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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Yilin iigiincii ceyreginde kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi bir miktar giic kaybetmekle
birlikte devam etmistir. Asilama oranlarindaki artisa ragmen salginda ortaya ¢ikan yeni varyantlar kuresel
iktisadi faaliyet Uzerindeki asagi yonlu riskleri canl tutarken, basta isglic piyasalarinda olmak tzere
normallesme sirecini yavaslatmaktadir (Mercek Alt1 2.1). Varyantlara iliskin risklerin canli kalmasi bazi
Ulkelerde blyime goérinimunu olumsuz etkilemis ve buyime tahminlerinin asagl yonla giincellenmesine
neden olmustur. Dort blyUk ekonomiye bakildiginda ABD'nin beklenenden daha yavas ancak tarihsel
ortalamalardan daha hizli bilylyecegi éngéruliirken, ingiltere ekonomisinin giicli bilytime gérinimind
korudugu, salgin ddneminden en fazla etkilenen Euro Bolgesi ekonomisinde ise tahminlerin yukari yonli
guncellenmeye devam edildigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.1). KUresel PMI verileri ulastiklari tepe
noktasina kiyasla gerilemis olmakla birlikte gerek imalat gerekse hizmet sektérleri icin 50 esik seviyesinin
Uzerinde kalmaya devam etmistir. Bu ¢ercevede kuresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin bir miktar gu¢
kaybederek ve ulkeler arasi farklilik gostererek stirdigu ancak salgina iliskin risklerin de gtincelligini
korudugu degerlendiriimektedir. Nitekim, son dénemde baz tlkelerde tiketici gliven endeksi
gostergelerinde dusus gorulmektedir.

Son dénemde Euro Bélgesi biiyiime gériiniimiindeki iyilesme dis talebin olumlu gériiniimiine 6nemli
oranda katki vermis ve diger bazi ticaret ortaklarindaki asagi yonlii giincellemelerin telafi edilmesinde rol
oynamistir. Asilamanin da etkisiyle Euro Bolgesi buylime gérunumundeki iyilesme devam etmistir. En
onemli ticaret ortaklarimiz arasinda yer alan bu bélgeye iliskin durum, kiresel iktisadi faaliyetteki kismi
yavaslamaya karsin dis talep gérinimunin olumlu seyrini korumasini saglamistir (Grafik 2.1.2). Boylelikle,
dis talep gorinimi Temmuz Rapor donemine goére belirgin bir degisim gdstermemistir (Grafik 2.1.3).
Dolayistyla, Turkiye icin Temmuz Rapor déneminde olumlu olan dis talep gérinimu Ekim Rapor déneminde
de korunmaktadir.

Grafik 2.1.1: 2021 Buyime Tahminleri Grafik 2.1.2: ihracat Agirhkh Kiiresel Grafik 2.1.3: ihracat Agirhkh Kiiresel
(%) Biyiime Endeksine Katkilar (% Puan) Bilyiime Endeksi* (2019GC4=100)
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Kaynak: Consensus Economics. Kaynak: Consensus Economics, IHS Markit, TCMB. Kaynak: Consensus Economics, IHS Markit, TCMB.

* Tlrkiye'nin ticaret ortagi olan 110 Ulkenin
buytime verileri Turkiye ihracati icindeki paylari ile
agirhiklandiriimis, 2020 ve 2021 yillarina yoénelik
Consensus Economics ve IHS Markit tahminleri
kullanilmistir.

Tiirkiye'nin ana ticaret ortaklarinda ekonomik toparlanma giiclii bir sekilde devam etmektedir.
Turkiye'nin en ¢ok ihracat yaptigi tlkelerden Almanya ve ABD basta olmak Gzere bazi tlkeler i¢in buyime
tahminleri asagi yonli glincellenirken, italya ve Rusya gibi énemli ticaret ortaklarimizda giiclii yukari yonli
guncellemeler gérulmektedir (Tablo 2.1.1). Guincel bayime tahminleri cergcevesinde, s6z konusu ulkelerin
onemli bir kismi 2019 yil milli gelir dizeyini 2021 yili itibariyla yakalarken, agirlikli olarak ihracat yapilan
Ulkelerin tamaminin 2022 yili itibariyla bu seviyeyi yakalayacaklari veya asacaklari gérilmektedir

(Grafik 2.1.4). Dolayisiyla, tahminler 2022 yili icin de dis talepteki toparlanmanin devam edecegini
ongormektedir.
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Tablo 2.1.1: Tiirkiye'nin Ana Ticaret Grafik 2.1.4: Reel GSYiH Tahminleri (Yillik,
Ortaklarinin 2021 Biiyime Tahminleri* (%) 2019=100)
Nisan Temmuz Ekim Ayindaki
2020 Ayindaki2021 Ayindaki 2021 yineat ® 2020 ® 2021 ® 2022
Tahmini Tahmini 2021 Tahmini
anhmini anmini
— 120
Euro Bolgesi -6,5 42 4,6 51 )
Almanya -4,6 33 34 2,8
ABD -35 6,2 6,6 57 o ® 004 110
ingiltere 9,8 54 68 69 o0 100
italya -89 39 49 59 P P
Fransa -8,0 53 56 6,1 o
ispanya -10,8 55 59 56 o L 90
Hollanda -3,7 2,6 30 41
israil -24 51 51 58 _ _ © o 80
Rusya 30 29 35 42 S3F3838232282235 3
c = C c W gpt G Y Cc g C
Romanya -39 50 69 74 g.v o < S 20 8 g &E 0= a8
Polonya 27 41 48 52 E 5 T TaoaEfEaoPs 3§
Belgika 63 38 45 54 = T o< =
Gin 23 87 86 82 o
Kaynak: Consensus Economics. Kaynak: Consensus Economics, TCMB.

* Tablodaki tlkeler Tarkiye’nin 2021 yili ihracatindaki
paylarina gore siralanmistir.

Enerji fiyat artigslari Agustos-Ekim déneminde devam ederken enerji disi emtia fiyatlarinin yataya yakin
bir seyir izledigi gériilmektedir. Ham petrol fiyatlari Agustos ayindaki gerilemenin ardindan Eylil ve Ekim
aylarinda artmaya devam etmistir (Tablo 2.1.2). Dogal gaz fiyatlarindaki artisla birlikte enerji fiyatlari son
donemde hizlanmistir. Diger taraftan tarimsal emtia fiyatlarindaki gelismelerin Grin bazinda farkhlastig
goérulmustur. Soya ve misir fiyatlari Temmuz Rapor donemine gore gerilerken bugday ve pamuk fiyatlari ise
artmistir (Kutu 2.1).

Tablo 2.1.2 Emtia Fiyat Degisimleri* (%)

Bir Onceki

n . - @ Yilbasindan  Yillik Rapor

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil itibaren** Degisim Dénemine

Gore***

Emtia Ana
. 7 1 1,4 4 2,4 -2 2 4 4,4 1

Endeksi* 8 85 31 14 6 : 0.4 0 35 8 68 64, 0,5
Enerji 95 132 51 -06 6,0 7,6 2,1 -4,7 70 12,6 73,2 102,6 16,5

Tarimsal Emtia 1,7 32 -08 47 85 -6,5 -2,7 36 -26 23 21,9 31,3 3,8
Endiistriyel Metal 09 46 36 34 77 -22 0,6 09 31 44 30,0 47,6 5.0

Degerli Metal 05 23 -49 20 56 -1,1 19 17 -07 -03 5,1 -6,6 -1,8
EnerjiHarig 60 34 07 38 69 -36 -1,8 16 -1,0 23 19,2 27,7 2,3
Brent Petrol 97 129 55 -06 4,6 7.5 1,2 51 62 11,7 66,4 101,4 13,2
Dogal Gaz 26 10,2 -101 23 10,4 105 16,4 58 264 8,5 114,3 95,0 50,3
Aliminyum 1,1 38 56 53 56 06 2,2 36 95 49 47,5 64,6 8,6
Bakir 22 64 63 31 100 -53 09 -13 -06 4,2 25,8 45,4 0,1
Demir 11,6 -47 50 31 192 22 20 -23,5 -236 -3,1 -19,1 0,8 -42,4
Bugday 90 -07 -24 46 64 57 0,4 93 -30 53 23,4 22,4 6,9
Soya 134 07 24 34 74 -69 -2,5 -38 -68 -38 1,6 16,5 -12,5
Piring 45 00 11 06 28 -38 1,0 1,8 12 1,0 10,5 9,8 2,9
Misir 180 68 06 110 134 -33 94 94 62 27 22,0 33,4 -0,6
Pamuk 86 72 -20 -16 16 0,7 3,9 56 22 134 46,0 57,7 21,0
Seker 85 66 69 23 64 01 3,0 93 -05 1,8 33,8 37,4 9,8
Navlun 338 27 -39 -22 168 21,8 26,3 79 72 -1,3 164,22 288,5 57

Kaynak: Bloomberg.

* Emtia ana endeksleri Goldman Sachs endekslerinden, alt kalemler ise Chicago Borsasi verilerinden derlenmistir.
** 1-26 Ekim 2021 ortalamasi ile Aralik 2020 ortalamasi arasindaki ylzde degisimleri gdstermektedir.

*%* 26 Ekim-30 Temmuz tarihleri arasindaki yuzde degisimleri gbstermektedir.
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Kiiresel enflasyon yukari yonlii seyrini korumustur. Manset ve ¢ekirdek enflasyon, arz-talep
uyumsuzlugunun da etkisiyle, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde artis kaydetmistir (Grafik 2.1.5). Fed
kurul Gyelerinin medyan enflasyon éngoruleri 2021 yili igin artis gésterirken, 2022 ve 2023 yillari i¢in dnemli
bir degisim gostermemistir. Fed, Eylul toplantisinda takip eden aylarda tahvil alimlarini azaltmaya
baslayabilecegi sinyali vermistir. Fed kurul Gyelerinin medyan politika faizi beklentileri de artis kaydetmistir.
Fed tarafindan yapilan agiklamalar, enflasyon artisinin gecici oldugu yénundeki géristuin korundugu ancak
enflasyondaki distustin zamanlamasinin tam olarak tahmin edilemedigi yénundedir. Eylul ayinda yapilan
iletisim, faiz artirnmi konusunda tahvil alimlarina kiyasla daha ihtiyatli davranilacagina isaret etmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerin bircogunda da gerek guncel enflasyon gerekse yil sonu enflasyon beklentisi
hedefin Uzerinde ve/veya tolerans araliginin disindadir. Bununla birlikte beklentiler, enflasyonun 2022 yil
sonunda tolerans araligina dénecegi yonundedir (Grafik 2.1.6).

Mercek Alt1 2.1

Kiiresel Bilyiime ve istihdam Gérunumii

Kiiresel iktisadi faaliyette yasanan toparlanma egilimi, yilin ikinci ceyregi itibariyla hizlanarak
devam etmis ve bir¢ok iilkede GSYIH salgin éncesi diizeyinin iizerine ¢tkmigtir. Buna karsin, Tiirkiye
ve birkacg iilke haricinde, istihdam halen salgin 6ncesi diizeyinin altinda seyretmektedir (Grafik 1).
istihdam diizeyinde salgin nedeniyle ortaya cikan is kayiplarinin telafisi acisindan gelismis tlkeler
arasinda Euro Bolgesi daha olumlu bir gériinim sergilerken, ABD'de suregelen istihdam kaybi oldukga
yuksek olmustur. Gelismekte olan Ulkeler ise istihdamdaki geri kazanimlar konusunda daha olumsuz
bir performansa sahiptir.

Grafik 1: Secilmis Ulkelerde istihdam ve GSYiH Degisimi (2019C4-202C2, %)
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Kaynak: Bloomberg, OECD.

Kiiresel iiretim diizeyinde siiregelen iyilesmenin yilin geri kalaninda ve 6niimiizdeki yilda da devam
etmesi beklenmektedir. IMF Dinya Ekonomik Gérunumu Ekim ayi raporuna gore kiresel ekonominin
2021 ve 2022 yillarinda reel olarak sirasiyla yizde 5,9 ve ylizde 4,9 oraninda buytyecegi tahmin
edilmektedir. Ozellikle Turkiye'nin en énemli ihracat ortaklarindan Euro Bélgesi'ndeki biyime
tahminleri belirgin bir sekilde yukari yonlu glincellenmistir. Ancak dretimdeki iyilesmenin istihdama
yansimasinin daha yavas gerceklesecegi dngorulmektedir.
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Grafik 2'ye gore 2022 yil sonu itibariyla istihdam kayiplarinin bazi tlkelerde devam etmesi
beklenmektedir. Salgina karsi yararltge konulan issizlik sigortasi énlemleri ile bazi sektérlerde
isgucinun yerini giderek artan dl¢tide otomasyonun almasi istihdam imkanlarini sinirlamaktadir.
Ayrica salgin nedeniyle egitimin kesintiye ugramis olmasi, salgina yakalanma riskinin yiksek oldugu is
kollarinda ¢alismaktan kacinilmasi ve ¢ocuk bakimi ile ilgili kisitlar, basta gencler ve kadinlar olmak
Uzere iktisaden aktif ndfusun bir bélimundn isgictiinden ayrilmasina neden olmakta ve salgin éncesi
istihdam dlzeyinin yeniden yakalanmasini geciktirmektedir (IMF Danya Ekonomik Gérinumu, Ekim
2021).

Grafik 2: GSYiH ve istihdam (2019-2022, Orta ve Yiksek Gelirli Ulkeler, %)
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Kaynak: IMF Duinya Ekonomik Gértinimd, Ekim 2021.
Grafik 2.1.5: Kuresel Enflasyon** (Yillik, %) Grafik 2.1.6 Gelismekte Olan Ulkelerde

Tuketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Araligi ve

Gerceklesme, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Bloomberg Anketi medyan beklentisi kullaniimistir.

** Manget Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G.Kore, isvicre, isvec, Norve,
Danimarka, israil. Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika,
Arjantin, Tayland, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Vietnam, Sili, Peru, Misir, Fas.

Cekirdek Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G.Kore, isvicre, isveg, Norve, israil.
Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika, Tayland, Cekya, Kolombiya,
Macaristan, Romanya, Sili, Peru.

Gelismekte olan iilkelere yonelen portfoy akimlari dalgali bir seyir izlemektedir. 2020 yili son
bélumundeki hizli toparlanma ve girisler sonrasi 2021 yil baslarindan itibaren portféy akimlarinin dalgali bir
egilim gosterdigi ve stok olarak degerlendirildiginde salgin dncesi duzeyin altinda kaldigi gorilmektedir.
(Grafik 2.1.7). Son dénemde, Cin harig tutuldugunda gerek borclanma gerekse hisse senedi fonlarindan ¢ikis

o w o v



Enflasyon Raporu 2021-IV | Ekonomik Goranum

olmustur (Grafik 2.1.8). Salginin seyrine ve gelismis Ulke merkez bankalari para politikalarina iliskin
bekleyisler bundan sonraki ddnemde de kiresel risk istahi ve portfdy hareketleri Gizerinde etkili olmaya
devam edecektir.

Grafik 2.1.7: Gelismekte Olan Ulkelere Grafik 2.1.8: Gelismekte Olan Ulkelere
Yonelen Portféy Akimlari (Birikimli, Haftalik, Yonelen Portféoy Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4
Milyar ABD Dolari) Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: IIF. Kaynak: IIF.

2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel enflasyon goriiniimii ve enerji fiyatlarindaki yiikselislerin de etkisiyle mevcut Rapor déneminde
kiiresel risk istahi dalgali seyretmistir. Agustos ve EylUl aylarinda gelismekte olan tlkelere yonelik portféy
girisleri, agirlikli olarak hisse senedi piyasalarinda olmak tzere, canli seyrederken Eylul ayinin ortalarindan
itibaren sermaye akimlarinda belirgin bir yavaslama goézlenmistir. Bu strecte Turkiye'ye yonelen sermaye
akimlari da zayiflarken Tirkiye ve GOU risk primleri de artmistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2). Mevcut Rapor
déneminde DIBS piyasasina 0,1 milyar ABD dolari ve hisse senedi piyasasina 0,6 milyar ABD dolari
duzeyinde net yabanai girisleri gozlenmistir. Bu dénemde swap kanaliyla portféy cikisi diger portfoy
girislerinin Gzerinde gercekleserek toplam portféy hareketinin cikis ydéninde olmasina neden olmustur.

Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
Ulkelerde Portfoy Hareketleri* (4 Haftalik Risk Primleri (5 Yil Vadeli CDS, Baz Puan)
Birikimli, Milyar ABD Dolari)
=T Urkiye (Sol Eksen) —GOU e—T{irkiye ==GOU Ortalamasi (Sol Eksen)
4 80 300 800
3 60 250 700
2 40 600
1 20 200 500
0 0 150 400
-1 -20 100 300
200
-2 -40
>0 100
-3 -60 0 0
4 -80 2222228 RRNNN A
2Z22Z2ZRRRAIIRINNA N SOHuwoaguNsoaay N g
MURNS=mBNG = =mw| N g eeee-Teoorrmoooe
OO0OO0OO—000O0OO—00O0O0O
Kaynak: EPFR, TCMB. Kaynak: Bloomberg.
* Turkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen GOU: Brezilya, Guiney Afrika, Endonezya, Kolombiya,
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo Meksika, Filipinler, Malezya, Sili, Rusya.

kalemi dahildir. GOU verisi EPFR veri tabanindan
alinmistir. Bu veri tabaninda bulunan tim fonlarin
gelismekte olan ulke hisse senedi ve tahvil piyasalarina
yaptigl haftalik net yatinmlari kapsamaktadir.
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GOU para birimleri Eyliil ayi ortalarina dek ABD dolarina karsi yatay bir seyir izlerken sonrasinda dolar
endeksindeki giiclenmenin etkisiyle GOU para birimlerinde ve Tiirk lirasinda deger kaybi gézlemlenmistir
(Grafik 2.2.3). Ote yandan, TCMB'nin déviz rezervlerindeki artis egilimi mevcut Rapor déneminde devam
etmistir (Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3: ABD Dolarinin TL ve Gelismekte Grafik 2.2.4: TCMB Uluslararasi Rezerv
Olan Ulke* Para Birimleri Karsisinda Degeri Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolari)
(31.12.2019=1)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.

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

Gelismekte olan iilkelerde iilke risk primi ve ima edilen déviz kuru oynakliklari son donemde yiikselmistir.
Turk lirasinda da ima edilen oynakliklar bir miktar yukselmistir (Grafik 2.2.5 ve Grafik 2.2.6).

Grafik 2.2.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, GUney Afrika,

Endonezya, Romanya ve Macaristan. Endonezya, Romanya ve Macaristan.
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Risk istahindaki diisiis ve GOU DIBS piyasalarinda gozlenen sinirli portfoy cikislari ile uzun vadeli getiriler
artarken uzun vadeli enflasyon teldfileri de yiikselmistir. Mevcut Rapor déneminde kisa vadeli getiriler
gerilerken orta ve uzun vadeli getirilerde artis gozlenmistir (Grafik 2.2.7). Mayis ayindan itibaren sinirli bir
gerileme egilimi sergileyen 2 ve 10 yil vadeli tahvil getirilerinin Eylul ayinda hizla artmasina karsin reel
getirilerde belirgin bir degisim olmamasi sonucunda enflasyon telafileri artmistir (Grafik 2.2.8).

Grafik 2.2.7: DIiBS Getiri Egrisi (%) Grafik 2.2.8: Uzun Vadeli DiBS Getirileri ve
Enflasyon Telafileri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
Bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla bankalarin fonlama maliyetleri azalmistir. Faiz indirimi neticesinde
bankalarin yurt ici fonlama maliyetleri azalmis, mevduat faiz oranlari gerilemistir (Grafik 2.2.9). Konut kredisi
faiz orani yataya yakin seyrederken, ihtiyac kredisi faiz orani artmis, ticari kredi faiz oraninda bir miktar
dusus gorulmastir (Grafik 2.2.10).
Grafik 2.2.9: Bankalarin Fonlama Grafik 2.2.10: Kredi Turiine Gore Faizler (Akim
Maliyetlerine iliskin Géstergeler (%) Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.

Kredi-mevduat faiz farki gecmis donem ortalamalarina yakin seyretmekle birlikte bir 6nceki doneme
kiyasla sinirl bir oranda artmistir. Gectigimiz G¢ aylik ddnemde mevduat faizlerinde 6nemli bir degisim
olmazken ticari ve tUketici kredisi faiz oranlari artmis, bdylece ticari ve tiiketici kredileri ile mevduat faiz farki
yukselmistir (Grafik 2.2.11). S6z konusu donemde, toplam tuketici kredilerinin ¢ogunlugunu olusturan
ihtiyag kredisi mevduat faiz farki da artarken, konut kredisi mevduat faiz farki, bir miktar artmakla birlikte,
sifir seviyesi civarindadir (Grafik 2.2.12).
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Grafik 2.2.11: Kredi-Mevduat Faiz Farki** Grafik 2.2.12: Kredi-Mevduat Faiz Farki* (Akim
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Ortalama, %) Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini
** Kesikli cizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini gostermektedir.
gostermektedir.
Firma kredileri biiyiimesi gecmis dénem ortalamasinin belirgin olarak altinda seyrederken, bireysel kredi
biiyiimesi ge¢mis dénem ortalamasina yakin seyretmektedir. ikinci ceyrekte kapanmalarin da etkisi ile bir
miktar hiz kesen kredi buyUmesi, Temmuz ayindaki bayram tatili déneminde ihmli artislar sergilemis, takip
eden dénemde ise firma kredileri kaynakli olarak bir miktar artmistir (Grafik 2.2.13 ve Grafik 2.2.14). Ucinci
ceyrekte ticari kredi blyume hizi kapanma oncesi egilimine donerken, yil basina kiyasla kur etkisinden
arindiriimis ticari kredi bUyumesi ylzde 7,2 diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.2.15). Tuketici kredisi
kompozisyonuna bakildiginda tasit kredilerinin Haziran ayi boyunca kuvvetli arttigi; ancak 1 Temmuz'da
yururlage giren makroihtiyati dizenlemelerin etkisiyle takip eden donemde geriledigi gortlmektedir
(Grafik 2.2.14 ve Grafik 2.2.16). intiyag kredileri de Temmuz ayindaki bayram tatili ardindan hizla
yukselmistir. Bununla birlikte, tketici kredisi artisini sinirlamaya yénelik olarak BDDK tarafindan 1 Temmuz
tarihinde alinan kararla ihtiyag kredisi risk agirliklari artirilmis; 16 Eyltl'de alinan kararla da 50 bin Turk lirasi
Uzerindeki tuketici kredileri icin genel vade sinir1 36 aydan 24 aya indirilmistir. Bu tedbirler sonrasinda
ihtiyag kredisi artis hizinin yavasladigi gortlmektedir (Grafik 2.2.14 ve Grafik 2.2.16).
Grafik 2.2.13: Kredi Buyumesi (Yillik, Kur Grafik 2.2.14: Kredi Turiine Gore Bliyiime
Etkisinden Arindirilmis, %) Oranlari (13 Haftalik Yilliklandirilmis Buaylime,
Kur Etkisinden Arindirilmis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*7 Ocak 2011 - 15 Ekim 2021 tarihleri arasindaki yillik
degisimlerin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.
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Grafik 2.2.15: Kredi Egilimi (21-01=100,
Nominal Haftalik)

Grafik 2.2.16: Tuketici Kredileri* (Milyon TL,
Akim, Nominal Haftalik)
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Kaynak: TCMB.

Banka Kredileri Egilim Anketi sonuglarina gére 2021 yili ii¢iincii ceyreginde firma ve ihtiyac kredisi talebi
artarken, konut kredisi talebi azalmistir (Grafik 2.2.17). Uclncl ¢eyrekte kredi standartlari, firma
kredilerinde uzun vade ve YP cinsi kredilerde ayni kalirken kisa vadeli TP cinsi kredilerde sinirli miktarda
gevsetici ydnde olmustur. Bireysel kredilerde ise standartlar konut kredilerinde ayni kalirken ihtiyag ve tasit
kredilerinde gevsetici yonde gerceklesmistir. Bu dénemde, genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler
sektor ya da firmalara iliskin gérinim, sektoérdeki rekabet baskisi ile bankalarin likidite kosullari firma
kredisi standartlarini gevsetici etkide bulunmustur. Son ceyrekte bankalar hem firma hem de bireysel kredi
talebinde artis beklerken, firma kredi standartlarinin gevsetici yonde olacagini ve bireysel kredi
standartlarinin ayni kalacagini 6ngérmektedir. Anket 6-17 Eyltl 2021 tarihlerinde uygulandigindan,
cevaplarda 16 Eylul 2021'de ihtiyac kredileri vade yapisina yonelik yapilan dizenlemelerin etkisinin sinirli
olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu kapsamda alinan tedbirler ihtiyag kredisi standartlarini sikilastirici ve

kredi talebini sinirlandirici ydnde olabilecektir.

Grafik 2.2.17: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB.
* Bankalarin beklentisini gdstermektedir.
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Not: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama ydntemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin

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

gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
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Ugiincii ceyrekte kredi talebinde stok artirimi ve isletme sermayesi amaci éne ¢ikarken, sabit yatirimlar
ile birlesme ve satin almalar kredi talebini artis yoniinde etkilemektedir (Grafik 2.2.18). 2021 yilinin
Ucuncu ceyreginde uzun vadeli ve yabanci para cinsi kredi talebini etkileyebilecek nitelikteki sabit yatirim ve
gayrisafi sabit sermaye olusumuna yonelik kredi talebi artarken, anket katimcilari 2021 yilinin son
ceyreginde yabanci para ve uzun vadeli kredi standartlarinin ayni kalacagini dngérmektedir (Grafik 2.2.19).

Grafik 2.2.18: Firmalarin Kredi Talebini En Grafik 2.2.19: Sabit Yatirimin Kredi Talebine
Fazla Etkileyen Alt Faktorler (%) Etkisi ve Sabit Sermaye Olusumu
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80 30 60
20
40 20
10
-
0 0 -20
-10
-60
-40
3‘41‘2‘3 3‘41‘2‘3 3‘41‘2‘3 3‘41‘2‘3 -20
2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 -30 -100
Sabit Yatirim Stok Artirimi ve | Borcun Yeniden | Birlesmeler/Satin 2 ‘ 3 ‘ 411 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 411 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 411 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 411 ‘ 2 ‘ 3 4%
isletme Sermayesi| Yapilandiriimasi Almalar ve
Yeniden 2017 2018 2019 2020 2021
Yapilanma
Kaynak: TCMB BKEA. Kaynak: TCMB BKEA, TUIK.
Not: Faktorlere iliskin net ylzde degisimler, s6z konusu * Bankalarin beklentisini gostermektedir.

faktdrin kredi standartlarini gevsetici ydnde etkiledigini
raporlayan bankalarin yizde orant ile sikilastirici yonde
etkiledigini raporlayan bankalarin ylizde oraninin farki
alinarak hesaplanmistir.

2.3 iktisadi Faaliyet

iktisadi faaliyet, 2021 yilinin ikinci ceyreginde salgin kisitlamalari ve finansal kosullardaki sikilasmayla
birlikte bir miktar ivme kaybetse de uzun dénem egiliminin iizerinde kalmaya devam etmistir. Bu
doénemde, milli gelir yillik bazda ytzde 21,7, ceyreklik bazda buyume orani yizde 0,9 artmistir (Grafik 2.3.1).
Uretim yéniinden degerlendirildiginde, sanayi ve hizmet sektérleri yillik ve dénemlik biyiimenin temel
belirleyicisi olurken, insaat ve tarim sektérleri dénemlik bayGmeyi sinirlamistir (Grafik 2.3.2). Hizmetler
katma degeri, salgin kaynakh kisitlamalara ragmen Haziran ayinda baslayan normallesme adimlari ve
sanayideki guclu seyrin baglantili kalemlere yansimasiyla birlikte donemlik blylimeye en yuksek katkiyi
yapan bilesen olmustur. Harcama yénunden ise donemlik artisa hem nihai yurt ici talep hem de net ihracat
katki vermistir. Bu donemde 6zel tuketim harcamalari dayaniksiz tiketim mallari 6nciligtunde artarken,
kamu tuketim harcamalari ve yatirimlar ise ihmh bir artis gostererek ceyreklik blylimeye nispeten daha
sinirh bir katki vermistir. Net ihracatin buyimeye verdigi katkida ise hem guc¢li seyreden ihracat hem de
altin ithalatindaki yavaslamanin etkisiyle gerileyen ithalat rol oynamistir (Grafik 2.3.3 ve Grafik 2.3.4, Mercek
Alt1 2.2).
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Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim
Yoéniinden Katkilar (% Puan)

Grafik 2.3.2: GSYiH Ceyreklik Bilyiimesine
Uretim Yéniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 2.3.3: GSYiH Yillik Biiylimesine Grafik 2.3.4: GSYiH Ceyreklik Biiyiimesine
Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan) Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok degisimi ve zincirlenmis endeks kaynakli istatistiki
sapmayi icermektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok degisimi ve zincirlenmis endeks kaynakli istatistiki
sapmayi icermektedir.
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Mercek Altl 2.2

Net ihracatin Biiyimeye Katkisinin Bilesenleri

2021 yihinin ilk yarisinda net ihracat yillik ve donemlik olarak biiyiimeye belirgin bir katki vermistir.
Net ihracatin yillik blyumeye katkisi, gecen yilin ayni déneminde salgin nedeniyle dis ticaret
dengesindeki hizli bozulma ve turizm gelirlerindeki sert dususe bagli olarak olusan baz etkisiyle ikinci
ceyrekte 6,9 puana ulasmistir (Grafik 1a). ikinci ceyrekte dénemlik blyimeye verdigi 1,2 puanlik katkida
ise hem altin hari¢ mal ticareti hem de altin ticaretindeki dengelenmenin etkisi gézlenmistir (Grafik 1b).

Net ihracatin iigiincii ceyrekte yillik ve dénemlik biiyiimeye pozitif katki vermeyi siirdiirmesi
beklenmektedir. Dénemlik katkinin buyuk élcide salgin kisitlamalarinin kaldiriimasi sonrasinda
seyahat gelirlerinin toparlanmasiyla hizmetler dengesinden gelecegi 6ngdrtlmektedir. Altin hari¢ net
mal ihracatinin ise bir 6nceki ¢eyrege kiyasla daha sinirl olmakla birlikte dénemlik blytmeyi yukari
yonlu etkilemesi beklenmektedir. Yillik buylimeye katkinin temel belirleyicilerinin gecen senenin
Ucuncu ¢eyreginde tarihsel olarak en yuksek degerlere ulasan altin ithalatinin bu sene tarihsel
ortalamalarinin da altina inmesi (yaklasik 3 puan) ve turizm gelirlerindeki artisa bagli olarak hizmetler
dengesindeki toparlanma (yaklasik 3 puan) olmasi beklenmektedir.

Grafik 1. Net ihracatin GSYiH Biiyiimesine Katkisi (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. * Tahmin.

Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetin dis talebin de etkisiyle giiclii seyrettigine isaret etmektedir. Sanayi
Uretimi, Temmuz-Agustos doneminde kopru gini etkileri nedeniyle oynak bir seyir izlemistir (Mercek Alti
2.3). Uretim aylik bazda Temmuz'da arizi etkiler kaynakli olarak yiizde 3,4 daraldiktan sonra, Agustos ayinda
ylzde 5,4 artarak Temmuz ayindaki diistisi telafi etmistir. Béylelikle, Giclincii ceyrekte Sanayi Uretim
Endeksi ikinci ceyrege gore ylzde 1,2 oraninda artis kaydetmis ve yukselis egilimini korumustur

(Grafik 2.3.5). Ciro endeksleri G¢uncu ¢eyrekte yurt disi talebin sanayi Uretimini desteklemeye devam
ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.3.6). Ara mali ve sermaye mali sektorlerinde dis talep tiiketim mallarina
gdére daha glicli seyretmektedir (Grafik 2.3.7). Ote yandan, bazi sektérlerde yasanan tedarik sorunlari bu
dénemde uretim Uzerinde kisitlayici olmaya devam etmektedir.
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Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.6: Sektorel Ciro Endeksleri (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindirilmig, 2015=100) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Reel**,
2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Grafik 2.3.7: Sektorel Siparisler* Grafik 2.3.8: Perakende Satis Hacim Endeksi
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temsil etmektedir. Seriler 2011-2019 yillari ortalamasindan

farki gostermektedir.

** Ekim ay! verisidir.
Asilamanin toplumun geneline yayilmasi, salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ile turizm ve baglantili
sektarlerin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilegsimle siirdiiriilmesine olanak
tanimaktadir. Perakende satis hacim endeksi, agilmanin da etkisiyle kuvvetli bir artis kaydetmistir
(Grafik 2.3.8). Haziran ayindan bu yana asilamadaki gt¢lt ivme ile birlikte kisitlamalarin hafifletilmesi, turizm
faaliyetindeki ve ilgili hizmet kalemlerindeki toparlanma egiliminin belirginlesmesinde rol oynamistir.
Nitekim kartla yapilan harcama verilerine gore, kisitlamalardan daha ¢ok etkilenen hizmet sektorleri ile
perakende ticarete konu olan kalemlerde artislar daha ylksek orandadir (Grafik 2.3.9, Kutu 2.2). Mal
tarafinda ise dayanikli tiketim mallari talebinde yavaslama, dayaniksiz tiketim mallari talebinde
toparlanma gozlenmektedir (Grafik 2.3.10). Yilin geri kalaninda kuiresel faaliyetteki seyrin dis talep kanaliyla
iktisadi faaliyeti desteklemeye devam edecegi 6ngortlmektedir.
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Mercek Alt1 2.3

Sanayi Uretiminde Képrii Giinii Etkileri

Hafta icine denk gelen resmi tatillerin hafta sonuyla birlestirilmesiyle olusan ilave calisma giinii
kayiplarinin iktisadi faaliyet iizerindeki etkileri koprii giinii etkisi olarak adlandiriimaktadir. Képru
gunlerinin, mevsim ve takvim etkilerinden arindirma igin kullanilan standart yontemler tarafindan
takvim etkisi olarak degerlendiriimemesi, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis serilerin kdpru
gunu olan ay ve onu takip eden ilk ayda oynak bir seyir izlemesine neden olmaktadir. Bu nedenle,
iktisadi faaliyete dair ana egilim degerlendirilirken kdpru gunu etkilerine bagl olusan teknik
dalgalanmalarin da dislanmasi gerekmektedir.

Temmuz-Agustos doneminde mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretimi aylik olarak
dalgali bir seyir izlemistir. S6z konusu oynakhgin blyuk élcide Persembe ginine denk gelen 15
Temmuz resmi tatilinin hafta sonuyla fiilen birlestiriimesi ve Kurban Bayrami tatilinin 9 giine
uzatilmasi sonucu olusan képru gunu etkilerinden kaynaklandigi tahmin edilmektedir. Zira, sanayi
aretiminin ge¢mis verilerine bakildiginda, dini bayramlara bagh olarak képrt gininin var oldugu
doénemlerde de sanayi Uretimi oynak bir seyir izledigi gérilmektedir (Grafik 1)

Grafik 1: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Grafik 2: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve
Takvim Etkilerinden Arindiriimig, 2015=100) Takvim Etkilerinden Arindiriimig, 2015=100)
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kopru gind dénemlerini géstermektedir.

Koprii giinlerinin sanayi iiretimi iizerindeki etkisini sayisallastirmak icin yapilan ekonometrik
analizler’ bir képrii giiniiniin sanayi iiretimini 0,6-0,8 puan araliginda azalttigina isaret etmektedir.
Bu katsayilarin tarihsel olarak ortalama bir deger oldugu, gercekte olan etkinin tahmin edilen
degerden daha az veya daha fazla gergeklesebilecegi not edilmelidir. Tahmin edilen katsayilar
cercevesinde, kopru ginlerinin Temmuz ve Agustos ayi sanayi Uretimi aylik degisimlerinde 2,0-2,5
puanlik bir oynakliga neden oldugu hesaplanmaktadir. S6z konusu etkiler dislandiginda, hesaplanan
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis Sanayi Uretim Endeksinin daha az oynak oldugu ve ana
egiliminin agiklanan manset degerden daha ilimli oldugu gérilmektedir (Grafik 2). Kopri glinu etkisi
duzeltilmis serideki kismi dalgalanmada ise diger ulasim araclari gibi tarihsel olarak yiiksek oynaklik
sergileyen sektorlerdeki dalgalanma etkili olmustur.

TYéntem icin bkz. Yanciler, C. (2015), Turkiye'de Sanayi Uretimi Uzerinde Képri GUnd Etkisinin Tahmini (ingilizce), TCMB
Ekonomi Notlari Serisi, No:15/15.
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Grafik 2.3.9: Kartla Yapilan Harcamalar
(Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis,
Reel, Subat 2020=100)

Grafik 2.3.10: Dayanikli Mal Yurt i¢i Satislari
(Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmis, Bin
Adet)
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imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim egilimleri giiclenmeye devam
etmektedir. Ekim ayi itibariyla tim olcek gruplarinda artis egilimi strerken, buyuk 6lcekli firmalarin yatirim
egilimi daha yuksek seviyelerde seyretmektedir (Grafik 2.3.11). Bu dénemde, yatirim egilimi mal gruplari
bazinda da genele yayilan bir artis gdstermekle birlikte, ara mali ve yatirim mallari Ureten sektorlerdeki
yatirim egilimi artisi daha istikrarl bir seyir izlemektedir (Grafik 2.3.12).

Grafik 2.3.11: Firma Olcegine Gére Sabit
Sermaye Yatirim Harcamasi Beklentileri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak-
Azalacak, %)

Grafik 2.3.12: Sektoérlere Gore Sabit Sermaye
Yatirim Harcamasi Beklentileri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak-
Azalacak, %)
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Acilmanin iktisadi faaliyet iizerindeki etkisi isgiicii piyasasina da yansimaktadir. Temmuz ve Agustos
aylarinin ortalamasi dikkate alindiginda, bir 6nceki ceyrege kiyasla toplam issizlik orani 0,3 puan azalarak
yuzde 12,1, tarim disi issizlik orani ise 0,2 puan dusUsle ylzde 14,1 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.3.13).
Benzer sekilde, genis tanimli issizlik gostergeleri de bu dénemde gerilemektedir. Uciincii ceyrekte issizlik
oranindaki dusus istihdam artisiyla saglanirken, katilim oranindaki artis issizlik oranindaki dususu

sinirlamistir (Grafik 2.3.14).
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Grafik 2.3.13: issizlik Oranlari ve isgiiciine

Katilim Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis, %)

Grafik 2.3.14: Tarim Disi issizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindiriimis, % Puan)
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artisi olduguna isaret etmektedir.

Ugiincii ceyrekte istihdam, agcilmanin ve turizmdeki olumlu seyrin etkisiyle hizmetler sektériiniin
onciiliigiinde artis kaydetmistir. Tarim disi istihdam, Agustos ayi itibariyla Gguncu ¢eyrekte ikinci ceyrege
gore yuzde 1,8 artmistir. Hizmet istihdamindaki artis orani gucli (yUzde 3,8) olurken, sanayi ve insaat
istihdamindaki yataya yakin seyir tarim disi istihdam artisini sinirlamistir (Grafik 2.3.15 ve Grafik 2.3.16). Bu
dogrultuda, istihdam gelismeleri iktisadi faaliyette sektorler arasinda gézlenmekte olan dengelenme ile
uyumlu hareket etmektedir. Buna ilaveten, hizmet istihdamindaki toparlanmayla birlikte tarim disi istihdam
ve tum sektorel bilesenleri salgin dncesi seviyelerini asmistir.

Grafik 2.3.15: Hizmet istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)

Grafik 2.3.16: Sanayi ve insaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon Kisi)
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Yiiksek frekansli verilere gore isgiicii piyasasindaki olumlu seyir ivme kaybederek siirmektedir

(Grafik 2.3.17 ve Grafik 2.3.18). Oniimiizdeki dénemde basta hizmetler sektérii olmak izere istihdamdaki
artis egiliminin sirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, isgliciine katilim oranlarindaki artis, istihdam
artislarinin issizlik oranlarina yansimasini sinirlayabilecektir.
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Grafik 2.3.17: Kariyer.net - Yeni is ilani
(Haftalik, Bin Adet)

Grafik 2.3.18: Kariyer.net - Toplam s
Basvurusu (Haftalik, Bin Adet)
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Faaliyetteki giiclii seyir ile birlikte reel iicretlerdeki artis siirmektedir. Toparlanma ile birlikte istihdamin
salgin dncesi seviyelerini asmasina karsin, calisilan saatteki dusus calisilan saat basina reel Ucretlerin
artmasinda belirleyici olmustur (Grafik 2.3.19). Ote yandan, gerek saatlik gerekse kisi basi olarak reel
Ucretler sanayi sektorinde diger sektorlere kiyasla daha guglu seyretmektedir. Bu dénemde reel isglicu
maliyetindeki gorece daha sinirli artisa ragmen kismi emek verimliliginin azalmasiyla reel birim Ucretler bir

onceki ceyrege gore artmistir (Grafik 2.3.20).

Grafik 2.3.19: Tarim Disi Calisilan Saat Basi
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Grafik 2.3.20: Tarim Disi Calisilan Saat Basi

Verimlilik, Reel Ucretler ve Reel Birim

Ucretler* (Mevsimsellikten Arin., 2015=100)
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ihracat, kiiresel talepteki hizli toparlanma ve ihracat fiyatlarindaki artisa bagh olarak iigiincii ceyrekte
gii¢lii seyrini siirdiirmiistiir. ihracat, sanayi Gretimine benzer sekilde (iclincii ceyrekte Kurban Bayrami tatili
ve tasit Uretimindeki fabrika tatilleri nedeniyle aylik bazda oynak bir seyir izlese de, altin harig olarak bir
dnceki ceyrege gore yiizde 7,0 artmistir (Grafik 2.3.21). Uclincii ceyrekte ihracattaki artis bolgeler geneline
yaylilirken, Avrupa Ulkelerine yapilan ihracattaki artis daha yiksek oranda ger¢eklesmistir (Grafik 2.3.22).
Sektorel olarak degerlendirildiginde ise yilin ilk yarisinda tedarik sorunlariyla gerileyen otomotiv ihracati
Uclncu ceyrekte toparlanmis; diger ana sektoérlerden demir-gelik ile tekstil-giyim ihracati artis kaydetmis,
kimyasal Urunler ve elektrik-elektronik trtnleri ihracati ise kismi oranda azalmistir.
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Grafik 2.3.21: ihracat (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.22: Bolgelere Gore ihracat (Mevsim
Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari) ve Takvim Etkilerinden Arin., Milyar ABD Dolari)
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Uluslararasi emtia fiyatlarindaki yiiksek artis ve iktisadi faaliyetin giiclii seyrine ragmen ithalat ii¢iincii
ceyrekte daha ihmli bir artis egilimi izlemistir. Uclincli ceyrekte altin harig ithalat bir 6nceki ¢eyrege gore
yuzde 5,3 ile ihracata kiyasla daha sinirli oranda artmistir (Grafik 2.3.23). Boylelikle ihracatin ithalat
karsilama orani iyilesmistir (Grafik 2.3.24). Mal gruplari bazinda, ara mali ithalatindaki artis uluslararasi
emtia fiyatlarindaki yUkselis kaynakl devam ederken, tiiketim mallari ithalatinda azalis sGrmus, yatirim
mallari ithalati ise yatay seyretmistir. Diger taraftan, altin ithalati G¢lincl geyrekte 0,9 milyar dolar ile
tarihsel ortalamalarin belirgin olarak altinda kalmayi sirdirmus ve cari islemler dengesine olumlu katki
saglamistir.
Grafik 2.3.23: ithalat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.24: ihracatin ithalati Karsilama
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolart) Orani* (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama, %)
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Dis ticaretteki reel dengelenme devam etmektedir. Uciincii ceyrekte ithalat fiyatlarindaki glicli artis egilimi
stirerken, ihracat fiyatlarindaki artis gérece daha zayif gerceklesmistir (Grafik 2.3.25). ithalat fiyatlarindaki
artista uluslararasi emtia fiyatlarinin yukselise gegcmesine bagh olarak ara mali fiyatlarindaki seyrin temel
belirleyici oldugu gorulmektedir. Fiyat etkileri dislandiginda, kiresel talepteki toparlanmaya bagl olarak
ihracat miktarinda artis egiliminin ivmesini korudugu, ithalat miktarinin ise yataya yakin seyrettigi
gorulmektedir (Grafik 2.3.26). Bu donemde altin hari¢ ara mali ithalat miktari ise sanayideki gii¢li seyre
bagli olarak ihmli bir artis kaydetmektedir. Dis ticarette miktar bazinda belirginlesen dengelenmenin
Onumuzdeki ddnemde de surmesi beklenmektedir.
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Grafik 2.3.25: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.26: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Hizmet gelirlerindeki toparlanma, asilamanin yayginlasmasi ve kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte
ivme kazanmistir. Seyahat kisitlamalarinin kalkmaya baslamasiyla, yabanci ziyaretci sayisi Haziran ayindan
itibaren yiksek oranli artislar kaydetmistir (Grafik 2.3.27). Buna paralel olarak, seyahat gelirleri hizh bir
sekilde toparlanirken, tasimacilik gelirlerindeki ihml artis egilimi sirmus, hizmet gelirlerinin cari islemler
dengesine sagladigl olumlu katki artmistir (Grafik 2.3.28).

Grafik 2.3.27: Turist Sayisi (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.28: Hizmetler Gelirleri (Mevsim ve
Etkilerinden Arindiriimis, Bin Kisi) Takvim Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD
Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Uluslararasi emtia fiyatlarindaki yiikselise karsin, ihracattaki giiclii artis egilimi, kredilerdeki yavaslama,
altin ithalatindaki belirgin gerileme ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetini canlandirmasi cari
islemler dengesinde iyilesme saglamistir. Yilliklandirilmig cari islemler agigi Agustos ayi itibariyla 23 milyar
dolara gerilemistir (Grafik 2.3.29 ve Grafik 2.3.30). Eylul ayina dair 6ncu veriler, cari islemler dengesinde
yillik bazda iyilesmenin devam edecegine, mevsimsellikten arindiriimis olarak ise 6nceki aydaki seviyeye
yakin seyredecegine isaret etmektedir. Yilin geri kalaninda yilliklandirilmis cari dengedeki iyilesme egiliminin
devam etmesi beklenirken, enerji fiyatlarinda son donemdeki artislar iyilesmenin hizini bir miktar
yavaslatabilecektir.
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Grafik 2.3.29: Cari islemler Dengesi (Milyar Grafik 2.3.30: Cari islemler Dengesi (12 Aylik
ABD Dolari) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Cari islemler dengesindeki iyilesme dis finansman ihtiyacini azaltirken, finansman kompozisyonu da
iyilesmektedir. Yilin ikinci ceyreginde sinirli gerceklesen portféy hareketlerinde Ugtncu geyrekte kismi bir
toparlanma goézlenmistir. Agustos ayi itibariyla bankacilik sektért dis borg ¢cevirme orani yizde 100
seviyesinin altinda kalmayi sirdirmus, 6zel sektdr dis borg cevirme orani ise yiksek seyretmeye devam
etmistir (Grafik 2.3.31). Son donemde cari islemler dengesi aciginin finansmaninda kisa vadeli yatirimlarin
payi gerilerken, uzun vadeli yatirrmlarda artis gdzlenmistir (Grafik 2.3.32). Dis dengede slregelen iyilesme,
son dénemde imzalanan para takasi anlasmalari ve gerceklestirilen tahvil ihraglari finansman ihtiyacini
azaltan ve rezervlerde artis saglayan unsurlar olmustur.

Grafik 2.3.31: Bor¢ Cevirme Oranlari (Uzun Grafik 2.3.32: Cari A¢igIin Finansmani (12 Aylik
Vadeli Krediler, 6 Aylik Hareketli Ortalama, %) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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2021 yilinin ilk dokuz ayinda iktisadi faaliyetteki olumlu seyre bagli olarak vergi gelirleri giiclii bir
performans kaydederken, kamu harcamalarindaki artis gorece sinirli kalmigtir. Yilin ilk dokuz ayhk
doneminde merkezi ydnetim butce dengesi bir 6nceki yilin ayni dénemine goére iyilesmistir. Bu ddnemde
toplam harcamalar ve faiz disi harcamalar yillik bazda sirasiyla yizde 20,9 ve yuzde 19,3 oraninda artarken,
toplam gelirler yuzde 35,8 oraninda glcli bir artis kaydetmistir. Boylelikle, yilin ilk dokuz ayinda merkezi
yodnetim butcesi 61,1 milyar TL acik verirken, faiz disi fazla 81,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Milli gelire
oran olarak yilhklandirilmis bitge agigi ve faiz disi fazlanin Eylal ayinda sirasiyla yazde 1,5 ve yizde 1,2
oldugu tahmin edilmektedir. S6z konusu oranlar, blt¢enin ytzde 3,5 olarak agiklanan 2021 yili biitce acigl
hedefine kiyasla daha olumlu bir gérinim arz ettigine isaret etmektedir.
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2.4 Enflasyon

2021 yilimin iigiincii ¢ceyreginde tiiketici enflasyonu yiizde 19,58 ile Temmuz Enflasyon Raporu’nda sunulan
tahmin araliginin iist sinirinin iizerinde, B enflasyonu ise yiizde 18,63 ile tahmin araliginin icinde
gerceklesmistir. Bu farklilasmada buytik 6lctide islenmemis gida fiyatlarindaki artis egilimi belirleyici
olmustur. Yurt icinde iktisadi faaliyet Uglinci ¢eyrekte hem acilma hem de dis talebin etkisiyle gticlu bir
gorinim sergilemis; ithalat ve uluslararasi gida fiyatlarindaki artislarin yani sira tasimacilik maliyetleri,
tarimsal kuraklik, tedarik strecindeki aksakliklar gibi arz yénlU unsurlar da enflasyon gérinimuini olumsuz
etkilemistir. Bu donemde enflasyon beklentileri artarken, yayiim endeksi fiyat artislarinda genele yayilan bir
goérinime isaret etmistir. Yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin (elektrik, dogal gaz, sebeke suyu, ¢ig
sut) tuketici enflasyonuna etkisi bir dnceki ceyrege kiyasla artmistir. Vergi ayarlamalari (alkollU icecekler ve
titinde Yi-UFE artisinin yansitiimamasi, otomobillerde matrah diizenlemesi) ve esel mobil uygulamasindan
gelen destek ise enflasyonist etkiyi dengelemistir. Bu gelismelerle tiketici fiyatlarinda mevsimsellikten
arindirilmis ceyreklik artis yizde 4,65 olmustur (Tablo 2.4.1). Uretici fiyatlarindaki artislarda dis fiyat
baskilari, enerji fiyat gelismeleri ve siregelen arz kisitlari ile tasimacilik maliyetleri belirleyici olmaya devam
ederken, tUketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli baskilarin etkisi sirmusttr (Grafik 2.4.1).

Tiiketici enflasyonunun ikinci ¢ceyrekteki yiizde 17,53 seviyesinden iiciincii ceyrekte yiizde 19,58'e
yiikselmesinde gida ve enerji 6ne ¢ikan gruplar olmustur. Bu donemde gida grubunun yillik enflasyona
katkisi 2,03 puan artisla 6,99 puana ulasirken, enerji grubunun katkisi 0,75 puan yukselisle 2,75 puan
olmustur (Grafik 2.4.2). Uclincii ceyrekte acilma siireciyle beraber hizmet enflasyonunun katkisi 0,38 puan
artisla 4,23 puana ulasmistir. Bu dénemde, temel mal grubu ile alkol-tltln ve altin gruplarinin katkisi ise
tiketici enflasyonunu sinirlayici yénde olmustur.

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi* ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
Endeksi** (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
=Temel Mallar (Altin Dahil)
- P = Gida ve Alkolsiiz icecekler
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AlkollU Igecekler ve TUtun
= Enerji
Hizmet
50
40
30
"N\ [ — 0 S
W 10 \/——\/—/—’
0 L b ] N
[e)} (@] [e)} (@] o o o o — — — o o o o o — — — — —
- oS oS oo NN NN NN N NN N AN NN NN
m O [e)] (o] m O [e)] (o] m O [e)] wn — — m LN N~ (o))
o (@] o — o (@] o — o (@] o o (@] (@] (@] — o (@] o o o
Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* |slenmemis gida, eneriji, alkolll icecekler ve tiitiin ve altin
disi TUFE.
** Gida ve alkolsuz icecekler, enerji, alkol-titun ve altin disi
TUFE.

Yillik enflasyon gectigimiz ceyrege kiyasla cekirdek géstergelerden B'de artarken, C'de gerilemis; benzer
sekilde B’nin yakin dénem egiliminde artis izlenirken C'de bir miktar azalis gézlenmis, genel olarak
gostergelerde yiiksek seviyeler korunmustur (Grafik 2.4.3). Uciincii ceyrekte enflasyon egiliminde kapanma
ve acilma doénemlerinin de etkisiyle dalgal bir seyir izlenmistir. Enflasyon egilimi temel mallar grubunda
gerilerken, islenmis gida grubunda oldukga belirgin olmak tGzere hizmet grubunda da ytikselmistir

(Grafik 2.4.4). islenmis gidadaki bu gériiniim B ve C géstergelerinin egilimlerinin farklilasmasini beraberinde
getirmistir. Bu donemde, islenmis gida grubunda ¢eyreklik fiyat artisi bir dnceki ceyrege kiyasla oldukga
glclenirken (yUzde 6,35), bu gelismede doviz kuru ile uluslararasi gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
gelismeler ile agilmaya bagli olarak gliclenen taleple beraber maliyetlerin yansitiimasinin yani sira ¢ig sut
fiyat ayarlamalarinin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Uctinci ¢eyrekte, mevsimsellikten arindiriimig
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verilerle, temel mallar enflasyonu Tirk lirasindaki seyre de bagli olarak sinirli bir miktar yavaslamistir
(Tablo 2.4.1). Alt kalemler itibariyla incelendiginde, G¢uncl ¢eyrekte oldukca yavaslayan dayanikh tiketim
mallari enflasyonu tzerinde ddviz kuru kaynakli etkilerin zayifladig, tuketici kredileri ve uluslararasi fiyatlar
kaynakli etkilerin ise sinirli bir miktar arttigi degerlendirilmektedir. Otomobil fiyatlarindaki disuste OTV
matrahlarindaki dizenleme etkili olurken, mobilya grubunda Temmuz ve Agustos aylarinda duzenlenen
indirim kampanyalarinin Eylal ayinda geri alinmasiyla fiyatlarda yeniden artis gézlenmistir. Giyim ve
ayakkabi grubu enflasyonunda ikinci ¢eyrekte gbzlenen yavaslama egilimi bu dénemde de devam etmistir.
Kur gelismelerinin etkilerinin gecikmeli olarak izlendigi diger temel mallar grubunda ise Ggtincl ¢eyrekte
fiyat artislari bir miktar zayiflamis, bu dénemde konutun bakim ve onarimi, kisisel bakim Grlnleri ve ev ile
ilgili temizlik malzemeleri fiyat artislariyla 6ne ¢ikan alt kalemler olmustur. Hizmet sektdriinde ise tg¢lUncu
ceyrekte enflasyonist baskilar bir miktar artmistir. Bu dénemde lokanta-otel grubunda ceyreklik fiyat artisi
guclu seyretmis, bu gelismede yeniden agilma ve turizm kaynakli etkilerin yani sira, gida enflasyonundaki
yuksek seviyeler belirleyici olurken, okul ve Gniversitelerin agilmasiyla baglantili sektorlerde fiyat artislari
goérulmustur. Bu etkiler, ulastirmada servis Ucretlerinde gozlenirken, egitimde Universite egitim Ucretleri
One cikan grup olmus, egitimde gecici KDV indirimlerinin sona ermis olmasi da bu etkiyi giiclendirmistir.
Uctincl ceyrekte kira enflasyonu da bir miktar hizlanmis, normallesme etkileri eglence ve spor
hizmetlerinde de gézlenmistir (Tablo 2.4.1). Ozetle, yeniden acllmaya da bagli olarak ticlincii ceyrekte
hizmet enflasyonu egilimi bir miktar ylUkselmistir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri (Mevsimsellikten Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Gruplari

Arindiniimus, Yilhklandirilmis 3 Aylik Ortalama % (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3
Degisim) Aylik Ortalama % Degisim)
— B (Vergi Etkisi Diizeltiimis) =—Temel Mal (Vergi Etkisi Duzeltilmis)
T e Hizmet
C (Vergi Etkisi Duzeltilmis) islenmis Gida*
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* [slenmis gida grubunda mevsimsel etki bulunmamaktadir.
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Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim

(Mevsimsellikten Arindiriimis)

Yilhk % Degisim

2020 2021 2020 2021
v | ] ]| v I ] 1l
TUFE 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
Gida ve Alkolsiiz icecekler 7.84 2,44 7,23 8,66 20,61 17,44 19,99 28,79
islenmemis Gida 9,92 -1,88 9,70 11,47 26,34 14,98 18,70 32,06
islenmis Gida* 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 Ayakkabi -0,71 4,30 1,89 1,43 -0,57 7,33 6,86 7,11
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 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

Aletlert 6,52 -0,03 5,01 3,87 20,48 20,53 20,17 16,16
Diger Dayanikli Mallar* 9,79 4,85 5,31 3,56 22,84 26,11 27,12 25,54
Diger Temel Mallar* 5,45 4,74 6,15 514 13,12 16,80 20,61 23,26
Alkollii ig. Tiitiin Ur. ve Altin* 0,25 -0,19 3,25 -0,38 13,14 10,95 9,12 2,92
2. Hizmetler 3,32 371 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
Ulastirma 2,34 3,51 5,61 2,94 8,65 9,96 10,28 15,21
Haberlesme 1,49 2,06 1,33 1,43 4,87 7,36 7,36 6,68
Diger Hizmetler 4,00 3,34 3,69 3,60 15,14 14,69 15,45 15,47

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.

Yayilim endeksleri ve alternatif temel enflasyon gostergeleri Eyliil ayi itibariyla bir miktar diigiis
sergilemistir. Uclincli ceyrekte yayilim endeksleri yukari yonla fiyat ayarlamalarinin alt kalemler geneline

yayildigina isaret etmistir (Grafik 2.4.5). Ana egilime iliskin diger géstergelerden SATRIM ve medyan

enflasyon da, diger ana egilim gostergeleriyle uyumlu olarak, Temmuz ve Agustos aylarinda artis
kaydettikten sonra EylUl ayinda bir miktar gerilemistir (Grafik 2.4.6).
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Grafik 2.4.5: TUFE ve Ana Harcama Gruplari Grafik 2.4.6: Temel Enflasyon Géstergeleri
Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, SATRIM* ve Medyan** (Yilliklandiriimis, 3 Aylik
Ug Aylik Ortalama % Degisim) Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle hesaplanan
budanmis ortalama enflasyon.

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

Enerji enflasyonundaki artis egilimi iiciincii ceyrekte hizlanarak devam etmistir. Eneriji fiyatlar yihin
Uclncu ceyreginde yuzde 9,22 ile oldukca belirgin bir bicimde artmistir (Tablo 2.4.1). Bu dénemde,
uluslararasi petrol fiyatlari ile Turk lirasi dalgali bir seyir izlemis, salgin sonrasi hizlanan kiresel taleple
birlikte uluslararasi eneriji fiyatlarinda basta dogal gaz ve kdmur gibi emtialar olmak Gzere kayda deger bir
yukselis olmustur. Bu durumun da yansimalariyla Eylil ayinda kati yakitlarda endeks tarihinin en yiksek
aylik artisi gerceklesmistir. Uclincii ceyrekte enerji fiyatlari (izerinde Temmuz ayinda yénetilen/yénlendirilen
fiyatlardan elektrik ve dogal gaz fiyatlarinin, Eylul ayinda ise sebeke suyunda yapilan ayarlamalarin etkileri
gozlenmistir (Kutu 2.3). S6z konusu dénemde, uluslararasi propan ve bitan fiyatlarindaki artisa paralel
olarak LPG ve tup gaz fiyatlarinda yUkselisler gézlenmis, esel mobil sistemi enerji fiyatlari Gzerindeki
baskilari hafifleterek tuketici enflasyonunu sinirlamaya devam etmistir. Bu gelismeler neticesinde eneriji
grubunda yillik enflasyon 5,49 puan artarak ylzde 22,77 seviyesine yUkselmistir (Grafik 2.4.7).

Uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlarinda siiregelen artiglar, birikimli kur etkileri, olumsuz iklim
kosullari (tarimsal kuraklik, sel, yangin), belirli iiriinlerdeki arz sikintilari ve acilmayla birlikte gida
enflasyonu iiciincii ceyrekte kayda deger bir sekilde yiikselmistir. Gida ve alkolsuz icecekler grubu yillik
enflasyonu bu dénemde 8,80 puan artisla ylzde 28,79'a ulasmistir (Grafik 2.4.8). Gida yillik enflasyonundaki
yukseliste hem islenmemis hem de islenmis gida gruplarinin etkisi hissedilirken, islenmemis gida fiyatlarinin
katkisi daha yuksek olmustur (Tablo 2.4.1). Mevsimsellikten arindirilmis veriler, islenmemis gida fiyatlarinda
taze meyve ve sebzede ¢ok daha yuksek olmak Uzere genele yayilan bir ceyreklik artisa isaret etmistir. Gida
fiyatlarinin bu dénemde surikleyicisi olan ve Temmuz - Agustos doneminde yUksek fiyat artislari gosteren
taze meyve sebze grubunda, Eylul ayinda kismi bir dizeltme gerceklesmistir (Grafik 2.4.8). Cig sut referans
fiyatlarindaki artisin stt ile peynir ve diger sut Urtnlerine olan etkileri Agustos ayinda tamamlanirken, artan
yem fiyatlarinin etkileri yumurta ve beyaz et fiyatlarinda hissedilmistir. Bu donemde tarimsal kuraklik
bakliyat trdnleri tGretimi ve verimini dtsurerek fiyatlar Gzerinde yukari yonli baski olusturmustur

(Grafik 2.4.9). Temmuz ayinda sinirl bir oranda gerileyen FAO uluslararasi gida fiyatlari Agustos ayindan
itibaren yeniden yiikselis kaydetmistir. Uctincii ceyrekte islenmis gida enflasyonu hizlanmis; uluslararasi
bugday fiyatlarindaki olumsuz seyir ekmek-tahil grubu enflasyonu tzerinde yukari yonli baski
olusturmustur. Uluslararasi yag ve kahve fiyatlarindaki yikselisin etkileri ilgili grup fiyatlari Gzerinde
hissedilmistir. Bu dénemde uluslararasi emtia fiyatlarindaki artislarin yurt ici fiyatlara yansimasini
sinirlamaya yoénelik olarak nohut, mercimek, bugday, arpa, misir gibi Grlinlerde 2021 sonuna kadar giimruk
vergileri sifira indirilmistir. TMO’nun besici ve yetistiricilerin yem maliyetlerini sinirlamaya yonelik olarak
yem regtilasyon ¢alismalari devam etmistir.
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Temmuz ayinda alkollii icecekler ve tiitiin grubunda ge¢mis alti aylik UFE artisi maktu ve asgari maktu
vergilere yansitilmamis ve ligiincii ceyrekte bu grupta fiyat artisi yiizde 0,26 ile sinirli olmustur. Diger
taraftan Uretici firmalarin sigara fiyatlarinda Ekim ayinda 1 TL fiyat artisina gitmelerinin tiketici enflasyonuna
etkisinin 0,30 puan civarinda olacagi tahmin edilmektedir.

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

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentilerindeki yiikselis devam etmistir. Piyasa Katilimcilari Anketi Ekim ayi sonuglarina gore,
yil sonu tiiketici enflasyon beklentisi, Temmuz ayina kiyasla 1,99 puan artisla ylizde 17,63 seviyesine
yukselmistir. Ayni dénemde, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 1,29 puan artisla yizde 13,91,
gelecek yirmi dort ay beklentisi ise 0,84 puan artisla yizde 11,27 olmustur (Grafik 2.4.10). 12 ay sonrasi
TUFE enflasyon beklentisi sorusuna verilen yanitlardan elde edilen dagilim, Ekim ayinda énceki Rapor
donemine gore medyan degerin saga kaydigina isaret etmistir (Grafik 2.4.11).

Grafik 2.4.10: Tuketici Enflasyonu Beklentileri*  Grafik 2.4.11: Beklenti Anketi Dagilimi* (12 Ay

(%) Sonrasi TUFE Beklentisi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri *.Yatay eksen _Y'”'k TUFE enﬂasygn beklenti;ini 5
ile profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Piyasa gosterirken, disey eksen bu seviyeye atfedilen olasiliga
Katilimcilart Anketi verileridir. isaret etmektedir.

Normallesme adimlarini takiben talep kogullari giiglenmistir. ikinci ceyrekte uygulanan salgin tedbirlerinin
ardindan, hizlanan asilamaya paralel olarak kisitlamalar kaldirilmis ve ertelenmis olan harcamalarin
gerceklesmesiyle i¢ talep canlanmistir. S6z konusu dénemde ihracattaki olumlu seyir sirmusttr

(Grafik 2.4.12). Kredi buyumesi yavaslamaya devam etmistir (Grafik 2.4.13). Acilmanin da etkisiyle Gg¢lincu
ceyrekteki canlanmayi takiben yilin son ¢eyreginde talep kosullarinin daha ilimli bir seyir izleyecegi
ongorulmektedir.
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Grafik 2.4.12: Cikt1 Acig1 Gostergeleri (%) Grafik 2.4.13: Net Kredi Kullanimi* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Net kredi kullanimi, nominal kredi stokundaki yillik degisimin 4
ceyrek dnceki yillik GSYiH'ye orani olarak hesaplanmistir. Tarihsel
ortalama 2006C1-2021G2 dénemini kapsamaktadir.

Yilin iiciincii ceyreginde Tiirk lirasi daha istikrarli bir seyir izlemistir. Turk lirasinda ikinci ceyrekte
gerceklesen deger kaybinin ardindan ihmli seyir gdzlenmistir (Grafik 2.4.14). Emtia fiyatlarinda gozlenen
artislar ve tedarik sorunlarinin getirdigi ilave maliyetlere karsin doviz kurundaki olumlu gériinimun de
destegiyle temel mal grubunda yillik enflasyon gerilemistir. Uclincii ceyrekte, enerji ve belirli tarim
Urdnlerinde uluslararasi fiyatlar Snemli dlctde artarken, kurdaki ihmli seyir kati-sivi yaglar, akaryakit gibi
kalemler Gzerindeki maliyet baskilarini sinirlamistir.

Grafik 2.4.14: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim) Grafik 2.4.15: Reel Calisilan Saat Basi Birim
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2015=100,
Mevsimsellikten Arindiriimis)

e S3N3Y| e Hizmetler Toplam Tarim Disi
15 120
12
9 110
6
100
3
0 90
-3
-6 80
o o o o o o — — — © VW N N 0 W OO O O O —
<D 4 NN N NN N S T B
o I m © o I m O o} © N VW AN O AN VW N VW N
o — o o o — o o =} ©O «~ O « O « O - O « O
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* ABD dolari ve euro esit agirlikli. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel Calisilan Saat

Bagi Ucret/Verimlilik.

Reel birim iicretler yilin ikinci ceyreginde sinirl bir sekilde yiikselmistir. Reel birim Ucretlerin artisinda,
kapanma tedbirlerine bagh olarak kismi emek verimliligindeki disus daha belirgin etkide bulunmustur. Ayni
donemde reel tcretlerde ise iIhmli bir artis gerceklesmistir (Grafik 2.3.20). Sektérel olarak incelendiginde,
reel birim Ucret artisinin sanayi sektdrinde hizmetlere kiyasla daha belirgin oldugu gézlenmektedir

(Grafik 2.4.15). iki sektérde de reel (icret artisi sinirli olsa da, hizmetler sektériinde kismi emek verimliligi bir
miktar artarken, sanayi sektorinde gerilemis ve bu sektérde reel birim Ucret artisinin daha yuksek olmasini
beraberinde getirmistir.
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Grafik 2.4.16: ithalat Birim Deger Endeksi* Grafik 2.4.17: Diinya Bankasi Emtia Fiyat
(2019C4=100, ABD Dolarr) Endeksleri (Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Dinya Bankasi.

* Uclincli ceyrek verisi Temmuz ve Agustos aylari
ortalamasidir.

Yillik iiretici enflasyonu yiiksek seviyelerini korumustur. Uluslararasi emtia piyasalarinda yasanan fiyat
hareketleri yilin GgUncu ceyreginde de ithalat birim deger endeksini yukariya cekmeye devam etmistir.
Endeks ikinci ceyrege gbre ytizde 6,5 oraninda artarken, salgin éncesi degerinin yuzde 21,2 Gzerine ¢cikmistir
(Grafik 2.4.16). Emtia gelismeleri incelendiginde ilk dikkat ceken nokta Gg¢linct ¢eyrekte tarim Urtinlerindeki
artisin durmasidir. Diger taraftan, daha detayli bir inceleme, bugday, arpa gibi temel trtnlerde fiyat
artislarinin sirddgunu ve Ekim ayi ile birlikte genele yayilan artislarin yeniden hakim oldugunu ortaya
koymaktadir. Endustriyel metallerde fiyat artislari yavaslayarak da olsa devam ederken, enerji alt grubu son
donemde olumsuz ayrismaktadir. Ham petrolin yani sira dogal gaz ve kati yakit fiyatlarinda da olumsuz bir
gorunum izlenmektedir (Grafik 2.4.17). Kiresel tedarik sikintilarinda ve navlun maliyetlerinde son donemde
bir miktar iyilesme kaydedilse de arz yonlu sorunlar tarihsel gérinumlerinden daha olumsuz seyretmeye
devam etmektedir (Grafik 2.4.18). Turk lirasinda GgUncu ¢eyrekte gdzlenen gorece ilimli seyre ragmen,
emtia fiyatlarindaki artislar ve arz yénlii sorunlar, UFE yillik enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesine
neden olmaktadir (Grafik 2.4.1, Mercek Alt1 2.4, Kutu 2.4). Uretici fiyatlari ana egilimi son aylarda daha
olumlu bir gdrinum sergilese de enerji fiyatlarindaki gelismeler dikkate alindiginda Uretici fiyatlari kaynakli
maliyet baskilari sirmektedir (Grafik 2.4.19).

Grafik 2.4.18: PMI Tedarikgilerin Teslim Grafik 2.4.19: Petrol-Ana Metal Hari¢ imalat
Suiresi* (imalat Sanayi, Mevsimsellikten Arin.) Sanayi Fiyatlari
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Serinin daha dustk degerleri daha uzun teslim
surelerine isaret etmektedir.



Enflasyon Raporu 2021-IV | Ekonomik Goranum

Mercek Alt1 2.4

Uluslararasi Tasimacilik Maliyetlerinin Uretici Enflasyonuna
Etkisine Dair Bir Degerlendirme

Kiiresel talep ve buna bagl olarak kiiresel ticarette goriilen toparlanmayla birlikte 2021 yilinin ilk
yarisinda kayda deger oranlarda artis gésteren tasimacilik maliyetleri, yilin ii¢iincii ceyreginde de
yiikselis egilimini siirdiirmiistiir. 2021 yilinda konteyner fiyatlarinin 6zellikle Asya ve Cin'den Avrupa,
Akdeniz ve ABD yonune olan giizergahlarda kayda deger oranlarda arttigl izlenmektedir (Grafik 1).
Tasimacilik maliyetlerindeki artista kiresel talepteki toparlanmanin yani sira ytk gemisi ve konteyner
erisiminde yasanan zorluklar ile petrol fiyatlarindaki yikselis de etkili olmustur. Navlun Ucretleri, Uretici
maliyetleri icinde gdrece dusuk bir paya sahip olsa da, 2021 yilinda yasanan keskin artislar sonucunda
maliyetler tGzerinde ek bir baski olusturmaktadir. Bu durum, girdi olarak ithal ara mali ya da sermaye
mali kullanan Ureticilerin veya dogrudan tuketim mali ithal eden ithalatgilarin fiyatlama kararlarinda
etkili olabilmektedir.

Grafik 1: Freightos Baltik Konteyner Endeksi (Kiresel ve Secilmis Rotalar,

ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg.

* Kuresel Freightos Baltik Konteyner endeksi 12 rotaya ait konteyner (40 ft) endeksinin agirlikli

ortalamasini gdstermektedir. Ekim 2021 icin yirminci glin gésterilmektedir.
Uretici enflasyonunun son dénemdeki yiiksek seviyelerinde hem konteyner fiyatlari hem de kuru yiik
tasimaciligi kaynakli yiiksek oranlarda artan tasimacilik maliyetlerinin de etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Kiresel 6lcekte navlun maliyetlerine iliskin gostergelerden biri olan Baltik Kuru
YUk Endeksi ana metal, kdmur ve tahil gibi emtialarin ¢gesitli rotalara nakliyesinin ortalama fiyatini
gostermektedir. Navlun fiyatlarindaki gelismelerin Uretici fiyatlarina etkisini analiz etmek amaciyla Baltik
Kuru YUk Endeksi kullanilarak gesitli vektér otoregresyon modelleri (VAR)? tahmin edilmistir.
Modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuclari, tasimacilik maliyetlerinde dolar bazindaki
yuzde 10'luk bir artisin Uretici enflasyonuna bir yil icinde 0,04-0,11 puan araliginda yukari yonlu katki
verebilecegine isaret etmektedir. 2021 yili icerisinde navlunda yasanan kayda deger artislar (Baltik Kuru
YUk Endeksinde Eylul ayi itibariyla yillik artis yizde 200 civarindadir) géz éntinde bulunduruldugunda,
tasimacilik maliyetlerinin Uretici enflasyon gérinimu Gzerinde etkili oldugu degerlendirilmektedir.

2 Bu amagla olusturulan baz VAR modeli aylik frekansta olup Baltik Kuru Yk Endeksi, uluslararasi gida (FAO) fiyatlari,

metal emtia fiyatlari (Goldman Sachs) ve Brent petrol fiyatlari ile dolar kuru, ¢ikti agigl ve Uretici fiyatlari degiskenlerini
icermektedir. Modellerde dissal degisken olarak PMI tedarikgi teslim siresi ve ABD Dolar Endeksi (DXY) kullaniimustir.
Orneklem Mayis 2005 - Eyliil 2021 dénemini icermektedir.
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Grafik 2: Baltik Kuru Yiik Endeksi* (ABD

Grafik 3: Baltik Kuru Yk Fiyat

Kaynak: Bloomberg.

* Endeks (Ocak 1985=1000), ortalama vadesi yaklasik 2
ay olan Capesize (% 40), Panamax (% 30) ve Supramax
(% 30) kuru yuk tasimacilik navlun vadeli islem
sozlesmelerinin agirlikl ortalamasini gostermektedir.
Ekim 2021 icin yirminci gun gosterilmektedir.
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Kaynak: TCMB.

* Grafikte baz modele’ ait birikimli etki (siyah ¢izgi)
sunulmaktadir. Tahmin araligi farkli VAR model
spesifikasyonlarindan (farkli i¢sellik siralamasi, blok
dissallik varsayimlari vb.) hesaplanan Baltik kuru yik
endeksi geciskenliginin minimum ve maksimum
degerlerini géstermektedir.

Temmuz ayinda dogal gaz ve elektrik tarifelerinin yiikseltilmesi enerji grubu enflasyonunu yukariya
cekerken, esel mobil sistemi akaryakit fiyatlarini olumlu etkilemeye devam etmistir. Uciincii ceyrek icinde
LPG'de, Ekim ayinin ilk giinleri itibariyla da akaryakit grubunun tamaminda OTV tutari sifirlanmistir. Bu
gelismeye ragmen, esel mobil sisteminin manset enflasyon tzerindeki dogrudan etkisinin Ekim ayi itibariyla
1,34 puana ulastigl tahmin edilmektedir. Eylal ayinda sebeke suyu fiyatlarinda gerceklesen yiksek artiglar
enerji grubunda 6ne ¢ikan bir diger gelismedir. Agustos ayinda otomobil matrahlarinda yapilan dizenleme
sektorde fiyatlar dusiricu etkide bulunmus ve temel mallar enflasyonunu asagiya ¢ekmistir. Temmuz
ayinda, gecmis alti ayhik UFE artisinin alkollii icecekler ve tiitiin Grinlerinde maktu ve asgari maktu vergilere

yansitiimamasi bir diger destekleyici tedbir olmustur.
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Kutu 2.1

Emtia Fiyat Gelismeleri

Emtia fiyatlari; salgin tedbirlerinin kademeli olarak kaldiriimasiyla talepteki toparlanma (Grafik 1), hizla
artan talebe dUretimin ayni hizda cevap verememesi nedeniyle olusan arz yénlu kisitlar, tedarik zinciri
sorunlari, artan kuraklik, emtia stoklarina iliskin belirsizlikler ve tlkelerin arz gtivenligi kaynakli kisitlama ve
ek stok talepleri gibi faktorlerin etkisiyle son dénemde hizla yikselmistir. Artis emtialara gore degismekte
ve degerli metaller hari¢ genele yayilan bir egilim gostermektedir. Enerji basta olmak tzere bazi dranlerde

yuksek artislar izlenmektedir (Grafik 2).
Grafik 1: Emtia Ana Endeksi (2020 Ocak=100)

ve Kiiresel imalat Sanayi PMI

Grafik 2: Emtia Fiyat Endeksleri* (Yil Basindan
itibaren % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, IHSMarkit.
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Kaynak: Bloomberg.
*1-26 Ekim 2021 ortalamasi ile Aralik 2020 ortalamasi
arasindaki yuzde degisimleri gostermektedir.

Tarimsal emtia fiyatlarinda iklim kosullarinin tarimsal emtia Uretimine olumsuz etkileri (Grafik 3), 2019
yilinda soya ve misir hasatlarinda yasanan sorunlarin gecikmeli etkileri, La Nifia hava olayinin gida ihrag
eden Arjantin ve Brezilya gibi Latin Amerika tlkelerinde hasat konusunda endiselere neden olmasi,
Amerika'da yasanan arz yonlu sikintilar (Grafik 4), Rusya gibi bazi Glkelerin Ulke ici tedarik sorunu
yasamamak adina ihracat vergi oranlarini degistirmesi ve Ulkelerin ihtiyati stok yapma davranisi gibi
faktorlerden dolayi yuksek artislar géralmustir. Ayrica tedarik zinciri bozulmalariyla ortaya ¢ikan bos
konteyner eksiklikleri kiiresel navlun fiyatlarini tarihi yiksek seviyelere ¢ikarmis ve tarimsal emtia
fiyatlarinin artmasinda etkili olmustur. Alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yilbasindan itibaren
kahve, pamuk, seker, bugday ve misir fiyatlarinda yiksek artislar gortlmektedir (Grafik 2).
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Grafik 3: ABD Kuraklik Endeksi*

Grafik 4: ABD Stok Kullanim Orani* (%)
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Kaynak: NIDIS.

* Seviye 4 en yUksek kuraklik seviyesini gdstermektedir.
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Kaynak: ABD Tarim Bakanligl, Yazarin Kendi
Hesaplamalari.

* Daha yuksek oran daha iyi arz kosullari anlamina
gelmektedir. 2021 degerleri projeksiyondur.

Talep kosullarinin iyilesmesinin yaninda arz kosullarinin ve aliminyum ve bakir stoklarinin disuk seviyelere
gerilemesinin etkisiyle endlstriyel metal emtia fiyatlarinda da yuksek fiyat artislari gortilmektedir (Grafik 5
ve Grafik 6). Endustriyel metal endeksi yillik olarak yaklasik yuzde 48 oraninda yukselmistir.

Grafik 5: Uluslararasi Bakir Stoklari (Bin
Ton) ve Bakir Fiyati Gelismeleri (ABD
Dolari/Ton)

Grafik 6: Uluslararasi Aliminyum Stoklari
(Bin Ton) ve Aliiminyum Fiyatlari (ABD
Dolari/Ton)
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Kaynak: Londra Metal Borsasi (LME), COMEX.
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Kaynak: Londra Metal Borsasi (LME).

Ekonomilerin yeniden acilmasi ile birlikte kiresel tretim hizh bir sekilde iyilesme gostermistir. Ancak eneriji
arzinin talepteki toparlanma karsisinda yetersiz kalmasi, enerji emtialarinda zincirleme fiyat artislarina yol
acmistir. Salginin baslarinda tarihsel olarak oldukca dusuk seviyelere inen Amerikan ham tipi (WTI) ve Brent
petrol fiyatlari 2021 yil genelinde glclu bir sekilde yikselmistir. Bu yUkseliste talep kosullari etkili olurken
son donemdeki fiyat artisinda arz sikintilarinin daha belirleyici rol oynadigi gérulmektedir (Grafik 7 ve
Grafik 8). Bazi gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin tedarik sikintisi yasamamak i¢in stoklarini doldurma
¢abalarinin yaninda, IDA kasirgasinin petrol tesislerini beklentilerin 6tesinde etkilemesi, kaya gazi
Ureticilerinin yaptiklari sondajin yetersiz kalmasi ve bazi 6nemli petrol tesislerinde gézlenen bakim
sorunlari arz yonlt unsurlar olarak 6n plana ¢ikmistir. Béylece, 2020 yili Aralik ayinda varil basina 50
Amerikan dolari civarinda seyreden Brent petrolin fiyati 2021 yili Ekim ayinda 85 dolarin Gzerine ¢ikmistir.
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Benzer bir seyir dogal gaz fiyatlarinda da izlenmektedir. 2021 yilinin baslarinda Avrupa’daki dogal gaz
stoklari Nisan ayinda soguk havanin da etkisiyle hizli bir sekilde azalmistir. Stoklar, yilin geri kalaninda bir
miktar toparlansa da 6nceki bes yillik ortalamanin ve 2019-2020 seviyelerinin altinda seyretmektedir
(Grafik 9). Bu durumun yol actigi endiseler ile birlikte i) artan talep, ii) dogal gaz ithalatinin sinirli kalmasi ve
iii) kurak gecen yaz aylarindan sonra riuizgar, hidroelektrik gibi alternatif enerji kaynaklarindan elde edilen
Uretimin zayiflamasi Avrupa’da dogal gaz fiyatlarinin hizli bir sekilde yukselmesine neden olmustur. Nitekim
Avrupa dogal gaz fiyatlari icin gosterge niteliginde olan 1 ay vadeli Hollanda merkezli dogal gaz fiyatlar
2020 Aralik ay1 seviyesine gore 2021 Ekim ayinda yaklasik bes kat (ylzde 466) artis gdstermistir. Avrupa’daki
duruma benzer sekilde iklim kosullari, Asya'da artan sivilastiriimis dogal gaz talebi ve boru hatlarinda
yasanan sikintilar dogal gaz piyasasinda arz-talep uyusmazligina neden olmus ve kuresel bazda fiyatlarin
yukselmesinde etkili olmustur. Talep kosullarinin iyilesmesi ve mevsim normallerinin Gzerinde seyreden
hava sicakhginin da etkisi sonucu artan elektrik Uretimi ile birlikte dogal gaz fiyatlarinin artmasi kémdure
olan talebi de son donemlerde artirmistir. Ancak artan talep karsisinda kdmur arzinin yeteri kadar
artmamasinin da etkisiyle komur fiyatlari da diger enerji emtia fiyatlarinindaki gériiniime benzer bir
hareket sergilemistir.

Grafik 7: OPEC Kapasite, Kota ve Grafik 8: Brent Petrol Faktor Grafik 9: Avrupa Birligi'nde Dogal Gaz
Uretim Gelismeleri (Milyon Varil) Ayristirmasi (2 Temmuz 2021=0) Stoklari* (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: New York FED. Kaynak: AGSI+.

* Tarali alan son bes yillik ortalamayi gostermektedir.

Ozetle, emtia fiyatlarinda salginin baslarinda gerceklesen kisa siireli diistisiin ardindan kayda deger bir
yukselis gortlmektedir. Bu artista, ekonomilerin yeniden acilmasiyla olusan arz-talep uyusmazhgi énemli
bir rol oynarken, salgin kaynakl belirsizlikler, tedarik zinciri sorunlari, iklim kosullari ve Glkelere 6zgu
politikalar da emtia fiyatlari Gzerinde dnem arz etmektedir.
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Kutu 2.2

Asilama, Hareketlilik ve Tiiketim Harcamalari iliskisi: Bolgesel

Bir inceleme

Turkiye'de toplam nufusa oranla asilama birinci doz ve ikinci doz i¢in 1 Haziran itibariyla, sirasiyla,
yuzde 19,7 ve 14,9 duzeylerinde iken 14 Ekim itibariyla bu oranlar ylzde 64,4 ve 55,2'ye ulasmistir.
Bolgesel olarak bakildiginda da 6zellikle yiksek nifusa sahip illerde, toplumun asilanma orani yiksek
seyretmektedir (Grafik 1). Asilamadaki ilerlemenin, hareketliligi artirarak iktisadi faaliyeti desteklemesi
beklenmektedir. Nitekim, Turkiye icin bolgesel dizeyde veriler asilamadaki ivmelenme ile
hareketlilikteki artis arasinda pozitif iliskiye isaret etmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Asilama Orani* (%)

Grafik 2: Asilama ile Hareketlilik
Arasindaki iligki*
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanligl.

* 14 Ekim 2021 tarihi itibariyla en az iki doz asI olmus
18 yas ve Ustu nufusa oranla. En ylUksek nifusa sahip
bes il grafikte gosterilmektedir.
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanligi, Google.

* 81 il icin hareketlilik alt endeksleri ve nifusa oranla
bir doz asilamada 2021 yili Haziran-Eyltul donemi ile
Ocak-Mayis dénemleri karsilastiriimaktadir.

2021 yilinin Gguncu ¢eyreginde, asilamadaki olumlu performans ve agilmayla birlikte hareketliligin
artmasi salgindan en cok etkilenen hizmet kalemlerinde daha hizh bir toparlanmayi beraberinde
getirmistir. Bu cercevede, il dUzeyinde hareketlilik ve kartla yapilan harcamalar verilerine birlikte
bakildiginda, hizmet katma degerinin goreli olarak daha yuksek oldugu bdlgelerde kartla yapilan
harcamalarin daha kuvvetli arttig| gbzlenmektedir (Grafik 3 ve 4).
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Grafik 3: Hizmet Katma Degeri Goreli Az Grafik 4: Hizmet Katma Degeri Goreli
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Kaynak: Google, TCMB. Kaynak: Google, TCMB.

* 81 il icin hizmet katma degerinin gayri safi il hasilasina orani ortanca degerin altinda ve Gzerinde olan illerde
hareketlilik ve reel kartla yapilan harcamalarin 2021 yili Haziran-Eylil dénemi ile Ocak-Mayis dénemleri arasindaki
degisimleri. Karsilastirmaya imkan vermesi amaciyla dikey eksen araliklari ayni tutulmustur.

Bu kutuda kartla yapilan harcamalar ile hareketlilik arasindaki iliskinin hizmet sektériintin ekonomideki
agirhgina bagli olarak ne élctde farklilastiginin sayisallastiriimasi amaglanmaktadir. Bu gergevede,
Turkiye icin 2021 yil Ocak-Eylul déneminde kartla yapilan harcamalardaki degisimin belirleyicileri il
dizeyinde aylik frekansta vaka sayisi, asilama ve hareketlilik verisi kullanilarak (1) nolu model ile tahmin
edilmektedir.

AKYH;; = c + aAMobilite;; + y(DHKD, * AMobilite);; + fAAsilama;; + 6A(Vaka);; + o; + T + €;¢ 1)

Kartla yapilan harcamalarin (KYH) bagimli degisken oldugu bu modelde, Google hareketlilik endeksi
(Mobilite), illerin nufuslarina oranla uyguladiklari toplam bir doz asi (As/lama) ve yUz bin kisi basina vaka
sayisi (Vaka) aciklayici degiskenler olarak yer almaktadir. Panel birimi, i, illeri, zaman birimi, ¢, ise aylari
ifade etmektedir. g; panel-sabit etkileri, 7,, zaman-sabit etkileri temsil ederken, ¢;; rassal hata terimidir.
Kartla yapilan harcamalar degiskeni logaritmik hale getirilirken, tim degiskenlerin birinci farki

(A) ahinmustir. DHK D, illerin gayri safi hasilasi icinde hizmet (ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri) katma degerinin payi 81 il i¢in ortanca degerin Gzerindeyse 1, aksi durumda 0
degerini alan bir kukla degiskendir. Bu ¢ercevede, iller hizmet sektori yogun ve hizmet sektora az
yogun olarak ikiye ayrilmaktadir.

Tahmin sonuclari, hareketlilik ve kartla yapilan harcamalar arasindaki iliskinin hizmet sektdrt katma
degerinin daha 6nemli paya sahip oldugu bolgelerde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde daha gu¢lu
olduguna isaret etmektedir (Grafik 5).' Hizmet katma degerinin goreli olarak daha az oldugu illerde
hareketlilikteki yuzde 10'luk artis reel kartla yapilan harcamalari ortalamada yaklasik ytzde 4,3
artirirken, hizmet baglantil faaliyetlerin bélge ekonomisinde daha buytk yer tuttugu, genellikle turizm
ve ticaret faaliyetlerinin gorece yogun oldugu illerde hareketlilikteki benzer bir artis kartla yapilan
harcamalari ortalama ylzde 5,7 artirmaktadir. Hareketlilik gostergesinin alt kalemlerinde de benzer bir
gorandm izlenmektedir. Meskenlerdeki hareketlilik artisinin kartla yapilan reel harcamalari hizmet
sektoriinun daha yogun oldugu illerde daha fazla disurmesi, hizmet baglantili harcamalarin daha ¢ok
konut disinda yapildigi gbz 6nlne alindiginda, beklentilerle uyumludur.

Bulgular, asilamadaki ilerleme ile hareketlilikteki artis birlikte degerlendirildiginde Turkiye'de asilamada
elde edilen kazanimlarin hareketliligi destekleyerek 6zellikle hizmet baglantili sektorlerde faaliyeti
olumlu etkiledigine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, asilamanin toplumun geneline yayilarak
hizlanmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve baglantili sektérlerin canlanmasina ve
iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle strdurtlmesine olanak tanimaktadir.

" Sanayi katma degerinin payina gore degerlendirildiginde istatistiksel olarak anlamli bir etki bulunmamaktadir.
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Grafik 5: Hareketlilik Gostergelerindeki Yuzde 10 Artisin Reel Kartla Yapilan
Harcamalara Etkisi* (%)

B Hizmet Katma Degeri Goreli Fazla Bolgeler W Hizmet Katma Degeri Goreli Az Bolgeler
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I W™

Hareketlilik  Alisveris Market ve Parklar  Toplu Tasima isyerleri Mesken
Merkezi ve Eczane
Eglence
Yerleri

* Hizmet katma degerinin goreli yogun oldugu illerde daha az yogun oldugu illere kiyasla hareketlilik
gostergelerinin kartla yapilan harcamalara etkisi arasindaki fark istatistiksel olarak anlamhdir.
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Kutu 2.3

Son Donem Elektrik Piyasasi Gelismeleri

Uluslararasi enerji fiyatlari 2021 yilinda kiresel talepteki toparlanmayla birlikte kayda deger bir
oranda yiikselmistir. Ozellikle enerji ithalatgisi (ilkelerde uluslararasi petrol, dogal gaz ve kémiir
fiyatlarindaki ytksek artislar tretici ve tiketici enflasyonlari agisindan dnem teskil etmektedir. Bu
kutuda, son donemde gerceklesen uluslararasi emtia fiyatlarindaki ve elektrik Uretimi yapisindaki
gelismelerin yurt ici elektrik fiyatlarina yansimalari degerlendirilmektedir.

Uluslararasi eneriji fiyatlarindaki gelismeler elektrik Gretim maliyetlerini dogrudan etkilemektedir.
Elektrik Uretiminin kaynak bazindaki dagiliminda ithalata dayali sektdrlerin payi dikkat cekmekte, bu
cercevede elektrik fiyatlarinin uluslararasi eneriji fiyatlari ve doviz kuruna olan duyarliligi yiksek
olmaktadir. 2021 yili EylUl ayinda elektrik Gretimindeki payi yaklasik yuzde 70’e ulasan dogal gaz ve
komur fiyatlari, yil genelinde kayda deger oranlarda artis kaydetmistir (Grafik 1).

Grafik 1: Uluslararasi Dogal Gaz ve Kémiir  Grafik 2: Elektrik Uretiminin Kaynak
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: EPIAS.

Uluslararasi fiyatlarin seyrine ek olarak tretim yapisindaki degisimler de elektrik tretim
maliyetleri Gzerinde etkili olabilmektedir. Elektrik Gretimi dogal gaz, kdémur, hidrolik, rizgar vb.
farkli kaynaklarla gerceklestiriimekte ve buna bagl olarak birim Gretim maliyeti Gretim
kompozisyonuna gore farklilasabilmektedir (Grafik 2). Hidroelektrik basta olmak Uzere toplam
elektrik Gretiminin 6nemli bir kismini olusturan yenilenebilir enerji kaynaklarinin Gretimdeki payi
maliyet yapisini, dolayisiyla fiyatlari etkileyebilmektedir. Kuraklik, hava kosullar gibi unsurlarla
yenilenebilir enerjinin payinda gorulen bir azals, dogal gaz ve ithal koémur gibi kaynaklara
yonelime neden olmaktadir. Nitekim, 2021 yilinin tGiciincu ¢eyreginde hidrolik kaynaklardan
uretilen elektrigin payi gecmis yil ortalamalarina kiyasla gerilerken, dogal gazin payi yiikselerek
yuzde 40'a yaklasmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Elektrik Uretiminin Kaynak Bazinda Dagilimi (%)

Baraj ve . - ithal L .
Akarsu ~ Dogal Gaz Al Kémiir Ruzgar Diger
3. Ceyrek Ortalamalari 223 o 135 107 0 iy

(2015-2020)

2021 3. Ceyrek 14,6 39,3 12,9 17,0 10,3 59
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2021 yilinda yenilebilir kaynaklarin tretim icindeki paylarinin énemli élctide gerilemis olmasi TL cinsi
uluslararasi enerji emtia fiyatlarindaki artisla beraber degerlendirildiginde, maliyet yonli gelismelerin
son dénem elektrik fiyatlari Gzerinde énemli bir baski unsuru oldugu gérulmektedir. Nitekim, TL cinsi
uluslararasi dogal gaz ve kémiir ile yurt icinde tretilen linyit (YI-UFE) fiyatlarinin, bu kaynaklarin
Uretim icindeki paylari ile agirliklandirilmasi yoluyla elde edilen bilesik maliyet endeksi piyasada
olusan fiyatlarla yakin seyretmektedir (Grafik 3). Maliyetlerdeki artisa paralel olarak, elektrik fiyatlari
icin referans fiyat 6zelligi tasiyan Piyasa Takas Fiyat'nda (PTF)! son donemde yuksek artislar
izlenmektedir. Maliyet yonlu etkilere ek olarak 2021 yilinin G¢lnca ceyreginde elektrik tuketiminde
mevsimselligin Uzerinde bir artis gérulmesi de PTF Uzerinde ek bir baski olusturmaktadir. Piyasa
Takas Fiyat'ndaki gelismelerin, Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM)? birim
maliyetleriyle beraber degerlendirildiginde elektrik Uretici ve tuketici fiyatlarinin seyrinde belirleyici
bir rol oynadigi goérilmektedir (Grafik 4). Ozellikle son yillarda PTF ve YEKDEM maliyetleri
toplamindan, sanayi elektrik maliyetleri Gzerinde etkili olan elektrik Uretici fiyatlarina gegisin birebire
yakin oldugu goézlenmektedir.

Grafik 3: Piyasa Takas Fiyati (PTF, TL/kWh)  Grafik 4: Piyasa Takas Fiyati ile UFE ve
ve Dogal Gaz-Komir Bilesik Maliyet TUFE Elektrik Fiyatlari (Yillik % Degisim)
Endeksi (2014 = 100)
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Kaynak: Bloomberg, EPIAS, TCMB. Kaynak: EPIAS, TUIK.

Elektrik fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu dogrudan ve dolayl olarak etkilemektedir. Elektrik
fiyatlarinda ylGzde 10 oraninda bir artis, tiketici enflasyonu tGzerinde 0,27 puanlik dogrudan etki
yaratmaktadir. Buna ek olarak, elektrik fiyatlarindaki gelismeler tretim maliyetleri kanalindan da
uretici fiyatlarini etkilemekte ve tiiketici fiyatlarina dolayl olarak yansimaktadir. Ertug ve Ozmen
(2020), dolayli etkilerin boyutunu 6lcmek amaciyla vektér 6z gecikmeli regresyon (VAR) modelleri
tahmin etmistir. Calismanin bulgulari, Yi-UFE elektrik fiyatlarinda yiizde 10 oraninda bir artisin
tUketici enflasyonuna dolayl etkisinin 0,15 (0,12-0,16) puan civarinda olduguna isaret etmektedir.

Sonug olarak, salgina bagli gelismelerin yansimalariyla olusan arz ve talep arasindaki uyumsuzlugun
etkiledigi uluslararasi enerji fiyatlarinin seyri ve iklim kosullari kaynakl yurt ici Gretim
kompozisyonundaki gelismeler elektrik piyasasinda olusan fiyatlar Gzerinde belirleyici olmaktadir.

Kaynakca

Ertug, D. & Ozmen, M.U. (2020). “Elektrik ve Dogal Gaz Fiyat Artislarinin Tuketici Fiyatlarina Dolayli
Etkileri”, Merkezin Glncesi.

' PTF, EPIAS biinyesindeki serbest elektrik piyasasinda sunulan tekliflerin arz ve talebe gére eslesmesiyle olusan saatlik
elektrik enerjisi fiyatidir.

2YEKDEM, yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik enerijisi Gretiminin tesvik edilmesi amaciyla uygulanan bir
destekleme mekanizmasidir.
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Kutu 2.4

Yurt Ici Ana Metal Sanayi Fiyat Dinamikleri: Yakin Donem
Egilimler

Ana metal sanayi, Turkiye'nin dnde gelen ihracatci sektérlerinden biri olmasi yaninda, otomotiv, makine,
elektrikli techizat, insaat, ener;ji gibi bir cok sektore girdi saglamasi nedeniyle diger Uretici fiyatlari
Uzerinde etkisi ylksek bir sanayi koludur. 2021 yili Eylil ayi itibaryla yurt ici Uretici fiyatlar alt gruplar
arasinda yuzde 102,01 oraninda artan rafine edilmis petrol Grtinlerinden sonra en yuksek ikinci yillik
artis yuzde 91,73 ile ana metal sanayine aittir. Bu kutuda s6z konusu yuksek artis ve sektortn diger
imalat sanayi kollarr ile olan gu¢li baglantisindan hareketle, ana metal sanayine yonelik fiyat dinamikleri
daha yakindan incelenmektedir. Uretici fiyatlarinin arz zincirinin énceki asamalarinda yer almasinin yani

sira, disa acik bir ekonomi olmamizin da etkisiyle yurt i¢i ana metal fiyatlari uluslararasi metal fiyatlari ve
doéviz kuru gelismelerine hizl ve sert bir sekilde tepki vermektedir (Grafik 1).

Grafik 1: Yi-UFE Ana Metal ve Uluslararasi  Grafik 2: PMI Metal Sanayi: Yeni ihracat

Metal Fiyatlari (Yillik % Degisim) Siparisleri ve Teslim Sureleri*
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: IHS Markit.
* PMI teslimat suresi gostergesinde dusus teslimat
surelerinin uzamasi anlamina gelmektedir.
Grafik 3: Ana Metal Sanayi Uretimi ve Grafik 4: iktisadi Yonelim Anketi Ana
ihracat (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Metal Sanayi Siparis Gostergeleri (Mevsim
Arindiriimis, 2015=100) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Kayitlh
Siparislerin Normale Kiyasla Durumu)
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* Jclincli ceyrek verisi Temmuz ve Austos
aylari ortalamasidir.
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Ekonometrik model tahminleri, yurt ici ana metal sanayi Uretici fiyatlari aylik degisimlerinin blytk dl¢tide
doviz kuru ve emtia fiyatlari gibi girdi maliyetlerindeki degisimleri yansittigina isaret ederek bu
goranuma teyit etmektedir (Tablo 1, | ve I1). S6z konusu kalemlerdeki degisimler, incelenen dénem icin
yurt ici fiyatlardaki varyasyonun ylzde 88'ini aciklamaktadir. Denklem tahminlerine gore kur degisimleri
fiyatlara kisa strede yansirken, uluslararasi metal fiyatlarindaki gelismelerin yansimasi zamana
yayllmaktadir (Tablo 1). ithal girdi bagimliiginin derecesi, tretilen Griiniin teknoloji yogunlugu ya da imal
edilen Urunde yaratilan katma degerin payi ve ilgili sektorlerin dis dlinya ile olan entegrasyonu gibi
unsurlara bagh olarak tlkemizde Uretici fiyatlarinin dis fiyatlara olan duyarhhg yuksek
seyredebilmektedir. Nitekim tabloda sunulan uzun dénem katsayi tahminleri déviz kuru ve emtia fiyat
gecisinin ana metal sanayinde birebire yakin oldugu yéntnde sinyal vermektedir.

Diger taraftan, Grafik 1'de sunulan resim Mayis ayi sonrasinda yillik bazda TL cinsinden metal dis fiyat
baskilarindaki yavaslamaya karsin, yurt ici ana metal sanayi enflasyonundaki yavaslamanin daha sinirli
olduguna isaret etmektedir. Konjonktlrel olarak salgin hastalik sonrasi dénemde kaydedilen sektérel arz
soklari, teslimatlarda uzayan sureler, metal Grunleri bazinda farklilasan goériinim ve bu dénemde sanayi
Uretimi, toplam siparisler ve ihracatta kaydedilen hizlanma yurt ici Uretici fiyat dinamikleri Gzerinde 6ne
ctkan baslica unsurlardir (Grafik 2-4). Bu dogrultuda olusturulan modeller ana metal sektoriine yonelik
PMI teslimat siiresi, PMI inracat siparisleri ve iktisadi Yénelim Anketi (IYA) siparis gdstergelerinin (su anda
kayitli i¢ piyasa, ihracat ve toplam siparislerin normale kiyasla durumu) etkisini 6lgmek tzere
genisletilmistir (Tablo 1, I1I-VI). Sonuclar, ana metal sanayinde teslimat siresindeki uzamaya baglh arz
yonlu kisitlarin fiyatlar Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu yénundedir. Bulgulara
gore ihracat siparisleri yiizde 10 diizeyinde anlamli bulunmustur (Tablo 1, IV). IYA siparis gostergeleri
arasinda, i¢ ve dis piyasa ayrimindan ziyade, toplam kayith siparislerin anlamli bir etkiye sahip oldugu
bulgulanmistir (Tablo 1, V). Model denemelerinde incelenen dénem icin en yuksek aciklayici gtice (VI)
numaral denklemde ulasiimis; sonuglar ana metal sektort yurt ici fiyat dinamiklerinin ¢ok blyUk 6l¢tide
dis fiyat ve kur gelismeleri tarafindan belirlendigini gdstermekle birlikte, arz kisitlari ve toplam kayith
siparislerin istatistiksel olarak anlaml etkisine isaret etmistir.

Tablo 1: Model Sonuglari

Bagimh Degisken: Yi-UFE Ana Metal Sanayi Fiyatlan®

Orneklem: 2016:09 - 2021:09 (U) (1) (1) (V) V) (Vi)
Sabit Terim 0,07 0,10 -0,15 -0,14 0,45** 0,20
Yi-UFE Ana Metal Sanayi Fiyatlari (t-1) 0,29%** 0,30%** 0,27%** 0 275553 0,29%** 0,26%**
ABD Dolari (t) 0,67%** 0,68*** 0,66%** 0,67*** 0,66%** 0,65%**
Uluslarasi Metal Fiyatlari (t) 0,17%** 0,16%** 0,14** 0,14%* 0,175 0,14**
Uluslarasi Metal Fiyatlari (t-1) 0,19%** 0,22%** Q27w 0,18%** 0,20%** 0,19%**
Uluslarasi Metal Fiyatlari (t-2) 0,04

Uluslarasi Metal Fiyatlari (t-3) 0,05

Uluslarasi Metal Fiyatlari (t-4) 0,10 0,13%** 0,12** 0,10* 0,09* 0,08
Uluslarasi Metal Fiyatlari (t-5) 0,17%** 0,16%** 0,16%** 0,15%** 0,12*%* 2%
(Pb)l\/ll Ana Metal Teslimat Suresi (t, 50'den Sapma) 010%* - 0,10%%* - 0,00% %+
PMI Ana Metal ihracat Siparisleri (t, 50'den 0,05

sapma)

iYA Kayith Toplam Siparisler (t-1) 0,03*** 0,03**
Uyarlanmis R? 0,88 0,88 0,89 0,89 0,89 0,90
Kur Gegiskenligi (Uzun D6nem) 0,95 0,97 0,91 0,91 0,93 0,88
Uluslarasi Metal Fiyatlari Gegis. (Uzun Donem) 1,01 0,97 0,87 0,78 0,80 0,72

Kaynak: TCMB, TUIK.

(a) Modelde PMI ve IYA géstergeleri disindaki degiskenler icin ilgili degiskenlerin aylik yiizde degisimi kullanilmistir. PMI
degiskenleri 50 degerinden sapma seklindedir.

(b) PMI teslimat suresi gostergesinde disus teslimat surelerinin uzamasi, arz kisitlarinin belirginlesmesi anlamina
gelmektedir.

*%% &% *girasiyla ylzde 1, yUzde 5 ve yuzde 10 dizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.
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Grafik 5: Yi-UFE Ana Metal Sanayi Fiyat
Endeksi: AB Ulkeleri ve Tiirkiye Kiyaslamasi
(Seviye, 2015=100, Euro Bazinda)

Grafik 6: Yi-UFE Ana Metal Sanayi Fiyat
Endeksi: AB Ulkeleri ve Tiurkiye Kiyaslamasi
(Seviye, 2019 Aralik=100, Euro Bazinda)
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Kaynak: EuroStat, TCMB.
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Kaynak: EuroStat, TCMB.

Yurt ici ana metal sanayi fiyatlari diger iilkelere kiyasla nasil seyretmektedir?

Yukaridaki analiz cercevesinde Yi-UFE'de ana metal sanayi sektériine kur geciskenliginin birebir oldugu
varsayimi altinda, ana metal sanayi fiyatlari Euro bazinda hesaplanarak Avrupa Birligi Glkelerinin ana
metal sanayi Uretici fiyatlari ile kiyaslanmistir (Grafik 5). Bu basit analize gére doviz kuru etkisi
duzeltildiginde (Euro bazinda kiyaslandiginda), genel olarak Turkiye ana metal sanayi Uretici fiyatlar
diger AB Ulkelerine benzer bir egilim izlemektedir. Pandemi dénemine odaklanildiginda ise pandemi
baslangicinda fiyatlarin AB ulkelerine oranla daha hizli geriledigi, ancak bu egilimin 2020 yili sonunda
tersine dondugu ve Turkiye'de ana metal sanayi fiyatlarinin Euro bazinda AB ortalamasina gore daha
fazla arttig) gorulmustur (Grafik 6). Saha gozlemleri yurt icindeki arz kisitlari yaninda, Gretimde kuresel
capta yasanan aksamalar nedeniyle ana metalde Turkiye'ye yonelen ek bir talep oldugu yéntindedir. Bu
baglamda, Uretici fiyatlari buyuk 6l¢tde kur ve ithalat fiyatlari gibi maliyet yonld unsurlarin etkisini
yansitsa da, fiyatlarin dénemsel olarak arz ve talep kosullarindan da etkilenebildigi not edilmelidir.
Nitekim Yi-UFE ana metal sanayi fiyat dinamiklerine yénelik olusturulan tahminler, dis fiyat
baskilarindaki belirgin hizlanma yaninda, son dénemde teslimat sirelerindeki uzamaya bagl arz
sikintilari ve toplam siparislerdeki guiclu seyrin etkilerine isaret etmektedir. Kiresel talebin hizla
toparlandigl buna benzer dénemlerde, kapasite kisitlari gliglenen talep ile birlikte yurt icinde fiyatlarin
hizli artisini beraberinde getirebilmektedir. Yurt ici ana metal sanayi fiyatlarindaki bu artislar ise buyuk
Olctde temel mallar grubu kanaliyla ttketici enflasyonunu olumsuz yénde etkilemektedir.





