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Bu rapor; Covid-19 virUsunun dunya ekonomilerinde yarattigi ekonomik
krizi, glvenilir kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik
olarak, hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.

3<




Enflasyon Dort Nalal

O Bu haftanin hatta Glkemizde ne yazik ki son birkac yilda, her haftanin en carpici
ve de icsel degiskeni olan enflasyonu giindemimize aldik.

O Mayis ayi enflasyon verisi TUIK in bir diizeltmesi ile giindeme geldi:

O TUIK; Mayis ayina iliskin enflasyon verilerinde yasanan aksaklikla ilgili aciklama
yayimladi. Kurumun aciklamasinda ay genelinde olusan “ortalama fiyatlar” yerine
sehven veritabanina atilan ve aktarim etkisini 6lcmeyi amaclayan calismada “son
gozlenen fiyatlar” verisinin kullanildigini belirtildi. Aciklamada konuyla ilgili idari
surecin baslatildigl da ifade edildi.

O Mayis ayinda tlUketici fiyat endeksinde bir dnceki aya gore aylk artis yizde 0,89
olarak kaydedilirken, yapilan yanls aktarim sonucunda biltende ylzde 1,44 artis
yazilmisti.

O TUIK bu aksaklikla ilgili olarak vyaptigi aciklamada bulten tablolarindan daha
ayrintili ve bolge detayinda verilerin yer aldigi MEDAS’a yiklenen veriler ile haber
bilteninde yer alan veriler arasinda tutarsizlik tespit edildigi belirtildi.
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Enflasyon Dort Nala!

Aslinda Avrupa Birligi standartlarina gore veri toplayan ve bu buyuk veriyi ustalikla
isleyen TUIK kadrolarinda cok degerli calisanlar olmakla beraber,

Son donemde ydnetimde yapilan degisiklikler ve toplumdaki kutuplasma, kuruma
olan glveni zaman zaman zedelemekte.

Bunun disinda bir de ¢oklu baglanmada yasanan teknik aksakliklar var ki biz de
kurumun veri tabaninin kullanicilari olarak bu duruma bir an evvel ¢d6zim
bulunmasini arzu ediyoruz.

Mayis ayl enflasyon verisine gelecek olursak;

TUFE'de (2003=100) 2021 yili Mayis ayinda bir énceki aya gore %0,89, bir dnceki
yilin Aralik ayina gore %6,39, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %16,59 ve on iki aylik
ortalamalara gore %14,13 artis gerceklesti.

Alkolli igecekler ve titan 2,90
Giyim ve ayakkak 575
Haberesme 8,07
Eglence ve kiltdr 10,05
E ditim 10,57
Konut 14,08
TUFE 16,59
Gida ve alkolsiz icecekler 17,04
Lokanta ve oteller 17,73
Cesitli mal ve hizmetler 17,92
Sailk 19,30
Evegyasi 21,79
Ulagtirma 28,39




Enflasyon Dort Nalal

Enflasyon verisi ile ilgili gerek i¢c resmi kurum gerekse de yabanci kurumlardan
cesitli degerlendirmeler yapildi:

TCMB, Mayis ayina iliskin fiyat gelismeleri degerlendirmesini yayimladi. TCMB'nin
degerlendirmesinde Mayis ayindaki kapanmaya bagli olarak faaliyetin kesintiye
ugradigl bazi kalemlerde fiyat artislarinin dusUk seyrettigi ifade edildi. Mayis
ayinda enflasyon piyasanin ylzde 17,23'lUk beklentisine karsin ytzde 16,59 olarak
kaydedilmisti.

Mayis ayl enflasyon verilerini analiz eden Barclays, enflasyonun beklentilerin
altinda kalmasina ragmen vyil sonu tahminini ytzde 13,5 seviyesinden ylzde 13,8
seviyesine yUkseltti.

Citigroup, beklenenden dustk gelen enflasyonun faiz  gorinUmuni
degistirmedigini belirtti. Kurum Mayis ayi enflasyon verilerine yonelik analizinde
Merkez Bankasi'nin enflasyon tahminini ivimser oldugunu vurguladi.

JP Morgan, Mayis ayinda beklenenden dustk gelen enflasyon verisi sonrasinda
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndan politika degisikligi beklemediklerini
soyledi

JP Morgan, TCMB'nin para politikasinda beklenenden erken bir gevsemeye
gitmesinin politika kredibilitesini dislUrecegini, Turk lirasi Uzerinde baski
olusturacagini, dezenflasyon sirecine zarar verecegini ve hatta kisa vadeli biytime
Uzerinde karsi Uretken bir etkiye sahip olacaginin altini gizdi.



Enflasyon Dort Nala!

O Aciklanan veriler ve tim bu yorumlar enflasyonun uzunca bir stire daha dort nala
kosmaya devam edecegini gosteriyor.

O Ancak enflasyon etkisini sadece tiketici enflasyonu tarafinda degil ayni zamanda
ve cok guclU bir bicimde Uretici enflasyonu tarafinda da gostermekte, literatirde
maliyet enflasyonu olarak anilan bu taraftaki durumumuza bakilacak olursa;

O Yi-UFE (2003=100) 2021 yili Mayis ayinda bir énceki aya gore %3,92, bir dnceki
yilin Aralik ayina gore %17,34, bir dnceki yilin ayni ayina gére %38,33 ve on iki
aylk ortalamalara gore %22,24 artis gosterdi.

O Ozellikle yillik Gfe artisinda ara mal %47,36 ve enerjinin %43,33’liik artisi , Gfe’nin
tife ile arasinda acilmis olan genis makas etkisi ile distnlldiginde korkutucu
boyutta!

Yi-UFE e 233
Madenciik ve tas ocakcilig [ R
imalat N 41,27
Elekirik, gaz, buhar :— 6,64
Sutemini | —— 79,72

Ara mal _— 47 76
Dayan ik tiketim mal I 00 12
Dayaniksiz fiketim mali _ 2522
Enen I 13,33
Sermaye mal e —— R
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Enflasyon Turkiye’in Kaderi mi?

O Yakin tarihimizi gormek adina 6nce boylesine duygusal bir baslkla konuyu ele
alirsak;

O Dunyada genel olarak 70-80’li yillar arasinda yuksek enflasyonlu bir dénem
hakimdi ve o siralar drnegin ABD’de 1970-80 seneleri arasinda enflasyonun %10’u
astigl, Avrupa’da ise goreceli olarak daha yuksek enflasyonun hakim oldugu bir
cografya gormekte idik.

O Tarkiye'de ise 2000’lerin ortalarina kadar neredeyse hiper enflasyon sayilabilecek
dlzeyde yUksek enflasyonlu donemlerden gecildi.

0 Geldigimiz noktada ise o denli olmasa da dort nala kosan bir fiyatlar genel dizeyi
ile yasamak durumundayiz...

1969 1980 1991 2002 2013




Neden Enflasyonist Bir Yapidayiz? /i¢sel Etmenler

O Bu konunun nedeni acisindan cok fazla sey soylenebilir, 6rnegin 2000 yilinin
baslarinda enflasyonun Turkiye ortalamalarina goére rayina oturtulmasinda en
gecerli olan (diger yapisal etmenlere karsin) neden, bana gore beklenti ekonomisi
idi.

O Bugln gelinen noktadaki etmenlere odaklanacagimiz bu biltende sayabilecegimiz
konulari ana basliklar altinda toplamak gerekirse; icsel ve dissal etmenler olarak iki
gruba ayirabiliriz.

O icsel etmenlere deginecek olursak en énemli yapisal nedenin cari acik veren bir
Ulke olmamiz oldugunu soyleyebiliriz. Cari acigl olusturan en énemli kalem dis
ticaret acigl olup, ihracatimiz yani Uretimimizin de dénemli bolimu ara mal
ithalatina baglidir. Bu durum ulkenin doviz ihtiyacini artirarak, doviz bagimlilig
yaratir.

Q ikincil en 6nemli neden TUnin kirilganhgiin vyiksek diizeyde olmasi ve
dolarizasyondur. Bu konu aslinda ilk konunun hem nedeni hem de sonucu olarak
cift tarafli nedenselligin oldugu bir sarmali olusturmaktadir.

O Ayrica CDS (Kredi risk primi) ve Ulke notlarinin da olumsuz seyretmesi gerek
dogrudan sabit sermaye yatirimi gerekse de sicak para diye tabir edilen sermaye
piyasalarina yatirimi disurerek, dis kaynak maliyetini arttirmaktadir.

O Tam bu icsel nedenler bile tek basina milli paramizin deger kaybettigi, enflasyonist
bir yapinin gicli nedenleri olarak sayilabilir.




Neden Enflasyonist Bir Yapidayiz? / Kiiresel Etmenler

Enflasyon acisindan dissal nedenlere geldigimizde aslinda pandeminin global
ekonomik dizende olusturdugu etkileri gézlemlemis oluruz.

Bu nedenlere ek olarak, Turkiye'nin jeopolitik &nemi ve islamofobiye
deginmeyerek sadece ekonomik alt yapiyl irdelemek niyetindeyiz zira bu
etmenler her kosulda var olup, kiresel siyasi dizlemde giiclenmektedir.

Kiresel dinyada enflasyonun en onemli nedenlerinden biri gida kaynakh olup,
FAO (klUresel gida endeksi) mayis ayinda %40 artarak, son 10 yildan bu yana en
blayuk sicramasini gerceklestirdi. Gida fiyatlari artisi 2020’de kiresel olarak %6,3
dlizeyinde gerceklesmisti.

Bu artista; kuraklik, tasima maliyetlerinin artisi ve Cin , ABD gibi Ulkelerin talep
artislari etkili oldu.

Global food prices soar

FACQ monthly food price index year-on-year chan L4




Neden Enflasyonist Bir Yapidayiz? / Kiiresel Etmenler

O Kuresel kaynakh enflasyon nedenlerinden ikincisi emtia fiyatlarinda gorilen
artislar. Bu Urdnlerden bakir, lityum gibi elektrikli araba ve ¢ip Gretim sektorinde
kullanilanlarinin  ayni zamanda uretim aksamasi ve krizlere yol actigini da
izlemekteyiz.

O Ayrica petrol fiyatlarindaki hem arz kisiti hem de talep yonla artislar 2021’e
damgasini vurmus durumda:

Uranium trails most commodities
One-year price change, Apr 30 2021 (%)




Neden Enflasyonist Bir Yapidayiz? / Kiiresel Etmenler

O Uretim darbogazlarinin yasanmasinda bir diger etmen konteyner fiyatlari; Cin’den
Avrupa’ya konteynerin yeniden 10 bin dolarin Uzerine ¢ikmasi ikinci bir fiyat
dalgasini olusturmakta..

O Tum bu faktorlere ek olarak kiresel ekonomik diizende pandemiye bagli olarak
tUketici egiliminde farklilasmalar ile belirli mal ve gruplarin talep yonlt enflasyonu
olusmus durumda..

Lockdowns forced large changes in US spending patterns
% change in credit and debit card spend

== Food at home == Apparel Medical care Transport == Food away from home
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Kiresel Olarak Enflasyon Endisesi ve Turkiye

1 Tum dinyada yikselen Uretici fiyatlari ve esligindeki Gretim darbogazlari
artan taleple birlestiginde enflasyon gercegini ortaya koyar.

O Kaldi ki dinyanin gelismis ekonomilerinde ABD basta olmak Uzere
yukselen bir enflasyon oldugu gibi kisa vadedeki enflasyon beklentisi de
yukselmis durumda.

d Ancak bu Ulkelerde uzun vadeli beklentilere baktigimizda ayni enflasyon
beklentisini gbremiyoruz.

J ABD ve Avrupa merkez bankalari ise duruma gecici olarak bakmaktalar.

Central banks grapple with price pressures
Annual inflation rate (&)

= Eurozone —




Kiresel Olarak Enflasyon Endisesi ve Turkiye

@ Ulkemizde ise son doért yildir, iki haneli bir nicelikte devam eden enflasyon sireci,
kurlardaki kirilganlik ile birlestiginde yogun bir bicimde TUdan kacisi beraberinde
getirmekte.

O Kurdaki son dalgalanmalar ile beraber, TCMB verilerine gore 21 Mayis haftas
itibariyle déviz mevduatlari 214 milyon dolar artarak 227,7 milyar dolar seviyesine
yukseldi. Parite etkisinden arindirilmis verilere goére ise doviz mevduatlarinda 937
milyon dolarlik gerileme izlendi.

O Ayni hafta itibariyle bireylerin doviz mevduatlari bir dnceki haftaya gore 393
milyon dolar artarak 142,8 milyar dolar seviyesine yukseldi. Tuzel kisilerin ddviz
mevduatlari ise 179 milyon dolarlik gerilemeyle 84,9 milyar dolara dustu.
Tuzeldeki dususte kredi 6demelerinin etkisi degerlendirilmelidir.

IMF DataMapper Inflation rate, average consumer prices (Annual percent change, 2021)




Putin’den Dolar’a Savas..

O Rusya Baskani Vladimir Putin, mevkidasi Joe Biden ile gerceklestirecegi zirve
yaklasirken ABD'nin dolari ekonomik ve politik savas icin bir ara¢ olarak
kullandigini soyledi.

O Rusya Maliye Bakani Anton Siluanov, Ulkenin varlik fonundaki dolarlari sifirlayarak
euro, yuan ve altina gececegini soylemisti. Boyle hamlenin olasi yaptirimlara karsi
dolar riskini azaltmak amaciyla oldugu dusdnulayor.

O Bu transferle birlikte 119 milyar dolar degerindeki likit varlik merkez bankasinin
devasa rezervlerinin arasindaki yerini alacak fakat bu islemin piyasalara etkisinin
ne olacagini tahmin etmek ¢ok zor.

L ABD ve Avrupa’dan gelebilecek yaptirimlara karsi Rusya Merkez Bankasi da son
birkac yildir kompozisyonundaki dolar miktarini kademeli olarak dusurtyordu.

O “Bu degisikligi hizli bir sekilde gerceklestirebiliriz” diyen Siluanov, degisiklikten
sonra fonun varliklarinin yizde 40 inin euroda, ylzde 30'unun yuanda, yUzde
20’sinin altinda, ylzde 5’inin yende ve yizde 5’inin sterlinde tutulacagini soyledi.




ABD istihdam Verisi

d ABD'de Mayis ayina iliskin tarim disi istihdam verileri aciklandi. Veriler
Ulkede tarim disi istihdam verisinin ekonomist beklentilerinin altinda
kaldigina isaret ederken, Ulkede issizlik orani ylizde 6,1'den ylzde 5,8'e
geriledi.

O Tarim dist istihdam artisi Mayis ayinda 559 bin oldu.

Employment is still far below prepandemic levels.
Cumulative change in jobs since before the pandermic

=7.6 million
since
Febnaary
2020
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Ik Ceyrek GSYiH (Blyiime) -2021

O Turkiye'de 2021 yilina iliskin ilk ceyrek buylUmesi yizde 7 ile ekonomistlerin
beklentilerini  asti.  BlUyUimeye katki 0zel tuketimden gelirken, devlet
harcamalarinin katkisi sinirli dizeyde kaldi. Yatirmlardan da biylimeye destek
gelirken, makine ile insaat yatirimlari arasindaki makas dikkat cekmeye devam etti.

O Ana kalemlere bakildiginda bliylimeye en cok katki veren grubun 6zel tiketim
harcamalari oldugu gérulda. Yuzde 7'lik bliyimenin 4,5 puani 6zel tuketimden
geldi. Yatirimlardaki hizlh buyime, ulke ekonomisinin ilk ceyrekteki blylimesine
2,9 puanlik katki sagladi. ihracatin katkisi ise 1,1 puan oldu. ilk ceyrekte stoklar ise
bdyUmeden 1,5 puan sildi.

1. CEYREKTE HARCAMA KALEMLERININ BUYUMEYE KATKISI (PUAN)
5 4.5
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HANEHALKI KAMU YATIRIMLAR STOKLAR
TUKETIMI TUKETIMI

KAYNAK: TUIK




Imalat PMI-Mayis 2021

O istanbul Sanayi Odasi Tirkiye imalat PMI, Mayis'ta 49,3 olarak gerceklesti ve son
bir yilda ilk kez esik deger 50'nin altina indi. Bununla birlikte endeks, faaliyet
kosullarindaki bozulmanin oldukca ilimli dizeyde olduguna isaret etti. Tedarik
zinciri aksakliklari yine anket sonuclarinda 6ne cikan basliklardan biri oldu.
Hammadde temininde yasanan zorluklar, girdi fiyatlarinda genel olarak artisa yol
actl.

O istanbul Sanayi Odasi'nin (iSO) verilerle ilgili yayimladigi biltende Mayis ayinda
Kovid-19 kisitlamalari ve buna bagl olarak musteri talebinin yavaslamasinin, hem
dretim hem de yeni siparislerde gerilemelere yol actigi belirtildi.

O Bu dususler Nisan ayina gore hizlanmakla birlikte salginin gecen yilki ilk dalgasina
gore cok daha sinirli gerceklesti. Yeni ihracat siparisleri de hiz kaybederek dort
aylik bdyime strecini sona erdirdi.
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Otomotiv Sektorl Gelismeleri

O Tarkiye’de Otomotiv Distribltorleri Dernegi'nin - Mayis ayi verilerine gore,
otomobil ve hafif ticari arag satislari bir énceki yilin ayni donemine gore ylzde
69,8 artisla 54 bin 374 oldu. Bdylelikle Nisan'in ardindan Mayis ayinda da pazar 10
yillik ortalamanin altinda kaldu.

O Nissan, ¢ip tedarik krizi nedeniyle elektrikli araba modelinin satis tarihini 2022'nin
kisina erteledi.

O Toyota, yeni A segmenti modelini Cekya'da tGretme karari aldi.

O ABD’de enflasyon endisesi ikinci el otomotiv fiyatlarinin yikselmesine neden
oldu.(Financial Times)

US car and truck prices are adding to inflationary pressures
Consumer price index (annual « hange, %)

= Used cars and trucks All items




