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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Kiiresel biiyiime gériiniimii, omikron varyanti kaynakli artan vaka sayilari nedeniyle bir miktar bozulma
gostermis, ancak asilamanin katkisiyla salgin tedbirlerin sinirli kalmasi olumsuz etkileri sinirlamigtir. Y|
sonuna dogru Guney Afrika'da ortaya ¢ikan omikron varyanti vaka sayilarinin salginin énceki dénemlerinde
gorulmedigi 6lctde artmasi ile sonuglanmistir (Grafik 2.1.1). Ancak, gerek asilama oranlarindaki artig
gerekse salgin kosullarinda iktisadi faaliyetin devam ettirilebilmesi ile ilgili edinilen deneyim, s6z konusu
artisin Uretim-tketim etkilerine iliskin olumsuz beklentileri sinirlamistir. Buyuk ekonomilerde asilamaya da
baglh olarak, agir vaka sayisinin dusmesi ve 6lum sayilarinin artis gdstermemesi salgin tedbirlerinin de daha
gevsek tutulmasina yol agmistir. Bu durum yeni dalganin hizmet sektor Gzerindeki etkilerini de
sinirlandirabilecektir. Nitekim, PMI endeksleri gerek imalat sanayi gerekse hizmetler sektériinde ekonomik
toparlanmanin sirdugtine isaret etmektedir (Grafik 2.1.2). TUm bunlara karsin salginin gelecekteki seyrine
iliskin risklerin canli olmasi iktisadi faaliyeti ve Uretim streclerini olumsuz etkilemeye ve blayime goérinimu
Uzerinde asagl yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.

Kiiresel dol¢ekte biiyiime dngdriileri yeni varyantin ortaya cikardigi belirsizlige bagli olarak asagi yonlii
giincellenmis ancak beklentiler ekonomik etkilerin sinirli kalacagi yéniinde sekillenmistir. Buna bagl
olarak Turkiye'nin dis talep gdérinumu 2022 yili igin sinirh bir kttlesme gostermistir. Alt gruplar bazinda
bakildiginda, Euro Bolgesi dis talebe olan katkisini korurken, gériinimdeki bozulma Euro Bolgesi disindaki
ticaret ortaklarindan kaynaklanmistir (Grafik 2.1.3).
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Kaynak: Consensus Economics. Kaynak: IHS Markit. Kaynak: Consensus Economics, IHS Markit, TCMB.

Tiirkiye'nin ana ticaret ortaklarinda da 2022 yili biiyiime ongériileri bir miktar asagi yonlii
giincellenmistir. Turkiye'nin en ¢ok ihracat yaptigi tlkeler icin 2021 yili bUylime gériinimunin Ekim Rapor
donemine gore daha ¢ok iyilesme yonunde oldugu gorilmektedir. Omikron varyantinin ve yarattig
belirsizligin etkileri ise daha ¢ok 2022 yili 6ngdrtlerine yansimistir (Tablo 2.1.1). GUncel buyume tahminleri
cercevesinde, s6z konusu Ulkelerin énemli bir kismi 2019 yili milli gelir dtzeyini 2021 yili itibariyla
yakalarken, agirlikli olarak ihracat yapilan tilkelerden ispanya disinda tamaminin 2022 yili itibariyla bu
seviyeyi yakalayacaklari veya asacaklari éngérulmektedir (Grafik 2.1.4). Dolayisiyla, tahminler 2022 yili igin
dis talepteki toparlanmanin devam edecegini 6ngérmektedir.
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Tablo 2.1.1: Tiirkiye'nin Ana Ticaret Ortaklarinin  Grafik 2.1.4: Reel GSYiH Tahminleri (Yillik,

Buyime Tahminleri* (%) 2019=100)

2020 2021 Tahmini 2022 Tahmini

Gereklesme Ekim21  Ocak22 Ekim21  Ocak 22 @ 2020 e 2021 2022
Euro Bolgesi 6,5 51 51 44 4,0 120
Almanya -46 28 2,7 44 37
Gin 23 82 7,9 55 5 PY 110
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ingiltere 98 69 7 51 43 ® " o9 90
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Kaynak: Consensus Economics. Kaynak: Consensus Economics, TCMB.

* Tablodaki tlkeler Turkiye'nin 2021 yili Ocak ve Kasim
aylari arasindaki doneme ait toplam ticaret paylarina gore
siralanmistir.

Emtia fiyatlari genel itibariyla yiiksek seyrini korumaktadir. Omikron varyantinin ortaya ¢ikmasi ile kuresel
emtia talebi belirsizliginin artmasi, ham petrol fiyatlarinin Aralik ayinda gerilemesine neden olmus ancak
fiyatlar Ocak ayinda tekrar artarak 2014 yili sonrasi en ylksek seviyelerine ulasmistir. Dogal gaz
fiyatlarindaki énemli oranda dususe karsin, ham petrol fiyatlarindaki artis enerji endeksinin gectigimiz
Rapor dénemine gore sinirl da olsa yikselmesine neden olmustur. Diger taraftan enerji disi emtia fiyatlari
Ekim Rapor dénemine gore artisini sirdarmastir (Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2 Emtia Fiyat Degisimleri* (%)

Bir Onceki
Ocak «% Rapor
2022%* Yillike Dénemine
Gore***

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

Emtia Ana Endeksi* 7.8 85 31 1.4 6,4 24 0.4 -2,0 35 84 -17 -4,8 7.9 37.7 3,3
Enerji 95 13,2 51 -06 6,0 7.6 2.1 4,7 70 128 -43 85 12,0 55,4 0,9
Tarimsal Emtia 11,7 32 -08 47 85 6,5 -2,7 36 -26 27 58 0.5 1.1 17.9 6.7
Endiistriyel Metal 0,9 46 36 34 7.7 -2,2 0,6 0,9 3,1 40 -40 0,8 5,7 31,2 7.1
Degerli Metal 05 -23 -49 20 56 -1,1 1,9 17 07 -01 25 -20 1,6 35 1,7
Enerji Harig 6,0 34 07 38 69 -3,6 -1.8 1,6 10 24 22 0,5 2,7 18,6 7.1
Brent Petrol 97 129 55 -06 46 7.5 1,2 5,1 62 11,8 -35 .75 12,5 52,5 4,2
Dogalgaz 26 10,2 -101 23 104 105 164 58 264 93 -81 246 58 542  -308
Aliiminyum -1.1 38 56 53 56 0.6 2,6 3,3 97 37 -101 25 9,3 48,2 11,3
Bakir 22 64 63 31 100 -53 -0.9 13 06 41 -17 -07 2,7 23,2 1,9
Demir 1me -47 50 31 192 22 2,0 230 -241 02 -227 159 159 -247 7.2
Bugday 2.0 07 -24 46 64 -5.7 -0.4 88 -22 50 84 -2,4 -3,2 16,5 1,0
Soya 134 07 24 34 74 -6,9 -2,5 -38 68 -37 07 4,3 6,9 0.6 14,6
Piring 4,5 00 11 06 28 -3.8 1,0 1,8 1,2 01 24 0,5 2,9 11,5 11,8
Misir 180 68 06 110 134 -33 -9,4 94 62 23 65 37 1.6 16,9 9,5
Pamuk 86 72 -20 16 16 07 3,9 56 22 135 81 74 80 462 6.2
Seker 85 66 69 23 64 0.1 3,0 9,3 05 18 07 3,0 3,8 15,8 3,7
Navlun 338 27 -39 -22 168 218 26,3 7.9 72 18 7.6 -02 2.6 86,0 0.3

Kaynak: Bloomberg.

* Emtia ana endeksleri Goldman Sachs endekslerinden, alt kalemler ise Chicago Borsasi verilerinden derlenmistir.
** Son Gozlem 21 Ocak 2022 verisidir.

*%% 21 Ocak 2022-28 Ekim 2021 tarihleri arasi ylizde degisimi gdstermektedir.
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Kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam etmistir. Dinya genelinde enflasyon gerek manset, gerekse
cekirdek gostergeler ile hiz kazanmig 6zellikle gelismis Ulkeler icin 2008 dlzeyini de asarak tarihsel olarak
yuksek seviyelere ulasmistir (Grafik 2.1.5). Kiresel anlamda enflasyonu etkileyen gucli talep, arz-talep
uyumsuzluklari ve emtia fiyat artislari gibi unsurlar etkisini korumaktadir. Bu ¢cercevede merkez bankalari
iletisimlerinde enflasyon egiliminin daha 6nce 6éngérilenden daha kalici oldugunu belirtmektedir. Salginin
etkilerinin zayiflamasiyla ortadan kalkmasi beklenen arz ve tedarik sorunlarinin hentz dizelme egilimine
girmedigi ve 6zellikle gelismis Ulkeler kaynakli olarak enflasyonu artirici yénde etki etmeye devam ettigi
degerlendirilmektedir (Grafik 2.1.6). Ayrica, yeni varyantin 6zellikle isglict arzi Gzerinden, s6z konusu
kisitlari daha da olumsuz etkileme riski bulunmaktadir.

Grafik 2.1.5: Kuresel Enflasyon* (Yillik, %) Grafik 2.1.6 PMI imalat Sanayi Tedarik
Siireleri (Seviye)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IHS Markit.

* Manset Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi,
Japonya, ingiltere, Kanada, G.Kore, isvicre, isveg, Norveg,
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 ve Fas.
Cekirdek Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi,
Japonya, ingiltere, Kanada, G.Kore, isvicre, isve¢, Norvec,
israil. Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Meksika, Rusya,
Turkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika, Tayland, Cekya,
Kolombiya, Macaristan, Romanya, Sili ve Peru.

Kiiresel enflasyon egilimindeki yiikselis devam ederken gelismis iilke merkez bankalarinin para politikasi
soylemlerinde ayrisma gézlenmektedir. Varlik ahm programlari azaltilarak devam ederken, destekleyici
goéranum korunmaktadir. ABD ve Euro Bélgesi'nde enflasyonun ana egilimi son Ug¢ ayda yuUkselirken,
hedeflerin ve tarihsel ortalamalarin oldukga Gzerine ¢ikmistir (Grafik 2.1.7). Bu cercevede Fed Kasim ayinda
tahvil alimlarini azaltmaya baslamis, Aralik ayinda ise aylik azaltimlarin hizini artirarak Mart 2022 itibariyla
faiz artisi yapabilecek bir politika patikasi olusturmustur. Opsiyon piyasalarinda Fed'in 2022 yili icerisinde 3
ya da 4 faiz artisi yapacag) fiyatlanmaktadir. ECB Aralik toplantisinda pandemi dénemi devreye sokulan
tahvil alimlarini 2022 Mart ayinda noktalayacagini ancak rutin tahvil ahm programina devam edecegini
aciklamistir. Agiklanan program 2022 yilinda ECB'nin tahvil alimlarini kademeli olarak azaltacagina isaret
etmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin bircogunda da Ekim Rapor déneminde hedef tolerans araliginin
disinda olan tuketici enflasyonunun daha da yukseldigi gérulmektedir (Grafik 2.1.8). Buna bagl olarak, bazi
gelismekte olan Ulke merkez bankalari politika faizlerini arttirmistir. Ancak, bircok gelismekte olan tlkede
politika faizinin enflasyonun altinda kalmaya devam ettigi gorilmektedir. Diger taraftan, 2021 yihnin son
ceyreginde iktisadi faaliyette yavaslama sinyalleri belirginlesen Cin'de 2022 yili i¢in agiklanan ekonomi
programinda istikrarli ve makul bayimeyi destekleyici bir para politikasi uygulanacag ifade edilmistir.
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Grafik 2.1.7: Enflasyon Ana Egilimi Grafik 2.1.8 Gelismekte Olan Ulkelerde
(Yiliklandirilmis 3 Aylik Ortalama, %) Tiiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Araligi ve
Gerceklesme, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.
Gelismekte olan iilkelere son dénemde hisse senedi piyasalari kaynakli portféy girisleri gézlenmistir.
Kasim ayinda baslayan giris egilimi son dénemde hizlanmistir. Buna ragmen, salgin déneminde ¢ikan
fonlarin gegen iki yila karsin gelismekte olan ulkelere battinuyle geri ddnmedigi dikkat cekmektedir
(Grafik 2.1.9). Girisler hisse senedi piyasasina yonelik gerceklesirken, gectigimiz dénemlerden farkli olarak
Cin disindaki hisse senedi piyasalarina da giris olmustur. Diger taraftan yil basindan itibaren bor¢lanma
senedi fonlarina da sinirl giris gozlenmektedir (Grafik 2.1.10). Salginin seyrine ve gelismis Glke merkez
bankalari para politikalarina iliskin bekleyisler bundan sonraki ddnemde de kiresel risk istahi ve portfoy
hareketleri Uzerinde etkili olmaya devam edecektir.
Grafik 2.1.9: Gelismekte Olan Ulkelere Grafik 2.1.10: Gelismekte Olan Ulkelere
Yoénelen Portféy Akimlari (Birikimli, Haftalik, Yénelen Portféy Akimlari (Milyar ABD Dolari,
Milyar ABD Dolari) 4 Haftalik Hareketli Ortalama)
Hisse Senedi (Cin)
W Hisse Senedi (Cin Haric)
B Tahvil-Bono
0 2
-20
-40 0
210cak 2020 sonrasi -60
-80 -2
-100
-120 4
O O O O~ O O— O— O — O — O
FFNNmmvﬂ-mmowl\l\oooommg 0_‘\ g g g 8 8 8 8 ; by ; by Q
Hafta sds2s5385823538¢es

Kaynak: IIF. Kaynak: IIF.
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2.2 Finansal Kosullar

Salgina yénelik kaygilardaki artisa ragmen kiiresel enflasyon gériiniimiindeki bozulma ve gelismis iilke
para politikalarinda normallesme sinyallerinin etkisiyle mevcut Rapor déneminde kiiresel risk istahi
gerilemistir. Gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy girisleri, hisse senedi piyasalarinda devam ederken
DIBS piyasalarinda ise 6zellikle Kasim ayinin ortalarindan itibaren kayda deger cikislar gézlenmistir. Bu
surecte Tarkiye'ye yonelik sermaye girisleri Kasim ayinda hisse senedi piyasalarinda devam ederken Aralk
aylyla birlikte hem DiBS hem de hisse senedi piyasalarindan sermaye cikislari gézlenmistir (Grafik 2.2.1). Bu
dénemde GOU risk primleri dalgal seyrederken Turkiye'nin risk primi GOU risk primlerinden olumsuz
yonde ayrismistir (Grafik 2.2.2). Mevcut Rapor déneminde DIBS piyasasindan 1,0 milyar ABD dolari ve hisse
senedi piyasasindan 0,3 milyar ABD dolari diizeyinde net yabanci ¢ikisi gbzlenmistir. Bu dénemde swap
kanaliyla da portfoy cikislar gerceklesmis ve toplam portféy hareketlerine negatif yonde katki saglamistir.

Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
Ulkelerde Portféy Hareketleri* (4 Haftalik Risk Primleri (5 Yil Vadeli CDS, Baz Puan)
Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB. Kaynak: Bloomberg.
* Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen GOU: Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya, Kolombiya,
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo Meksika, Filipinler, Malezya, Sili ve 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 yatinnmlari kapsamaktadir.

Dolar endeksindeki yiikselisle birlikte GOU para birimleri ABD dolarina karsi sinirli oranda deger
kaybederken Tiirk lirasi olumsuz ayrigmigtir (Grafik 2.2.3). Ote yandan, TCMB'nin déviz rezervlerindeki artis
egilimi mevcut Rapor déneminde tersine donmustur (Grafik 2.2.4).
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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 Dolarr)
(31.12.2019=1)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.

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

Gelismekte olan iilkelerde opsiyonlarin ima ettigi déviz kuru oynakliklarinda artis gézlenmistir. Tirk
lirasinin kur oynakligi ise Aralik ayindan itibaren belirgin bir sekilde yukseldikten sonra Ocak ayinda gerilese
de diger GOU para birimlerinin ima edilen oynakliklarina kiyasla halen oldukca yiiksek seviyelerde
seyretmektedir (Grafik 2.2.5 ve Grafik 2.2.6).

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

Risk primindeki yiikselis ve doviz kurunda gézlenen oynakliklarin etkisiyle enflasyon beklentileri ve DiBS
getirileri yiikselmistir. Mevcut Rapor doneminde getiri egrisi tim vadelerde yukari hareket etmistir
(Grafik 2.2.7). Gergeklesen enflasyon verilerindeki yukselis ve enflasyon gériinimuandeki bozulmanin yani
sira enflasyon belirsizligindeki artislarin etkisiyle 2 yillik enflasyon telafisi ylzde 40 seviyesini asmistir.
Bununla birlikte kisa ve orta vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulmanin 10 yillik enflasyon telafisine
sinirl oranda yansidig gézlenmistir (Grafik 2.2.8).
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Grafik 2.2.7: DIBS Getiri Egrisi (%) Grafik 2.2.8: Uzun Vadeli DiBS Getirileri ve
Enflasyon Telafileri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
2021 yilinin son ¢eyreginde bankalarin fonlama faizleri para politikasindaki gevsemeyle azalmistir.
Politika faiz oranlarinda yapilan indirimler neticesinde bankalarin yurt ici fonlama maliyetleri azalmistir.
Bununla beraber, mevduat faiz oranlari Aralik ayinda Kur Korumali Mevduat UrinUnun uygulamaya
koyulmasi ile bir miktar artmis ve politika faizinden ayrismistir (Grafik 2.2.9 ve Kutu 2.1). ihtiyac kredisi
disindaki kredi faiz oranlari bu Rapor déneminde politika faizindeki indirimlere eslik etmis, daha sonra
yukselen mevduat faizleriyle birlikte degisen oranlarda yikselis gdstermistir (Grafik 2.2.10).
Grafik 2.2.9: Bankalarin Fonlama Grafik 2.2.10: Kredi Tiiriine 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.

Bankalarin kredi verme egilimini yansitan kredi-mevduat faiz farki bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla
yiikselmistir. Ticari ve tiketici kredileri ayriminda kredi-mevduat faiz farklari kredi faizlerinin mevduat
faizlerine gore daha fazla yikselmesiyle artis gostermistir (Grafik 2.2.11). Toplam tlketici kredilerinin
¢ogunlugunu olusturan ihtiyag kredisi ile mevduat faiz farkindaki artis daha gti¢lt olurken, konut kredisi
mevduat faiz farki ge¢cmis yillar ortalamalarinin altinda seyrini sirdirmektedir (Grafik 2.2.12). Artan kredi
faizleri yeni kredi talebini, kredi/mevduat faiz farkinin yukari yonla seyri kredi arzini sinirlamaktadir.
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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, %)
=—TL Ticari Kredi*-Mevduat Faiz Farki = htiyag Kredisi-Mevduat Faizi Farki
==T(lketici Kredi-Mevduat Faiz Farki = Konut Kredisi-Mevduat Faiz Farki
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini
** Kesikli cizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini gostermektedir.

gostermektedir.
2021 yilinin son ceyreginde firmalara verilen kredilerdeki artis kredi biiyiimesinde belirleyici rol
oynamistir. Dorduncu ceyrekte kredi buyume hizi reel ve nominal faizlerdeki dususun verdigi destekle
tarihsel ortalamalara yakinsamistir. 2021 yil sonu itibariyla kur etkisinden arindirilmis ticari kredi ve tuketici
kredisi bliytme hizi sirasiyla yizde 10,9 ve ylzde 20,2 dizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.2.13). Firma ve
konut kredileri ivmelenirken ihtiya¢ kredisi buylmesi yatay seyretmeye devam etmistir. Tasit kredileri ise
artan kur oynakligi ile ceyreklik bazda gerileme kaydetmistir (Grafik 2.2.14).

Grafik 2.2.13: Kredi Bliyimesi (4 Haftalik Grafik 2.2.14: Kredi Tiiriine Gore Bliyiime
Yilliklandiriimis Blyume, Kur Etkisinden Oranlari (13 Haftalk Yilliklandiriimig Buytme,
Arindirniimis, %) Kur Etkisinden Arindirilmis, %)
e Firma KEA )
sssees 2011-2021 Firma KEA Ort.* —Firma Konut
= Bireysel Kredi (Sol Eksen) Ihtiyag —=Tasit (Sol Eksen)
eeeeee 2011-2021 Bireysel Kredi Ort.* (Sol Eksen)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*7 Ocak 2011 - 15 Ekim 2021 tarihleri arasindaki yillik

degisimlerin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.
Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclarina gore 2021 yili dérdiincii ceyreginde firma, ihtiyag ve konut
kredilerine yonelik kredi talebi artmistir (Grafik 2.2.15). Firma kredilerine yonelik talepteki artis buyuk
Olctde finansman ihtiyaclari ve pesin alimlarinda uygulanan iskontolardan kaynaklanmistir. Bu donemde
bankalarin firma ve ihtiyag kredileri standartlari sikilasmis, konut ve tasit kredi standartlari ise ayni kalmistir.
Firma kredileri alt kirilimlarinda uzun vadeli ve YP cinsi kredilerdeki standartlarin sikilastigi, kisa vadeli TP
cinsi kredilerde standartlarin gevsedigi gbzlenmistir. Kredi standartlarinda sikilastirici baslica etkenler genel
ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler, sermaye yeterliligi ile ilgili kisitlar ve endUstriye ya da firmalara
iliskin gorinim olmustur. Bankalarca 2022 yili ilk ceyreginde firma ve bireysel kredi talebinde artis
Ongorulmektedir. Kredi standartlarinin firma kredilerinde gevsetici ydnde gerceklesmesi, bireysel kredilerde
ise ayni kalmasi beklenmektedir.
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Grafik 2.2.15: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB.
* Bankalarin beklentisini gdstermektedir.

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

gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

Dérdiincii ceyrekte yatirimlar kredi talebini artis yoniinde etkilemeye devam etmektedir. 2021 yili
dorduncu ceyrekte, stok artirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci kredi talebine en gu¢li katki veren faktor
olmustur. Bununla beraber, sabit yatirimlar, pesin alimlardaki kolayliklar ve borcun yeniden yapilandirilmasi
kredi talebini etkileyen diger unsurlar olmustur (Grafik 2.2.16). Sabit yatirnm amacgli kredi talebine iliskin
dorduncu ceyrek gerceklesmeleri yatirim harcama egiliminin Gglncl ceyrege gore arttigini ima etmektedir
(Grafik 2.2.17). Diger yandan, sabit yatirimlar ile iliskili olabilecek uzun dénemli ve yabanci para firma kredi
standartlari sikilasmaya devam etmistir. Bankalar, 2022 yilinin birinci ceyreginde yabanci para ve uzun
vadeli kredi standartlarindaki sikilasmanin devam etmesini beklemektedir. 2022 yili birinci ceyregine dair
beklentiler sabit yatirim amacl kredi talebindeki gliclenmenin sinirl kalabilecegine isaret etmektedir.

Grafik 2.2.16: Firmalarin Kredi Talebini En
Fazla Etkileyen Alt Faktérler (%)

Grafik 2.2.17: Sabit Yatirimin Kredi Talebine
Etkisi ve Sabit Sermaye Olusumu
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Kaynak: TCMB BKEA.

Not: Faktorlere iliskin net yizde degisimler, séz konusu
faktérun kredi standartlarini gevsetici yonde etkiledigini
raporlayan bankalarin yizde orani ile sikilastirici yénde
etkiledigini raporlayan bankalarin ylizde oraninin farki
alinarak hesaplanmustir.

e Kredi Standartlari-isletme-Uzun Vadeli
e Kredi Standartlari-isletme-Yabanci Para
Sabit Yatirim Amaglh Kredi Talebi
= Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu (Sol Eksen, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB BKEA, TUIK.

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir.

Not: Sabit Yatirim Amacli Kredi Talebi kredi talebini
etkileyen faktorler arasindadir. Gayrisafi Sabit Sermaye
Olusumu GSYiH icindeki zincirlenmis endeks degerlerinden
hesaplanmistir. 2021 dérdincu ¢eyrek verisi tahmini
degerdir.
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2.3 iktisadi Faaliyet

iktisadi faaliyet, 2021 yili iigiincii ceyreginde asilamadaki giiglii ivme ile birlikte kisitlamalarin
hdfifletilmesi ve turizm faaliyetindeki toparlanma egiliminin belirginlesmesiyle kuvvetli seyrini
stirdiirmiistiir. Bu donemde, milli gelir yillik bazda yizde 7,4 oraninda artarken, ¢eyrekten ceyrege buyime
ylzde 2,7 olarak gergeklesmistir (Grafik 2.3.1). Uretim yéninden degerlendirildiginde, sanayi ve hizmetler
sektoéra yillik ve dénemlik baydmenin temel strtikleyicisi olurken, ingaat ve tarim sektérleri donemlik
bayumeyi sinirlamistir (Grafik 2.3.2). Harcama yontinden bakildiginda ise dénemlik blyimenin ana
belirleyicisi yurt ici talep olmustur. ¢ talebin artan katkisi acilmayla beraber salgindan daha cok etkilenen
sektorlerdeki toparlanmaya da bagh olarak 6zel tiketim harcamalarindan gelmistir (Grafik 2.3.4). Makine-
techizat yatirimlari yillik bazda yizde 17,5 oraninda artarak yuksek buyime egilimini korumustur. Dénemlik
bazda hem ihracatta hem de ithalatta artis gerceklesmis, net ihracatin ¢eyreklik biyimeye katkisi 0,1 ytzde
puan ile sinirli kalirken yillik buytimeye katkisi 6,8 yizde puan olmustur (Grafik 2.3.3 ve Grafik 2.3.4).

Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim  Grafik 2.3.2: GSYiH Ceyreklik Biiyiimesine

Yéniinden Katkilar (% Puan) Uretim Yéniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 2.3.3: GSYiH Yillik Biiyiimesine Grafik 2.3.4: GSYiH Ceyreklik Biiyiimesine
Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan) Harcama Yonulinden Katkilar (% Puan)
mmm Ozel Tuketim . Yatirimlar mmm Ozel Tiketim . Yatirimlar
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi * Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi

icermektedir. icermektedir.
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Son ceyrege iliskin gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin, hem dis talep hem de i¢ talebin destegiyle
giiclii seyrettigine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla yuzde 0,7 ve 3,3
oraninda artis kaydetmistir. Boylelikle Sanayi Uretim Endeksi Ekim-Kasim déneminde (iglincl ¢eyrege gore
ylzde 3,2 oraninda artarak dérdincu ¢eyrekte de yukselis egilimini korumustur (Grafik 2.3.5). Ozellikle yurt
disi ciro endekslerinin ylksek seviyelerini korumasi yurt disi talebin sanayi Gretimini dérdidncu ceyrekte de
desteklemeye devam ettigi yonunde degerlendirilmektedir (Grafik 2.3.6 ve Kutu 2.2).

Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.6: Sanayi Ciro Endeksleri (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimig, 2015=100) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimig, Reel,

2015=100)
—Yurt ici e=—Yurt DIl
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2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim-Kasim aylari ortalamasidir. * Ekim-Kasim aylari ortalamasidir.

Asilamanin toplumun geneline yayilmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ile turizm ve baglantili
sektorlerin giiciinii korumasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle siirdiiriilmesine olanak
tanimaktadir. Perakende satis hacim endeksi turizm baglantili kalemlerin destegiyle artisini sirdirmektedir
(Grafik 2.3.7). Asilamadaki guclt ivme ile birlikte kisitlamalarin hafifletilmesi, turizm faaliyeti ve ilgili hizmet
kalemlerindeki toparlanma egiliminin belirginlesmesinde rol oynamistir. Nitekim kartla yapilan harcamalara
iliskin verilere gore, salgindan daha ¢ok etkilenen hizmet sektorlerinde artis oranlari daha yuksektir

(Grafik 2.3.8). Diger taraftan, kartla yapilan harcamalarda Aralik ayinda sinirh bir ivme kaybi gézlenmekle
birlikte yuksek seviyeler korunmaktadir.

Grafik 2.3.7: Perakende Satis Hacim Grafik 2.3.8: Kartla Yapilan Harcamalar
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden (Mevsimsellikten Arin., Reel, Subat 2020=100)
Arindiriimig, 2015=100)
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e\ al
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Ekim-Kasim aylari ortalamasidir.
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Yatirim egilimlerindeki yiiksek seviyeler yilin son ¢ceyreginde korunmaktadir. Tedarik sorunlarinin Gretim
Uzerinde sinirlayici oldugu tasit sektéra dislandiginda Kasim ayi itibariyla dis ticaret ve Uretim endeksleri
yilin son ¢eyreginde sabit sermaye mallari talebinin glicli seyrettigini teyit etmektedir (Grafik 2.3.9). Bu
dénemde, imalat sanayi kapasite kullanim orani salgin éncesi seviyesinin de Gzerinde ¢ikmistir

(Grafik 2.3.10). S6z konusu ilave kapasite ihtiyacinin 6nimuzdeki ddnemde de yatirim talebini
destekleyebilecek bir unsur oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.9: Sermaye Mallari Uretimi ve
ithalat Miktar Endeksi (Mevsimsellikten
Arindinimig)

Grafik 2.3.10: Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

=Y atirim Mallari ithalat Miktar Endeksi (Tasimacihk
Araclari Harig)
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Kaynak: TUIK.

* Ekim-Kasim aylari ortalamasidir.
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Kaynak: TCMB.

2019 2020

isgiicii piyasasindaki iyilesme iktisadi faaliyet gériiniimiiyle uyumlu olarak devam etmistir. Ekim ve Kasim
aylarinin ortalamalari dikkate alindiginda, bir 6nceki ceyrege kiyasla, toplam ve tarim disi issizlik oranlari
0,5'er puan azalarak sirasiyla yizde 11,2 ve ylzde 13,1 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.3.11). S6z konusu
dénemde, UgUncu ceyrekte de oldugu gibi issizlik oranlarindaki disus istihdam artisiyla saglanirken, katilim
oranindaki artis issizlik oranindaki dasusu sinirlamistir (Grafik 2.3.12).

Grafik 2.3.11: issizlik Oranlari ve isgiiciine
Katilim Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

Grafik 2.3.12: Tarim Disi igsizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindirilmis, % Puan)
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Kaynak: TUIK.
* Ekim-Kasim aylarinin ortalamasidir.
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim-Kasim aylarinin ortalamasidir.
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** [stihdam kaybinin etkisinin eksi deger almasi istihdam

artisi olduguna isaret etmektedir.
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Dérdiincii ceyrekte sanayi istihdami giiclii seyreden ihracatin destegiyle, hizmet istihdami ise turizmdeki
olumlu seyirle birlikte artis kaydetmistir. Tarim disi istihdam, tum alt sektorlerin katkisiyla Ekim-Kasim
aylari itibariyla Gginct ceyrege gore yluzde 2,1 oraninda artmistir. Bu dénemde, sanayi istihdamindaki artig
(yUzde 3,3), hizmetler ve insaat sektdrleri istihdamindaki artislara (sirastyla ytzde 1,7 ve ylzde 2,0) kiyasla
daha kuvvetli gerceklesmistir (Grafik 2.3.13 ve Grafik 2.3.14).

Grafik 2.3.13: Hizmet istihdami Grafik 2.3.14: Sanayi ve ingaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
mmm Hizmet istihdami (Ceyreklik % Degisim) = nsaat istihdami
= Hizmet istihdami (Sol Eksen) = Sanayi istihdami (Sol Eksen)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Ekim-Kasim aylarinin ortalamasidir. * Ekim-Kasim aylarinin ortalamasidir.
Anket gostergeleri imalat sanayinde istihdam beklentilerinin yiiksek seviyelerde seyrettigine isaret
etmektedir (Grafik 2.3.15). Bu ¢ercevede, 6nimuzdeki donemde istihdam artisinin devam edecegi
ongorulmektedir. Benzer sekilde, Kariyer.net'ten alinan ve issizlik orani ile yakin seyreden ilan basina
basvuru endeksi de dusus egilimindedir (Grafik 2.3.16). Bununla birlikte, asgari Ucret ve diger Ucretlerde
beklenen yuksek oranl artislar basta kayitl istihdam olmak Gzere isglici piyasasi Uzerinde asagl yonlu bir
risk unsuru olarak degerlendirilmektedir.
Grafik 2.3.15: Sanayi Sektériinde istihdam Grafik 2.3.16: Kariyer.net Toplam ilan Basina
Gorinamu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten Basvuru Sayisi ve Tarim Disi issizlik Orani
Arindirilmis, Artti-Azaldi) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
e PM| istihdam Gérinimi e Tarim Dis igsizlik Orani (Sag Eksen)
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Kaynak: IHS Markit, TCMB. Kaynak: Kariyer.net, TUIK.

* Ocak ayi itibariyla.
** [YA gdstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50
olacak sekilde ayarlanmistir.



Enflasyon Raporu 2022-1 | Ekonomik Gérinim

2021 yilinda ézellikle sanayi sektériinde toplam iicret ddemeleri harcanabilir gelir kanaliyla i¢ talebi
desteklemistir (Grafik 2.3.17). 2022 yili igin brut asgari tcret 5.004 TL, net asgari tcret 4.253,4 TL olarak
belirlenmis; bdylece, asgari tUcret ylizde 50,5 orani ile kayda deger bir artis gostermistir (Grafik 2.3.18).
Ayrica, Ucret gelirlerinin asgari Ucrete kadar kismi i¢in gelir ve damga vergisi istisnasi agiklanmistir. Asgari
Ucretteki yuksek oranli artis ve diger Ucret ayarlamalarinda ge¢mis enflasyona endeksleme davranisinin
belirgin olmasi nedeniyle 2022 yil genelinde nominal tcret artis oraninin bir dnceki yila kiyasla daha yuksek
gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 2.3.17: Toplam Ucret Odemeleri* Grafik 2.3.18: Tarim Digi Briit Ucret Maas
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100, Reel**) Endeksi ve Net Asgari Ucret (Nominal,
2015=100, Yillik % Degisim)
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* HiA istihdam*Reel kisi bagi tcret.
** Reellestirmede TUFE kullanilmustir.
2021 yilinin ilk dokuz aylik doneminde tarim disi sektdrde reel birim iicretler (kisi basi reel
iicret/verimlilik) yiikselmistir. Calisilan saat basi kismi emek verimliligi sinirli bir oranda duserken reel
calisilan saat basi tcretin artisiyla reel birim Ucretler de artis kaydetmistir (Grafik 2.3.19 ve Grafik 2.3.20).
Asgari Ucret zammi, isglcu piyasasi kosullari ve gegmis enflasyon basta olmak Uzere toplam Ucretlerin
temel belirleyicilerine iliskin géranim degerlendirildiginde, 2022 yilinda 6ngérulen reel birim isglca
maliyetlerinin, bir dnceki Rapor dénemine gore, enflasyonu artirici etkide bulunacagi tahmin edilmektedir.
Grafik 2.3.19: Tarim Disi Calisilan Saat Basi Grafik 2.3.20: Tarim Disi Calisilan Saat Basi
Kismi Emek Verimliligi* (Mevsimsellikten Verimlilik, Reel Ucretler ve Reel Birim
Arindiriimig, 2015=100) Ucretler* (Mevsimsellikten Arin., 2015=100)
e Kismi Emek Verimliligi = \/erimlilik
= Caligilan Saat = Reel Calisilan Saat Basl Ucret
Katma Deger (Sol Eksen) Reel Birim Ucret
210 160 170
- 140 150
120
170 (T2 100
80 110
150 60 90
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 ‘1 ‘2‘3‘4‘1 ‘2‘3‘4‘1 ‘2‘3‘4‘1 ‘2‘3‘4‘1 ‘2‘3‘
2017 | 2018 | 2019 | 2020 |2021 ‘ 2017 ‘ 2018 2019 2020 ‘ 21
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Ucret/Verimlilik.
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inracat, 2021 yilinin son geyreginde artis egilimini korumaktadir. Béylece ihracat, 2020 yilinin ikinci
yarisindan itibaren yakaladigi artis trendini 2021 yilinin son ¢eyreginde de strdirmustur (Grafik 2.3.21).
Ayni dénemde altin ihracatinda belirgin yukselis gézlenmistir. Gegici verilere gére 2021 yilinda ihracat yillik
bazda yiizde 33 oraninda artarak 225,4 milyar ABD dolari civarinda gerceklesmistir. ihracatin son
donemlerdeki gugli gérunumuyle birlikte ivme kazanan Turkiye'nin dinya ihracatindaki payi Ekim ayi
itibariyla gérece yuksek seviyesini korumustur (Grafik 2.3.22).

Grafik 2.3.21: ihracat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.22: Turkiye’'nin Dliinya
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari) ihracatindaki Payi (Altin Haric, 12 Aylik
Birikimli, %)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhg, TUIK. Kaynak: CPB, DT®, TUIK.

* Aralik ayi gecici veridir.

Bu donemde, reel kurda gozlenen diisiise ragmen iktisadi faaliyetin nispeten giiclii seyri ve enerji
fiyatlarindaki artisin etkisiyle ithalat yiikselmistir. Son ¢ceyrekte altin haric ithalat, bir 6nceki ¢ceyrege gore
yuzde 10,7 ile yiksek oranda artis kaydetmistir (Grafik 2.3.23). Boylelikle ihracatin ithalati karsilama orani
yuzde 80'lerin altina inmis ancak tarihsel ortalamasinin Uzerindeki seyrini surdtrmustur (Grafik 2.3.24). Mal
gruplari bazinda, tiketim mallari ithalati dordincu ¢eyrekte azalmis, yatirim ve 6zellikle ara mallari ithalati
ise yUkselmistir. Bu donemde eneriji fiyatlarindaki belirgin artis altin harig ithalattaki artisin temel
belirleyicisi olmustur (Mercek Alti 2.1). Gegici verilere gore 2021 yili toplam ithalati ise 271,4 milyar ABD
dolari civarinda gerceklesmistir.

Grafik 2.3.23: ithalat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.24: ihracatin ithalati Karsilama
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolarr) Orani* (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli Ortalama, %)
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Mercek Alt1 2.1

Enerji Fiyatlarindaki Artisin Cari Dengeye Yansimasi

2021 yilinda kiiresel talepteki toparlanma ile birlikte enerji fiyatlarindaki yiikselis, enerji
faturasinda artisi beraberinde getirmistir. Salgin sonrasi ddnemde klresel capta enerji talebindeki
artisa paralel olarak enerji fiyatlari yukari yonla bir egilim izlemis, 2021 yilinin ikinci yarisinda s6z
konusu artislar hiz kazanmistir. Bu dénemde fiyat artislari enerji ithalatindaki ytkselisin de temel
belirleyicisi olmustur. Fiyat ve miktar bilesenleri ayristirildiginda, 2021 yili Kasim ayi itibariyla 46,3
milyar dolar seviyesinde gerceklesen yilliklandiriimis enerji ithalatinin bir 6nceki 12 aylik déneme
kiyasla ortalama ytizde 54,4 oraninda artis kaydettigi, s6z konusu artisin 47,4 yizde puaninin fiyat
kaynakli, 7 yuzde puaninin miktar kaynakli oldugu gérulmektedir (Grafik 1).

Enerji fiyatlarindaki yiikselis ithalatin artmasinda belirgin rol oynarken, cari islemler dengesindeki
iyilesmeyi de sinirlamaktadir. Ticaret Bakanlig'nca acgiklanan en glincel dis ticaret verilerine gore 2021
ylinda eneriji ithalati 50,5 milyar dolara, enerji kaynakli dis ticaret acigi ise 42,3 milyar dolara
yikselmistir (Grafik 2). iktisadi faaliyetin giicli seyri yaninda, isinma ihtiyacinin arttigi yilin son
ceyreginde enerji alt kalemlerinde gozlenen ylksek oranli ithalat fiyat artislari, ithalat faturasinin
kayda deger sekilde yukselmesine neden olmus ve cari islemler dengesindeki iyilesmeyi sinirlamistir.
2022 yihinin ilk ceyreginde de artan fiyatlarin eneriji talebini sinirlama ihtimalinin, iktisadi faaliyetin
glcunu korumasi ve kis aylari siresince 1sinma ihtiyacinin yiksek olmasi nedeniyle disik kalacagl
beklenmekte ve cari islemler dengesi Uzerinde enerji fiyatlari kaynakli asagi yonli baskinin sirecegi
degerlendirilmektedir.

Grafik 1: Enerji ithalatindaki Degisimin Grafik 2: Cari islemler Dengesi Bilesenleri
Bilesenleri (Yillik, %) (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TB, TCMB.

* 2021 Aralik ayina iliskin altin ve enerji dengesi
verileri gecici olup, diger degerler tahmindir.

Dis ticaretteki reel dengelenme Kasim ayinda yavaslamakla birlikte devam etmektedir. Dis ticaret
hadlerindeki bozulma trendi son ceyrekte de siirmus ve cari islemler dengesini olumsuz etkilemeye devam
etmistir (Grafik 2.3.25). Fiyat etkileri dislandiginda, kiresel talepteki toparlanma ve reel kurun seviyesine
bagh olarak ihracat miktari artis egilimini korurken ithalat miktari yatay seyretmis ve reel dengelenme sureci
devam etmistir (Grafik 2.3.26 ve Kutu 2.3). Reel kurdaki dususin etkilerinin gecikmeli yansidigi da dikkate
alindiginda ithalat miktarinin nispeten gticiini korumasinin, iktisadi faaliyetin seyri ve 6zellikle ara mali
ithalatinda talebin kismen de olsa 6ne ¢ekilmesinden kaynaklanmis olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.25: Dis Ticaret Birim Deger
Endeksleri (2015=100)

Grafik 2.3.26: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Son ceyrekte yabanci ziyaretci sayisindaki toparlanma siirmiis ve hizmet gelirleri salgin 6ncesi
seviyelerine ulagmistir. Asilamanin yayginlasmasini takiben seyahat kisitlamalarinin buyik oranda
sonlandirilmasi veya gevsetilmesiyle baslayan turist sayisindaki artis yilin son ¢eyreginde de surmusttr
(Grafik 2.3.27). Ayni ddnemde seyahat ve tasimacilik gelirlerinde daha hizli bir toparlanmanin gerceklestigi
dikkat cekmektedir (Grafik 2.3.28). Buna paralel olarak hizmet gelirleri de hizli bicimde toparlanmis ve salgin
Oncesi seviyelerini yakalayarak cari islemler dengesine olumlu katki yapmustir.

Grafik 2.3.27: Turist Sayisi (Mevsim ve Takvim

Etkilerinden Arindiriimis, Bin Kisi)
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Grafik 2.3.28: Hizmetler Gelirleri (Mevsim ve
Takvim Etkilerinden Arindiniimig, Milyar ABD
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inracattaki artigin siirmesi ve hizmet gelirlerindeki giiglii toparlanmaya ragmen ithalattaki belirgin
artigin etkisiyle cari islemler dengesi Kasim ayinda agik vermistir. inracattaki giicli gérinim ve hizmet

gelirlerindeki toparlanmanin énciltiginde mevsimsellikten arindirilmis cari islemler dengesinde gézlenen
iyilesme egilimi, ithalat talebindeki artisla Kasim ayinda sonlanmis ve cari denge kotilesmistir
(Grafik 2.3.29). Diger taraftan, daha uzun dénemli egilimi gosteren 12 aylik birikimli cari dengedeki iyilesme
Kasim ayinda devam etmekle birlikte bir miktar ivme kaybetmistir (Grafik 2.3.30). Altin ve eneriji harig
bakildiginda yillik cari dengedeki iyilesme surerken altin hari¢ cari dengede enerji ithalati kaynakl dusus

gorulmektedir.

11.21
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Grafik 2.3.29: Cari islemler Dengesi (Milyar Grafik 2.3.30: Cari islemler Dengesi (CiD, 12
ABD Dolari) Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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12 aylik birikimli cari islemler dengesindeki ilimli iyilesme ve net sermaye girisleriyle rezervlerde yillik
bazdaki artis devam etmistir. Ozel sektdriin uzun vadeli borg ¢evirme orani azalmakla birlikte yiizde 100'in
Uzerinde kalmayi surdurirken bankacilik sektérinin borg ¢cevirme orani yizde 100'Un altinda ancak artis
egilimindedir (Grafik 2.3.31). Kasim ayinda 12 aylik birikimli net sermaye girisleri 36 milyar ABD dolari
duzeyinde gerceklesirken bunun 7 milyar dolari net dogrudan yabanci yatirimlar, 15 milyar dolari yurt disi
tahvil ihraclariyla SDR kalemini de iceren diger uzun vadeli kalemler, 1,5 milyar dolari hisse senedi ile DIiBS
ve 13 milyar dolari diger kisa vadeli kalemler kaynakli gerceklesmistir (Grafik 2.3.32). Bu ¢ercevede, net
sermaye girislerinin yaridan fazlasi uzun vadeli girislerden olusmustur. Cari agiktaki azalis ve net sermaye
girislerindeki artisin etkisiyle resmi rezerv varliklarda yillik bazdaki artis devam etmis ve s6z konusu artis
Kasim ayinda 44 milyar ABD dolarina ulasmistir.

Grafik 2.3.31: Bor¢ Cevirme Oranlari (Uzun Grafik 2.3.32: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik
Vadeli Krediler, 6 Aylik Hareketli Ortalama, %) Birikimli, Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve mevduatlarin
toplamini géstermektedir. “-" isaret rezerv artisi anlamina
gelmektedir.

2021 yilinin son ¢eyreginde kamu harcamalari belirgin oranda artarken iktisadi faaliyetteki seyre bagl
olarak vergi gelirleri de olumlu performans kaydetmistir. 2021 yilinda merkezi yonetim bitge agigi bir
onceki yila kiyasla artmistir. 2021 yilinda toplam ve faiz disi harcamalar sirasiyla yillik ytizde 32,9 ve yizde
32,6 oraninda artarken, toplam gelirler yiizde 36,8 oraninda artmistir. Boylelikle, merkezi yonetim butgesi
192,2 milyar TL agik verirken, faiz disi agik 11,4 milyar TL olmustur. 2021 yilinda milli gelire oran olarak
yilliklandirilmis bltce agigi ve faiz disi agigin sirasiyla yizde 2,7 ve ytzde 0,2 oldugu tahmin edilmektedir.
S6z konusu oranlar yuzde 3,5 olarak agiklanan 2021 yili butce acig1 hedefine kiyasla bitcenin daha olumlu
bir performans kaydettigine ve 2022 yili i¢in ilave mali alana isaret etmektedir.
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu 2021 yilini yiizde 36,08 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin iist
sinirinin iizerinde tamamlarken, benzer sekilde B enflasyonu da yiizde 34,89 ile tahmin araliginin iizerinde
gerceklesmistir. Son ceyrekte doviz kuru sepeti Turk lirasi karsisinda ytzde 55,4 oraninda artmis, bu
gelisme enflasyondaki yikselisin en 6nemli belirleyicisi olmustur. Bu dénemde, Tirk lirasinda gozlenen sert
deger kaybinin yani sira kur oynakligi tarihsel olarak ylksek seviyelere ¢ikmis, fiyatlama davranislari dnemli
Olglide bozulurken, glclenen kura endeksleme egilimine bagli olarak déviz kurundan tuketici enflasyonuna
geciskenlik belirgin sekilde ytkselmistir. Nitekim yillik enflasyon tim alt gruplarda belirgin artislar
kaydederken, enflasyon beklentileri bozulmus, yayim endeksi fiyat artislarinin genele yayildigi bir
gérinime isaret etmistir. iktisadi faaliyet dérdiincii ceyrekte dis talebin de etkisiyle glicli seyrini
surdirmus; ithalat ve uluslararasi gida fiyatlarindaki artislarin yani sira tarimsal kuraklik, tedarik strecindeki
aksakliklar ve tasimacilik maliyetlerinde kismi dizelmeye ragmen devam eden yuksek seyir gibi arz yonlu
unsurlar enflasyon gérinimuni olumsuz etkilemeye devam etmistir (Kutu 2.4). Bu dénemde
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan ¢ig sutteki referans fiyat artisi ve hizmet grubunda gecici KDV
indirimlerinin sona ermesinin etkileri tiiketici enflasyonu Gzerinde hissedilirken, akaryakit Giriinlerinde OTV
tutarlarinin sifirlanmasi ile esel mobil sisteminde sinira ulasilmistir. Bu gelismelerle tiketici fiyatlarinda
mevsimsellikten arindiriimis ceyreklik artis yiizde 19,47 ile oldukca yiiksek olmustur (Tablo 2.4.1). Uretici
fiyatlarindaki artislarda Turk lirasindaki deger kaybi, emtia fiyatlarindaki yuksek seyir ve arz kisitlari ile
tasimacilik maliyetleri belirleyici olmaya devam ederken, elektrik ve dogal gazda Ureticilere yénelik yapilan
fiyat ayarlamalari da baski yaratan bir diger unsur olmus, boylelikle Uretici fiyatlari kaynakli baskilar
glclenerek devam etmistir (Grafik 2.4.1, Mercek Alti 2.2).

Tiiketici enflasyonunun iiciincii ceyrekteki yiizde 19,58 seviyesinden yil sonunda yiizde 36,08'e
yiikselmesinde temel mal, gida ve enerji gruplari 6ne ¢tkmistir. Bu ddnemde, temel mal grubunun yillik
enflasyona katkisi bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla 6,52 puan artisla 11,94'e ulasirken, gida grubunun katkisi 4,37
puan yukselisle 11,36 olmustur. Son ceyrekte enerji grubunun katkisi 2,44 puan artisla 5,20 olmus, hizmet
ile alkol-tutun ve altin gruplarinin katkilarindaki artislar gérece daha dusuk seviyede gerceklesmistir
(Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi* ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
Endeksi** (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* [slenmemis gida, eneriji, alkoll icecekler ve titiin ve altin
disi TUFE.

** Gida ve alkolsuz icecekler, enerji, alkol-titun ve altin
disi TUFE.
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Mercek Alti 2.2

Uretici Fiyatlarindan Tuketici Fiyatlarina Gegise iliskin
Gozlemler

Uretici ve tiiketici fiyatlarina dair gelismeleri saglikli degerlendirebilmek icin iki endeks arasindaki
farkliliklari dikkate almak 6nem arz etmektedir. Aralik ay! itibariyla manset Uretici ve tiketici
enflasyonlari arasindaki makas belirgin sekilde agilmistir (Grafik 2.4.1). Bilindigi Uzere, Uretici
fiyatlarinin vergi hari¢ derleniyor olmasi, basta hizmet fiyatlarini icermemesi olmak tzere iki endeks
arasindaki kapsam farkliliklari, arz zincirindeki konum gibi unsurlarla Uretici ve tiketici enflasyonu
dénemsel olarak birbirinden énemli 6lciide farklilasabilmektedir. izleyen bélimde iki veri arasinda
farklilasmaya sebep olan unsurlardan hareketle, Yi-UFE ile TUFE mal grubu kiyaslanmis, ekonominin
retim ile tketim kaliplarinin (agirlik yapisi) farki dikkate alinarak TUFE kapsam ve agirliklari ile
uyumlu bir UFE endeksi hesaplanmistir. Son olarak iki endeks arasinda diger bir ayrisma noktasi olan
vergi ayarlamalarinin etkisini azaltmak icin vergilerden énemli 6lctide etkilenen enerji ve tatun gruplar
dislanarak karsilastirmaya gidilmistir.

Uretici ve tiiketici fiyat endeksleri arasindaki kapsam farkliliklari giderildiginde, veriler arasindaki
uyumun énemli ol¢iide arttigi, ilgili verilerde gecis etkisinin oldukg¢a yiiksek ve son dénem icin
enflasyon oranlari arasindaki makasin ham verilerin ima ettiginden daha diisiik oldugu
izlenmektedir (Grafik 1). Enflasyon oranlari arasinda 2018 yili sonlarinda yasanan ayrismada tiketici
dayanikli mallarinda yapilan gecici vergi indirimlerinin etkisi hissedilmistir. Son dénem 6zelinde ise
temelde motorlu arag fiyatlari kaynakl etkiler dikkat cekmekte, bu gelismede 2021 yili Agustos ayinda
otomobil tiiketici fiyatlarinda OTV matrah diizenlemesine bagh diisis ile arz kisitlarina dayali arag
bulunurluguna bagh etkilerin 6ne ¢cikmis olabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 1: TUFE ve Yi-UFE Kiyaslamasi: Grafik 2: TUFE ve Yi-UFE Kiyaslamasi:
Enerji ve Titiin Hari¢ Mal Fiyatlar (Yillik % Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)
Degisim)

e Enerji ve TUtGN Hari¢ Mal - TUFE* )
e Enerji - TUFE

@ Enerji ve TUtUN Harig Mal - Yi-UFE (Agirliklari = Fnerji - Yi-UFE (Agirliklari Uyarlanmis)

Uyarlanmis) 60 150

49,91 50 117:3120

44,6 40 90

60

30 42,9

20 30

10 0

0 -30
O — N M < 1 VW N 0 O O — O -~ N M ¥ 1N VW N 0 O O —
- - = = = = = - = = N = - - = = = = = = < N
N AN A A AN AN AN NN NN N o N A NN NN N NN

Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Uretici ile tiketici fiyatlar eslestirilebilen kalemler

kullanilmigtir. Bu ¢ercevede Uretici fiyatlari ile

eslestirilemeyen taze meyve-sebze, yumurta, kuru

sebze, kitap, patates ve kuguk elektrik aksesuarlari

gibi kalemler (toplam agirhgi 2021 itibariyle ylzde

6,8) kapsam disinda birakilmistir.
Olusturulan gostergeler enerji haric kalemlerde iiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gecisin cok
hizli olduguna isaret etmektedir (Grafik 1). Sektérel bazda yapilan incelemeler, temel mal ve taze
meyve-sebze disi gida Urutnleri kaynakli ilave etkileri ima etmektedir. Ancak Uretici ve tlketici fiyat
dinamiklerindeki en belirgin farklilasmanin enerji grubunda oldugu, bunda Yi-UFE'nin vergi harig
derleniyor olmasinin etkisi olsa da, 6zellikle elektrik, dogal gaz ve sebeke suyu kalemlerinde Uretici
fiyatlari kaynakli baskilarin belirgin olarak yuksek oldugu kaydedilmektedir (Grafik 2). Nitekim, Aralik
ayl itibariyla olan bu gérinimun yansimasiyla, Ocak ayinda meskenlerde kullanilan elektrik ve dogal
gaz fiyatlarinda kayda deger artiglar yasanmistir.
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Cekirdek gostergelerin gerek yillik enflasyonlari gerekse egilimleri kayda deger bir bicimde yiikselmistir
(Grafik 2.4.3). Ekim ayinda sinirli oranda gerileyen enflasyon egiliminde yil sonunda sert yikselis
gozlenmistir. Enflasyon egilimi temel mal ve islenmis gida gruplarinda daha belirgin olmak Gzere ¢ekirdek
gostergeleri olusturan ana bilesenlerin hepsinde dikkat ¢ekici oranlarda yikselmistir (Grafik 2.4.4). Son
ceyrekte, mevsimsellikten arindirilmis verilerle, kur geciskenliginin yiksek oldugu temel mallar grubunda
fiyatlar dayanikli mallar 6nctliginde 6nemli dlgtide (yUzde 24,19) artis kaydetmistir (Tablo 2.4.1). Bir 6nceki
ceyrekte yavaslayan dayanikli tiketim mallari enflasyonu son ceyrekte kura bagli etkiler basta olmak Gzere
uluslararasi fiyatlar kaynakl baskilarla énemli miktarda yukselmistir. Ceyreklik bazda ytzde 33,95 oraninda
artan dayanikli mal grubunda bu yUkselisi otomobil fiyatlari (ylzde 47,20) stirtklerken, bu dénemde beyaz
esya, mobilya ile diger elektrikli ve elektriksiz aletler fiyatlarinda da ytksek artislar goralmastar. Son iki
ceyrektir oldukga yavaslayan giyim ve ayakkabi grubu enflasyonunda bu dénemde belirgin bir hizlanma
izlenmistir. Kur gelismelerinin etkilerinin gecikmeli olarak izlendigi diger temel mallar grubunda ise
kaydedilen sokun buyukligine bagli olarak déviz kuru gelismelerinin fiyatlara daha kisa stirede yansitildig|
ve ceyreklik bazda glclenen artista konutun bakim ve onarimi, ulagtirma araclarinin parca ve aksesuarlari,
kisisel bakim Urunleri ve ev ile ilgili temizlik malzemelerinin dne ciktig gézlenmistir. Bu ceyrekte islenmis
gida grubunda kaydedilen guclu artista (yUzde 24,67) doviz kuru gelismelerine ek olarak uluslararasi gida ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki gelismeler, tarimsal kuraklik ile ¢ig sut fiyat ayarlamalarinin etkisi hissedilmistir.
Hizmet sektorinde son ¢eyrekte artan enflasyonist baskilarda doviz kuru gelismeleri ve gida fiyatlarindaki
gorinim one ¢ikmis, bu gelismelere duyarh gruplardan lokanta-otel ve diger hizmetlerde enflasyon énemli
délctide artis gdstermistir. Ozellikle disarida yenen yemek ile konaklama grubundaki artislar neticesinde
lokanta-otel grubunda yillik enflasyon ytzde 40 seviyesini asarak, hizmet enflasyonundaki bozulmayi
surukleyen ana alt kalem olmustur. Ulastirma hizmetlerinde, karayoluyla sehirlerarasi ve havayolu ile yolcu
tasimaciligl Ucretlerindeki artislar 6ne ¢ikarken, Ggtincu ¢eyrekte hizlanan kira enflasyonunda artis egilimi
bu dénemde de devam etmistir (Tablo 2.4.1).

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri (Mevsimsellikten  Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Gruplari
Arindiriimus, Yilhklandirilmis 3 Aylik Ortalama % (Mevsimsellikten Arindinilmis, Yilliklandiriimis 3

Degisim) Aylik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* [slenmis gida grubunda mevsimsel etki
bulunmamaktadir.



Enflasyon Raporu 2022-1 | Ekonomik Gérinim

Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim .
Yilhik % Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

2021 2021
to o [ om | wv T v

TUFE 3,92 4,72 4,67 19,47 16,19 17,53 19,58 36,08
1. Mallar 3,75 5.36 548 22,34 17,81 19,29 21,55 41,10
Enerji* 3,60 3,88 9,22 21,61 12,43 17,28 22,77 42,93
Gida ve Alkolsiiz icecekler 2,54 7,27 8,82 20,09 17,44 19,99 28,79 43,80
islenmemis Gida -1,19 10,08 12,50 13,87 14,98 18,70 32,06 39,83
islenmis Gida* 7,11 3,91 6,35 24,67 19,87 21,20 25,79 47,57
Temel Mallar 5,40 3,82 3,42 24,19 22,14 21,92 19,38 40,55
Giyim ve Ayakkabi 3,95 1,75 1,44 12,37 7,33 6,86 7,11 19,92
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 4,32 4,61 1,81 33,95 33,29 30,86 22,12 48,93
Mobilya 7,28 6,01 3,64 24,22 36,19 35,75 28,68 46,35
Otomobil 2,06 4,74 -025 47,20 41,11 36,03 22,88 57,04
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler*® -0,03 5,01 3,87 26,55 20,53 20,17 16,16 38,00

Diger Dayanikli Mallar* 4,85 531 3,56 23,74 26,11 27,12 25,54 41,50

Diger Temel Mallar* 4,74 6,15 514 19,99 16,80 20,61 23,26 40,26
Alkollii ig. Tutiin Ur. ve Altin* -0,19 3,25 -0,38 24,58 10,95 9,12 2,92 27,90

2. Hizmetler 3,71 3,51 3,75 9,82 12,56 13,46 15,06 22,33
Kira 2,56 2,60 3,04 3,48 9,24 9,93 10,85 12,20
Lokanta ve Oteller 5,85 5,82 6,33 18,13 15,39 18,86 23,27 40,85
Ulastirma 3,26 6.67 2,51 8,04 9,96 10,28 15,21 21,99
Haberlesme 2,07 1,35 1,45 1,30 7,36 7,36 6,68 6,32
Diger Hizmetler 3,42 3,79 3,75 9,98 14,69 15,45 15,47 22,61

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.

Yayilim endeksleri ve alternatif temel enflasyon gostergeleri Aralik ayi itibariyla tarihi yiiksek seviyelere
ulasmistir. Aralik ayinda yayllim endekslerinde ulasilan yiksek seviyeler yukari yonlu fiyat ayarlamalarinin
alt kalemler geneline yayildigina ve yiiksek oranda gerceklestigine isaret etmistir (Grafik 2.4.5). Ozellikle
hizmet sektorinde fiyat artislarinin yayihminin yiksek seviyelere ulastigi izlenirken, mikro veriler tizerinden
yapilan incelemeler fiyat glincelleme sikliginin arttigini, buna paralel olarak fiyatlarin ortalama kalis
surelerinin azaldigini ortaya koymaktadir. Ana egilime iliskin diger gostergelerden SATRIM ve medyan
enflasyon da yil sonunda, diger ana egilim gostergeleriyle uyumlu olarak kayda deger bir bicimde artmis ve
beraber degerlendirildiklerinde fiyatlama davranislarinda 6nemli 6l¢ide bozulmaya isaret etmistir

(Grafik 2.4.6). Tuketici enflasyonunda ulasilan yuksek seviyeler geriye endeksleme egiliminin gliclenmesi
riskini beraberinde getirmektedir.
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Grafik 2.4.5: TUFE ve Ana Harcama Gruplari Grafik 2.4.6: Temel Enflasyon Géstergeleri
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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 artig egilimi son ceyrekte Tiirk lirasinda gézlenen giiclii deger kaybinin yurt ici
fiyatlara yansimasiyla énemli 6i¢iide hizlanmistir. Enerji fiyatlari yilin son ¢eyreginde ylzde 21,61 ile
belirgin bir bicimde artmistir (Tablo 2.4.1). Ekim ayinda akaryakit Griinlerinde OTV miktarinin sifirlanmasiyla
esel mobil sistemi sinirina ulasmis, bdylelikle Tirk lirasi cinsi uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismeler yurt
ici akaryakit fiyatlarina dogrudan yansimaya baslamistir. Bu dénemde, uluslararasi brent petrol fiyatlari
Ekim ayinda 80 ABD dolarinin tzerini gérdikten sonra sonraki aylarda gerilemis, Aralik ayinda bir 6nceki
ceyrek sonundaki degerine yakin bir seviyeye gelmistir. EKim ayinda uluslararasi enerji fiyatlari gliclu bir
artis sergiledikten sonra gerileyerek yil sonunda bir 6nceki ceyrek sonu degerinin sinirli bir miktar altinda
gerceklesmistir (Grafik 2.4.7, Mercek Alti 2.3). Bu goérinime karsin Turk lirasindaki gelismelerin akaryakit,
tlp gaz ve kdmur gibi kati yakit fiyatlarina yansimasiyla enerji enflasyonu énemli élcide hizlanmis ve yillik
enflasyon 20,16 puan artarak ytizde 42,93 seviyesine yukselmistir (Grafik 2.4.8). Bu donemde uluslararasi
enerji maliyetlerindeki gorinimun yansimasiyla sanayiye yonelik elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda kayda
deger yukselisler izlenmistir. 1 Ocak itibariyla da meskenlere yonelik elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda
artislar kaydedilmistir. Onimizdeki dénemde tiiketici enflasyonu tizerinde elektrik, dogal gaz ve akaryakit
kalemlerinde yapilan fiyat ayarlamalarinin Gretim maliyetleri kanaliyla ortaya ¢ikacak dolayli etkileri
gozlenecektir.

Grafik 2.4.7: Enerji Emtia Fiyatlari* (ABD Dolari)  Grafik 2.4.8: Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg. TCMB, TUIK.

* Brent petrol varil, kémur ton, dogal gaz MMBtu, bltan ve
propan ise galon basina 6l¢ilmektedir.
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Mercek Alt1 2.3

Kuresel Enerji Emtia Fiyatlarinin Enflasyona Etkileri

2021 yilinda kiiresel enerji emtia fiyatlarinda gézlenen yiiksek seyir yerel ve uluslararasi élcekte iiretici
ve tiiketici fiyatlarinin yiikselmesine yol acmistir. Enerji emtia fiyatlarinin artisinda hem arz hem de
talep kosullari birlikte etkili olmustur. Asilamanin toplumlarin geneline yayilmasi ile kiresel 6l¢cekte
salgina bagli tedbirlerin kademeli olarak kaldiriimasi salgin kosullarina duyarliligi yiksek olan hizmetler,
turizm ve baglantili sektérlerin canlanmasini ve kiresel talebin hizli bir sekilde artmasini saglamistir.
Ancak (i) Ulkelerin tedarik sikintisi yasamamak icin stok yapma ¢abalar, (ii) petrol tesislerinde gorulen
bakim-onarim sorunlari, (iii) IDA kasirgasinin petrol tesislerini olumsuz etkilemesi, (iv) hava kosullarinin
alternatif enerji kaynaklarindan tretimi zayiflatmasi, (v) kaya gazi Ureticilerinin yaptiklari sondajlarin
yetersiz kalmasi ile (vi) jeopolitik unsurlar enerji piyasasinda arz-talep uyusmazligina yol agmis ve kiresel
bazda fiyatlarin yukselmesine neden olmustur (Grafik 1). Nitekim 2020 yilinda yil geneli ortalama yaklasik
43 dolar civarinda seyreden Brent petrol fiyatlari ylzde 64 oraninda bir artisla 2021 yilinda ortalama 71
dolara, ABD borsalarinda islem géren dogal gaz fiyatlari ylzde 75 oraninda bir artisla 2,1 dolardan 3,7
dolara yukselmistir. Avrupa dogal gaz fiyatlari icin gdsterge niteliginde olan 1 ay vadeli Hollanda merkezli
dogal gaz fiyatlarinda artis daha dikkat ¢ekici olmus; ylzde 391 oraninda artisla 9,6 dolardan 47,2 dolara
ctkmistir. Komur fiyatlari ise yuzde 119 artis ile ortalama 61 dolardan 134 dolar seviyesine yikselmistir.

Grafik 1: Kuresel Enerji Emtia Fiyatlari (2020 Aralik=100)
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Uluslararasi enerji fiyatlarinda gézlenen yiiksek seviyelerin, yurt ici enerji fiyatlari iizerinde gerek
dogrudan gerekse dolayli yollardan dikkat cekici etkileri olmustur. Petrol fiyatlarindaki artis yurt ici
akaryakit fiyatlari Gzerinde dogrudan enflasyonist baski olusturmus ve vergi haric akaryakit fiyatlarinda
belirgin artislar gerceklesmistir. Her ne kadar bu artis baskisi esel-mobil sistemiyle yer yer hafifletilse de
tUketici fiyatlari Gzerinde uluslararasi fiyatlar kaynakli olumsuz etkiler acik bir sekilde hissedilmistir
(Grafik 2). Uluslararasi dogal gaz ve komur fiyatlarinda gézlenen artislar ise son donem yurt ici elektrik ve
dogal gaz fiyatlarinda belirleyici olmustur. Turkiye'de elektrik Gretiminin dnemli bir kismi dogal gaz ve
komur kullanimiyla saglandigi icin uluslararasi fiyatlar Gretim maliyetlerini olumsuz etkilemistir. Nitekim
dogal gaz ve kdmduir fiyatlariyla olusturulan bilesik maliyet endeksi bu donemde belirgin artislar géstermis
ve serbest piyasa kosullarinda olusan elektrik fiyatlari ve Uretici fiyatlari, maliyet endeksindeki seyir ile
paralellik géstermistir (Grafik 3). Bu dénemde Ulkemizde yasanan kuraklik hidrolik enerjinin payini
sinirlayarak, dis fiyat baskilarinin etkisini hafifletme olasihgini sinirlamistir. Benzer sekilde, yurt ici dogal
gaz fiyatlari uluslararasi emtia fiyatlarindaki seyir paralelinde yukari yonlt bir egilim sergilemistir

(Grafik 4).
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Elektrik ve dogal gaz sektoriinde yasanan gelismelerin hanehalki iizerindeki etkilerinin
sinirlandiriimasi amaciyla meskenlerde kullanilan elektrik ve dogal gaz fiyatlari siibvanse edilmis,
boylece sektordeki fiyat hareketlerinin 2021 yili tiiketici enflasyonu iizerindeki dogrudan etkileri
sinirli olmustur. Ote yandan sanayide kullanilan elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda gézlenen artiglar
neticesinde bu dénemde TUFE (zerinde (iretim maliyeti kaynakl dolayl etkiler izlenmistir.

Grafik 2: Uluslararasi Petrol Fiyatlari ve Yurt i¢i Akaryakit
Fiyatlari (Logaritmik Fiyat, 2014=1)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK.
* Hesaplamalarda akaryakit Griinleri Gizerindeki OTV miktarindaki degisimlerin
tlketici fiyatlarina birebir yansidigi varsayilmistir.

Grafik 3: Elektrik Piyasa Takas Fiyati ve Grafik 4: Uluslararasi Dogal gaz Fiyatlari
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2014=1) 2014=1)
= Bilesik Maliyet Endeksi* . )
e PTF e Dogalgaz (TL) === Gaz Imalati (UFE)
UFE Elektrik
4,0 3,0
2,5
3,0
2,0
2,0 1,5
M/f\\ * 1,0
o SINmar?- v 1,0 '
WAr 05
0,0 0,0
< LV WN W O MNMNOWDWODWOO O O v« «— < DWW OINNOOWOOWO OO O — —
TR A B TR A BN
N O N O NOUNOUNOUNOUNOUN N O N O NOUNOUNOUNOUNON
— O «— O «— O v« O v« O v« O « O — O «— O «— O v« O v« O v« O « O «—
Kaynak: Bloomberg, EPIAS, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK.

* Dogal gaz, ithal kémir ve yerli kémur (Linyit UFE)
fiyatlarinin agirlikl ortalamasini géstermektedir.
Zamana gore degisen agirliklar ilgili kalemlerin Gretim
icindeki payina gére belirlenmistir. PTF EPIAS tarafindan
yayimlanan elektrik piyasa takas fiyatini ifade
etmektedir.
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Tiirk lirasindaki deger kaybininin yani sira uluslararasi tarimsal emtia ile gida fiyatlarinda siiregelen
artislar ve tarimsal kuraklikla birlikte gida enflasyonu yil sonunda kayda deger bir sekilde yiikselmistir.
Gida ve alkolsuz icecekler grubu yillik enflasyonunda Mayis ayindan itibaren goézlenen artis egilimi bu
doénemde guglenmis, yillik enflasyon 15,01 puan artisla yiizde 43,80'e ulasmistir (Grafik 2.4.9). Gida yillik
enflasyonundaki yukseliste hem islenmemis hem de islenmis gida gruplarinin etkisi hissedilirken, islenmis
gida fiyatlarinin katkisi daha yuksek olmustur (Tablo 2.4.1). Mevsimsellikten arindirilmis veriler, islenmemis
gida fiyatlarinda son ceyrekte ihmli seyreden hava kosullarinin da etkisiyle taze meyve ve sebzede dususe,
diger islenmemis gida grubunda ise oldukca yuksek bir ¢eyreklik artisa isaret etmistir (Grafik 2.4.9). Doviz
kurundaki gelismelerle kura duyarhhgi yiksek olan gubre ve yem gibi tarimsal girdilerde arz kisitlariyla
birlikte yuksek fiyat artislari kaydedilmis, bu gelismelerin etkileri basta kirmizi et, beyaz et, st ve yumurta
fiyatlari olmak Uzere gida grubu genelinde hissedilmistir. Tarimsal kuraklik hububat ve bakliyat Grunleri
Uretimi ve verimini 6nemli oranda dusurerek fiyat baskisi olusturmaya devam ederken, ¢ig sut referans
fiyatinda yapilan ylUzde 46,9'luk artisin etkisi (¢ig sut referans fiyati 8 Aralik 2021 tarihinden itibaren gegerli
olmak Gzere 3,2'den 4,7 TL'ye yUkseltilmistir) de gida enflasyonunda genis bir yayilim ile gdzlenmistir. Yil
sonunda islenmis gida enflasyonu oldukga hizlanmis ve alt kalemler genelinde keskin fiyat artislari
kaydedilmistir. Uluslararasi bugday fiyatlarindaki olumsuz seyir ve déviz kurlarindaki artislara paralel olarak
yurt ici bugday ve un fiyatlarinin ivmelenmesi ekmek-tahil grubu enflasyonu tzerinde yukari yonli baski
olusturmustur (Grafik 2.4.10). Bu ddnemde TMO'nun yem maliyetlerini ve un fiyatlarini sinirlamaya yonelik
olarak yurittigi yem ve un regiilasyon calismalari devam etmistir. Ozetle, son ceyrekte taze meyve ve
sebze grubunda yillik enflasyon bir énceki ceyrege kiyasla gerileyerek yiizde 17,94 olurken, diger gida
grubunda artis egilimi hizlanarak devam etmis ve yillik enflasyon ytizde 49,35'e ulasmistir (Grafik 2.4.9).

Grafik 2.4.9: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.10: Gida Fiyatlari (2021 Aralik,
Yillik % Degisim)

—Taze Meyve Sebze
=—=Taze Meyve Sebze DisI Gida
Gida ve Alkolsiz icecekler

60 140
118,1 120
50 100
40 80
60
30 40
20
20 i 0

[ A IR~ ) w o = U O W
ER35 2888 E8FE2E8 8 RE
S g‘“%-‘::g_g‘i’zg"““‘“'\‘w‘vi
© > 2 ® 2 E O ®m g v X 9=V
10 e dsokbs5:528a0f 22280
Gsfg* v &8230 2k
S A X 2 v = Jg g+
T L W o S >
\ ¥ § £ ) fnCy £ g
A 0 o0 S X X Y S 3
A W T [T X o
g & =F 3 2
= s 3 3
10 s 5 3E 0§
o O O O O = = = = o & T =
— N N ~ N ~N ~N o~ ~N s 2
I 0] ) o) o~ ™ O o} ~ %
— o o o — o o o — un
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Dordiincii ¢ceyrekte alkollii icecekler ve tiitiin grubunda ceyreklik artis yiizde 17,88 oraninda
gerceklesmistir. Uretici firmalarin sigara fiyatlarinda Ekim ayinda 1 TL, Aralik ayinda ise yaklasik 2 TL fiyat
artislarina gitmeleri nedeniyle titin drdnleri fiyatlari dordincl ¢eyrekte yiizde 19,17 oraninda artmis, bu
gelismelerin tuketici enflasyonuna toplam etkisi 0,88 puan olmustur. Ocak ayi itibariyla alkoll icecekler ve
tiittin grubunda gecmis alti aylik UFE artisi maktu ve asgari maktu vergilere yansitilmis, sigara fiyatlar vergi
artisina istinaden paket basina ortalama 4 TL civarinda yukselmistir.



Enflasyon Raporu 2022-1 | Ekonomik Gérinim

Enflasyonun Belirleyicileri

Son ii¢ aylik dénemde enflasyon beklentilerindeki yiikselis belirginlesirken, dagilimdaki aciima devam
etmistir. Piyasa Katilimcilari Anketi Ocak ayi sonuglarina gore gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi
Ekim ayina kiyasla 11,46 puan artisla ytzde 25,37 seviyesine ulagmistir. Onceki dénemlerin aksine, Aralik
aylyla birlikte beklentilerdeki bozulma uzun vadelere dogru yayilmis ve 5 yil sonrasi enflasyon beklentisi
Ocak ayinda 0,99 puan artisla yiizde 8,92 seviyesine yikselmistir (Grafik 2.4.11). 12 ay sonrasi TUFE
enflasyon beklentisi sorusuna verilen yanitlardan dagilim incelendiginde, medyan degerin saga kaydigi ve
beklenti belirsizliginin dnemli dlctide arttigl gbzlenmistir (Grafik 2.4.12). Piyasa verilerinden elde edilen
enflasyon telafilerinin, anket verilerine benzer bir sekilde, yukseldigi izlenmistir (Grafik 2.2.8).

Grafik 2.4.11: Tuketici Enflasyonu Beklentileri*  Grafik 2.4.12: Piyasa Katilimcilari Anketi
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ile profesyonellerden olusan katihmcilara uygulanan Piyasa gosterirken, disey eksen bu seviyeye atfedilen olasiliga
Katilimailar Anketi verileridir. isaret etmektedir.
Toplam talep kosullari yilin son ¢eyreginde canli seyretmeye devam etmistir. Yilin Ucuncl ceyreginde
salgina bagli risklerin azalmasiyla ertelenen harcamalar hizli bir sekilde gerceklestirilmis ve i¢ talep
ivmelenmistir. Takip eden g aylik ddnemde i¢ talebin olumlu seyrini korudugu izlenmistir. S6z konusu
donemde, dis talep gerek mal gerekse de hizmet sektort kaynakh olarak olumlu seyrini korumus ve toplam
talep kosullarini yukariya cekmistir. Bu gelismeler 1s1ginda, ¢ikti aciginin pozitif bélgedeki seyrini yilin son
ceyreginde de strdurdugu degerlendirilmektedir (Grafik 2.4.13). Kredi kullaniminda suregelen yavaslama
egilimi ise yilin son ¢eyreginde tersine donmus ve krediler talep kosullarini desteklemistir (Grafik 2.4.14).
Grafik 2.4.13: Cikt1 A¢ig1 Gostergeleri (%) Grafik 2.4.14: Net Kredi Kullanimi* (%)
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* Net kredi kullanimi, nominal kredi stokundaki yillik degisimin 4
ceyrek 6nceki yillik GSYiH'ye orani olarak hesaplanmistir. Tarihsel
ortalama 2006C1-2021¢3 dénemini kapsamaktadir. 2021 ¢4 igin
GSYiH tahmini kullanilmistir.
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Tiirk lirasi yilin son ¢eyreginde belirgin bir sekilde deger kaybetmistir. Yilin Gglincu ¢eyreginde gozlenen
gorece ilimli seyrin ardindan, son ¢ceyrekte ABD dolari ve eurodan olusan esit agirlikli sepet yizde 55,4
oraninda artis kaydetmistir (Grafik 2.4.15). S6z konusu deger kaybi sonucu reel efektif doviz kuru tarihi
disuk seviyelere gerilerken, kisa sirede gerceklesen belirgin deger kaybi firmalarin fiyatlama davranisini
olumsuz yonde etkilemis ve genele yayilan, yliksek fiyat artislarini beraberinde getirmistir. Bu baglamda,
temel mal ve enerji gruplari 6ne cikarken, gida ve hizmet gruplari icinde kur duyarhligi yiksek olan
kalemlerin olumsuz ayristig izlenmistir.
Grafik 2.4.15: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim)  Grafik 2.4.16: Reel Calisilan Saat Basi Birim
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2015=100,
Mevsimsellikten Arindiriimis)
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* ABD dolari ve euro esit agirlikl. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel Calisilan Saat

Bas! Ucret/Verimlilik.

Reel birim iicretlerdeki ihmli artis egilimi iiciincii ceyrekte de siirmiistiir. Bu donemde reel Ucretler sinirh
bir sekilde yukselirken, istihdam piyasasindaki toparlanmayi takiben kismi verimlilikte gerceklesen dasts
sonucu reel birim Ucretlerdeki artis daha belirgin olmustur (Grafik 2.3.20). Sektorel olarak incelendiginde,
hizmetler sektériinde reel birim tcret artisinin daha giiclii oldugu izlenmektedir (Grafik 2.4.16). Ote yandan,
2021 yilinin son déneminde nominal tcret artiglarinin beklentilerden glcli oldugu, dolayisiyla reel birim
Ucretlerdeki yukselis egiliminin yilin son ¢eyreginde surdugl degerlendirilmektedir. 2022 yili icin belirlenen
asgari Ucret artisini takiben, yilin ilk ceyreginde reel birim Ucretlerin ylkselecegi 6ngoértlmektedir.

Grafik 2.4.17: ithalat Birim Deger Endeksi* Grafik 2.4.18: Diinya Bankasi Emtia Fiyat
(2019C4=100, ABD Dolarr) Endeksleri (Ceyreklik % Degisim)
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* Dorduncu ceyrek verisi Ekim ve Kasim ayi ortalamasidir.
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Kur gelismelerinin yani sira artis egilimini koruyan ithalat fiyatlari ve tedarik zincirlerinde yeniden
belirginlesen aksamalar iiretici enflasyonunu énemli éIciide yukariya cekmistir. Salgin sonrasinda ortaya
¢tkan arz ve talep dengesizlikleri ve darbogazlar, kiiresel olarak emtia fiyatlarinda yikselise neden olmustur.
Bu géranam altinda, uluslararasi emtia piyasalarinda stregelen sikisikliklara bagli olarak ithalat birim deger
endeksi yilin son ¢eyreginde de yukselmistir. Endeks ¢eyreklik olarak yizde 9,2 oraninda artarken, salgin
Oncesi degerinin ytzde 32,4 Uzerine ¢ikmistir (Grafik 2.4.17). Uluslararasi enerji ve endustriyel metal fiyatlari
Ekim ayindan sonra bir miktar gerilese de, yilin son ¢eyregini artisla tamamlamistir. Tarimsal Grun fiyatlari
ise Uguncu ceyrekte iimli bir seyir izledikten sonra yeniden yukselmistir (Grafik 2.4.18). Tahil Grinlerinin
yani sira yaglar son dénemde yiiksek fiyat artislariyla tarim grubunu siriikleyen kalemler olmustur. Ote
yandan, kuresel tedarik sikintilarinda stiregelen iyilesme egiliminin yilin son aylarinda tersine déndugu ve
teslim surelerinin yeniden uzadig gézlenmektedir (Grafik 2.4.19). Navlun fiyatlari, bir miktar geri ¢cekilme
olsa da, yuksek seviyelerdeki seyrini koruyarak arz yonli sorunlarin sirddgunu teyit etmektedir (Kutu 2.4).
Bu olumsuz gérunime Turk lirasindaki yuksek deger kaybinin eklenmesiyle Uretici fiyatlari ana egilimindeki
bozulma Aralik ayinda belirginlesmistir (Grafik 2.4.20). Yilin son ¢eyreginde, biriken maliyet baskilarinin
yansitilmasi sonucu Ureticilerin enerji maliyetlerinde sert artislar gerceklesmis ve Uretici fiyatlarindaki
gériiniim daha da bozulmustur. Ozetle, son dénem kur gelismeleri basta olmak (zere, artan enerji
maliyetleri, ithalat fiyatlarinda devam eden ytukselisler ve yeniden belirginlesen tedarik sorunlari Uretici
enflasyonunu énemli élctide ylkseltmis ve tuketici enflasyonu Uzerindeki riskleri artirmistir (Grafik 2.4.1,
Mercek Alt1 2.2).

Grafik 2.4.19: PMI Tedarikgilerin Teslim Grafik 2.4.20: Petrol-Ana Metal Harig imalat
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* Serinin daha dustk degerleri daha uzun teslim

surelerine isaret etmektedir.
Son ceyrekte yonetilen ve yonlendirilen kalemler manset enflasyonu olumsuz yénde etkilemistir. Yilin son
ceyreginde akaryakit fiyatlarinda gerceklesen artislar bu baglamda 6ne ¢ikmistir. Ekim ayinin ardindan ham
petrol basta olmak Uzere uluslararasi enerji fiyatlari bir miktar gerilese de, Turk lirasindaki deger kaybi yurt
ici akaryakat fiyatlarinda sert artislara neden olmustur. Onceki ceyrekte sifirlanmis olan OTV tutarlarinin,
LPG ve motorinde tamamen, benzinde ise kismen esel mobil dncesi seviyelere yukseltilmis olmasi
gorinumu daha da agirlastirmistir. Elektrik ve dogal gazda tuketici tarifeleri bu dénemde degistirilmezken,
Uretici kesim tarifelerinde yapilan artislar ttketici enflasyonunu dolayh kanallarla etkilemistir. Cig st
referans fiyatinda yapilan dizenleme, sit fiyatlarinin yani sira ilgili islenmis gida ve yiyecek hizmetleri
kalemlerinin fiyatlarini yukariya cekmistir. 2022 yilina odaklanildiginda, éne ¢ikan ilk gelisme vergi
diizenlemelerinde esas alinan UFE enflasyonunun 2021 yili ikinci yarisinda ylizde 47,4 oraninda
gerceklesmis olmasidir. Uretici enflasyonundaki gériiniim neticesinde, yeniden degerleme orani da ylizde
36,2 ile yiiksek bir seviyede tespit edilmistir. Alti aylik UFE artisinin alkolli icecekler ve tiitin Griinlerinden
alinan OTV tutarlarina yansitilmis olmasi yilin ilk ceyreginde manset enflasyonu olumsuz yénde
etkileyecektir. Elektrik ve dogal gazda 2021 yilinin son ¢eyreginde ertelenen tiketici mesken tarife artislari
yuksek oranlarla yilbasindan itibaren gecerli olacak sekilde gerceklestirilmistir. 2021 yilinda Turk lirasinda
gerceklesen deger kaybi ve yilin ikinci yarisindaki ytiksek Uretici enflasyonu, zamana bagli fiyatlama
davranisi sergileyen ve gecmise endeksleme egiliminin gucli oldugu saglik hizmetleri, egitim hizmetleri ve
ilag gibi kalemlerde 6nimuzdeki dénemde yutksek fiyat artislarini beraberinde getirerek manset enflasyonu
olumsuz etkileyecek diger unsurlardir.
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Kutu 2.1

Kur Korumali TL Vadeli Mevduat ve Katilma Hesaplari ve TL
Vadeli Mevduata Donlisimin Desteklenmesi

Tasarruf sahiplerinin mevduat tercihlerinde Turk lirasinin (TL) éncelikli olmasi ve banka bilangolarinda
TL payinin artmasini saglamak amaciyla Aralik ayinda kur korumali mevduat ve katihm hesabi (KKH)
uygulamasi devreye alinmistir. KKH uygulamasi, Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) destegi altinda
acllacak TL hesaplari ile, TCMB destekli olarak YP (Yabanci Para) mevduattan TL hesaba donusum
uygulanmalarindan olusmaktadir. HMB destekli KKH uygulamasi ile TL mevduat musterilerinin
tasarruflari kur riskine karsi korunmaktadir. TCMB destekli uygulama ise YP mevduat hesabi olan
musterilerin TL mevduat hesaba doénusimuni saglamaktadir. TCMB destekli olarak YP hesaptan TL'ye
dénen mudiler, vade sonunda HMB destekli uygulamadan yararlanarak tasarruflarini kur riskine karsi
korumaya devam edebileceklerdir. Her iki uygulamaya iliskin detaylar Tablo 1'de paylasiimaktadir.

HMB tarafindan 21 Aralik 2021 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere yurt icinde yerlesik gercek
kisilerin TL tasarruflarinin yabanci para karsisindaki degerini korumaya dayali “Kur Korumali TL Vadeli
Mevduat ve Katilma Hesaplari” yurtrlige girmistir. Ayrica, TCMB tarafindan da yurt ici yerlesik gercek
ve tlzel kisi hesap sahiplerinin talebi Gizerine ddviz ve altin mevduat/katilim fonu hesaplarinin vadeli
Turk lirast mevduat/katilma hesaplarina donisimune destek saglanmaya baslamistir. S6z konusu
uygulamada yabanci para mevduat hesaplarinin TL'ye déntusimunde, yurt ici yerlesik gercek ve tuzel
kisiler icin sirasi ile 20.12.2021 ve 31.12.2021 tarihi itibariyla mevcut bulunan ABD Dolari, Euro ve
ingiliz Sterlini cinsinden déviz tevdiat hesaplari ve déviz katilim fonlari esas alinmaktadir. Altin
hesaplardan TL'ye dénusimde ise, yurt ici yerlesik gercek kisilerin 28.12.2021 ve yurt i¢i yerlesik ttizel
kisilerin 31.12.2021 tarihi itibariyla mevcut olan altin hesaplari ve bu tarihlerden sonra agilacak
islenmis ve hurda altin karsiligi altin hesaplari uygulama kapsamindadir.

Sistemin esasi tasarruf sahiplerinin TL cinsi varliklara ydnelmesini tesvik etmeye ve Turk lirasi cinsinde
getiri saglarken kur farkindan dogabilecek kayiplarin kamu tarafindan telafi edilmesine
dayanmaktadir. Bu uygulamayi tamamlayici olarak, zorunlu karsilik uygulamasinda likidite imkanlarini
arttirici degisikliklerle bankalarin yeni triinlere yonelmesi tesvik edilmektedir. Getirilen destekler ile
bankacilik sistemindeki toplam mevduat/katihm fonu icinde Turk lirasinin paymin artiriimasi ile
finansal istikrarin desteklenmesi amaclanmistir.

KKH uygulamasi bir batiin olarak, sistemdeki doviz likiditesinin verimli kullanilmasini, banka
bilancolarmin iyilesmesini ve Merkez Bankasi rezervlerinin gticlenmesini destekleyici niteliktedir. Ttrk
lirasina dénisimun saglanmasi ve beraberinde Turk lirasinin istikrar kazanmasi HMB destekli
uygulamanin butceye getirebilecegi potansiyel yiku sinirlandirmaktadir. Kur korumah TL mevduata
dondsum karsihgl olarak TCMB'nin déviz satin aliyor olmasi Merkez Bankasi bilancosunu uygulama
kaynakh kur riskine karsi korumaktadir.

HMB'nin destekledigi Kur Korumali TL Vadeli Mevduat/Katilma Hesaplari ve TCMB'nin destekledigi
vadeli TL mevduat/katilim fonuna donisimun destek mekanizmasi mevduat sahibine sagladig getiri
acisindan benzemekle birlikte birtakim farkliliklar icermektedir (Tablo 1). Her iki uygulama bir bitin
olarak hem TL mevduat sahiplerine hem de YP mevduat sahiplerine getirilerini kur riskine karsi
koruma olanagl sunmaktadir. YP mevduat sahiplerinin TL'ye dontisimunu akabinde TL'de kalmasi
durumunda da kur koruma hesaplarindan yararlanmaya devam edebileceklerdir. Déviz ve altin
mevduat/katihm fonu hesaplarinin bir defaya mahsus olmak Gzere TL mevduata dénustirtlmesinde,
gercek kisi tasarruf sahiplerine 3 ay, 6 ay ve 1 yillik vade tercihi sunulmaktadir. Kur korumali vadeli TL
mevduata ise 9 ay vade tercihi de mevcut vadelere (3 ay, 6 ay, 1 yil) eklenmis ve s6z konusu mevduatin
yinelenmesi mamkuan kilinmistir.
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Kur Korumali TL vadeli mevduata gecislerde bankalar tarafindan uygulanacak azami faiz oranlarina Ust
sinir getirilmis ve bankalarin uygulayacagi asgari faiz oraninin TCMB tarafindan belirlenen bir hafta
vadeli repo ihale faiz oraninin altinda olamayacag belirtilmistir. Bankalarca uygulanacak azami faiz
oraninin ise, asgari faiz oraninin en fazla 300 bp Uzerinde olabilecegi ve HMB tarafindan
glncellenebilecegi ifade edilmistir. Diger yandan ddviz cinsi ve altin cinsi hesaplardan yeni finansal
Urune gecilmesi durumunda ise bankanin mevduat hesabina uygulayacagi faiz oraninin TCMB
tarafindan belirlenen bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin altinda olamayacag belirtiimis ancak
bankalarin uygulayacagi faiz oranina iliskin bir st sinir konulmamustir.

Katilma hesaplarina dagitilacak kar pay oranlarinin ise katihm bankaciligi esaslari cercevesinde
belirlenecegi, katilma hesabina saglanacak getirinin Merkez Bankasinin katilim bankalari ile agik piyasa
islemleri kapsaminda yaptigi bir hafta vadeli geri satim vaadi ile ahm islemlerinde olusan maliyetten
dusuk olmasi halinde aradaki farki katilim bankacihgi esaslari cercevesinde katilim bankasinin
karsilayabilecegi, karsilanmayan kisim icin Merkez Bankasinca 6deme yapilmayacagi aciklanmistir.

Kur korumali TL vadeli mevduat ve katihm hesaplari uygulamasi iliskin hesaplardan elde edilen
gelirlerde stopaj sifirlanarak s6z konusu yeni finansal Grine gecis 6zendirilmektedir.

Tablo 1. Kur Korumali TL Vadeli Mevduat ve TL Vadeli Mevduat D6nusimu Esaslari

Kur Korumali TL Mevduat

Doviz Tevdiat
Hesaplarindan Tiirk Lirasi
Vadeli Mevduata
Donusiime Saglanan
Destek

Altin Mevduat Hesaplarindan Tiirk
Lirasi Vadeli Mevduata Donlisime
Saglanan Destek

Yararlanan Yurt ici yerlesik gercek kisi Yurt ici yerlesik gercek ve tuzel kisi'
ABD dolari, Euro, ingiliz
sterlini doviz tevdiat Altin depo hesaplari ve altin
Kapsam TL vadeli mevduat ve hesaplari ve déviz cinsinden | cinsinden katilim fonu
P katilma hesaplari katilim fonlarindan déniisen | hesaplarindan déniuisen TL vadeli
TL vadeli mevduat ve mevduat ve katilma hesaplari
katilma hesaplari
Gergek kisi: 3, 6 ay ve 1 yil
VLS SELaR 1l Tazel kisi: 6 ay ve 1 yil
o Altin Hesaplar:
Gergek kisi: 28.12.2021 tarihinde
21.12.2021 tarihinden sonra | Gergek kisi: 20.12.2021 mevcut hesaplar
SDefltEK - acilacak kur korumali TL tarihinde mevcut hesaplar Tuzel kisi: 31.12.2021 tarihinde
Haeisglzia vadeli mevduat ve katlma | Tiizel kisi: 31.12.2021 mevcut hesaplar
hesaplari tarihinde mevcut hesaplar « ilgili tarihlerden sonra acilacak
islenmis ve hurda altin karsihgi
altin hesaplari
Yararl
S?krhaglanma Vade sonunda yenileme Bir defaya mahsus
Bankalarca
Uygulgnapllgcek TCMB plr hafta vadeli repo TCMB bir hafta vadeli repo ihale faiz orani?
Asgari Getiri ihale faiz orani
Orani

"Yurt ici yerlesik gercek kisi, yurt disinda isci, serbest meslek ve mustakil is sahibi Turk vatandaslari dahil Turkiye'de

kanuni yerlesim yeri bulunan gercek kisileri; yurt ici yerlesik tizel kisi, Bankalar ve Merkez Bankasinca belirlenen diger

mali kuruluslar hari¢ olmak Gzere Tirkiye'de kanuni yerlesim yeri bulunan tizel kisileri ifade eder.

2 Katilma hesabina saglanacak getirinin Merkez Bankasinin katilim bankalari ile acik piyasa islemleri kapsaminda yaptig

bir hafta vadeli geri satim vaadi ile alim islemlerinde olusan maliyetten distk olmasi halinde aradaki farki katilim
bankaciligl esaslari cercevesinde katilim bankasi karsilayabilir, karsilanmayan kisim i¢in Merkez Bankasinca ¢deme

yapilmaz.
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Bankalarca
Uygulanabilecek
Azami Faiz Orani

TCMB bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani + 300 baz
puan

TCMB'nin saat 10:00-15:00
araliginda saat basi ilan
ettigi doviz alis kuru

TCMB'nin saat 10:00-15:00 araliginda
saat basi ilan ettigi gram altinin TL
karsiligi alis fiyati

TCMB'nin saat 11.00'de

Vade bast kuru acikladigl déviz alis kuru

TCMB'nin saat 11.00'de
acikladigl déviz alis kuru

TCMB'nin saat 11.00'de
acikladigl déviz alis kuru

TCMB'nin saat 11.00'de acikladig

Vade sonu kuru gram altinin TL karsilig alis fiyati

Vade sonunda faiz getirisi
bankalarca 6denir, vade
basindaki kura gore, kur
getirisinin faiz ya da kar payi
getirisinden fazla olmasi
durumunda, aradaki fark

Vade sonunda faiz getirisi
bankalarca 6denir, vade
basindaki kura gore, kur
getirisinin faiz getirisinden
fazla olmasi durumunda,
aradaki fark HMB

Vade sonunda faiz getirisi
Bankalarca ¢denir, vade basindaki
fiyata gore, fiyat getirisinin faiz ya da
kar pay getirisinden fazla olmasi
durumunda, aradaki fark TCMB

Vade sonu
getirisi

TCMB tarafindan tarafindan karsilanarak Bankalarca
tarafindan karsilanarak - .
. . karsilanarak Bankalarca ddenir.
Bankalarca 6denir. L
odenir.

Turk lirasi mevduat veya katilma hesabindan vadeden 6nce ¢ekim
yapilmasi halinde hesap sahibine TCMB tarafindan herhangi bir
fark 6denmez. Ayrica, cekimin yapildigi tarihte kurda diists olmasi
halinde vade basindaki déviz tutarinin ¢ekimin yapildig tarihteki
kur Gzerinden Turk lirasi karsihgi 6denir

Hesabin agildig ve
kapandig tarihlerdeki
kurun dusutk olanina gére
hesap bakiyesi glincellenir.
HMB tarafindan kur farkina
iliskin 6deme yapilimaz.

Vadeden Once
Cekim Halinde

Getiri
Hesabin acildig ve kapandigi tarihlerdeki kurun dustk olanina gére

hesap bakiyesi glincellenir. TCMB tarafindan fiyat farkina iliskin
o6deme yapilmaz.

e Turk Lirasi Mevduat ve
Katilma Hesabina
Dénldsuman
Desteklenmesi Hakkinda
Teblig, Sayi: 2021/14, .
TCMB, 21 Aralik 2021
tarihli MUkerrer Resmi
Gazete

Altin Hesaplarindan Turk Lirasi
Mevduat ve Katilma Hesaplarina
Dénustimun Desteklenmesi
Hakkinda Teblig, Sayi: 2021/16,
TCMB, 29 Aralik 2021 tarihli

e Turk Lirasi Mevduat ve )
Resmi Gazete

Katilma Hesaplarina
Donugiman o
Desteklenmesi Hakkinda
Teblig (Sayi: 2021/14)de

e 21 Aralik 2021 tarihinde
HMB tarafindan yapilan
basin agiklamasi

24.12.2021 tarihli Kur

Altin Hesaplarindan Turk Lirasi
Mevduat ve Katilma Hesaplarina
Dondlsimin Desteklenmesi

Resmi Duyuru ve
ilgili Mevzuat

Korumali TL Vadeli
Mevduatlara ve Katilma
Hesaplarina iligkin
Uygulama Esaslari
Hakkinda HMB Basin
Acliklamasi

Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig, Sayi:

2021/17, TCMB, 31 Aralik

2021 tarihli Resmi
Gazete

e Turk Lirasi Mevduat ve
Katilma Hesaplarina
Dénusumun

Desteklenmesi Hakkinda
Teblig (Sayi: 2021/14)de

Degisiklik Yapilmasina

Dair Teblig, Sayi: 2022/1,

TCMB, 11 Ocak 2022
tarihli Resmi Gazete

Hakkinda Teblig (Sayi: 2021/16)'de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig,
Sayi: 2021/18, TCMB, 31 Aralik
2021 tarihli Resmi Gazete

e Altin Hesaplarindan Turk Lirasi
Mevduat ve Katilma Hesaplarina
Dénlsumun Desteklenmesi
Hakkinda Teblig (Sayi: 2021/16)de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig,
Sayi: 2022/2, TCMB, 11 Ocak 2022
tarihli Resmi Gazete
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Kutu 2.2

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

TCMB biinyesinde, reel sektor firmalari ile yapilan yiiz yize gérismelere dayanan “Reel Sektére iktisadi
Mercek” adi altinda calismalar yurGtilmektedir.' Bu kutuda, son ¢eyrekte yapilan gérismelerden elde
edilen bulgular 6zetlenmektedir.

GoOrusmeler son ceyrekte iktisadi faaliyetteki olumlu seyrin devam ettigini géstermekle birlikte, dnceki
ceyrege gore bir ivme kaybi olduguna isaret etmektedir. Dis talepte gézlenen canlanma Uretim
faaliyetlerine olumlu yansirken, tedarik sorunlari ve yurt ici satislardaki ivme kaybi tretim artisini
sinirlandiran faktorler olarak éne ¢ikmaktadir.

Tuketicilerin fiyat hassasiyetinin belirginlestigi ve yil sonu kampanyalarinin énceki yillara kiyasla zayif
seyrettigi yaygin olarak ifade edilmistir. Bu ¢ercevede, dayaniksiz ve yari dayanikli mal gruplari
zayiflama egiliminin 6ne ¢iktigl sektorler olmustur. Dayanikli mal grubu tarafinda ise, uzun dénem
ortalamalara gore bakildiginda Ucuncu ceyrekteki acilmanin ardindan yavas seyreden beyaz esya talebi,
dordlncu ceyrekte artis gostermistir. Salgin nedeniyle artan bireysel arag¢ kullanma egiliminin yil
boyunca otomobil talebini canli tuttugu, bu talebin son ¢eyrekte bir miktar daha gu¢lendigi ancak
suregelen ¢ip sikintisi kaynakli tedarik sorunlari nedeniyle talebin dnemli bir kisminin karsilanamadigi
ifade edilmistir. Konut sektoriinde yUksek fiyatlar sebebiyle zayif seyreden satislar ise, bu ddnemde
yatinnm amach ve yabanci yerlesiklere yapilan satislarla desteklenmistir.

ihracatin, son ceyrekte énceki dénemlere paralel canl gérinimini korudugu gézlenmistir. Salgin
doéneminde Turkiye'ye yonelen talebin stirmesi, firmalarin pazar ¢esitlendirmesine giderek talep
kaynakli riski dagitmalari ve déviz kuru gelismeleri ihracati desteklemeye devam eden faktorler olarak
one ¢ikariimistir. S6z konusu seyrin, basta tekstil, hazir giyim, ana metal ve beyaz esya olmak Utzere ana
ihracat¢l sektorlerde daha belirgin oldugu goézlenmistir. Diger taraftan, otomotivde ¢ip tedarikindeki
sorunlarin devam etmesi nedeniyle Gretimde yasanan aksamalarin ana sanayi ve ana sanayi icin Uretim
yapan yan sanayi firmalarinin ihracatini olumsuz etkiledigi belirtilmistir. 2022 yilinin ilk ¢ceyreginde
ihracati destekleyen unsurlarin strecegi 6ngorulmekle birlikte kiiresel enflasyondaki yukselis, yeni
varyantlarla ilerleyen salgina bagl olasi kapanma ve alinacak diger 6nlemler 6nemli risk faktorleri
olarak dile getirilmistir.

GUclU dis talep Uretim faaliyetlerini desteklerken, devam eden tedarik sorunlarinin ve yurt ici
satislardaki ivme kaybinin tdretim artisini sinirlandirdig géralmastar. Tedarik sikintilarinin daha belirgin
olarak hissedildigi sektdrler, otomotiv, insaat yan sanayi, mobilya, kimya ve ana metal sanayiidir.
Gorusulen firmalarca 6numuzdeki donemde Uretim faaliyetlerinin son ¢eyrege paralel devam etmesi,
ihracata iliskin beklentilerin Gretim faaliyetlerine olumlu yansimasi beklenmektedir.

Yilin son ceyreginde, agirlikla i¢ piyasaya yonelik calisan firmalarin gelecek on iki aylik ddneme iliskin
yatirim duruslarinin énceki ceyrege gére daha ihtiyath oldugu gézlenmistir. ihracatci firmalarin ise
yatirim durusu ceyrek genelinde olumlu gérinUmunu korumustur. Yatirim duruslari arasindaki s6z
konusu farklilagsma, firmalarin 6nimuzdeki déneme iliskin istihdam planlarina da yansimistir.
Firmalarin finansman ihtiyaglarindaki yikselisin son ceyrekte devam ettigi gdzlenmistir. S6z konusu
artisin temelinde girdi maliyetlerinin neden oldugu isletme sermayesi ihtiyacinin yattigi belirtilmistir.
Alacak ve bor¢ 6deme surelerindeki vade uyumsuzlugunun isletme sermayesi ihtiyacini arttiran bir
diger 6nemli etken oldugu aktariimistir.

Firmalarin yénetmek zorunda olduklari maliyetlerin yilin son ceyreginde belirgin bir sekilde arttig)
gorulmustur. Bu durumda hammadde, enerji, tedarik maliyetleri ile déviz kuru gelismeleri belirleyici
etkenler olmustur.

" Bu galismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gérismeler yaparak donemsel Gretim, yurt ici ve yurt disi satis, yatirim,
istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanli bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti yakindan takip etmek ve TCMB ile reel
sektor temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Gérismeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari
icin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve dlcek diizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki
agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve hizmet sektérlerindeki firmalar ile
gerceklestiriimektedir. Bu ¢alisma, firma goérusmeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin goruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi ve bulgular daha sonra yayimlanacak resmi istatistik, bilgi
ve bulgularla farklilik gésterebilir.
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Kutu 2.3

imalat Sanayi ihracatgi Firmalarinin ithal Girdi Payi

ihracatgi firmalarin kur degisimlerinden ne derece etkilendiklerini anlamak agisindan bu firmalarin
ithal girdi kullanimlarinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu oranin ytiksek olmasi, Turk lirasinda
gorulebilecek bir deger kaybinin ihracatgl firmalar Gzerindeki olumlu etkisini sinirlayabilmektedir. Bu
kutuda imalat sanayi ihracatci sermaye firmalarinin ithal girdi paylarina dair 2009-2020 donemi
ortalamalari ile 2020 yili i¢in sektdr bazinda bilgi verilmektedir.

ithal girdi payi, firmalarin dogrudan yurt disi firmalardan yaptigi alimlarinin (firma ithalati), firmalarin
dogrudan yurt ici firmalardan ve yurt disi firmalardan yaptiklari toplam alimlarina orani alinarak
hesaplanmaktadir.!

. Firma ithalat
Ithal Girdi Pay: =

Firma ithalati + Firmanmn Yurt ici Firmalardan Alimlart

Firma bazinda ithal girdi payinin hesaplanmasinda firma mali tablolalari (bilango ve gelir tablolari),
firmalar arasi alim-satimi gosteren beyan alis-beyan satis formlari ile dis ticaret mikro verileri
kullanilmistir. Sektor ve yil ortalamalari firmalarin net satislarina gére agirliklandirilarak
hesaplanmistir.?

2009-2020 yillari arasinda ihracatgi imalat sanayi sermaye firmalarinin ortalama ithal girdi payi ylzde
28,5 olarak hesaplanmistir. Bu oran firmalarin yurt ici firmalardan ve yurt disi firmalardan yaptigi
alimlarin yuzde 28,50'sinin yurt disi firmalardan ithalat yoluyla yapildigini gostermektedir (Grafik 1).
2020 yilinda ise bu oran 28,63 ile tarihsel ortalamasina yakin seyretmistir.

Grafik 1: ihracatgl imalat Sanayi Firmalarinin ithal Girdi
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Kaynak: Mali Tablolar, Beyan Alis-Beyan Satis ve Dis Ticaret Verileri.

"ithal girdi payi firmalarin dogrudan alimlari Gzerinden hesaplanmistir. Firmalarin tedarik zincirindeki konumu tizerinden
tedarikgilerinin de ithal girdi kullanimi dikkate alindiginda, ithal girdi pay! yaklasik %45 seviyesine ulasmaktadir.
(Akglindiz ve Fendoglu, 2019).

2 Alternatif olarak ithal girdi pay! Gretim maliyetine oranlanarak da hesaplanmistir. Ayrica sektorel ortalamalar
hesaplanirken kullanilan agirliklandirmada net satislar yerine toplam girdi (ithalat+yurt ici firmalardan yapilan alim)
alternatif olarak kullanilmis ve benzer bulgular elde edilmistir.
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2020 yilricin firma ithal girdi pay sektér bazinda incelendiginde ise titun Urinleri, motorlu kara tasiti,
bilgisayar, elektronik ve optik trtnler, temel eczacilik Grtnleri imalati ile ana metal sanayi alanlari
yuzde 40'1n Uzerinde ithal girdi pay! ile en yUksek ithal girdi payina sahip sektorler olarak 6ne
¢tkmaktadir (Grafik 2).

Grafik 2: 2020 Yilinda Sektor Bazinda ithal Girdi Pay1 (%)
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Kaynak: Mali Tablolar, Beyan Alis-Beyan Satis ve Dis Ticaret Verileri.
Kaynakca

Akgiindiiz, Y. E. & Fendoglu, S. (2019). ihracat, ithal Girdi Kullanimi ve Tedarik Zinciri, TCMB Calisma
Tebligleri Serisi, No: 19/8.
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Kutu 2.4

Anket Gostergeleri Sektorel Duzeyde Tedarik Zinciri
Gelismeleri Hakkinda Ne Soyluyor?

Karesel ekonomiler salginla beraber tedarik zincirlerinde gorulen aksakliklarla micadele etmek
zorunda kalmistir. Salginin baslarinda gorulen fabrika kapanmalari, istihdam kayiplari ve hareketliligin
kisitlanmasi lojistik aglarinda sikintilara, navliun maliyetlerinin artmasina ve teslimat sirelerinin
uzamasina yol acmistir. Asilamanin yayginlasmasi ile salgin tedbirlerinin kademeli olarak kaldirilmasi
kuresel talebin artmasini saglamistir. Buna bagli olarak kiresel ticarette gortlen toparlanmayla birlikte
petrol fiyatlari basta olmak Uzere emtialarin geneline yayilan fiyat artislari nedeniyle tasimacilik
maliyetleri tarihi yuksek seviyelere cikmistir. Nitekim, kiresel 6lcekte konteyner ve naviun
maliyetlerine iliskin gostergelerdeki hareketler oldukca carpici olmustur. Cesitli nakliye rotalarindaki
konteyner maliyetlerinin agirlikh bir bilesik gostergesi olan Drewry Konteyner Endeksi 2021 yilinda
ortalama yillik yizde 252 oraninda yukselmis; 2022 Ocak ayi itibariyla yuksek seviyelerini korumustur.
Navlun maliyetlerine iliskin gbstergelerden biri olan ve komur, celik, tahil gibi ham madde emtialarinin
cesitli rotalara nakliye fiyatlarinin ortalamasini gésteren Baltik Kuru YUk Endeksi de 2021 yili genelinde
yillik ortalama yuzde 175 oraninda artis sergilemistir. Ancak geleneksel nakliye sezonu olan Agustos-
Ekim aylarinin gecmesi ve bazi Ulkelerin tedarik darbogazini azaltmak icin limanlarda verimliligi
artirmak, ¢calisma saatlerini uzatmak gibi tedbirler uygulamasi endeksin Ekim ayindan sonra dusus
egilimi gdstermesini saglamistir (Grafik 1). Bununla beraber, son donemde farkl rotalardaki
konteyner fiyatlarinda azalis gortilse de dzellikle Cin'den Akdeniz, Avrupa ve ABD ydnine olan
glzergahlarda yuksek seviyelerin muhafaza edildigi gérulmektedir (Grafik 2). Son olarak, New York
FED'in ¢esitli nakliye maliyetleri endeksleri ve hava kargo fiyatlari ile Ulkelere 6zgl tedarik zincirine
iliskin degiskenleri kullanarak turettigi kiresel tedarik zinciri baski endeksi de 2021 yili sonunda
tarihsel olarak en yuksek duzeye cikmistir (Grafik 3).

Grafik 1: Drewry Diinya Konteyner  Grafik 2: Freightos Baltik Konteyner Grafik 3: Kiiresel Tedarik Zinciri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg. Kaynak: New York FED.
* Endeks, 8 nakliye rotasinin (Sanghay- * Kuresel Freightos Baltik Konteyner
Rotterdam, Rotterdam- Sanghay, Sanghay- endeksi 12 rotaya ait konteyner (40 ft)
Cenova, Sanghay- Los Angeles, Los Angeles-  endeksinin agirlikli ortalamasini
Sanghay, Sangay- New York, New York- gostermektedir. Ocak 2022 ilk 21 ginin
Rotterdam, Rotterdam- New York) ortalamasini gostermektedir.

konteyner maliyetlerinin boyuta gére
agirlikh ortalamasindan elde edilmektedir.
** Endeks (Ocak 1985=1000), ortalama
vadesi yaklasik 2 ay olan Capesize (% 40),
Panamax (% 30) ve Supramax (% 30) kuru
yuk tagimacilik naviun vadeli islem
sozlesmelerinin agirlikli ortalamasini
gostermektedir. Ocak 2022 ilk 21 glintin
ortalamasini géstermektedir.
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Uluslararasi tedarik zincirinde yasanan sorunlarin yurt ici arz gelismeleri Gzerinde gerek dogrudan
gerekse dolayli yollardan dikkat cekici etkileri olmustur. Cesitli anket gostergeleri de sektdrel diizeyde
bu tesirleri anlama agisindan énemli bilgiler saglamaktadir. Tedarik zinciri gecikmelerinin imalat sanayi
firmalarini ne dlcude etkiledigini gdsteren “tedarikgi teslimat sureleri”, firmalarin siparisi aldig1 ancak
daha tamamlayamadigl islerin hacmini gésteren “birikmis isler” ile firmalarin stok birikim boyutunu
6lcen “girdi stoku” PMI anketinde tedarik zinciri gelismelerini takip etmek icin kullanilabilecek
degiskenler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Tedarikgilerin teslim surelerine bakildiginda ham madde
temininde suregelen guclukler ve nakliye konusunda yasanan sikintilar nedeniyle sektérlerin timandn
salgin éncesi seviyelere ulasamadig| ve tedarikcilerin teslim surelerinin arttig| gérilmektedir. Kiresel
entegrasyonu yUksek olan elektrik ve elektronik trtnleri Greten firmalar ile kimyasal, plastik, kauguk,
makine ve metal Urtnleri treten firmalarin tedarikgi teslim sireleri ge¢gmis ortalamalarindan 6nemli
6lctde ayrismistir. Kuresel 6lcekte salgina bagl tedbirlerin kaldirilmasiyla salgin kosullarina duyarlilig
yuksek olan turizm baglantili sektérlerden giyim ve deri sektoru ile agag ve kagit sektorlerinin teslimat
sureleriise 2021 yilinda pozitif farklilasmistir (Grafik 4). Girdi temininde yasanan zorluklar sebebiyle
insaat baglantili ana metal drdnleri ile metalik olmayan mineral maddeler Ureten firmalarin birikmis
islerinin arttigl gorulmektedir (Grafik 5). Girdi stoku gostergesi incelediginde ise mal ihracatgisi tasit
sektoru ile turizm baglantili giyim, deri ve tekstil sektorlerinin girdi stoklarinin toparlandigi
izlenmektedir (Grafik 6).

Grafik 4: PMI Tedarikgilerin Teslim Grafik 5: PMI Birikmis isler Grafik 6: PMI Girdi Stoku
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iktisadi Yénelim Anketi (iYAynde (ic ayda bir sorulan sorularda retimi kisitlayan faktér olmadigini
belirten firma sayisi 2022 yili ilk ceyreginde artmistir. Uretimi kisitlayan faktérler arasinda ham madde
ve ekipman yetersizligini gbsteren firmalarin orani azalmakla birlikte tarihsel ortalamalardan yuksek
seyretmesi tedarik zinciri kaynakli arz sorunlarinin devam ettigine isaret etmektedir. Ozellikle salginin
gidisatina hassasiyeti ylksek olan ihracatci sektorlerde (tasit, deri, elektrikli techizat, tekstil) Gretimi
kisitlayan faktorler icinde arz sikintilari Gnemli bir paya sahiptir (Grafik 7).
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Grafik 7: iktisadi Yénelim Anketi Uretimi Kisitlayan Faktérler (2022 C1)
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Kaynak: TCMB.

Ozetle, salginin baslarinda kapanmalar, isgticii eksikligi ve lojistik sorunlar ile yiikselmeye baslayan
tasimacilik maliyetleri ertelenmis talep ve kuresel ticaretin artmasi ile tarihi ytksek duzeylere ¢cikmistir.
Kuresel tedarik zincirinde gorulen bu sorunlar yurt ici imalat sanayi firmalarinin ham madde temininde
ve nakliye konusunda sikintilar yasamasina neden olmustur. Anket gostergeleri, uluslararasi etkilesimi
yuksek ve salgin kosullarina duyarliligi fazla olan sektorlerin daha ¢ok arz sikintisi yasadigina isaret
etmektedir.





