu, gerçekte olan etkinin tahmin edilen 

değerden daha az veya daha fazla gerçekleşebileceği not edilmelidir. Tahmin edilen katsayılar 

çerçevesinde, köprü günlerinin Temmuz ve Ağustos ayı sanayi üretimi aylık değişimlerinde 2,0-2,5 

puanlık bir oynaklığa neden olduğu hesaplanmaktadır. Söz konusu etkiler dışlandığında, hesaplanan 

mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış Sanayi Üretim Endeksi’nin daha az oynak olduğu ve ana 

eğiliminin açıklanan manşet değerden daha ılımlı olduğu görülmektedir (Grafik 2). Köprü günü etkisi 

düzeltilmiş serideki kısmi dalgalanmada ise diğer ulaşım araçları gibi tarihsel olarak yüksek oynaklık 

sergileyen sektörlerdeki dalgalanma etkili olmuştur.  

 

 

                                                                        
1 Yöntem için bkz. Yüncüler, Ç. (2015), Türkiye'de Sanayi Üretimi Üzerinde Köprü Günü Etkisinin Tahmini (İngilizce), TCMB 

Ekonomi Notları Serisi, No:15/15. 
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Grafik 2.3.9: Kartla Yapılan Harcamalar 

(Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış, 

Reel, Şubat 2020=100) 

 Grafik 2.3.10: Dayanıklı Mal Yurt İçi Satışları 

(Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış, Bin 

Adet) 

 

 

 

Kaynak: TCMB.  Kaynak: ODD, TCMB, TURKBESD. 

İmalat sanayi firmalarının gelecek on iki aylık döneme ilişkin yatırım eğilimleri güçlenmeye devam 

etmektedir. Ekim ayı itibarıyla tüm ölçek gruplarında artış eğilimi sürerken, büyük ölçekli firmaların yatırım 

eğilimi daha yüksek seviyelerde seyretmektedir (Grafik 2.3.11). Bu dönemde, yatırım eğilimi mal grupları 

bazında da genele yayılan bir artış göstermekle birlikte, ara malı ve yatırım malları üreten sektörlerdeki 

yatırım eğilimi artışı daha istikrarlı bir seyir izlemektedir (Grafik 2.3.12). 

Grafik 2.3.11: Firma Ölçeğine Göre Sabit 

Sermaye Yatırım Harcaması Beklentileri 

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Artacak-

Azalacak, %) 

 Grafik 2.3.12: Sektörlere Göre Sabit Sermaye 

Yatırım Harcaması Beklentileri 

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Artacak-

Azalacak, %) 

 

 

 

Kaynak: TCMB. 

* Ekim ayı verisidir. 

 Kaynak: TCMB. 

* Ekim ayı verisidir. 

Açılmanın iktisadi faaliyet üzerindeki etkisi işgücü piyasasına da yansımaktadır. Temmuz ve Ağustos 

aylarının ortalaması dikkate alındığında, bir önceki çeyreğe kıyasla toplam işsizlik oranı 0,3 puan azalarak 

yüzde 12,1, tarım dışı işsizlik oranı ise 0,2 puan düşüşle yüzde 14,1 olarak gerçekleşmiştir (Grafik 2.3.13). 

Benzer şekilde, geniş tanımlı işsizlik göstergeleri de bu dönemde gerilemektedir. Üçüncü çeyrekte işsizlik 

oranındaki düşüş istihdam artışıyla sağlanırken, katılım oranındaki artış işsizlik oranındaki düşüşü 

sınırlamıştır (Grafik 2.3.14). 
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Grafik 2.3.13: İşsizlik Oranları ve İşgücüne 

Katılım Oranı (Mevsimsellikten Arındırılmış, %) 

 Grafik 2.3.14: Tarım Dışı İşsizlik Oranı 

Değişimine Katkılar (Mevsimsellikten 

Arındırılmış, % Puan) 

 

 

 

Kaynak: TÜİK. 

* Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır. 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK. 

* Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır. 

** İstihdam kaybının etkisinin eksi değer alması istihdam 

artışı olduğuna işaret etmektedir. 

Üçüncü çeyrekte istihdam, açılmanın ve turizmdeki olumlu seyrin etkisiyle hizmetler sektörünün 

öncülüğünde artış kaydetmiştir. Tarım dışı istihdam, Ağustos ayı itibarıyla üçüncü çeyrekte ikinci çeyreğe 

göre yüzde 1,8 artmıştır. Hizmet istihdamındaki artış oranı güçlü (yüzde 3,8) olurken, sanayi ve inşaat 

istihdamındaki yataya yakın seyir tarım dışı istihdam artışını sınırlamıştır (Grafik 2.3.15 ve Grafik 2.3.16). Bu 

doğrultuda, istihdam gelişmeleri iktisadi faaliyette sektörler arasında gözlenmekte olan dengelenme ile 

uyumlu hareket etmektedir. Buna ilaveten, hizmet istihdamındaki toparlanmayla birlikte tarım dışı istihdam 

ve tüm sektörel bileşenleri salgın öncesi seviyelerini aşmıştır. 

Grafik 2.3.15: Hizmet İstihdamı 

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Milyon Kişi) 

 Grafik 2.3.16: Sanayi ve İnşaat İstihdamı 

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Milyon Kişi) 

 

 

 

Kaynak: TÜİK.  Kaynak: TÜİK. 

* Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır.  * Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır. 

Yüksek frekanslı verilere göre işgücü piyasasındaki olumlu seyir ivme kaybederek sürmektedir 

(Grafik 2.3.17 ve Grafik 2.3.18). Önümüzdeki dönemde başta hizmetler sektörü olmak üzere istihdamdaki 

artış eğiliminin sürmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, işgücüne katılım oranlarındaki artış, istihdam 

artışlarının işsizlik oranlarına yansımasını sınırlayabilecektir.  
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Grafik 2.3.17: Kariyer.net – Yeni İş İlanı 

(Haftalık, Bin Adet) 

 Grafik 2.3.18: Kariyer.net – Toplam İş 

Başvurusu (Haftalık, Bin Adet) 

 

 

 

Kaynak: Kariyer.net.  Kaynak: Kariyer.net. 

Faaliyetteki güçlü seyir ile birlikte reel ücretlerdeki artış sürmektedir. Toparlanma ile birlikte istihdamın 

salgın öncesi seviyelerini aşmasına karşın, çalışılan saatteki düşüş çalışılan saat başına reel ücretlerin 

artmasında belirleyici olmuştur (Grafik 2.3.19). Öte yandan, gerek saatlik gerekse kişi başı olarak reel 

ücretler sanayi sektöründe diğer sektörlere kıyasla daha güçlü seyretmektedir. Bu dönemde reel işgücü 

maliyetindeki görece daha sınırlı artışa rağmen kısmi emek verimliliğinin azalmasıyla reel birim ücretler bir 

önceki çeyreğe göre artmıştır (Grafik 2.3.20). 

Grafik 2.3.19: Tarım Dışı Çalışılan Saat Başı 

Kısmi Emek Verimliliği* (Mevsimsellikten 

Arındırılmış, 2015=100) 

 Grafik 2.3.20: Tarım Dışı Çalışılan Saat Başı 

Verimlilik, Reel Ücretler ve Reel Birim 

Ücretler* (Mevsimsellikten Arın., 2015=100) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 

* Verimlilik (Katma Değer/Çalışılan Saat).  * Reelleştirmede TÜFE kullanılmıştır. Reel Saat Başı 

Ücret/Verimlilik. 

İhracat, küresel talepteki hızlı toparlanma ve ihracat fiyatlarındaki artışa bağlı olarak üçüncü çeyrekte 

güçlü seyrini sürdürmüştür. İhracat, sanayi üretimine benzer şekilde üçüncü çeyrekte Kurban Bayramı tatili 

ve taşıt üretimindeki fabrika tatilleri nedeniyle aylık bazda oynak bir seyir izlese de, altın hariç olarak bir 

önceki çeyreğe göre yüzde 7,0 artmıştır (Grafik 2.3.21). Üçüncü çeyrekte ihracattaki artış bölgeler geneline 

yayılırken, Avrupa ülkelerine yapılan ihracattaki artış daha yüksek oranda gerçekleşmiştir (Grafik 2.3.22). 

Sektörel olarak değerlendirildiğinde ise yılın ilk yarısında tedarik sorunlarıyla gerileyen otomotiv ihracatı 

üçüncü çeyrekte toparlanmış; diğer ana sektörlerden demir-çelik ile tekstil-giyim ihracatı artış kaydetmiş, 

kimyasal ürünler ve elektrik-elektronik ürünleri ihracatı ise kısmi oranda azalmıştır.  
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Grafik 2.3.21: İhracat (Mevsim ve Takvim 

Etkilerinden Arındırılmış, Milyar ABD Doları) 

 Grafik 2.3.22: Bölgelere Göre İhracat (Mevsim 

ve Takvim Etkilerinden Arın., Milyar ABD Doları) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK. Kaynak: TCMB, TÜİK. 

Uluslararası emtia fiyatlarındaki yüksek artış ve iktisadi faaliyetin güçlü seyrine rağmen ithalat üçüncü 

çeyrekte daha ılımlı bir artış eğilimi izlemiştir. Üçüncü çeyrekte altın hariç ithalat bir önceki çeyreğe göre 

yüzde 5,3 ile ihracata kıyasla daha sınırlı oranda artmıştır (Grafik 2.3.23). Böylelikle ihracatın ithalatı 

karşılama oranı iyileşmiştir (Grafik 2.3.24). Mal grupları bazında, ara malı ithalatındaki artış uluslararası 

emtia fiyatlarındaki yükseliş kaynaklı devam ederken, tüketim malları ithalatında azalış sürmüş, yatırım 

malları ithalatı ise yatay seyretmiştir. Diğer taraftan, altın ithalatı üçüncü çeyrekte 0,9 milyar dolar ile 

tarihsel ortalamaların belirgin olarak altında kalmayı sürdürmüş ve cari işlemler dengesine olumlu katkı 

sağlamıştır.  

Grafik 2.3.23: İthalat* (Mevsim ve Takvim 

Etkilerinden Arındırılmış, Milyar ABD Doları) 

 Grafik 2.3.24: İhracatın İthalatı Karşılama 

Oranı* (Mevsim ve Takvim Etkilerinden 

Arındırılmış, 3 Aylık Hareketli Ortalama, %) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK. Kaynak: TCMB, TÜİK. 

Dış ticaretteki reel dengelenme devam etmektedir. Üçüncü çeyrekte ithalat fiyatlarındaki güçlü artış eğilimi 

sürerken, ihracat fiyatlarındaki artış görece daha zayıf gerçekleşmiştir (Grafik 2.3.25). İthalat fiyatlarındaki 

artışta uluslararası emtia fiyatlarının yükselişe geçmesine bağlı olarak ara malı fiyatlarındaki seyrin temel 

belirleyici olduğu görülmektedir. Fiyat etkileri dışlandığında, küresel talepteki toparlanmaya bağlı olarak 

ihracat miktarında artış eğiliminin ivmesini koruduğu, ithalat miktarının ise yataya yakın seyrettiği 

görülmektedir (Grafik 2.3.26). Bu dönemde altın hariç ara malı ithalat miktarı ise sanayideki güçlü seyre 

bağlı olarak ılımlı bir artış kaydetmektedir. Dış ticarette miktar bazında belirginleşen dengelenmenin 

önümüzdeki dönemde de sürmesi beklenmektedir.  
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Grafik 2.3.25: Dış Ticaret Birim Değer 

Endeksleri (2015=100) 

 Grafik 2.3.26: Dış Ticaret Miktar Endeksleri 

(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2015=100) 

 

 

 

Kaynak: TÜİK. 

* Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır. 

Kaynak: TCMB, TÜİK. 

* Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır. 

Hizmet gelirlerindeki toparlanma, aşılamanın yaygınlaşması ve kısıtlamaların kaldırılmasıyla birlikte 

ivme kazanmıştır. Seyahat kısıtlamalarının kalkmaya başlamasıyla, yabancı ziyaretçi sayısı Haziran ayından 

itibaren yüksek oranlı artışlar kaydetmiştir (Grafik 2.3.27). Buna paralel olarak, seyahat gelirleri hızlı bir 

şekilde toparlanırken, taşımacılık gelirlerindeki ılımlı artış eğilimi sürmüş, hizmet gelirlerinin cari işlemler 

dengesine sağladığı olumlu katkı artmıştır (Grafik 2.3.28).  

Grafik 2.3.27: Turist Sayısı (Mevsim ve Takvim 

Etkilerinden Arındırılmış, Bin Kişi) 

 Grafik 2.3.28: Hizmetler Gelirleri (Mevsim ve 

Takvim Etkilerinden Arındırılmış, Milyar ABD 

Doları) 

 

 

 

Kaynak: TCMB.  Kaynak: TCMB. 

Uluslararası emtia fiyatlarındaki yükselişe karşın, ihracattaki güçlü artış eğilimi, kredilerdeki yavaşlama, 

altın ithalatındaki belirgin gerileme ve aşılamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetini canlandırması cari 

işlemler dengesinde iyileşme sağlamıştır. Yıllıklandırılmış cari işlemler açığı Ağustos ayı itibarıyla 23 milyar 

dolara gerilemiştir (Grafik 2.3.29 ve Grafik 2.3.30). Eylül ayına dair öncü veriler, cari işlemler dengesinde 

yıllık bazda iyileşmenin devam edeceğine, mevsimsellikten arındırılmış olarak ise önceki aydaki seviyeye 

yakın seyredeceğine işaret etmektedir. Yılın geri kalanında yıllıklandırılmış cari dengedeki iyileşme eğiliminin 

devam etmesi beklenirken, enerji fiyatlarında son dönemdeki artışlar iyileşmenin hızını bir miktar 

yavaşlatabilecektir. 
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Grafik 2.3.29: Cari İşlemler Dengesi (Milyar 

ABD Doları) 

 Grafik 2.3.30: Cari İşlemler Dengesi (12 Aylık 

Birikimli, Milyar ABD Doları) 

 

 

 

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 

Cari işlemler dengesindeki iyileşme dış finansman ihtiyacını azaltırken, finansman kompozisyonu da 

iyileşmektedir. Yılın ikinci çeyreğinde sınırlı gerçekleşen portföy hareketlerinde üçüncü çeyrekte kısmi bir 

toparlanma gözlenmiştir. Ağustos ayı itibarıyla bankacılık sektörü dış borç çevirme oranı yüzde 100 

seviyesinin altında kalmayı sürdürmüş, özel sektör dış borç çevirme oranı ise yüksek seyretmeye devam 

etmiştir (Grafik 2.3.31). Son dönemde cari işlemler dengesi açığının finansmanında kısa vadeli yatırımların 

payı gerilerken, uzun vadeli yatırımlarda artış gözlenmiştir (Grafik 2.3.32). Dış dengede süregelen iyileşme, 

son dönemde imzalanan para takası anlaşmaları ve gerçekleştirilen tahvil ihraçları finansman ihtiyacını 

azaltan ve rezervlerde artış sağlayan unsurlar olmuştur. 

Grafik 2.3.31: Borç Çevirme Oranları (Uzun 

Vadeli Krediler, 6 Aylık Hareketli Ortalama, %) 

 Grafik 2.3.32: Cari Açığın Finansmanı (12 Aylık 

Birikimli, Milyar ABD Doları) 

 

 

 

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 

2021 yılının ilk dokuz ayında iktisadi faaliyetteki olumlu seyre bağlı olarak vergi gelirleri güçlü bir 

performans kaydederken, kamu harcamalarındaki artış görece sınırlı kalmıştır. Yılın ilk dokuz aylık 

döneminde merkezi yönetim bütçe dengesi bir önceki yılın aynı dönemine göre iyileşmiştir. Bu dönemde 

toplam harcamalar ve faiz dışı harcamalar yıllık bazda sırasıyla yüzde 20,9 ve yüzde 19,3 oranında artarken, 

toplam gelirler yüzde 35,8 oranında güçlü bir artış kaydetmiştir. Böylelikle, yılın ilk dokuz ayında merkezi 

yönetim bütçesi 61,1 milyar TL açık verirken, faiz dışı fazla 81,2 milyar TL olarak gerçekleşmiştir. Milli gelire 

oran olarak yıllıklandırılmış bütçe açığı ve faiz dışı fazlanın Eylül ayında sırasıyla yüzde 1,5 ve yüzde 1,2 

olduğu tahmin edilmektedir. Söz konusu oranlar, bütçenin yüzde 3,5 olarak açıklanan 2021 yılı bütçe açığı 

hedefine kıyasla daha olumlu bir görünüm arz ettiğine işaret etmektedir.  
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2.4 Enflasyon 

2021 yılının üçüncü çeyreğinde tüketici enflasyonu yüzde 19,58 ile Temmuz Enflasyon Raporu’nda sunulan 

tahmin aralığının üst sınırının üzerinde, B enflasyonu ise yüzde 18,63 ile tahmin aralığının içinde 

gerçekleşmiştir. Bu farklılaşmada büyük ölçüde işlenmemiş gıda fiyatlarındaki artış eğilimi belirleyici 

olmuştur. Yurt içinde iktisadi faaliyet üçüncü çeyrekte hem açılma hem de dış talebin etkisiyle güçlü bir 

görünüm sergilemiş; ithalat ve uluslararası gıda fiyatlarındaki artışların yanı sıra taşımacılık maliyetleri, 

tarımsal kuraklık, tedarik sürecindeki aksaklıklar gibi arz yönlü unsurlar da enflasyon görünümünü olumsuz 

etkilemiştir. Bu dönemde enflasyon beklentileri artarken, yayılım endeksi fiyat artışlarında genele yayılan bir 

görünüme işaret etmiştir. Yönetilen/yönlendirilen fiyat ayarlamalarının (elektrik, doğal gaz, şebeke suyu, çiğ 

süt) tüketici enflasyonuna etkisi bir önceki çeyreğe kıyasla artmıştır. Vergi ayarlamaları (alkollü içecekler ve 

tütünde Yİ-ÜFE artışının yansıtılmaması, otomobillerde matrah düzenlemesi) ve eşel mobil uygulamasından 

gelen destek ise enflasyonist etkiyi dengelemiştir. Bu gelişmelerle tüketici fiyatlarında mevsimsellikten 

arındırılmış çeyreklik artış yüzde 4,65 olmuştur (Tablo 2.4.1). Üretici fiyatlarındaki artışlarda dış fiyat 

baskıları, enerji fiyat gelişmeleri ve süregelen arz kısıtları ile taşımacılık maliyetleri belirleyici olmaya devam 

ederken, tüketici fiyatları üzerinde üretici fiyatları kaynaklı baskıların etkisi sürmüştür (Grafik 2.4.1). 

Tüketici enflasyonunun ikinci çeyrekteki yüzde 17,53 seviyesinden üçüncü çeyrekte yüzde 19,58’e 

yükselmesinde gıda ve enerji öne çıkan gruplar olmuştur. Bu dönemde gıda grubunun yıllık enflasyona 

katkısı 2,03 puan artışla 6,99 puana ulaşırken, enerji grubunun katkısı 0,75 puan yükselişle 2,75 puan 

olmuştur (Grafik 2.4.2). Üçüncü çeyrekte açılma süreciyle beraber hizmet enflasyonunun katkısı 0,38 puan 

artışla 4,23 puana ulaşmıştır. Bu dönemde, temel mal grubu ile alkol-tütün ve altın gruplarının katkısı ise 

tüketici enflasyonunu sınırlayıcı yönde olmuştur.   

Grafik 2.4.1: TÜFE, Yİ-ÜFE, B Endeksi* ve C 

Endeksi** (Yıllık % Değişim) 

 Grafik 2.4.2: Yıllık Tüketici Enflasyonuna 

Katkı (% Puan)  

 

 

 

Kaynak: TÜİK.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 

* İşlenmemiş gıda, enerji, alkollü içecekler ve tütün ve altın 

dışı TÜFE. 

** Gıda ve alkolsüz içecekler, enerji, alkol-tütün ve altın dışı 

TÜFE. 

  

Yıllık enflasyon geçtiğimiz çeyreğe kıyasla çekirdek göstergelerden B’de artarken, C’de gerilemiş; benzer 

şekilde B’nin yakın dönem eğiliminde artış izlenirken C’de bir miktar azalış gözlenmiş, genel olarak 

göstergelerde yüksek seviyeler korunmuştur (Grafik 2.4.3). Üçüncü çeyrekte enflasyon eğiliminde kapanma 

ve açılma dönemlerinin de etkisiyle dalgalı bir seyir izlenmiştir. Enflasyon eğilimi temel mallar grubunda 

gerilerken, işlenmiş gıda grubunda oldukça belirgin olmak üzere hizmet grubunda da yükselmiştir 

(Grafik 2.4.4). İşlenmiş gıdadaki bu görünüm B ve C göstergelerinin eğilimlerinin farklılaşmasını beraberinde 

getirmiştir. Bu dönemde, işlenmiş gıda grubunda çeyreklik fiyat artışı bir önceki çeyreğe kıyasla oldukça 

güçlenirken (yüzde 6,35), bu gelişmede döviz kuru ile uluslararası gıda ve tarımsal emtia fiyatlarındaki 

gelişmeler ile açılmaya bağlı olarak güçlenen taleple beraber maliyetlerin yansıtılmasının yanı sıra çiğ süt 

fiyat ayarlamalarının etkili olduğu değerlendirilmektedir. Üçüncü çeyrekte, mevsimsellikten arındırılmış 
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verilerle, temel mallar enflasyonu Türk lirasındaki seyre de bağlı olarak sınırlı bir miktar yavaşlamıştır 

(Tablo 2.4.1). Alt kalemler itibarıyla incelendiğinde, üçüncü çeyrekte oldukça yavaşlayan dayanıklı tüketim 

malları enflasyonu üzerinde döviz kuru kaynaklı etkilerin zayıfladığı, tüketici kredileri ve uluslararası fiyatlar 

kaynaklı etkilerin ise sınırlı bir miktar arttığı değerlendirilmektedir. Otomobil fiyatlarındaki düşüşte ÖTV 

matrahlarındaki düzenleme etkili olurken, mobilya grubunda Temmuz ve Ağustos aylarında düzenlenen 

indirim kampanyalarının Eylül ayında geri alınmasıyla fiyatlarda yeniden artış gözlenmiştir. Giyim ve 

ayakkabı grubu enflasyonunda ikinci çeyrekte gözlenen yavaşlama eğilimi bu dönemde de devam etmiştir. 

Kur gelişmelerinin etkilerinin gecikmeli olarak izlendiği diğer temel mallar grubunda ise üçüncü çeyrekte 

fiyat artışları bir miktar zayıflamış, bu dönemde konutun bakım ve onarımı, kişisel bakım ürünleri ve ev ile 

ilgili temizlik malzemeleri fiyat artışlarıyla öne çıkan alt kalemler olmuştur. Hizmet sektöründe ise üçüncü 

çeyrekte enflasyonist baskılar bir miktar artmıştır. Bu dönemde lokanta-otel grubunda çeyreklik fiyat artışı 

güçlü seyretmiş, bu gelişmede yeniden açılma ve turizm kaynaklı etkilerin yanı sıra, gıda enflasyonundaki 

yüksek seviyeler belirleyici olurken, okul ve üniversitelerin açılmasıyla bağlantılı sektörlerde fiyat artışları 

görülmüştür. Bu etkiler, ulaştırmada servis ücretlerinde gözlenirken, eğitimde üniversite eğitim ücretleri 

öne çıkan grup olmuş, eğitimde geçici KDV indirimlerinin sona ermiş olması da bu etkiyi güçlendirmiştir. 

Üçüncü çeyrekte kira enflasyonu da bir miktar hızlanmış, normalleşme etkileri eğlence ve spor 

hizmetlerinde de gözlenmiştir (Tablo 2.4.1). Özetle, yeniden açılmaya da bağlı olarak üçüncü çeyrekte 

hizmet enflasyonu eğilimi bir miktar yükselmiştir (Grafik 2.4.4). 

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri (Mevsimsellikten 

Arındırılmış, Yıllıklandırılmış 3 Aylık Ortalama % 

Değişim) 

 Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Grupları 

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yıllıklandırılmış 3 

Aylık Ortalama % Değişim) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 

  * İşlenmiş gıda grubunda mevsimsel etki bulunmamaktadır. 
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Tablo 2.4.1: Tüketici Fiyatları 

  
Çeyreklik % Değişim  

Yıllık % Değişim 
(Mevsimsellikten Arındırılmış) 

  2020 2021 2020 2021 

  IV I II III IV I II III 

TÜFE 5,01 3,90 4,70 4,65 14,60 16,19 17,53 19,58 

1. Mallar 5,75 3,58 5,28 5,40 15,87 17,81 19,29 21,55 

     Enerji* 4,45 3,60 3,88 9,22 5,64 12,43 17,28 22,77 

     Gıda ve Alkolsüz İçecekler 7,84 2,44 7,23 8,66 20,61 17,44 19,99 28,79 

         İşlenmemiş Gıda 9,92 -1,88 9,70 11,47 26,34 14,98 18,70 32,06 

         İşlenmiş Gıda* 6,27 7,11 3,91 6,35 15,52 19,87 21,20 25,79 

     Temel Mallar 5,73 5,32 3,76 3,37 17,24 22,14 21,92 19,38 

          Giyim ve Ayakkabı -0,71 4,30 1,89 1,43 -0,57 7,33 6,86 7,11 

          Dayanıklı Mallar (Altın Hariç) 11,08 3,93 4,41 1,48 30,40 33,29 30,86 22,12 

              Mobilya 9,32 7,21 5,56 3,84 18,08 36,19 35,75 28,68 

              Otomobil 17,03 1,69 4,83 -1,37 42,32 41,10 36,03 22,88 

              Elektrikli ve Elektriksiz  

              Aletler* 
6,52 -0,03 5,01 3,87 20,48 20,53 20,17 16,16 

              Diğer Dayanıklı Mallar* 9,79 4,85 5,31 3,56 22,84 26,11 27,12 25,54 

          Diğer Temel Mallar* 5,45 4,74 6,15 5,14 13,12 16,80 20,61 23,26 

     Alkollü İç. Tütün Ür. ve Altın* 0,25 -0,19 3,25 -0,38 13,14 10,95 9,12 2,92 

2. Hizmetler 3,32 3,71 3,50 3,74 11,66 12,56 13,46 15,06 

         Kira 2,36 2,59 2,58 2,95 9,07 9,24 9,93 10,85 

         Lokanta ve Oteller  4,19 5,41 5,56 6,10 12,70 15,39 18,86 23,27 

         Ulaştırma 2,34 3,51 5,61 2,94 8,65 9,96 10,28 15,21 

         Haberleşme 1,49 2,06 1,33 1,43 4,87 7,36 7,36 6,68 

         Diğer Hizmetler 4,00 3,34 3,69 3,60 15,14 14,69 15,45 15,47 

Kaynak: TCMB, TÜİK. 

* Mevsimsellik saptanmayan kalemler. 
 

Yayılım endeksleri ve alternatif temel enflasyon göstergeleri Eylül ayı itibarıyla bir miktar düşüş 

sergilemiştir. Üçüncü çeyrekte yayılım endeksleri yukarı yönlü fiyat ayarlamalarının alt kalemler geneline 

yayıldığına işaret etmiştir (Grafik 2.4.5). Ana eğilime ilişkin diğer göstergelerden SATRIM ve medyan 

enflasyon da, diğer ana eğilim göstergeleriyle uyumlu olarak, Temmuz ve Ağustos aylarında artış 

kaydettikten sonra Eylül ayında bir miktar gerilemiştir (Grafik 2.4.6). 

  



 Enflasyon Raporu 2021-IV |Ekonomik Görünüm  37    

 

 

Grafik 2.4.5: TÜFE ve Ana Harcama Grupları 

Yayılım Endeksleri (Mevsimsellikten Arındırılmış, 

Üç Aylık Ortalama % Değişim) 

 Grafik 2.4.6: Temel Enflasyon Göstergeleri 

SATRIM* ve Medyan** (Yıllıklandırılmış, 3 Aylık 

Ortalama % Değişim) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 

  * SATRIM: Mevsimsellikten arındırılmış verilerle hesaplanan 

budanmış ortalama enflasyon. 

** Medyan: Mevsimsellikten arındırılmış 5 basamaklı alt fiyat 

endekslerinin aylık enflasyon dağılımının medyan değeri. 

Enerji enflasyonundaki artış eğilimi üçüncü çeyrekte hızlanarak devam etmiştir. Enerji fiyatları yılın 

üçüncü çeyreğinde yüzde 9,22 ile oldukça belirgin bir biçimde artmıştır (Tablo 2.4.1). Bu dönemde, 

uluslararası petrol fiyatları ile Türk lirası dalgalı bir seyir izlemiş, salgın sonrası hızlanan küresel taleple 

birlikte uluslararası enerji fiyatlarında başta doğal gaz ve kömür gibi emtialar olmak üzere kayda değer bir 

yükseliş olmuştur. Bu durumun da yansımalarıyla Eylül ayında katı yakıtlarda endeks tarihinin en yüksek 

aylık artışı gerçekleşmiştir. Üçüncü çeyrekte enerji fiyatları üzerinde Temmuz ayında yönetilen/yönlendirilen 

fiyatlardan elektrik ve doğal gaz fiyatlarının, Eylül ayında ise şebeke suyunda yapılan ayarlamaların etkileri 

gözlenmiştir (Kutu 2.3). Söz konusu dönemde, uluslararası propan ve bütan fiyatlarındaki artışa paralel 

olarak LPG ve tüp gaz fiyatlarında yükselişler gözlenmiş, eşel mobil sistemi enerji fiyatları üzerindeki 

baskıları hafifleterek tüketici enflasyonunu sınırlamaya devam etmiştir. Bu gelişmeler neticesinde enerji 

grubunda yıllık enflasyon 5,49 puan artarak yüzde 22,77 seviyesine yükselmiştir (Grafik 2.4.7).  

Uluslararası tarımsal emtia ve gıda fiyatlarında süregelen artışlar, birikimli kur etkileri, olumsuz iklim 

koşulları (tarımsal kuraklık, sel, yangın), belirli ürünlerdeki arz sıkıntıları ve açılmayla birlikte gıda 

enflasyonu üçüncü çeyrekte kayda değer bir şekilde yükselmiştir. Gıda ve alkolsüz içecekler grubu yıllık 

enflasyonu bu dönemde 8,80 puan artışla yüzde 28,79’a ulaşmıştır (Grafik 2.4.8). Gıda yıllık enflasyonundaki 

yükselişte hem işlenmemiş hem de işlenmiş gıda gruplarının etkisi hissedilirken, işlenmemiş gıda fiyatlarının 

katkısı daha yüksek olmuştur (Tablo 2.4.1). Mevsimsellikten arındırılmış veriler, işlenmemiş gıda fiyatlarında 

taze meyve ve sebzede çok daha yüksek olmak üzere genele yayılan bir çeyreklik artışa işaret etmiştir. Gıda 

fiyatlarının bu dönemde sürükleyicisi olan ve Temmuz - Ağustos döneminde yüksek fiyat artışları gösteren 

taze meyve sebze grubunda, Eylül ayında kısmi bir düzeltme gerçekleşmiştir (Grafik 2.4.8). Çiğ süt referans 

fiyatlarındaki artışın süt ile peynir ve diğer süt ürünlerine olan etkileri Ağustos ayında tamamlanırken, artan 

yem fiyatlarının etkileri yumurta ve beyaz et fiyatlarında hissedilmiştir. Bu dönemde tarımsal kuraklık 

bakliyat ürünleri üretimi ve verimini düşürerek fiyatlar üzerinde yukarı yönlü baskı oluşturmuştur 

(Grafik 2.4.9). Temmuz ayında sınırlı bir oranda gerileyen FAO uluslararası gıda fiyatları Ağustos ayından 

itibaren yeniden yükseliş kaydetmiştir. Üçüncü çeyrekte işlenmiş gıda enflasyonu hızlanmış; uluslararası 

buğday fiyatlarındaki olumsuz seyir ekmek-tahıl grubu enflasyonu üzerinde yukarı yönlü baskı 

oluşturmuştur. Uluslararası yağ ve kahve fiyatlarındaki yükselişin etkileri ilgili grup fiyatları üzerinde 

hissedilmiştir. Bu dönemde uluslararası emtia fiyatlarındaki artışların yurt içi fiyatlara yansımasını 

sınırlamaya yönelik olarak nohut, mercimek, buğday, arpa, mısır gibi ürünlerde 2021 sonuna kadar gümrük 

vergileri sıfıra indirilmiştir. TMO’nun besici ve yetiştiricilerin yem maliyetlerini sınırlamaya yönelik olarak 

yem regülasyon çalışmaları devam etmiştir. 
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Temmuz ayında alkollü içecekler ve tütün grubunda geçmiş altı aylık ÜFE artışı maktu ve asgari maktu 

vergilere yansıtılmamış ve üçüncü çeyrekte bu grupta fiyat artışı yüzde 0,26 ile sınırlı olmuştur. Diğer 

taraftan üretici firmaların sigara fiyatlarında Ekim ayında 1 TL fiyat artışına gitmelerinin tüketici enflasyonuna 

etkisinin 0,30 puan civarında olacağı tahmin edilmektedir.  

Grafik 2.4.7: Enerji Fiyatları (Yıllık % 

Değişim) 

 Grafik 2.4.8: Gıda Fiyatları (Yıllık % 

Değişim)  

 Grafik 2.4.9: Seçilmiş Gıda Kalemleri 

(Yıllık % Değişim) 

   
Kaynak: Bloomberg, TCMB, TÜİK. Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK. 

Enflasyonun Belirleyicileri 

Enflasyon beklentilerindeki yükseliş devam etmiştir. Piyasa Katılımcıları Anketi Ekim ayı sonuçlarına göre, 

yıl sonu tüketici enflasyon beklentisi, Temmuz ayına kıyasla 1,99 puan artışla yüzde 17,63 seviyesine 

yükselmiştir. Aynı dönemde, gelecek on iki aya ilişkin enflasyon beklentisi 1,29 puan artışla yüzde 13,91, 

gelecek yirmi dört ay beklentisi ise 0,84 puan artışla yüzde 11,27 olmuştur (Grafik 2.4.10). 12 ay sonrası 

TÜFE enflasyon beklentisi sorusuna verilen yanıtlardan elde edilen dağılım, Ekim ayında önceki Rapor 

dönemine göre medyan değerin sağa kaydığına işaret etmiştir (Grafik 2.4.11).  

Grafik 2.4.10: Tüketici Enflasyonu Beklentileri* 

(%) 

 Grafik 2.4.11: Beklenti Anketi Dağılımı* (12 Ay 

Sonrası TÜFE Beklentisi) 

 

 

 

Kaynak: TCMB.  Kaynak: TCMB. 

* TCMB tarafından reel sektör ve finansal sektör temsilcileri 

ile profesyonellerden oluşan katılımcılara uygulanan Piyasa 

Katılımcıları Anketi verileridir. 

 * Yatay eksen yıllık TÜFE enflasyon beklentisini 

gösterirken, düşey eksen bu seviyeye atfedilen olasılığa 

işaret etmektedir. 

Normalleşme adımlarını takiben talep koşulları güçlenmiştir. İkinci çeyrekte uygulanan salgın tedbirlerinin 

ardından, hızlanan aşılamaya paralel olarak kısıtlamalar kaldırılmış ve ertelenmiş olan harcamaların 

gerçekleşmesiyle iç talep canlanmıştır. Söz konusu dönemde ihracattaki olumlu seyir sürmüştür 

(Grafik 2.4.12). Kredi büyümesi yavaşlamaya devam etmiştir (Grafik 2.4.13). Açılmanın da etkisiyle üçüncü 

çeyrekteki canlanmayı takiben yılın son çeyreğinde talep koşullarının daha ılımlı bir seyir izleyeceği 

öngörülmektedir.  
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Grafik 2.4.12: Çıktı Açığı Göstergeleri (%)  Grafik 2.4.13: Net Kredi Kullanımı* (%)  

 

 

 

Kaynak: TCMB.  Kaynak: TCMB. 

  * Net kredi kullanımı, nominal kredi stokundaki yıllık değişimin 4 

çeyrek önceki yıllık GSYİH’ye oranı olarak hesaplanmıştır. Tarihsel 

ortalama 2006Ç1–2021Ç2 dönemini kapsamaktadır. 

Yılın üçüncü çeyreğinde Türk lirası daha istikrarlı bir seyir izlemiştir. Türk lirasında ikinci çeyrekte 

gerçekleşen değer kaybının ardından ılımlı seyir gözlenmiştir (Grafik 2.4.14). Emtia fiyatlarında gözlenen 

artışlar ve tedarik sorunlarının getirdiği ilave maliyetlere karşın döviz kurundaki olumlu görünümün de 

desteğiyle temel mal grubunda yıllık enflasyon gerilemiştir. Üçüncü çeyrekte, enerji ve belirli tarım 

ürünlerinde uluslararası fiyatlar önemli ölçüde artarken, kurdaki ılımlı seyir katı-sıvı yağlar, akaryakıt gibi 

kalemler üzerindeki maliyet baskılarını sınırlamıştır.   

Grafik 2.4.14: Sepet Kur* (Çeyreklik % Değişim)  

 

 Grafik 2.4.15: Reel Çalışılan Saat Başı Birim 

Ücret* (Katma Değer Üzerinden, 2015=100, 

Mevsimsellikten Arındırılmış) 

 

 

 
Kaynak: TCMB.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 

* ABD doları ve euro eşit ağırlıklı.   * Reelleştirmede TÜFE kullanılmıştır. Reel Çalışılan Saat 

Başı Ücret/Verimlilik. 

Reel birim ücretler yılın ikinci çeyreğinde sınırlı bir şekilde yükselmiştir. Reel birim ücretlerin artışında, 

kapanma tedbirlerine bağlı olarak kısmi emek verimliliğindeki düşüş daha belirgin etkide bulunmuştur. Aynı 

dönemde reel ücretlerde ise ılımlı bir artış gerçekleşmiştir (Grafik 2.3.20). Sektörel olarak incelendiğinde, 

reel birim ücret artışının sanayi sektöründe hizmetlere kıyasla daha belirgin olduğu gözlenmektedir 

(Grafik 2.4.15). İki sektörde de reel ücret artışı sınırlı olsa da, hizmetler sektöründe kısmi emek verimliliği bir 

miktar artarken, sanayi sektöründe gerilemiş ve bu sektörde reel birim ücret artışının daha yüksek olmasını 

beraberinde getirmiştir. 
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Grafik 2.4.16: İthalat Birim Değer Endeksi* 

(2019Ç4=100, ABD Doları) 

 Grafik 2.4.17: Dünya Bankası Emtia Fiyat 

Endeksleri (Çeyreklik % Değişim) 

 

 

 

Kaynak: TÜİK. 

* Üçüncü çeyrek verisi Temmuz ve Ağustos ayları 

ortalamasıdır. 

 Kaynak: Dünya Bankası. 

Yıllık üretici enflasyonu yüksek seviyelerini korumuştur. Uluslararası emtia piyasalarında yaşanan fiyat 

hareketleri yılın üçüncü çeyreğinde de ithalat birim değer endeksini yukarıya çekmeye devam etmiştir. 

Endeks ikinci çeyreğe göre yüzde 6,5 oranında artarken, salgın öncesi değerinin yüzde 21,2 üzerine çıkmıştır 

(Grafik 2.4.16). Emtia gelişmeleri incelendiğinde ilk dikkat çeken nokta üçüncü çeyrekte tarım ürünlerindeki 

artışın durmasıdır. Diğer taraftan, daha detaylı bir inceleme, buğday, arpa gibi temel ürünlerde fiyat 

artışlarının sürdüğünü ve Ekim ayı ile birlikte genele yayılan artışların yeniden hâkim olduğunu ortaya 

koymaktadır. Endüstriyel metallerde fiyat artışları yavaşlayarak da olsa devam ederken, enerji alt grubu son 

dönemde olumsuz ayrışmaktadır. Ham petrolün yanı sıra doğal gaz ve katı yakıt fiyatlarında da olumsuz bir 

görünüm izlenmektedir (Grafik 2.4.17). Küresel tedarik sıkıntılarında ve navlun maliyetlerinde son dönemde 

bir miktar iyileşme kaydedilse de arz yönlü sorunlar tarihsel görünümlerinden daha olumsuz seyretmeye 

devam etmektedir (Grafik 2.4.18). Türk lirasında üçüncü çeyrekte gözlenen görece ılımlı seyre rağmen, 

emtia fiyatlarındaki artışlar ve arz yönlü sorunlar, ÜFE yıllık enflasyonun yüksek seviyelerde seyretmesine 

neden olmaktadır (Grafik 2.4.1, Mercek Altı 2.4, Kutu 2.4). Üretici fiyatları ana eğilimi son aylarda daha 

olumlu bir görünüm sergilese de enerji fiyatlarındaki gelişmeler dikkate alındığında üretici fiyatları kaynaklı 

maliyet baskıları sürmektedir (Grafik 2.4.19).  

Grafik 2.4.18: PMI Tedarikçilerin Teslim 

Süresi* (İmalat Sanayi, Mevsimsellikten Arın.) 

 Grafik 2.4.19: Petrol-Ana Metal Hariç İmalat 

Sanayi Fiyatları  

 

 

 

Kaynak: IHS Markit. 

* Serinin daha düşük değerleri daha uzun teslim 

sürelerine işaret etmektedir. 

 Kaynak: TCMB, TÜİK. 
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Mercek Altı 2.4  
Uluslararası Taşımacılık Maliyetlerinin Üretici Enflasyonuna 

Etkisine Dair Bir Değerlendirme  

Küresel talep ve buna bağlı olarak küresel ticarette görülen toparlanmayla birlikte 2021 yılının ilk 

yarısında kayda değer oranlarda artış gösteren taşımacılık maliyetleri, yılın üçüncü çeyreğinde de 

yükseliş eğilimini sürdürmüştür. 2021 yılında konteyner fiyatlarının özellikle Asya ve Çin'den Avrupa, 

Akdeniz ve ABD yönüne olan güzergâhlarda kayda değer oranlarda arttığı izlenmektedir (Grafik 1). 

Taşımacılık maliyetlerindeki artışta küresel talepteki toparlanmanın yanı sıra yük gemisi ve konteyner 

erişiminde yaşanan zorluklar ile petrol fiyatlarındaki yükseliş de etkili olmuştur. Navlun ücretleri, üretici 

maliyetleri içinde görece düşük bir paya sahip olsa da, 2021 yılında yaşanan keskin artışlar sonucunda 

maliyetler üzerinde ek bir baskı oluşturmaktadır. Bu durum, girdi olarak ithal ara malı ya da sermaye 

malı kullanan üreticilerin veya doğrudan tüketim malı ithal eden ithalatçıların fiyatlama kararlarında 

etkili olabilmektedir. 

Grafik 1: Freightos Baltık Konteyner Endeksi (Küresel ve Seçilmiş Rotalar, 

ABD Doları) 

 
Kaynak: Bloomberg. 

* Küresel Freightos Baltık Konteyner endeksi 12 rotaya ait konteyner (40 ft) endeksinin ağırlıklı 

ortalamasını göstermektedir. Ekim 2021 için yirminci gün gösterilmektedir. 

    

Üretici enflasyonunun son dönemdeki yüksek seviyelerinde hem konteyner fiyatları hem de kuru yük 

taşımacılığı kaynaklı yüksek oranlarda artan taşımacılık maliyetlerinin de etkili olduğu 

değerlendirilmektedir. Küresel ölçekte navlun maliyetlerine ilişkin göstergelerden biri olan Baltık Kuru 

Yük Endeksi ana metal, kömür ve tahıl gibi emtiaların çeşitli rotalara nakliyesinin ortalama fiyatını 

göstermektedir. Navlun fiyatlarındaki gelişmelerin üretici fiyatlarına etkisini analiz etmek amacıyla Baltık 

Kuru Yük Endeksi kullanılarak çeşitli vektör otoregresyon modelleri (VAR)2 tahmin edilmiştir. 

Modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuçları, taşımacılık maliyetlerinde dolar bazındaki 

yüzde 10’luk bir artışın üretici enflasyonuna bir yıl içinde 0,04-0,11 puan aralığında yukarı yönlü katkı 

verebileceğine işaret etmektedir. 2021 yılı içerisinde navlunda yaşanan kayda değer artışlar (Baltık Kuru 

Yük Endeksinde Eylül ayı itibarıyla yıllık artış yüzde 200 civarındadır) göz önünde bulundurulduğunda, 

taşımacılık maliyetlerinin üretici enflasyon görünümü üzerinde etkili olduğu değerlendirilmektedir. 

 

                                                                        
2 Bu amaçla oluşturulan baz VAR modeli aylık frekansta olup Baltık Kuru Yük Endeksi, uluslararası gıda (FAO) fiyatları, 

metal emtia fiyatları (Goldman Sachs) ve Brent petrol fiyatları ile dolar kuru, çıktı açığı ve üretici fiyatları değişkenlerini 

içermektedir. Modellerde dışsal değişken olarak PMI tedarikçi teslim süresi ve ABD Dolar Endeksi (DXY) kullanılmıştır. 

Örneklem Mayıs 2005 – Eylül 2021 dönemini içermektedir.  
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Grafik 2: Baltık Kuru Yük Endeksi* (ABD 

Doları)  

 Grafik 3: Baltık Kuru Yük Fiyat 

Endeksinde %10 Artışın Üretici Fiyatlarına 

Birikimli Etkisi* (% Puan)  

 

 

 

Kaynak: Bloomberg. 

* Endeks (Ocak 1985=1000), ortalama vadesi yaklaşık 2 

ay olan Capesize (% 40), Panamax (% 30) ve Supramax 

(% 30) kuru yük taşımacılık navlun vadeli işlem 

sözleşmelerinin ağırlıklı ortalamasını göstermektedir. 

Ekim 2021 için yirminci gün gösterilmektedir. 

 Kaynak: TCMB. 

* Grafikte baz modele1 ait birikimli etki (siyah çizgi) 

sunulmaktadır. Tahmin aralığı farklı VAR model 

spesifikasyonlarından (farklı içsellik sıralaması, blok 

dışsallık varsayımları vb.) hesaplanan Baltık kuru yük 

endeksi geçişkenliğinin minimum ve maksimum 

değerlerini göstermektedir. 
 

Temmuz ayında doğal gaz ve elektrik tarifelerinin yükseltilmesi enerji grubu enflasyonunu yukarıya 

çekerken, eşel mobil sistemi akaryakıt fiyatlarını olumlu etkilemeye devam etmiştir. Üçüncü çeyrek içinde 

LPG’de, Ekim ayının ilk günleri itibarıyla da akaryakıt grubunun tamamında ÖTV tutarı sıfırlanmıştır. Bu 

gelişmeye rağmen, eşel mobil sisteminin manşet enflasyon üzerindeki doğrudan etkisinin Ekim ayı itibarıyla 

1,34 puana ulaştığı tahmin edilmektedir. Eylül ayında şebeke suyu fiyatlarında gerçekleşen yüksek artışlar 

enerji grubunda öne çıkan bir diğer gelişmedir. Ağustos ayında otomobil matrahlarında yapılan düzenleme 

sektörde fiyatları düşürücü etkide bulunmuş ve temel mallar enflasyonunu aşağıya çekmiştir. Temmuz 

ayında, geçmiş altı aylık ÜFE artışının alkollü içecekler ve tütün ürünlerinde maktu ve asgari maktu vergilere 

yansıtılmaması bir diğer destekleyici tedbir olmuştur.  
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Kutu 2.1  

Emtia Fiyat Gelişmeleri 

Emtia fiyatları; salgın tedbirlerinin kademeli olarak kaldırılmasıyla talepteki toparlanma (Grafik 1), hızla 

artan talebe üretimin aynı hızda cevap verememesi nedeniyle oluşan arz yönlü kısıtlar, tedarik zinciri 

sorunları, artan kuraklık, emtia stoklarına ilişkin belirsizlikler ve ülkelerin arz güvenliği kaynaklı kısıtlama ve 

ek stok talepleri gibi faktörlerin etkisiyle son dönemde hızla yükselmiştir. Artış emtialara göre değişmekte 

ve değerli metaller hariç genele yayılan bir eğilim göstermektedir. Enerji başta olmak üzere bazı ürünlerde 

yüksek artışlar izlenmektedir (Grafik 2). 

Grafik 1: Emtia Ana Endeksi (2020 Ocak=100) 

ve Küresel İmalat Sanayi PMI 

 Grafik 2: Emtia Fiyat Endeksleri* (Yıl Başından 

İtibaren % Değişim) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg, IHSMarkit.     Kaynak: Bloomberg.                    

  * 1-26 Ekim 2021 ortalaması ile Aralık 2020 ortalaması 

arasındaki yüzde değişimleri göstermektedir. 

Tarımsal emtia fiyatlarında iklim koşullarının tarımsal emtia üretimine olumsuz etkileri (Grafik 3), 2019 

yılında soya ve mısır hasatlarında yaşanan sorunların gecikmeli etkileri, La Niña hava olayının gıda ihraç 

eden Arjantin ve Brezilya gibi Latin Amerika ülkelerinde hasat konusunda endişelere neden olması, 

Amerika’da yaşanan arz yönlü sıkıntılar (Grafik 4), Rusya gibi bazı ülkelerin ülke içi tedarik sorunu 

yaşamamak adına ihracat vergi oranlarını değiştirmesi ve ülkelerin ihtiyati stok yapma davranışı gibi 

faktörlerden dolayı yüksek artışlar görülmüştür. Ayrıca tedarik zinciri bozulmalarıyla ortaya çıkan boş 

konteyner eksiklikleri küresel navlun fiyatlarını tarihi yüksek seviyelere çıkarmış ve tarımsal emtia 

fiyatlarının artmasında etkili olmuştur. Alt kalemler bazında değerlendirildiğinde, yılbaşından itibaren 

kahve, pamuk, şeker, buğday ve mısır fiyatlarında yüksek artışlar görülmektedir (Grafik 2).  
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Grafik 3: ABD Kuraklık Endeksi* 
 

Grafik 4: ABD Stok Kullanım Oranı* (%) 

 

 

 
Kaynak: NIDIS.                    Kaynak: ABD Tarım Bakanlığı, Yazarın Kendi 

Hesaplamaları.                       

 

* Seviye 4 en yüksek kuraklık seviyesini göstermektedir.  * Daha yüksek oran daha iyi arz koşulları anlamına 

gelmektedir. 2021 değerleri projeksiyondur. 

Talep koşullarının iyileşmesinin yanında arz koşullarının ve alüminyum ve bakır stoklarının düşük seviyelere 

gerilemesinin etkisiyle endüstriyel metal emtia fiyatlarında da yüksek fiyat artışları görülmektedir (Grafik 5 

ve Grafik 6). Endüstriyel metal endeksi yıllık olarak yaklaşık yüzde 48 oranında yükselmiştir. 

Grafik 5: Uluslararası Bakır Stokları (Bin 

Ton) ve Bakır Fiyatı Gelişmeleri (ABD 

Doları/Ton)  

Grafik 6: Uluslararası Alüminyum Stokları 

(Bin Ton) ve Alüminyum Fiyatları (ABD 

Doları/Ton) 

 

 

 

Kaynak: Londra Metal Borsası (LME), COMEX.                 Kaynak: Londra Metal Borsası (LME).      

Ekonomilerin yeniden açılması ile birlikte küresel üretim hızlı bir şekilde iyileşme göstermiştir. Ancak enerji 

arzının talepteki toparlanma karşısında yetersiz kalması, enerji emtialarında zincirleme fiyat artışlarına yol 

açmıştır. Salgının başlarında tarihsel olarak oldukça düşük seviyelere inen Amerikan ham tipi (WTI) ve Brent 

petrol fiyatları 2021 yıl genelinde güçlü bir şekilde yükselmiştir. Bu yükselişte talep koşulları etkili olurken 

son dönemdeki fiyat artışında arz sıkıntılarının daha belirleyici rol oynadığı görülmektedir (Grafik 7 ve 

Grafik 8). Bazı gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin tedarik sıkıntısı yaşamamak için stoklarını doldurma 

çabalarının yanında, IDA kasırgasının petrol tesislerini beklentilerin ötesinde etkilemesi, kaya gazı 

üreticilerinin yaptıkları sondajın yetersiz kalması ve bazı önemli petrol tesislerinde gözlenen bakım 

sorunları arz yönlü unsurlar olarak ön plana çıkmıştır. Böylece, 2020 yılı Aralık ayında varil başına 50 

Amerikan doları civarında seyreden Brent petrolün fiyatı 2021 yılı Ekim ayında 85 doların üzerine çıkmıştır.  
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Benzer bir seyir doğal gaz fiyatlarında da izlenmektedir. 2021 yılının başlarında Avrupa’daki doğal gaz 

stokları Nisan ayında soğuk havanın da etkisiyle hızlı bir şekilde azalmıştır. Stoklar, yılın geri kalanında bir 

miktar toparlansa da önceki beş yıllık ortalamanın ve 2019-2020 seviyelerinin altında seyretmektedir 

(Grafik 9). Bu durumun yol açtığı endişeler ile birlikte i) artan talep, ii) doğal gaz ithalatının sınırlı kalması ve 

iii) kurak geçen yaz aylarından sonra rüzgâr, hidroelektrik gibi alternatif enerji kaynaklarından elde edilen 

üretimin zayıflaması Avrupa’da doğal gaz fiyatlarının hızlı bir şekilde yükselmesine neden olmuştur. Nitekim 

Avrupa doğal gaz fiyatları için gösterge niteliğinde olan 1 ay vadeli Hollanda merkezli doğal gaz fiyatları 

2020 Aralık ayı seviyesine göre 2021 Ekim ayında yaklaşık beş kat (yüzde 466) artış göstermiştir. Avrupa’daki 

duruma benzer şekilde iklim koşulları, Asya’da artan sıvılaştırılmış doğal gaz talebi ve boru hatlarında 

yaşanan sıkıntılar doğal gaz piyasasında arz-talep uyuşmazlığına neden olmuş ve küresel bazda fiyatların 

yükselmesinde etkili olmuştur. Talep koşullarının iyileşmesi ve mevsim normallerinin üzerinde seyreden 

hava sıcaklığının da etkisi sonucu artan elektrik üretimi ile birlikte doğal gaz fiyatlarının artması kömüre 

olan talebi de son dönemlerde artırmıştır. Ancak artan talep karşısında kömür arzının yeteri kadar 

artmamasının da etkisiyle kömür fiyatları da diğer enerji emtia fiyatlarınındaki görünüme benzer bir 

hareket sergilemiştir. 

Grafik 7: OPEC Kapasite, Kota ve 

Üretim Gelişmeleri (Milyon Varil)  

Grafik 8: Brent Petrol Faktör 

Ayrıştırması (2 Temmuz 2021=0)  

Grafik 9: Avrupa Birliği’nde Doğal Gaz 

Stokları* (%) 

   
Kaynak: Bloomberg.      Kaynak: New York FED.     Kaynak: AGSI+.                         

* Taralı alan son beş yıllık ortalamayı göstermektedir. 

Özetle, emtia fiyatlarında salgının başlarında gerçekleşen kısa süreli düşüşün ardından kayda değer bir 

yükseliş görülmektedir. Bu artışta, ekonomilerin yeniden açılmasıyla oluşan arz-talep uyuşmazlığı önemli 

bir rol oynarken, salgın kaynaklı belirsizlikler, tedarik zinciri sorunları, iklim koşulları ve ülkelere özgü 

politikalar da emtia fiyatları üzerinde önem arz etmektedir. 
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Kutu 2.2  

Aşılama, Hareketlilik ve Tüketim Harcamaları İlişkisi: Bölgesel 

Bir İnceleme 

Türkiye’de toplam nüfusa oranla aşılama birinci doz ve ikinci doz için 1 Haziran itibarıyla, sırasıyla, 

yüzde 19,7 ve 14,9 düzeylerinde iken 14 Ekim itibarıyla bu oranlar yüzde 64,4 ve 55,2’ye ulaşmıştır. 

Bölgesel olarak bakıldığında da özellikle yüksek nüfusa sahip illerde, toplumun aşılanma oranı yüksek 

seyretmektedir (Grafik 1). Aşılamadaki ilerlemenin, hareketliliği artırarak iktisadi faaliyeti desteklemesi 

beklenmektedir. Nitekim, Türkiye için bölgesel düzeyde veriler aşılamadaki ivmelenme ile 

hareketlilikteki artış arasında pozitif ilişkiye işaret etmektedir (Grafik 2). 

Grafik 1: Aşılama Oranı* (%)  Grafik 2: Aşılama ile Hareketlilik 

Arasındaki İlişki* 

 

 

 

Kaynak: T.C. Sağlık Bakanlığı.  Kaynak: T.C. Sağlık Bakanlığı, Google. 

* 14 Ekim 2021 tarihi itibarıyla en az iki doz aşı olmuş 

18 yaş ve üstü nüfusa oranla. En yüksek nüfusa sahip 

beş il grafikte gösterilmektedir. 

 * 81 il için hareketlilik alt endeksleri ve nüfusa oranla 

bir doz aşılamada 2021 yılı Haziran-Eylül dönemi ile 

Ocak-Mayıs dönemleri karşılaştırılmaktadır. 

2021 yılının üçüncü çeyreğinde, aşılamadaki olumlu performans ve açılmayla birlikte hareketliliğin 

artması salgından en çok etkilenen hizmet kalemlerinde daha hızlı bir toparlanmayı beraberinde 

getirmiştir. Bu çerçevede, il düzeyinde hareketlilik ve kartla yapılan harcamalar verilerine birlikte 

bakıldığında, hizmet katma değerinin göreli olarak daha yüksek olduğu bölgelerde kartla yapılan 

harcamaların daha kuvvetli arttığı gözlenmektedir (Grafik 3 ve 4). 
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Grafik 3: Hizmet Katma Değeri Göreli Az 

İllerde Hareketlilik ve Kartla Yapılan 

Harcamalar*  

 Grafik 4: Hizmet Katma Değeri Göreli 

Fazla İllerde Hareketlilik ve Kartla 

Yapılan Harcamalar* 

 

 

 

Kaynak: Google, TCMB.  Kaynak: Google, TCMB. 

* 81 il için hizmet katma değerinin gayri safi il hasılasına oranı ortanca değerin altında ve üzerinde olan illerde 

hareketlilik ve reel kartla yapılan harcamaların 2021 yılı Haziran-Eylül dönemi ile Ocak-Mayıs dönemleri arasındaki 

değişimleri. Karşılaştırmaya imkân vermesi amacıyla dikey eksen aralıkları aynı tutulmuştur. 

Bu kutuda kartla yapılan harcamalar ile hareketlilik arasındaki ilişkinin hizmet sektörünün ekonomideki 

ağırlığına bağlı olarak ne ölçüde farklılaştığının sayısallaştırılması amaçlanmaktadır. Bu çerçevede, 

Türkiye için 2021 yılı Ocak-Eylül döneminde kartla yapılan harcamalardaki değişimin belirleyicileri il 

düzeyinde aylık frekansta vaka sayısı, aşılama ve hareketlilik verisi kullanılarak (1) nolu model ile tahmin 

edilmektedir.  

∆𝐾𝑌𝐻𝑖𝑡 = 𝑐 + 𝛼∆𝑀𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑖𝑡 + 𝛾(𝐷𝐻𝐾𝐷𝑡 ∗ ∆𝑀𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽∆𝐴ş𝚤𝑙𝑎𝑚𝑎𝑖𝑡 + 𝛿∆(𝑉𝑎𝑘𝑎)𝑖𝑡 + 𝜎𝑖 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑖𝑡           (1) 

Kartla yapılan harcamaların (KYH) bağımlı değişken olduğu bu modelde, Google hareketlilik endeksi 

(Mobilite), illerin nüfuslarına oranla uyguladıkları toplam bir doz aşı (Aşılama) ve yüz bin kişi başına vaka 

sayısı (Vaka) açıklayıcı değişkenler olarak yer almaktadır. Panel birimi, i, illeri, zaman birimi, t, ise ayları 

ifade etmektedir. 𝜎𝑖 panel-sabit etkileri, 𝜏𝑡, zaman-sabit etkileri temsil ederken, 𝜀𝑖𝑡 rassal hata terimidir. 

Kartla yapılan harcamalar değişkeni logaritmik hale getirilirken, tüm değişkenlerin birinci farkı 

(∆) alınmıştır. 𝐷𝐻𝐾𝐷𝑡, illerin gayri safi hasılası içinde hizmet (ticaret, ulaştırma, konaklama ve yiyecek 

hizmeti faaliyetleri) katma değerinin payı 81 il için ortanca değerin üzerindeyse 1, aksi durumda 0 

değerini alan bir kukla değişkendir. Bu çerçevede, iller hizmet sektörü yoğun ve hizmet sektörü az 

yoğun olarak ikiye ayrılmaktadır. 

Tahmin sonuçları, hareketlilik ve kartla yapılan harcamalar arasındaki ilişkinin hizmet sektörü katma 

değerinin daha önemli paya sahip olduğu bölgelerde istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde daha güçlü 

olduğuna işaret etmektedir (Grafik 5).1 Hizmet katma değerinin göreli olarak daha az olduğu illerde 

hareketlilikteki yüzde 10’luk artış reel kartla yapılan harcamaları ortalamada yaklaşık yüzde 4,3 

artırırken, hizmet bağlantılı faaliyetlerin bölge ekonomisinde daha büyük yer tuttuğu, genellikle turizm 

ve ticaret faaliyetlerinin görece yoğun olduğu illerde hareketlilikteki benzer bir artış kartla yapılan 

harcamaları ortalama yüzde 5,7 artırmaktadır. Hareketlilik göstergesinin alt kalemlerinde de benzer bir 

görünüm izlenmektedir. Meskenlerdeki hareketlilik artışının kartla yapılan reel harcamaları hizmet 

sektörünün daha yoğun olduğu illerde daha fazla düşürmesi, hizmet bağlantılı harcamaların daha çok 

konut dışında yapıldığı göz önüne alındığında, beklentilerle uyumludur. 

Bulgular, aşılamadaki ilerleme ile hareketlilikteki artış birlikte değerlendirildiğinde Türkiye’de aşılamada 

elde edilen kazanımların hareketliliği destekleyerek özellikle hizmet bağlantılı sektörlerde faaliyeti 

olumlu etkilediğine işaret etmektedir. Bu çerçevede, aşılamanın toplumun geneline yayılarak 

hızlanması salgından olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve bağlantılı sektörlerin canlanmasına ve 

iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bileşimle sürdürülmesine olanak tanımaktadır. 

                                                                        
1 Sanayi katma değerinin payına göre değerlendirildiğinde istatistiksel olarak anlamlı bir etki bulunmamaktadır. 
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Grafik 5: Hareketlilik Göstergelerindeki Yüzde 10 Artışın Reel Kartla Yapılan 

Harcamalara Etkisi* (%) 

 

* Hizmet katma değerinin göreli yoğun olduğu illerde daha az yoğun olduğu illere kıyasla hareketlilik 

göstergelerinin kartla yapılan harcamalara etkisi arasındaki fark istatistiksel olarak anlamlıdır. 
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Kutu 2.3  

Son Dönem Elektrik Piyasası Gelişmeleri 

Uluslararası enerji fiyatları 2021 yılında küresel talepteki toparlanmayla birlikte kayda değer bir 

oranda yükselmiştir. Özellikle enerji ithalatçısı ülkelerde uluslararası petrol, doğal gaz ve kömür 

fiyatlarındaki yüksek artışlar üretici ve tüketici enflasyonları açısından önem teşkil etmektedir. Bu 

kutuda, son dönemde gerçekleşen uluslararası emtia fiyatlarındaki ve elektrik üretimi yapısındaki 

gelişmelerin yurt içi elektrik fiyatlarına yansımaları değerlendirilmektedir. 

Uluslararası enerji fiyatlarındaki gelişmeler elektrik üretim maliyetlerini doğrudan etkilemektedir. 

Elektrik üretiminin kaynak bazındaki dağılımında ithalata dayalı sektörlerin payı dikkat çekmekte, bu 

çerçevede elektrik fiyatlarının uluslararası enerji fiyatları ve döviz kuruna olan duyarlılığı yüksek 

olmaktadır. 2021 yılı Eylül ayında elektrik üretimindeki payı yaklaşık yüzde 70’e ulaşan doğal gaz ve 

kömür fiyatları, yıl genelinde kayda değer oranlarda artış kaydetmiştir (Grafik 1).  

Grafik 1: Uluslararası Doğal Gaz ve Kömür 

Fiyatları (TL, 2018 = 100)   

 Grafik 2: Elektrik Üretiminin Kaynak 

Bazında Dağılımı (%, Mevsimsellikten 

Arındırılmış) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg, TCMB.   Kaynak: EPİAŞ.  

Uluslararası fiyatların seyrine ek olarak üretim yapısındaki değişimler de elektrik üretim 

maliyetleri üzerinde etkili olabilmektedir. Elektrik üretimi doğal gaz, kömür, hidrolik, rüzgâr vb. 

farklı kaynaklarla gerçekleştirilmekte ve buna bağlı olarak birim üretim maliyeti üretim 

kompozisyonuna göre farklılaşabilmektedir (Grafik 2). Hidroelektrik başta olmak üzere toplam 

elektrik üretiminin önemli bir kısmını oluşturan yenilenebilir enerji kaynaklarının üretimdeki payı 

maliyet yapısını, dolayısıyla fiyatları etkileyebilmektedir. Kuraklık, hava koşulları gibi unsurlarla 

yenilenebilir enerjinin payında görülen bir azalış, doğal gaz ve ithal kömür gibi kaynaklara 

yönelime neden olmaktadır. Nitekim, 2021 yılının üçüncü çeyreğinde hidrolik kaynaklardan 

üretilen elektriğin payı geçmiş yıl ortalamalarına kıyasla gerilerken, doğal gazın payı yükselerek 

yüzde 40’a yaklaşmıştır (Tablo 1).  

Tablo 1: Elektrik Üretiminin Kaynak Bazında Dağılımı (%) 

  
Baraj ve 

Akarsu 
Doğal Gaz Linyit 

İthal 

Kömür 
Rüzgâr Diğer 

3. Çeyrek Ortalamaları 

(2015-2020) 
22,3 32,5 13,5 19,7 7,0 5,0 

2021 3. Çeyrek 14,6 39,3 12,9 17,0 10,3 5,9 
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2021 yılında yenilebilir kaynakların üretim içindeki paylarının önemli ölçüde gerilemiş olması TL cinsi 

uluslararası enerji emtia fiyatlarındaki artışla beraber değerlendirildiğinde, maliyet yönlü gelişmelerin 

son dönem elektrik fiyatları üzerinde önemli bir baskı unsuru olduğu görülmektedir. Nitekim, TL cinsi 

uluslararası doğal gaz ve kömür ile yurt içinde üretilen linyit (Yİ-ÜFE) fiyatlarının, bu kaynakların 

üretim içindeki payları ile ağırlıklandırılması yoluyla elde edilen bileşik maliyet endeksi piyasada 

oluşan fiyatlarla yakın seyretmektedir (Grafik 3). Maliyetlerdeki artışa paralel olarak, elektrik fiyatları 

için referans fiyat özelliği taşıyan Piyasa Takas Fiyatı’nda (PTF)1 son dönemde yüksek artışlar 

izlenmektedir. Maliyet yönlü etkilere ek olarak 2021 yılının üçüncü çeyreğinde elektrik tüketiminde 

mevsimselliğin üzerinde bir artış görülmesi de PTF üzerinde ek bir baskı oluşturmaktadır. Piyasa 

Takas Fiyatı’ndaki gelişmelerin, Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizması (YEKDEM)2 birim 

maliyetleriyle beraber değerlendirildiğinde elektrik üretici ve tüketici fiyatlarının seyrinde belirleyici 

bir rol oynadığı görülmektedir (Grafik 4). Özellikle son yıllarda PTF ve YEKDEM maliyetleri 

toplamından, sanayi elektrik maliyetleri üzerinde etkili olan elektrik üretici fiyatlarına geçişin birebire 

yakın olduğu gözlenmektedir.  

Grafik 3: Piyasa Takas Fiyatı (PTF, TL/kWh) 

ve Doğal Gaz-Kömür Bileşik Maliyet 

Endeksi (2014 = 100)  

 Grafik 4: Piyasa Takas Fiyatı ile ÜFE ve 

TÜFE Elektrik Fiyatları (Yıllık % Değişim)  

 

 

 

Kaynak: Bloomberg, EPİAŞ, TCMB.   Kaynak: EPİAŞ, TÜİK.  

Elektrik fiyatlarındaki gelişmeler enflasyonu doğrudan ve dolaylı olarak etkilemektedir. Elektrik 

fiyatlarında yüzde 10 oranında bir artış, tüketici enflasyonu üzerinde 0,27 puanlık doğrudan etki 

yaratmaktadır. Buna ek olarak, elektrik fiyatlarındaki gelişmeler üretim maliyetleri kanalından da 

üretici fiyatlarını etkilemekte ve tüketici fiyatlarına dolaylı olarak yansımaktadır. Ertuğ ve Özmen 

(2020), dolaylı etkilerin boyutunu ölçmek amacıyla vektör öz gecikmeli regresyon (VAR) modelleri 

tahmin etmiştir. Çalışmanın bulguları, Yİ-ÜFE elektrik fiyatlarında yüzde 10 oranında bir artışın 

tüketici enflasyonuna dolaylı etkisinin 0,15 (0,12-0,16) puan civarında olduğuna işaret etmektedir. 

Sonuç olarak, salgına bağlı gelişmelerin yansımalarıyla oluşan arz ve talep arasındaki uyumsuzluğun 

etkilediği uluslararası enerji fiyatlarının seyri ve iklim koşulları kaynaklı yurt içi üretim 

kompozisyonundaki gelişmeler elektrik piyasasında oluşan fiyatlar üzerinde belirleyici olmaktadır. 

Kaynakça 

Ertuğ, D. & Özmen, M.U. (2020). “Elektrik ve Doğal Gaz Fiyat Artışlarının Tüketici Fiyatlarına Dolaylı 

Etkileri”, Merkezin Güncesi. 

 
 

                                                                        
1 PTF, EPİAŞ bünyesindeki serbest elektrik piyasasında sunulan tekliflerin arz ve talebe göre eşleşmesiyle oluşan saatlik 

elektrik enerjisi fiyatıdır. 
2 YEKDEM, yenilenebilir enerji kaynaklarına dayalı elektrik enerjisi üretiminin teşvik edilmesi amacıyla uygulanan bir 

destekleme mekanizmasıdır. 
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Kutu 2.4  
Yurt İçi Ana Metal Sanayi Fiyat Dinamikleri: Yakın Dönem 

Eğilimler 

Ana metal sanayi, Türkiye’nin önde gelen ihracatçı sektörlerinden biri olması yanında, otomotiv, makine, 

elektrikli teçhizat, inşaat, enerji gibi bir çok sektöre girdi sağlaması nedeniyle diğer üretici fiyatları 

üzerinde etkisi yüksek bir sanayi koludur. 2021 yılı Eylül ayı itibarıyla yurt içi üretici fiyatları alt grupları 

arasında yüzde 102,01 oranında artan rafine edilmiş petrol ürünlerinden sonra en yüksek ikinci yıllık 

artış yüzde 91,73 ile ana metal sanayine aittir. Bu kutuda söz konusu yüksek artış ve sektörün diğer 

imalat sanayi kolları ile olan güçlü bağlantısından hareketle, ana metal sanayine yönelik fiyat dinamikleri 

daha yakından incelenmektedir. Üretici fiyatlarının arz zincirinin önceki aşamalarında yer almasının yanı 

sıra, dışa açık bir ekonomi olmamızın da etkisiyle yurt içi ana metal fiyatları uluslararası metal fiyatları ve 

döviz kuru gelişmelerine hızlı ve sert bir şekilde tepki vermektedir (Grafik 1).  

Grafik 1: Yİ-ÜFE Ana Metal ve Uluslararası 

Metal Fiyatları (Yıllık % Değişim) 

 Grafik 2: PMI Metal Sanayi: Yeni İhracat 

Siparişleri ve Teslim Süreleri*  

 

 

 

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TÜİK.   Kaynak: IHS Markit. 

* PMI teslimat süresi göstergesinde düşüş teslimat 

sürelerinin uzaması anlamına gelmektedir.  

 

Grafik 3: Ana Metal Sanayi Üretimi ve 

İhracat (Mevsim ve Takvim Etkilerinden 

Arındırılmış, 2015=100) 

 Grafik 4: İktisadi Yönelim Anketi Ana 

Metal Sanayi Sipariş Göstergeleri (Mevsim 

ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış, Kayıtlı 

Siparişlerin Normale Kıyasla Durumu) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK. 

* Üçüncü çeyrek verisi Temmuz ve Ağustos 

ayları ortalamasıdır. 

  Kaynak: TCMB.  
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Ekonometrik model tahminleri, yurt içi ana metal sanayi üretici fiyatları aylık değişimlerinin büyük ölçüde 

döviz kuru ve emtia fiyatları gibi girdi maliyetlerindeki değişimleri yansıttığına işaret ederek bu 

görünümü teyit etmektedir (Tablo 1, I ve II). Söz konusu kalemlerdeki değişimler, incelenen dönem için 

yurt içi fiyatlardaki varyasyonun yüzde 88’ini açıklamaktadır. Denklem tahminlerine göre kur değişimleri 

fiyatlara kısa sürede yansırken, uluslararası metal fiyatlarındaki gelişmelerin yansıması zamana 

yayılmaktadır (Tablo 1). İthal girdi bağımlılığının derecesi, üretilen ürünün teknoloji yoğunluğu ya da imal 

edilen üründe yaratılan katma değerin payı ve ilgili sektörlerin dış dünya ile olan entegrasyonu gibi 

unsurlara bağlı olarak ülkemizde üretici fiyatlarının dış fiyatlara olan duyarlılığı yüksek 

seyredebilmektedir. Nitekim tabloda sunulan uzun dönem katsayı tahminleri döviz kuru ve emtia fiyat 

geçişinin ana metal sanayinde birebire yakın olduğu yönünde sinyal vermektedir.  

Diğer taraftan, Grafik 1’de sunulan resim Mayıs ayı sonrasında yıllık bazda TL cinsinden metal dış fiyat 

baskılarındaki yavaşlamaya karşın, yurt içi ana metal sanayi enflasyonundaki yavaşlamanın daha sınırlı 

olduğuna işaret etmektedir. Konjonktürel olarak salgın hastalık sonrası dönemde kaydedilen sektörel arz 

şokları, teslimatlarda uzayan süreler, metal ürünleri bazında farklılaşan görünüm ve bu dönemde sanayi 

üretimi, toplam siparişler ve ihracatta kaydedilen hızlanma yurt içi üretici fiyat dinamikleri üzerinde öne 

çıkan başlıca unsurlardır (Grafik 2-4). Bu doğrultuda oluşturulan modeller ana metal sektörüne yönelik 

PMI teslimat süresi, PMI ihracat siparişleri ve İktisadi Yönelim Anketi (İYA) sipariş göstergelerinin (şu anda 

kayıtlı iç piyasa, ihracat ve toplam siparişlerin normale kıyasla durumu) etkisini ölçmek üzere 

genişletilmiştir (Tablo 1, III-VI). Sonuçlar, ana metal sanayinde teslimat süresindeki uzamaya bağlı arz 

yönlü kısıtların fiyatlar üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğu yönündedir. Bulgulara 

göre ihracat siparişleri yüzde 10 düzeyinde anlamlı bulunmuştur (Tablo 1, IV). İYA sipariş göstergeleri 

arasında, iç ve dış piyasa ayrımından ziyade, toplam kayıtlı siparişlerin anlamlı bir etkiye sahip olduğu 

bulgulanmıştır (Tablo 1, V). Model denemelerinde incelenen dönem için en yüksek açıklayıcı güce (VI) 

numaralı denklemde ulaşılmış; sonuçlar ana metal sektörü yurt içi fiyat dinamiklerinin çok büyük ölçüde 

dış fiyat ve kur gelişmeleri tarafından belirlendiğini göstermekle birlikte, arz kısıtları ve toplam kayıtlı 

siparişlerin istatistiksel olarak anlamlı etkisine işaret etmiştir.  

Tablo 1: Model Sonuçları 

Bağımlı Değişken: Yİ-ÜFE Ana Metal Sanayi Fiyatları(a)   

Örneklem: 2016:09 – 2021:09 (I) (II) (III) (IV) (V) (VI) 

Sabit Terim 0,07 0,10 -0,15 -0,14 0,45** 0,20 

Yİ-ÜFE Ana Metal Sanayi Fiyatları (t-1) 0,29*** 0,30*** 0,27*** 0,27*** 0,29*** 0,26*** 

ABD Doları (t) 0,67*** 0,68*** 0,66*** 0,67*** 0,66*** 0,65*** 

Uluslarası Metal Fiyatları (t) 0,17*** 0,16*** 0,14** 0,14** 0,17*** 0,14** 

Uluslarası Metal Fiyatları (t-1) 0,19*** 0,22*** 0,21*** 0,18*** 0,20*** 0,19*** 

Uluslarası Metal Fiyatları (t-2) 0,04      

Uluslarası Metal Fiyatları (t-3) 0,05      

Uluslarası Metal Fiyatları (t-4) 0,10 0,13*** 0,12** 0,10* 0,09* 0,08 

Uluslarası Metal Fiyatları (t-5) 0,17*** 0,16*** 0,16*** 0,15*** 0,12** 0,12** 

PMI Ana Metal Teslimat Süresi (t, 50'den Sapma) 
(b) 

  - 0,10** - 0,10***  - 0,09*** 

PMI Ana Metal İhracat Siparişleri (t, 50'den 

sapma) 
   0,05*   

İYA Kayıtlı Toplam Siparişler (t-1)     0,03*** 0,03** 

       

Uyarlanmış R2 0,88 0,88 0,89 0,89 0,89 0,90 

Kur Geçişkenliği (Uzun Dönem) 0,95 0,97 0,91 0,91 0,93 0,88 

Uluslarası Metal Fiyatları Geçiş. (Uzun Dönem) 1,01 0,97 0,87 0,78 0,80 0,72 
 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  

(a) Modelde PMI ve İYA göstergeleri dışındaki değişkenler için ilgili değişkenlerin aylık yüzde değişimi kullanılmıştır. PMI 

değişkenleri 50 değerinden sapma şeklindedir. 

(b) PMI teslimat süresi göstergesinde düşüş teslimat sürelerinin uzaması, arz kısıtlarının belirginleşmesi anlamına 

gelmektedir. 

***, **, * sırasıyla yüzde 1, yüzde 5 ve yüzde 10 düzeyinde istatistiksel anlamlılığı ifade etmektedir. 



 Enflasyon Raporu 2021-IV | Ekonomik Görünüm  53    

 

 

Grafik 5: Yİ-ÜFE Ana Metal Sanayi Fiyat 

Endeksi: AB Ülkeleri ve Türkiye Kıyaslaması 

(Seviye, 2015=100, Euro Bazında) 

 Grafik 6: Yİ-ÜFE Ana Metal Sanayi Fiyat 

Endeksi: AB Ülkeleri ve Türkiye Kıyaslaması 

(Seviye, 2019 Aralık=100, Euro Bazında) 

 

 

 

Kaynak: EuroStat, TCMB.   Kaynak: EuroStat, TCMB.  

Yurt içi ana metal sanayi fiyatları diğer ülkelere kıyasla nasıl seyretmektedir?  

Yukarıdaki analiz çerçevesinde Yİ-ÜFE’de ana metal sanayi sektörüne kur geçişkenliğinin birebir olduğu 

varsayımı altında, ana metal sanayi fiyatları Euro bazında hesaplanarak Avrupa Birliği ülkelerinin ana 

metal sanayi üretici fiyatları ile kıyaslanmıştır (Grafik 5). Bu basit analize göre döviz kuru etkisi 

düzeltildiğinde (Euro bazında kıyaslandığında), genel olarak Türkiye ana metal sanayi üretici fiyatları 

diğer AB ülkelerine benzer bir eğilim izlemektedir. Pandemi dönemine odaklanıldığında ise pandemi 

başlangıcında fiyatların AB ülkelerine oranla daha hızlı gerilediği, ancak bu eğilimin 2020 yılı sonunda 

tersine döndüğü ve Türkiye’de ana metal sanayi fiyatlarının Euro bazında AB ortalamasına göre daha 

fazla arttığı görülmüştür (Grafik 6). Saha gözlemleri yurt içindeki arz kısıtları yanında, üretimde küresel 

çapta yaşanan aksamalar nedeniyle ana metalde Türkiye’ye yönelen ek bir talep olduğu yönündedir. Bu 

bağlamda, üretici fiyatları büyük ölçüde kur ve ithalat fiyatları gibi maliyet yönlü unsurların etkisini 

yansıtsa da, fiyatların dönemsel olarak arz ve talep koşullarından da etkilenebildiği not edilmelidir. 

Nitekim Yİ-ÜFE ana metal sanayi fiyat dinamiklerine yönelik oluşturulan tahminler, dış fiyat 

baskılarındaki belirgin hızlanma yanında, son dönemde teslimat sürelerindeki uzamaya bağlı arz 

sıkıntıları ve toplam siparişlerdeki güçlü seyrin etkilerine işaret etmektedir. Küresel talebin hızla 

toparlandığı buna benzer dönemlerde, kapasite kısıtları güçlenen talep ile birlikte yurt içinde fiyatların 

hızlı artışını beraberinde getirebilmektedir. Yurt içi ana metal sanayi fiyatlarındaki bu artışlar ise büyük 

ölçüde temel mallar grubu kanalıyla tüketici enflasyonunu olumsuz yönde etkilemektedir. 
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