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ENFLASYON: GEÇİCİ Mİ, KALICI MI? 
Bir yanlışlık olmasın başlık genelde gelişmiş 
ekonomiler, özelde de ABD ekonomisindeki 
enflasyon gelişmeleri ile ilgili. (Yoksa Türkiye için 
böyle bir soru sormanın pek bir anlamı yok tabii.) 
Haziran ayı ABD enflasyon verisi yüzde 5.4 ile 
1995’ten beri en yüksek enflasyon oranına ve 
yüzde 0.9 ile de 2008’den beri en hızlı aylık 
enflasyon artışına işaret etmekte. Benzer bir 
şekilde Britanya’da da Haziran enflasyonu 
beklentilerin üzerinde geldi. Her ne kadar 
Britanya enflasyonu halen yüzde 2.5 ile ABD’nin 
oldukça altında ise de bazı analistler sene 
sonuna kadar bu rakamın yüzde 4’e kadar 
çıkmasını öngörüyorlar. 
İki ekonomide de gelen rakamlarda hem oldukça 
büyük miktarda baz etkisi, hem arz zincirlerindeki 
bozulmaların etkisi, ve hem de pandemi ile 
birlikte değişen yaşam pratiklerinin etkisi söz 
konusu. Baz etkisi özellikle geçen senenin aynı 
aylarında düşük seyreden emtia, enerji ve 
özellikle de akaryakıt fiyatlarından 
kaynaklanmakta. O dönemde Brent petrol fiyatı 
40 dolarlara kadar düşmüş, ve toparlanması ise 
bu senenin ilk aylarını bulmuştu. Bugünlerde ise 
OPEC+’ın da müdaheleleriyle petrol fiyatları son 
5 yılın en yüksek seviyeleri olan 75 dolarlara 
kadar tırmanmış durumda. 
Değişen yaşam pratiklerinin de enflasyon da 
görülen artışlarda önemli etkisi söz konusu. 
Yeme-içme sektörünün aldığı yaraları kısmen 
sarabilmek için fiyatları artırması söz konusu. Öte 
yandan, pandemi nedeniyle toplu taşımadan 
kaçınılarak özel arabalara yönelinmiş olması da 
tüketici maliyetlerini artıran önemli bir unsur oldu. 
Otomobil yakıt maliyetleri artarken, ikinci el 
fiyatları da hızlı bir artış gösterdi. (Bu artışta yarı 
iletkenlerde meydana gelen küresel kıtlığın yeni 
araba üretimini yavaşlatmasının da etkisi var.) Şu 
ya da bu nedenle de olsa, özellikle son ay 
itibarıyle tüm enflasyon metriklerinde kötüleşme 
olduğu ortada. Çekirdek enflasyon yüzde 4.5’e 
yükselirken pandemi ile ilgili neredeyse tüm 
artışları (konut, enerji ve ikinci el araba fiyatları) 
dışlayan endeks bile yüzde 3 ile 2008’deki hızlı 
petrol artışları yaşanan dönem dışında son 30 
yılın en yüksek seviyesinde. 
Esasında soru enflasyon “geçici mi, kalıcı mı” 
değil, “ne kadar sürecek” olmalı. Tüm veriler 
yüksekçe (yüzde 5 üzeri diyelim) enflasyonun 
beklenenden daha uzun süreceği yönünde. Tabii 
ki Biden’ın iddialı altyapıya yönelik harcama 
programı da, talebi yüksek tutarak enflasyonun 
devamlılığına katkı yapabilir. (Cumhuriyetçiler 

şimdiden bu konuda endişelerini dillendirmeye 
başladılar.) Bu enflasyon dinamikleri altında 
Fed’in daha ne kadar süre tahvil alım programını 
devam ettireceği, ve hangi noktada 
sonlandıracağı da önemli. Her ne kadar hâlâ Fed 
üyelerinin ortalama faiz artışı tahminleri artışın 
2023’den önce olmayacağı şeklinde ise de, son 
gelen verilerle ben bu tahminlerin 2022’nin son 
çeyreğine doğru geri çekilebileceğini 
düşünüyorum. 
Maalesef gelişmiş dünyanın bu enflasyon derdi 
bizi de etkiliyor. Faiz artırımlarının artık daha 
gerçeklik kazanmasıyla birlikte GOP’lardan para 
çekilişi olasılığı da artmış vaziyette. Bu durum bu 
ayki PPK toplantısı karar metninde de “yükselen 
küresel enflasyon ve enflasyon beklentilerinin 
uluslararası finansal piyasalar üzerindeki etkileri 
önemini korumaktadır” şeklinde yer bulmuş. Bu 
açıdan belki biz şu anki konjonktürde diğer 
gelişen ülkelerden (olumsuz nedenlerle de olsa) 
daha şanslıyız. Reel döviz kurumuz son 30 yılın 
en düşük düzeyine gerilemiş durumda. (Diğer bir 
ifadeyle parası en çok değer kaybetmiş gelişen 
ülkelerden biri konumundayız.) Yabancı sıcak 
para yatırımları ise neredeyse sıfırlanmış 
vaziyette. (Çıkacak yatırım neredeyse kalmamış 
durumda). Bir de yaz sezonunda turizmden 
beklenen girişler döviz arz-talebini dengede 
tutabilir. Buna karşılık gene MB’nin kararında yer 
bulan “son dönemde açılma ve ertelenmiş talebe 
bağlı olarak artış gösteren bireysel kredi 
kullanımı” konusu var. Bireysel kredilerin cari 
dengeye olumsuz etki yaptığı bilinen bir olgu. 
Sonuç olarak önümüzdeki dönemde bizdeki 
enflasyondaki olumsuz gidişatı tersine çevirecek 
TL’de bir değerlenme beklemek pek gerçekçi 
olmayacaktır. Bir anlamda bu da dünyanın 
enflasyonu bizim de enflasyonumuz demek 
oluyor. 

t.belli@turkishbank.com 
 
  

Gündem          Tuğrul Belli 
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İlk 5 ay 7.5 myr, 6. ay 25 myr açık!   

• Bu ay harcamalarda 
görülen yüksek 
oranlı artış 
sonucunda bütçe 
açığı da bir anda 25 
milyar TL’ye 
tırmandı.  

• Böylece ilk 5 ayda 
sadece 7.5 milyar 
TL açık vermis olan 
bütçenin ilk 6 ay 
açığı 32.5 milyara 
yükseldi. Ancak, 
gene de geçen 
senenin ilk 6 
ayındaki 110 milyar 
TL açığa göre çok 
yüksek bir düşüş 
söz konuus.  

• Bu ay dolaylı olarak emekli 
maaşları ve sağlık 
harcamalarından 
kaynaklanan cari transferler 
giderlerinde %38 oranında 
bir artış söz konusu. 
Personel giderlerindeki artış 
ise %17 ile enflasyonla 
paralel.	 

• Esasen %32 ile vergi gelirleri de 
yüksek oranlı artışına devam 
ediyor. Takip ettiğimiz vergilerden 
dahilde alınan KDV’deki artış oranı 
bu ay da %345 gibi çok yüksek bir 
oran. İlerleyen aylarda bu oranın 
daha normal seviyelere gerilemesi 
beklenebilir. 

• Petrol ve doğalgaz ÖTV’lerindeki 
düşüş ise bu ürünlerde eşel mobil 
sisteminin devam etmesinden 
kaynaklanıyor. Pompa fiyatlarını 
kontrol etmek amacıyla ÖTV’de 
yapılan indirimler neticesinde bu kalemden gelen 
vergilerde azalma söz konusu. 

• Bu ay gümrük vergilerinde de bir gerileme 
görülüyor. İthalde alınan KDV’nin de artış 
oranında bir azalma söz konusu. Ancak 
ithalattaki artışın devam ettiği göz önüne alınırsa 
bu düşüşler çok da anlamlı değil. 
  

Bütçe ve Kamu Finansmanı   
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Bu sene dış ticaret hacmi rekor 
kıracak 

• Dış ticaret hacmi artmaya devam ediyor. 
Haziranda da ihracat %48 artarken, ithalat 
artışı %38 oldu. Böylece senenin ilk 
yarısında toplam dış ticaret hacmi de geçen 
seneye göre %33 artışla 220 milyar doları 
geçti. 

• Dış ticaretteki ivmenin senenin geri 
kalanında da aynı hızda devam etmesi 
durumunda toplam dış ticaret hacmi 440 
milyar dolara kadar çıkabilir. Tarihsel 
olarak baktığımızda sadece 2013 yılında 
400 milyar doları geçebildiğimizi 
görüyoruz. O sene hacmin yüksek 
olmasında 252 milyar dolar ile ithalat etkili 
olmuştu. Aynı zamanda 100 milyar dolar 
gibi anormal yüksek bir ticaret açığı 
vermiştik. Bu sene ise ithalat/ihracat daha 
dengeli olacaktır. 

• Tablodan da görüldüğü gibi bu ay tüm 
sektörlerde yüksek oranlı artışlar 
görülmekte. Tabii ki bu durumun ana 
nedeni geçen sene Haziranda pandemi 
nedeni ile dış ticaretin çok yavaşlamış 
olmasıydı. Ancak tekstil, çelik ve kimya 
sektöründe görülen artışlar genel trendin 
oldukça üzerinde. 

• Öte yandan, mayıs ayında ihracat miktar 
endeksindeki düşüşe de dikkat etmek gerekiyor. 
Bu ay sattığımız malların birim değeri 
yükselirken miktar olarak bir azalma söz 
konusu. 

• Mayısta cari açık 3.1 milyar dolar oldu. Bu ay 
finans hesabından giren 4.5 milyar dolar cari 

açığı ve rezervlerdeki 1.2 milyar dolar azalışı 
dengeledi.  

• 11 Haziran – 7 Temmuz arasında yabancılar 
nette 10 milyon dolar hisse senedi alırken, DİBS 
alışları 258 milyon dolar oldu.  

Ödemeler Dengesi ve Dış Ticaret   
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2. çeyrekte rekor bir büyüme oranı 
göreceğiz 

• Baz etkisiyle sanayi üretim artış rakamları 
anormal yüksek oranda gelmeye devam ediyor. 
Nisan ayındaki yıllık %66 artıştan sonra Mayısta 
da artış %41 oldu. Alt sektörler itibarıyle 
madencilik sektörü endeksi bir önceki yılın aynı 
ayına göre %33,4, imalat sanayi sektörü endeksi 
%42,8 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme 
üretimi ve dağıtımı sektörü endeksi %20,9 arttı. 

• 2. Çeyreğin ilk 2 ayında ortalama artış %50’nin 
üzerinde. Öncü göstergeler Haziranda da yüksek 
artışın devam etmekte olduğunu gösteriyor. Bu 
durumda 2. Çeyrekte %20’lerin üzerinde bir 
büyüme oranı görmek şaşırtıcı olmayacaktır. 
Senenin son 2 çeyreğinde baz etkisinin azalması 
ve iç talebin durulmasıyla birlikte büyüme oranları 
tekhaneli rakamlara inecektir. Ancak gene de 
tüm sene büyüme oranının %10’un üzerinde 
gelme olasılığı çok yüksek. 

• Genel olarak tüm 
KKO’lar artış 
gösterirken 4 aydır 
düşme eğiliminde olan 
yatırım malları 
KKO’sunun da 
Haziranda toparlandığı 
görülüyor. Ara 
mallarında ise KKO 
%80’e gelmiş 
durumda. 80’in 
üzerindeki değerler 
ekonomide aşırı 
ısınmaya işaret eder. 

• Mayıs’ta 49,3 olarak 
ölçülen manşet PMI, 
Haziran’da yeniden 
eşik değer 50,0’nin 
üzerine çıkarak 51,3 

olarak gerçekleşti. COVID-19 salgınının 
yayılmasını önlemek için uygulanan 
kısıtlamaların gevşetilmesi, Türk imalat 
sektörünün ikinci çeyrek sonunda büyüme 
bölgesine geri dönmesinde etkili oldu. Hem 
üretim hem de yeni siparişler Haziran’da artış 
gösterdi. Yurt dışından alınan yeni siparişlerde 
ise Ocak ayından beri en güçlü artış kaydedildi.  

Büyüme   
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Sene sonu 17’nin altı çok zor 

• Beklendiği gibi Mayısta pandemi tedbirleri 
nedeniyle fiyat toplanmasında güçlük yaşandığı 
için düşük kalan enflasyon endeksleri Haziranda 
bu durumu fazlasıyla kompanse etmiş 
bulunuyorlar. Bu ay TÜFE %1.94, Yİ-ÜFE ise 
%4.01 arttı. Böylece 12 aylık enflasyon TÜFE'de 
%17.53, Yİ-ÜFE'de ise %42.89 oldu. Bu ay 
enflasyona en çok etkiyi %0.43 ile ulaştırma ve  
%0.38 ile ev eşyaları yaptı.    

• Yandaki grafiklerden enflasyondaki gidişatı 
görmek mümkün. TÜFE hem geçen senenin hem 
de trend enflasyonun çok üzerinde seyrediyor. 
Yİ-ÜFE ise son 4 aydır %4 ve üzerinde artış 
göstermekte. İki endeks arasındaki fark 25 puanı 
aşmış vaziyette. Üretici fiyatlarının gerileyip 
TÜFE’ye yaklaşması mümkün olmadığına göre 
TÜFE’nin bir süre daha yüksek seyretmesi 
kaçınılmaz.  

• Enflasyonun Ekimde %19’un üzerinde tepe yapıp 
seneyi %17’nin üzerinde tamamlaması beklenir. 

 
Merkez Bankası cari fazla bekliyor   

• Merkez Bankası Temmuz toplantısında 
beklendiği gibi politika faizini sabit tuttu. Karar 
metninde “sıkı duruşun kararlıkla sürdürüleceği” 
ifadesini korurken gelişmiş ekonomilerde 
meydana gelen enflasyon 
olgusuna da değindi. 

• Öte yandan tüketici 
kredilerinin artış hızının takip 
edildiğini belirterek dolaylı 
olarak ekonomik faaliyetteki 
soğumanın istenilen ölçüde 
olmasına dikkat edildiği 
mesajı verdi. Buna karşılık, 
yılın geri kalanında cari fazla 
beklediğini ifade etmesinden 
TL’de oluşabilecek 
değerleme sonucunda 
enflasyonun düşme eğilimine 
gireceği ve bunun da ikinci 
yarıda bir faiz artırımına 
imkan verebileceği şeklinde 
bir okuma yapmak da 
mümkün.  

• Ancak sene sonuna kadar ne enflasyon 
patikasında böyle bir düşüş görme, ne de bir kaç 
yaz ayı dışında cari dengede fazla verme ihtimali 
var. Yurtdışındaki enflasyon gelişmeleri de 
dikkate alındığında bugünkü şartlar altında 
politika faizlerinde sene sonundan önce bir 
gevşeme beklemek yanlış olur.	 

Faizler   

Enflasyon   
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Parasal Göstergeler   

Ekonomik Veriler   
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MÜDÜR ADRES TEL NO
İstanbul Murat Aktuvar Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza A Blok (212) 268 04 30
Finansal Kurumlar / İst. Cüneyt Gültekin (vklt) Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza A Blok (212) 373 73 09 
Merkez / İst. Semra Oktayoğlu (vklt) Valikonağı Cad. No:1, Nişantaşı (212) 373 71 11
Bakırköy / İst. İncirli Cad. Yeşilada Sok. No: 2 (212) 543 33 67
Çiftehvz./ İst. Umut Y. Mangırcıoğlu Bağdat Cad. No:198 (216) 302 69 22
Moda / İst. Şule Çetinkaya Moda Cad., Rıza Paşa Sok., No:1, Kadıköy (216) 348 12 73
Ankara Ulaş Coşkun Uğur Mumcu Cad.No:42/A,Gaziosmanpaşa,Çankaya (312) 431 11 80
İzmir Turan Gürbüz Gazi Bulvarı Köstepen hanı No:68/A (232) 483 00 42

ŞUBE MÜDÜR ADRES TEL NO

London Branch Sibel Uzun Ay 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 5656

Relationship Banking Sibel Uzun Ay 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44 207) 403 5656

Harringay Melek Varol 577 Green Lanes, Harringay London N8ORG (44-208) 348 9600

Palmers Green Mustafa Dervish 391 Green Lanes, London N13 4JG (44-208) 447 6870

ŞUBE MÜDÜR ADRES TEL NO

Lefkoşa/Merkez Lerzan Hazerli Yücel 92, Girne Cad. (392)600 33 33

Lefkoşa/Köşklüçiftlik Yıldan Karamano Mehmet Akif Cad.Çığır Apt.No2 Köşklüçiftlik (392)227 85 17

Lefkoşa/Kaymaklı Lerzan Hazerli Yücel Kemal Aşık Caddesi No:66, K.Kaymaklı (392)227 73 80

Lefkoşa/Çarşı Lerzan Hazerli Yücel Uray Sok. Belediye Pazarı yanı (392)229 11 67 

Lefkoşa/Yenikent Işılay Göksoylu Belediye Bulvarı Akview Apt No:93D, Gönyeli (392)223 38 53

Gazimağusa Gürhan Kandemir 24, Limanyolu (392)366 53 27

Girne/Girne Emine Tomruk Ramadan Cemil Meydanı No:1 (392)815 21 01

Girne/Alsancak Dergül Çalikan Molllaoğlu 206 Karaoğlanoğlu Cad. Engindereli Dükkanları No.6-7 (392)821 33 98

Güzelyurt Şebnem Atalar Ecevit Cad., Piyale Paşa  Mah. No.3-4 (392)714 21 98

Gemi Konağı Şebnem Atalar Ecevit Cad., No:42 (392)727 78 58

TURKISH BANK (UK) LTD

TÜRK BANKASI LTD.

TURKISH BANK MÜŞTERİ DESTEK HATTI : 0 (212) 373 73 73

Şube Adresleri   

Eski aylara ait raporlar Turkish Bank web sitesi www.turkishbank.com’dan sağlanabilir. 
Abone olmak isteyenler mdh@turkishbank.com adresine e-posta yollayabilirler. 

Yazışma Adresi : Vali Konağı Cad. No:1 Nişantaşı, Istanbul 34371 Türkiye 
Telefon : +90 212 373 63 73 
E-posta  : rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com 

 


