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I. KURESEL EKONOMIK GELISMELER

Kiiresel ekonomik aktivitedeki giiclii to-
parlanma 2021 yili boyunca devam etmek-
le beraber iilkeler ve bélgeler arasinda
toparlanma diizeyinde farklilasmalar goz-
lenmigtir. Salginla miicadele olanaklarina
erisim, maliye ve para politikalarindaki
vaklasimlar genel iktisadi faaliyetin iilke-
ler diizeyinde ayrismasinda etkili olmus-
tur. Ote yandan, arz ve talep dengesizlik-
leri, hanehalkinin tiiketim kaliplarindaki
degisim, basta ¢ip olmak tizere hammadde
krizi ve naviun maliyetlerindeki yiiksek
oranlt artislar kiiresel iktisadi faaliyette
farklilasmay: belirginlestirmistir.

Soz konusu ayrismaya ragmen 2022 yili-
min ilk iki ¢eyregi itibarryla nispeten canlt
bir goriiniim arz eden kiiresel ekonomik
biiyiime, iiciincii ¢eyrek itibariyla olum-
suz bir patikaya dogru ilerlemektedir. Ko-
vid-19 salgimimin daha yonetilebilir hale
gelmesiyle normallesen kosullarla birlikte
canlanan kiiresel ekonomide giderek kati-
lasan bir enflasyon goriiniimii olusmustur.
Salgin doneminde saglanan devlet destek-
leri, gevsek para politikalari, artan likidite
ve arz sorunlari, kiiresel diizeyde fiyatlar
genel seviyesinin yiiksek seyretmesine yol
acmistr.

2022 yuhimin basinda ortaya ¢ikan Rus-
yva-Ukrayna Savast da toparlanmakta olan
kiiresel ekonomiye ciddi bir tehdit unsuru
olmustur. Savasla beraber tedarik zin-
cirlerinde sorunlar daha da derinlesmis,
ozellikle kiiresel gida ve enerji fiyatlarinda
tarihi zirveler yasanmistir. Savasla birlikte
rekor seviyelere ¢ikan enerji fivatlar: bag-
ta Avrupa ekonomileri olmak iizere enerji
acgigt olan tiim tilkeleri yiiksek enflasyon ve

enerji kisitlamalarryla zor durumda birak-
maktadir. Ayrica, bu siiregte yasanan ti-
cari gerilimler neticesinde Cin’in kiiresel
tiretim merkezi olma konumunun zayifla-
mast muhtemel goziikmektedir.

Artan enflasyonist gelismeler karsisinda
rezerv para birimine sahip olan bir¢ok
tilke politika faizlerinde artigsa gitmektedir.
Basta ABD, Kanada, Ingiltere ve Avustral-
ya olmak iizere, Avrupa Birligi’'nin de son
donemde katilimiyla gelismis iilkelerin
ciddi faiz artirimlarina gittikleri goriil-
mektedir. Bu egilim oniimiizdeki dénemde
kiiresel durgunluk beklentilerini artirmak-
ta olup onctii veriler kiiresel ekonomik akti-
vitede hissedilir zayiflamaya isaret etmek-
tedir. ABD ’nin halihazirda teknik resesyon
deneyimlemis olmasi ve Cin’in sifir Ko-
vid vakast politikast ¢ergevesinde tedarik
aksakliklart yasamast kiiresel durgunluk
beklentilerini gii¢lendirmektedir. Diger ta-
raftan, siki para politikalarinin arz yonlii
sorunlar nedeniyle kiiresel enflasyonu ne
olciide dizginleyecegi belirsizdir. Nitekim
en giincel veriler kiiresel diizeyde enflas-
yonun swmirlt dlgiide diistiigiinii  goster-
mektedir.

Soz konusu kosullar altinda 2021 yilinda
yiizde 6,0 oraninda biiyiiyen kiiresel eko-
nominin, 2022 yilinda yiizde 3,2 biiyiime
oraniyla nispeten yavaslayan bir gériiniim
arz etmesi beklenmektedir. 2021 yilinda
yiizde 5,2 biiyiiyen gelismis ekonomilerin
arz sorunlart ve enerji kisitlar: nedeniyle
iktisadi faaliyette nispi azalislar kaynakl
olmak tizere IMF tahminlerine gore 2022
yilinda yiizde 2,4 ve 2023 yilinda yiizde

1,1 oranminda biiyiimeleri beklenmektedir.




2023 yiulinda ABD ’nin yiizde 1,0 ve Avro
bolgesinin yiizde 0,5 biiyiimesi ongoriil-
mektedir.

2021 yuinda yiizde 6,6 biiyiime kaydetmis
olan yiikselen ve gelismekte olan iilkeler-
de benzer sekilde bu yilin ikinci yarisinda
ekonomik faaliyetlerde yavaslama bek-
lenmekte, bu iilke grubunun 2022 yilinda
yiizde 3,7 oraminda biiyiimesi ongoriil-
mektedir. Soz konusu yilda yiikselen ve
gelismekte olan iilkeler grubunun yiizde
3,2 biiyiimesi beklenen Cin’in ve yiizde 6,8
oraninda biiytimesi beklenen Hindistan in
onciiliigiinde performans gosterecegi an-
lasilmaktadir.  Bununla birlikte, antlan
tilke grubu igin 2023 tahminleri 2022 sevi-
vesindedir. 2023 yilinda Cin’in yiizde 4,4,
Hindistan’in yiizde 6,1 oraninda biiyiimesi
ongoriilmektedir.

Salgin, tedarik zincirlerindeki aksakliklar
ve hammadde temininde yasanan prob-
lemlerle kiiresel mal ve hizmet ticaret hac-
minde 2020 yiuinda kaydedilen yiizde 7,8
oranminda diistisiin ardindan. 2021 yilinda
bir onceki yila gore yiizde 10,1 artig ya-
sanmistir. Bu dénemde mal ticaretindeki
toparlanmada, Dogu Asya ekonomilerinin
gliclii ihracat performansi belirleyici ol-
mustur. 2022 yilinda ise kiiresel ekonomik
aktivitedeki yavaglamaya paralel olarak
diinya ticaret hacminde gérece yavaslama
gerceklesmistir. Kiiresel ticareti sinirla-
van jeopolitik gerginlikler, tedarik zinciri
aksakliklar: ve uluslararast lojistik sorun-
larina karsin, diinya mal ve hizmet ticaret
hacminin yiizde 2022 yiinda yiizde 4,3 bii-
yiimesi, 2023 yilinda ise ivme kaybederek

yiizde 2,5 oraminda artmasi ongoriilmek-
tedir.
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S6z konusu gelismelerle beraber issizlik
orani gelismis ekonomilerde salgin énce-
si donemde yiizde 4,8 iken, 2020 yilinda
yiizde 6,6 oranina yiikselmig, 2021 yilinda
ise yiizde 5,6 oranina gerileyerek kiiresel
toparlanmayt sinirli bigimde yansitmigtir.
Bu iilke grubunda 2022 yilinda yiizde 4,5
issizlik orani beklenmekte, 2023 yilinda
olasi kiiresel durgunlugun kiiresel issizlik
oranminda yukart yonlii baski yapabilecegi
ve gelismis iilkelerde igsizligin yiizde 5,0 e
viikselmesi ongoriilmektedir.

Salgimin baglangicinda sert bir bicimde
gerileyen emtia fiyatlar: 2021 yilinda ik-
tisadi toparlanma ile tarihi yiiksek sevi-
velere ¢cikmigtir. Ancak kiiresel durgunluk
beklentileri ile yakit dis1 emtiadaki fiyat
artislart hiz kesmistir. Nitekim soz konusu
emtia grubu fiyatlarimin 2021 yiinda or-
talama yiizde 26,3 artis kaydederken 2022
yvilinda yiizde 7,3 artig gostermesi beklen-
mektedir. Rusya-Ukrayna savasi, gida ve
enerji grubu fiyatlarimin yiiksek seviyeler-
de kalmasina neden olmaktadir. Bu ¢erce-
vede, artis hizi yavaslasa da petrol fiyatla-
rimin ylltk olarak 2022 yilinda yiizde 41,4
oraminda yiikselmesi beklenmektedir.

Kiiresel finansal kosullarin sikilastigr ve
Rusya-Ukrayna savasi ile diger jeopoli-
tik gerilimlerin devam ettigi bir ortamda
vasanan belirsizliklerin = ¢esitli riskleri
besledigi degerlendirilmektedir. Kiiresel
diizeyde stkilasan para politikalari toplam
talebi kismak suretiyle kiiresel biiytimeyi
Rusya-Uk-
rayna savasinin etkisiyle hala hissedilir

sinirlandirmaktadr.  Ayrica,

diizeyde olan arz sorunlari enflasyonist
baskilara neden olmaktadir. Kiiresel eko-
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nomide sert resesyon ya da yumugsak inis
beklentilerinin hangisinin ger¢eklesecegi
heniiz belirsiz goriinmektedir. Ayni zaman-
da, ABD—Cin eksenli ticaret gerilimleri
ve diger jeopolitik gerilimler ile salginin
yeniden giiclii bir sekilde yayilmast ya da
iklim degisikligi gibi salgin dist riskler de
varligint korumaktadir.

A. Kiiresel Ekonomik Goriiniim
1. Kiiresel Biiyiime ve Ticaret

2021 yilinmin ikinci ¢ceyreginde hiz kaza-
nan asilamanin yam sira ekonomideki
acillma karalarimin etkisiyle artan talep
artis1 neticesinde oncelikle gelismis iil-
kelerdeki ekonomik faaliyetlerde nor-
mallesme gozlenmistir. Saglik 6nlemle-
rine erisiminin kisith oldugu iilkelerde ise
toparlanmanin hiz1 daha yavas seyretmis-
tir. Kovid-19 salgin1 daha yonetilebilir bir
saglik sorununa doniigmesine ragmen aza-
larak da olsa halen kiiresel diizeyde etkisi-
ni devam ettirmektedir. Kiiresel toparlan-
manin dengeli bir patikada ilerlememesi
ve llkeler arasinda ayrigsmanin ortaya ¢ik-
masinin yan sira, 2022 yilin ikinci ¢eyre-
ginde Omikron varyantinin diinyanin bir-
cok bolgesinde yayginlagsmasi ve Cin’de
sifir vaka politikasinin uygulanmasi sosyal
temast ve iktisadi faaliyeti sinirlayan ge-
lismeler olmustur. Bu ¢ergevede salginin
etkileri azaliyor olsa da kiiresel ekonomik
toparlanmanin gelecegine yonelik riskler
tagimaktadir.

Ote yandan, 2022 yilimin basinda orta-
ya ¢ikan Rusya-Ukrayna savasi kiiresel
ekonomik dengesizlikleri artirici yonde
etki yaratmistir. Savas iktisadi kiiresel-

lesmenin iyice hiz kesmesine ve ¢ok ku-
tuplu bir diinya diizeni olusmasina katki
yapmaktadir. Savasin somut yansimasi
karsilikli yaptirimlar neticesinde diinya
gida ve enerji fiyatlarinda goriilen sert
yukselislerdir. Boylece artan talep ve arz
sorunlartyla bir siiredir yliksek seyreden
kiiresel enflasyon daha kat1 hale gelmistir.
Salginla miicadele siirecinde gelismis
iilkelerin basini cektigi destekleyici ma-
liye politikas1 ve gevsek para politikasi
uygulamalan biiyiik ol¢iide sona ermis-
tir. Buna ilaveten, 6zellikle gelismis tlke
merkez bankalarinin artan enflasyon ris-
kine yonelik para politikas1 duruslarinda
degisiklige gitmis olmalar kiiresel ekono-
mik ve finansal gelismelerin temel belir-
leyicilerinden biri haline gelmistir. Basta
ABD olmak iizere gelismis ekonomile-
rinde goriilen yiiksek faiz artislar1 kiiresel
durgunluk beklentilerine yol agmaktadir.

IMF, kiiresel ekonominin 2022 yilinda
yiizde 3,2, 2023 yilinda ise yiizde 2,7
oraninda biiyiime kaydedecegini 6ngor-
mektedir. 2022 ve 2023 yillarma iliskin
IMF biiylime tahminleri basta kiiresel para
politikalarinda goriilen degisim olmak
tizere son donemdeki risk goriiniimii nede-
niyle revizyona ugramistir. ABD Merkez
Bankasinin parasal sikilagma yaklagiminin
gelecek yil da siirecegi ve kiiresel ekono-
mide daraltici etki yaratacagi beklentisiyle
2022 yilindaki kiiresel biiylime tahmini,
Nisan 2022 6ngoriilerine kiyasla, 0,4 puan
ve 2023 yil1 i¢in 0,9 puan diisiirilmiistiir.

Sikilasan finansal kosullara ve jeopolitik
sorunlara ragmen 2022 yilinin ikinci ¢ey-
reginde bir onceki yilin aynt dénemine
gore Avrupa’nin dort biiyiik ekonomisin-




den Almanya yiizde 1,7, Fransa yiizde 4,2,
Birlesik Krallik yiizde 4,4 ve Italya yiizde
5,0 oranlarinda biiyiimiistiir. Ayn1 donem-
de, ABD ekonomisi yiizde 1,8 oraninda
bliylimiistiir.. Rusya-Ukrayna savaginin
enerji fiyatlarinda ve tedarikinde yol actig1
sorunlar devam ederken, basta imalat sa-
nayi ve tarim olmak tizere bazi sektorlerin
daha fazla etki altinda kaldig1 gézlenmek-
tedir.

Giiclii seyreden kiiresel toparlanma sal-
gin soku sonrasinda ivme kaybetmek-
tedir. 2021 yilinda kiiresel biiyiime salgin
Oncesi seviyesini agmistir. Bu toparlanma
egilimi yillik bazda degerlendirildiginde
2022 yilinin ikinci ¢eyregi sonuna kadar
gorece saglam bir bigimde ivmesini ko-
rumustur. Nitekim bir¢ok iilkede belirli
hizmet alanlarinda istihdam ag¢ig1 giinde-
me gelmis, hanehalki harcamalar1 canl
kalmaya devam etmistir. Ancak, savasin
yansimalari, sikilagan finansal kosullar ve
siiregelen ticaret gerilimleri ile jeopolitik
sorunlar ileriye doniik bekleyisleri boz-
makta ve daha diisiik bir biiylime egrisinin
olugmasina zemin saglamaktadir.

Sekil 1: Kiiresel Biiyiime
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Salginin ii¢iincii yilina girerken Kkiiresel
ticaret giic kaybetmektedir. Salgin 6nce-
sinde de var olan ticaret gerilimleri nede-

' OECD mevsimsel etkilerden armdirilmig bir 6nceki yilin ayn
ceyrege gore yiizde degisim verileri kullanilmugtir.
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niyle zayiflayan ve salginla birlikte 2020
yilinda yilizde 7,8 daralan diinya ticaret
hacminin, 2021 yilinda yiizde 10,1 artis-
la toparlandig1 goriilmiistiir. Ancak Rus-
ya-Ukrayna savasiyla tedarik zincirlerinde
ve lojistikte artan sorunlarla ticaret hacmi-
nin yeniden gii¢ kaybettigi goriilmektedir.
Bu gelismelere bagli olarak diinya ticaret
hacminin 2022 yilinda yiizde 4,3 artis gos-
terecegi ongoriilmektedir.

2. Gelismis Ulkeler

Saghk altyapis1 nispeten saglam olan
gelismis iilkeler, salgin donemindeki
giiclii politika desteginin de yardimiyla
jeopolitik sorunlara ragmen 2021 yilin1
ve 2022 yilimin ilk yarisim1 gorece giic-
lii bir goriiniimde tamamlamistir. 2020
yilinda tarihsel bir duraklamayla derin bir
arz soku yasayan gelismis ekonomilerde
genis capli destekleyici politikalar uygu-
lanmistir. Bu politikalarla birlikte saglik
Onlemlerinin sonu¢ vermesi sayesinde
gelismis ekonomilerin giiclii toparlandigi
bir donem gozlenmistir. Nitekim 2021 yili
igerisinde gelismis ekonomiler yiizde 5,2
oraninda biiylimiistiir. 2022 yilinda yiizde
2,4 bliylimesi 6ngoriilen gelismis ekono-
milerin, 2023 yilinda yiizde 1,1 biiyiimesi
beklenmektedir.

Sekil 2: Gelismis Ulkelerde Biiyiime
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ABD ekonomisi 2021 yilindan itibaren
hizli bir toparlanma siirecine girmistir.
Ulke ekonomisi giiglii bilyiimesi ile {ire-
tim ve istihdamda salgin 6ncesi seviyesine
gelirken, artan enflasyonist risklere maruz
kalmistir. Nitekim artan enflasyon riskine
karsin Amerikan Merkez Bankasi Fed’in
sahin bir durus sergiledigi ve kademeli
olarak finansal sikilasma adimlar1 attig
goriilmiistiir. Bu genel goriiniim igerisin-
de, ABD ekonomisinin 2022 yilinda yiizde
1,6, 2023 yilinda ise yiizde 1,0 biiyiimesi
beklenmektedir.

ABD ekonomisinde isgiicii piyasasi sal-
gim izleyen donemde dalgal bir seyir
arz etmektedir. Salgimnin ilk déneminde
isglicii piyasast hizla bozulmus ve issiz
say1s1 hizla yiikselmis, igsizlik oran1 2020
genelinde ylizde 8 ile zirveye c¢ikmustir.
Ancak, ABD ekonomisindeki olumlu ge-
lismelerle igsizlik oranmin 2021 yilinda
azalarak ylizde 5,4’e geriledigi izlenmis-
tir. IMF, ABD’de issizlik oraninin 2022 y1-
linda yiizde 3,7 ve 2023 yilinda yiizde 4,6
oraninda gerceklesmesini 6ngérmektedir.

Sekil 3: ABD Issizlik Oranlar:
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Fed, pandemi ile birlikte zirveye c¢ikar-

dig1 parasal genislemeyi sonlandirmis-
tir. ABD Merkez Bankasi Fed, 2021 y1linin
son ¢eyreginden itibaren iletisim politika-

sinda enflasyon vurgusuna daha ¢ok dnem
vermeye baslamistir. Once varlik alimla-
rinin hizint azaltan Fed, 2022 yilinin ilk
ceyregi itibariyla politika faizinde gide-
rek daha sahin bir yaklagim izlemektedir.
Fed’in politika faizinde Mart 2022°de 25
baz puanla (bp) baslayan artisi, Mayis’ta
50 bp, Haziran’da 75 bp, Temmuz’da 75
bp ve Eyliil’de 75 bp’lik artiglar izlemistir.
Fed boylece enflasyonun gecici oldugu sa-
vindan uzaklasmis bulunmaktadir. Fed’in
bu sahin tutumunun enflasyonda kalic1 ve
asagl yonli bir egilim olusana kadar de-
vam edecegi diistiniilmektedir.

Sekil 4: Fed Bilangosu ve Politika Faiz Oram
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Avro Bolgesinde ekonomik faaliyet Rus-
ya-Ukrayna savasina oldukc¢a duyar-
I hale gelmistir. Salgin nedeniyle 2020
yilinda ylizde 6,1 oraninda kiigiilen Avro
Bolgesi, alinan destekleyici tedbirler ve
astlama yardimiyla 2021 yilinda yiizde 5,2
ile gilicli bir toparlanma igine girmistir.
Ancak Rusya-Ukrayna savasi, Rusya gazi-
na yiiksek bagimlilig1 olan Avrupa tilkeleri
acisindan 6nemli bir kisit haline gelmistir.
Yiiksek enerji fiyatlarindan ve gaz teda-
rikinin kesintiye ugramasindan fazlasiyla
etkilenen Avro bolgesinde enflasyon da
katilasmaya baglamistir. Bu nedenle Av-
rupa Merkez Bankasi (AMB), uzun bir
aradan sonra Eyliil 2022°de enflasyonla
miicadele kapsaminda 75 baz puanlik faiz




artis1 karar1 almistir. Tarihi faiz artis1 kara-
r1 alan AMB, 6niimiizdeki toplantilarda da
artislarin devam edebilecegi sinyalini ver-
mistir. Avro Bolgesinin 2022 yilinda yiizde
3,1 biiytimesi, 2023 y1ilinda ise biiylimenin
yuzde 0,5’e gerilemesi beklenmektedir.

Sekil 5: Avro Bolgesi Politika Faizi ve Bilanco
Biiyiikliikleri
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Japonya, Kovid-19 sonrasi1 donemde za-
yiflayan dis talebi, i¢ talebi giiclii tutan
onlemlerle dengelemeye cahismistir. Ko-
vid-19’a yonelik onlemler, Rusya-Ukray-
na savas1 baglaminda artan enerji ve emtia
fiyatlar1 ile zayif dis talep Japonya eko-
nomisinin toparlanmasindaki temel giig-
liikler olmaya devam etmistir. Bu nedenle
Japonya diger gelismis lilkelerden ayrisa-
rak 2022 yilinin bagindan itibaren i¢ talebe
agirhik vermektedir. Zayif seyreden talep,
onemli parasal politika destegiyle ayak-
ta tutulmaktadir. Sonu¢ olarak, 2021°de
ylizde 1,7 biiyiiyen Japonya ekonomisinin
2022’de yiizde 1,7 ve 2023 yilinda yiizde
1,6 oraninda biiyiimesi ongoriilmektedir.

Sekil 6: Japonya Biiyiime Oranlar: (%)
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3. Gelismekte Olan Ulkeler

2022 yii Subat ayinda Rusya’min Uk-
rayna’yl isgali ile baslayan savas gelis-
mekte olan ekonomileri derinden etki-
lemistir. Salginin etkilerinin tam olarak
atlatilamadigi bir donemde 6zellikle emtia
ve enerji ihracatgist olan iki gelismekte
olan ekonominin dahil oldugu savas, bii-
tiin gelismekte olan ekonomileri dogrudan
etkilemistir. Ayrica, kiiresel 6l¢ekte artan
enflasyon oranlarmin diinyada genel bir
parasal sikilasmay1 beraberinde getirmesi,
gelismekte olan ekonomiler i¢in finansal
kosullart zorlastirmaktadir. Savasin bera-
berinde getirdigi enerji krizinin genel bir
arz sokuna dontismesi, kiiresel ticareti bas-
kilamakta ve geligmekte olan iilke ekono-
milerini derinden etkilemektedir. Pandemi
sonrasi, 2021 yilinda yiizde 6,6 oraninda
biliyliyen gelismekte olan iilke ekonomi-
lerinin 2022 ve 2023 yillarinda yiizde 3,7
oraninda biiylimesi beklenmektedir.

Sekil 7: Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime
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Cin’in bilyiimesindeki yavaslama, Kkii-
resel ekonomiyi ve gelismekte olan eko-
nomileri etkilemektedir. Cin devletinin
Sifir Kovid politikasi nedeniyle, vakalarin
gbzlenmesi sonucu getirilen hareket kisit-
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lamalari, ekonomik aktiviteyi ciddi sekil-
de kesintiye ugratmistir. Temel bir kiiresel
tedarik zinciri merkezi olan Sangay, Nisan
2022°de kati bir karantina uygulamasina
girmis ve yaklasik sekiz haftalik bir ka-
panma yasanmistir. Bu durum, sadece Cin
ekonomisini degil ayni zamanda kiiresel
tedarik zincirlerindeki kesintiyle tiim diin-
ya ekonomisini olumsuz etkilemistir. Nite-
kim yilin ikinci ¢eyreginde Cin GSYH’s1
bir dnceki ¢eyrege gore yiizde 2,6 oranin-
da daralmistir. Ayrica, 2022 yilinda Cin’in
emlak sektoriinde derinlesen kriz, Cin
ekonomisinde finansal kosullar1 zorlagtir-
maktadir. Cin’deki yavaslama ve kiiresel
tedarik zinciri aksamalari, Cin’in ticaret
ortaklarindan gelen mal ve hizmetlere olan
talebi azaltmaktadir. Bu goriiniim altinda
2021 yilinda yiizde 8,1 biiyiiyen Cin eko-
nomisinin 2022 yilinda yiizde 3,2, 2023
yilinda ise yiizde 4,4 oraninda biiyliyecegi
ongoriilmektedir.

Hindistan’da biiyiime daha ilimh bir
seyir arz etmektedir. 2021 yilinin sonu
itibartyla salginin merkez {ilkesi haline
gelen Hindistan, 2022 yilinin ilk yarisin-
da ekonomik aktivitesinde dis talebe de
bagl bir sekilde toparlanma arz etmistir.
Ancak, 2022 ve Otesine yonelik olarak
kiiresel ekonomik goriiniimdeki bozulma-
nin ve buna bagl dis talep kosullarindaki
kotiilesmenin Hindistan’in ekonomik bii-
ylimesinin hiz kaybetmesine yol agmasi
beklenmektedir. Bu gelismelere ek ola-
rak, enflasyonla miicadele kapsaminda
baslayan parasal sikilasmanin Hindistan
ekonomisinin goreli olarak yavaslamasini
beraberinde getirecegi Ongoriilmektedir.

2021 yilinda yiizde 8,7 biiylime saglayan

Hindistan ekonomisinin 2022 yilinda yiiz-
de 6,8 oraninda ve 2023 yilinda ise yiizde
6,1 oraninda biiylimesi beklenmektedir.

Rusya ekonomisi savasin ve ambargola-
rin etkisi altindadir. 2022 Subat ayinda
Rusya’nin Ukrayna’y1 iggali ile baslayan
savas, Rusya ekonomisini derinden etki-
lemektedir. Rusya’ya uygulanan kapsamli
ambargo ve finansal yaptirimlar, Rusya’da
enflasyonun yiikselmesine ve ekonomik
aktivitenin keskin bir sekilde yavaslama-
sina neden olmustur. 2021 yilinda yiizde
4,7 biiyliyen Rusya ekonomisinin 2022 ve
2023 yillarinda sirasiyla ylizde 3,4 ve yiiz-
de 2,3 daralmasi ongoriilmektedir.

Sekil 8: BRIC Ulkelerinde Biiyiime
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Brezilya ekonomisi giiclii toparlanma-
nin ardindan yavaslamaktadir. 2021
yilindaki yiizde 4,6 oranindaki giiclii
bir toparlanmanin ardindan, Brezilya’da
GSYH biiylimesinin 2022’de 6nemli 6l-
clide yavaglayarak yiizde 2,8, 2023 yilin-
da ise yilizde 1,0 olmasi beklenmektedir.
Yiikselen enflasyon, Ukrayna’daki savas
ve daha siki finansal kosullarla 2022 y1-
linin ilk yarisinda i¢ talep sert bir sekilde
gerilemistir. 2022 yili {iglincii ¢eyreginde
gerceklesmekte olan Brezilya’daki cum-
hurbaskanlig1 secimleriyle ekonomideki
belirsizlik artmis ve yatirim talebi diisiik
kalmistir.




4. Enflasyon ve Emtia Fiyatlar

Kiiresel enflasyon yiikselmektedir. Gida
ve enerji fiyatlar1 ile arz-talep dengesiz-
liklerinin devam etmesi nedeniyle yukari
yonlii revize edilen kiiresel enflasyonun,
2022 il icinde gelismis ekonomilerde
ylizde 7,2’ye, ylikselen piyasalarda ve
gelismekte olan ekonomilerde ise yiizde
9,9’a ulasmasi1 beklenmektedir. Yiiksek
gida ve enerji fiyatlari, bir¢ok sektorde arz
kisitlamalar1 ve hizmetlere yonelik talebin
yeniden dengelenmesi ¢ogu ekonomide
manset enflasyonu yiikseltmistir. Ulke ve
ekonomik bolgeler itibariyla bakildiginda,
ABD’de, tiiketici fiyat endeksinin (TUFE)
Haziran ayinda bir 6nceki yila gore ylizde
9,1 artig gosterdigi goriilmekteyken, Agus-
tos ayinda bu oran yiizde 8,3’e gerilemis-
tir. Benzer sekilde Ingiltere’de Temmuz
ayinda ylizde 10,1 ile rekor seviyeye ¢ikan
enflasyon, Eyliil ayimnda TUFE yiizde 9,9’a
gerilemistir. Bu oranlar s6z konusu tilkeler
icin son 40 y1lin en yiiksek enflasyon oran-
lar1 olarak kaydedilmistir. Avro bolgesinde
ise, Eyliil ayinda enflasyon, para birliginin
baslangicindan bu yana en yiiksek seviyesi
olan yilizde 10’a ulagmistir. Bu gelismede,
enerji fiyatlarinda yasanan artislar belirle-
yici olmustur. Ayni sekilde, yiikselen piya-
salarda ve gelismekte olan ekonomilerde
ikinci ¢eyrek enflasyonunun yiizde 9,8 ol-
dugu tahmin edilmektedir. Kiiresel 6lgekte
ticret artiglarinin enflasyona ayak uydu-
ramadigi, hem gelismis hem de yiikselen
piyasalarda ve gelismekte olan ekonomi-
lerde, hanehalkinin satin alma giiciiniin
geriledigi goriilmektedir. Uzun vadeli enf-
lasyon beklentileri cogu biiyiik ekonomide
istikrarli olmasina ragmen, goreli artiglar
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izlenmektedir. Bu ¢ergevede, 2021 yilinda
gelismis ekonomilerde ortalama yiizde 3,1
oraninda gerceklesen tiiketici enflasyonu-
nun 2022 yilinda yiizde 7,2 olmas1 beklen-
mekte, 2023 yilinda ise yiizde 4,4’e gerile-
mesi ongoriilmektedir.

Sekil 9: Enflasyon (TUFE)
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Emtia fiyatlarinin biiyiik bir cogunlugu
salgin oncesi donem fiyatlarnin iize-
rinde seyretmektedir. Rusya-Ukrayna
savagl emtia piyasalarinda ciddi bir sok
etkisi olusturmustur. Savas, Rusya ve Uk-
rayna’nin ana ihracatgilar1 oldugu malla-
rin Uretimi ve ticaretinde dnemli aksama-
lara yol agmustir. Tiim enerji iirlinleri ile
bugday ve yagli tohumlar da dahil olmak
tizere, genel olarak gida iiriinleri i¢in fiyat-
lar keskin bir sekilde ylikselmis, enerji ve
gida giivenligi endiseleri artirmistir.

Petrol fiyatlar1 2022 yilim Rusya-Uk-
rayna savasi ve Kkiiresel talepteki gerile-
me altinda gecirmistir. Rusya ve Ukray-
na savasinin getirdigi arz soku ile yiikselen
petrol fiyatlari, yilin ikinci yarisinda kii-

resel ekonomik aktivitedeki yavaglama
ile bir gerileme egilimine girmistir. 2021
yili Ekim ayinda 78-80 dolar bandinda
olan Brent petroliin varil fiyatinin, 2022
yili Ekim aymda 90 dolar civarinda ol-
dugu goriilmektedir. Petrol fiyati savasin
etkisiyle, 2022 yili igerisinde 126 dolar
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seviyesine kadar yiikselmistir. 2023 yilina
yonelik ongoriiler ise daha ¢ok talep yonlii
egilimleri yansitmaktadir. Bu cercevede,
kiiresel talepteki gerilemenin fiyatlar1 bas-
kilayacag1 ongoriilmektedir.

Sekil 10: Emtia Fiyatlar1 Endeksi
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Kaynak: IMF

5. Finansal Piyasalar

Ukrayna’daki savas nedeniyle kiiresel
finansal kosullar belirgin sekilde siki-
lasmustir. Sikilagtirma, 6zellikle Rusya ile
yakin baglar1 olan Dogu Avrupa ve Orta
Dogu iilkelerinde, diisiik 6zkaynak deger-
lemeleri ve daha yiiksek fonlama maliyet-
lerini yansitarak belirgin hale gelmistir. Su
ana kadar finansal kurumlar1 veya piyasa-
lar1 etkileyen herhangi bir kiiresel sistemik
olay gerceklesmemis olsa da, finansal is-
tikrara yoOnelik riskler artmistir. Savasin
yogunlasmasindan ve buna bagli olarak
yaptirimlarin  artmasindan kaynaklanan
ani bir risk yeniden fiyatlandirmasinin,
varlik fiyatlarinda keskin bir diisiise neden
olabilecegi diisiiniilmektedir.

Gelismis ekonomi nominal tahvil geti-
rileri yiikselmektedir. Gelismis ekono-
mi nominal tahvil getirileri, yilin basinda
enflasyon goriinlimiine iliskin endiselerle
yiikseldikten sonra, faizlerdeki oynakli-
gin artmasiyla Rusya-Ukrayna savasindan
bu yana daha da yiikselmistir. Gelismekte

olan ekonomilere yonelik sermaye akimla-
rinda da gelismelerin 6nemli bir kisminin
ABD dolarinin dinamiklerine bagli oldugu
diistiniilmektedir. Rusya’nin Ukrayna’y1
isgalinden sonraki ilk birka¢ ayda, ABD
dolar1 diger gelismis ekonomilere kar-
s1 onemli Ol¢iide deger kazanmis, ancak
yiikselen piyasalara karsi gorece istikrarl
bir seyir izlemistir. Oniimiizdeki dénem-
de, gelismekte olan ekonomilere yonelik
sermaye hareketlerini etkileyecek bagli-
ca faktorler, kiiresel enflasyonun zirveye
ulasma zamanlamasi ve Cin ekonomisinin
performansi olarak degerlendirilmektedir.

2022 yilinda enflasyondaki artis, gelis-
mis lilke merkez bankalarimin politika
faizi artirmalarina yol acmustir. Fed, y1l
icinde beklentilere paralel sekilde politika
faizini diizenli bir sekilde artirarak yiizde
3-3,25 diizeyinde belirlemistir. ABD’nin
ardindan Avrupa Merkez Bankasi da faiz
artinmina gitmis ve politika faiz oranini
(marjinal bor¢ verme orani) ylizde 1,25
olarak tespit edilmistir. Nitekim 2022 yil1
genel olarak gelismis {lilke merkez banka-
larinin politika faiz oranlarini artirdiklar
bir donem olarak izlenmektedir. Bununla
birlikte, uluslararas1 kuruluslar, enflasyo-
nist bask1 karsisinda artan parasal sikilag-
manin resesyon riskini artirdig1 uyarisinda
bulunmaktadir.

Sekil 11: Gelismis Ulke Faiz Oranlar
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B. Kiiresel Riskler

Kiiresel ekonomik aktivitedeki denge-
sizlik siirmektedir. Salginin, asilara eri-
simin artmasi ve yeni varyantlarin daha
hafif seyretmesiyle kiiresel ekonomi tize-
rindeki etkisini azalttigi goriilmektedir.
Ancak, salginda Cin’de uygulanan sifir
vaka politikasi, Cin’e 6zgl gibi goriinen
ancak kiiresel bulasicilik potansiyeli ta-
styan gayrimenkul sektorii sorunlari ile
Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel fiyatlar
tizerindeki yansimalarinin devami gelis-
mis ve gelismekte olan iilkelerde biiyi-
meleri farkli kanallarla etkilemektedir. Bu
siirecte, tiim tilke gruplarinda iktisadi fa-
aliyet diisiisii beklenirken, biiyiimelerde-
ki etkinin enerji agig1 olan ekonomilerde
daha keskin olmasi 6ngoriilmektedir. Do-
layisiyla, biiylime performanslarinin tilke-
ler ve lilke gruplar1 arasinda farklilagsmaya
devam edebilecegi degerlendirilmektedir.

Rusya-Ukrayna savasi1 belirsizligi de-
rinlestirmektedir. Rusya-Ukrayna savasi
kiiresel ticareti tedarik ve fiyat gelisme-
leriyle olumsuz etkilemistir. Diplomatik
cabalara ragmen kiiresel tedarik zincirleri
ilave bozulmalarla kars1 karsiyadir. Savas
nedeniyle artan enerji ve emtia fiyatlar
s6z konusu liriinlerde ithalat¢i olan tilke-
lere ilave ekonomik maliyetler olustur-
mak suretiyle yatirim ve tiretim kararlarini
olumsuz etkilemektedir. Savasin berabe-
rinde getirdigi yaptirimlar ise kiiresel bii-
ylume lizerinde riskleri artirirken 6zellikle
enerji fiyatlarin1 yukariya tasiyarak kiire-
sel Olcekte ¢ekirdek enflasyonu katilastir-
maktadir.
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Kiiresel diizeyde ekonomi politika ta-
sarim1 zorlagsmaktadir. Salginla miica-
delede devletlerin olaganiistli genislemeci
para politikalar, kiiresel tedarik zinciri
sorunlar1, Rusya-Ukrayna savasina bagl
yaptirimlar gibi yapisal soklarla yiiksel-
me egiliminde olan kiiresel enflasyonun
0ziinde, talep arz dengesizlikleri ile ener-
Ji, emtia ve gida fiyatlarindaki artiglar yer
almaktadir. Enflasyonun gecici olmadigi
savi iktisadi cevrelerde yayginlagmistir.
Ozellikle rezerv paraya sahip olan iilkeler-
de parasal sikilastirma onlemleri giderek
yayginlagsmaktadir. Bu kapsamda, ABD
Merkez Bankasi Fed 2022 yili i¢inde art
arda faiz artirim1 gerceklestirirken, bu sii-
rece Avrupa Merkez Bankasi gecikmeli de
olsa katilmis, Japonya hari¢ tim gelismis
ekonomilerde politika faiz oranlarinin ar-
tirildigr goriilmiistiir. Kiiresel egilimin sert
parasal sikilagma yoniinde olmasiyla kii-
resel durgunluk beklentisi daha kuvvetli
hale gelirken, enflasyon konusunda bekle-
nen basarinin saglanip saglanmayacagi ise
belirsizligini korumaktadir.

Sekil 12: VIX Endeksi
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II. BUYUME

2021 yuinda Kovid-19 salgiminin ekono-
mi tizerindeki olumsuz etkilerini azaltma-
va yonelik alinan tedbir ve destekler ile
astlamada hizli sekilde yiiksek oranlara
ulastimasi neticesinde Tiirkiye ekonomisi,
2021 yui genelinde yiizde 11,4 oranminda
biiyiiyerek son elli yilin en yiiksek biiyiime
hizina ulasmigtir. Boylece, Tiirkiye ekono-
misi, kiiresel kriz sonrasi kesintisiz biiyii-
me stirecini stirdiirerek onemli bir basari
elde etmistir.

2022 yilimin ilk yarisinda da ekonomik
faaliyetler canliligini siirdiirmiistiiv. Rus-
yva-Ukrayna savagsiyla beraber artan ham-
madde ve enerji maliyetlerine ek olarak
bolgesel tedarik zincirlerindeki aksamala-
rin Tiirkiye ekonomisinin biiyiime perfor-
manst tizerindeki etkileri sinwrlt olmustur.
Artan i¢ ve dis talep sayesinde Tiirkiye
ekonomisi yilin ilk yarisinda yiizde 7,5
oraninda gii¢lii bir biiytime oram kaydet-
migstir. Yilin tigtincii ¢eyregine iliskin sana-
yi viretimi, imalat sanayii satinalma yone-
ticileri endeksi PMI ve kapasite kullanim
oranlart gibi gostergeler ekonomideki bu
giiclii biiyiime ivmesinin bir miktar hiz ke-
secegine igaret etmekle beraber, iiciincii
ceyrekte turizm sektoriindeki olumlu gorii-
niim biiytimeyi destekleyen bir unsur ola-
rak one ¢ikmaktadur.

Orta Vadeli Program (2023-2025) hedef-
leri ¢ergevesinde 2022 ve 2023 yillarinda
ekonomik biiyiimenin yiizde 5 oraninda
gerceklesmesi beklenmektedir.

A. Harcamalar Yoniiyle Gayri Safi
Yurtici Hasila

2022 yilinn ilk yarisinda Tiirkiye eko-
nomisi yiizde 7,5 oraninda bityiimiistiir.
Yilin ilk yarisinda toplam tiiketim biiyii-
meye 13,6 puan katki yapmistir. S6z ko-
nusu katkinin 13,3 puani 6zel tiikketimden,
0,3 puani kamu tiikketiminden saglanmistir.
Ozel tiiketim ilk geyrekte yiizde 21,3 ora-
ninda artarken, ikinci ¢eyrekte yilizde 22,4
oraninda artig kaydetmistir.

Sekil 1: GSYH Biiyiime Oranlari
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Kaynak: TUIK

Kamu tiiketimi ise yillik bazda ilk cey-
rekte yiizde 3,1 oraninda artarken ikinci
ceyrekte yiizde 2,3 oraninda artmistir. Ilk
ceyrek biiyimesine 0,4 puan katki veren
kamu tliketimi ikinci ¢eyrek biiylimesine
ise 0,3 puan katkida bulunmustur.

2022 yilinin ilk yarisinda 6zellikle maki-
ne techizat yatirnmlarinda gdzlenen ciddi
artiglar sabit sermaye yatirimlari artiginda
onemli rol oynamigtir. Sabit sermaye ya-
tirimlarinin yaklagik yarisini olusturan in-
saat yatirimlari, ilk ¢eyrekte yillik bazda
yilizde 6,6 oraninda azalirken ikinci ¢ey-
rekte yiizde 10,9 oraninda azalmigtir. Sabit
sermaye yatirimlari i¢indeki pay1 yaklagik

yiizde 40 olan makine ve techizat yatirim-




lar1 ise 2022 yilmin ilk ve ikinci ¢eyre-
ginde sirastyla yiizde 13,2 ve yiizde 17,8
oraninda artmigtir. Bylece sabit sermaye
yatirimlart yilin ilk ve ikinci ¢eyreginde si-
rastyla ylizde 4,2 ve ylizde 4,7 oranlarinda
artig gostermistir. Y1l ilk yarisinda yiizde
4,4 oraninda artan sabit sermaye yatirim-
lar1 ekonominin ilk yaridaki biiyiimesine
1,2 puan katki yapmustir.

Net mal ve hizmet ihracati 2022 yilinin
ilk ¢eyreginde biiyiimeye 3,0 puan, ikinci
ceyrekte ise 2,7 puan katki yapmistir. Boy-
lece net mal ve hizmet ihracatinin ilk ya-
ridaki ekonomik biiylimeye katkisi ise 2,9
puan seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 2: GSYH Biiyiimesine Katkilar
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B. Uretim Sektorleri Yoniiyle GSYH

Uretim sektorleri yoniiyle GSYH ice-
risinde en yiiksek paya sahip olan hiz-
metler sektorii , 2022 yilimin ilk yarisin-
da yiizde 9,6 oraminda biiyiimiistiir. i1k
ceyrekte ylizde 9,5 oraninda biiyiiyen sek-
tor, ikinci ¢eyrekte finans ve sigorta faali-
yetleri ile ticaret, ulastirma ve konaklama
faaliyetlerindeki katma degerin sirasiyla
ylizde 26,6 ve ylizde 18,1 oraninda artmasi
sonucunda yilizde 9,7 oraninda biiylimiis-
tiir. Ikinci geyrekte ingaat sektorii katma
degerinin reel olarak yiizde 10,9 oraninda
azalmas1 hizmetler sektoriindeki biiylime-
yi sinirlandirmustir. Insaat sektorii yilin ilk
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yarisinda ylizde 9,4 oraninda kiigiilmiistiir.
Sonug olarak, hizmetler sektorii ilk cey-
rekteki GSYH biiyiimesine 6,1 puan, ikin-
ci geyrekte ise 6,2 puan katkida bulunmus-
tur. Yaz aylarinda tilkemize gelen turist
sayis1 Kovid-19 salgini 6ncesi seviyelerin
iizerinde seyretmistir. Boylelikle, {igiincii
ceyrekte canlanan turizmin etkisiyle tica-
ret, ulastirma ve konaklama sektoriindeki
artisin siirmesi beklenmekte ve hizmetler
sektoriindeki biiyiime ivmesinin devam
edecegi degerlendirilmektedir.

Ekonomik aktivitenin yaklasik beste
birini olusturan sanayi sektorii 2022
yilinin ilk alti ayinda yiizde 8 oraninda
biiyiimiistiir. Sanayi sektorii katma dege-
11, ilk ¢eyrekte yiizde 8,2 oraninda artarak
biiyiimeye 1,8 puan katki vermistir. Ikinci
ceyrekte ise ylizde 7,8 oraninda artan sa-
nayi katma degeri, ikinci ¢eyrekte GSYH
biiytimesine 1,7 puan katkida bulunmus-
tur.

Tarim sektorii, yihn ilk yarisinda yiiz-
de 2,4 oraminda daralma kaydetmistir.
Ik geyrekte yiizde 1,5 oraninda kiiciilerek
GSYH biiylimesine katkida bulunmayan
tarim sektori, ikinci ¢eyrekte yilizde 2,9
oraninda kii¢iilmiis ve GSYH’ya daraltici
yonde 0,1 puan etkide bulunmustur.

Sekil 3: GSYH Biiyiimesine Katkilar
(Uretim Sektérleri Yoniiyle)
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2021 yilinin iigiincii ¢geyregi sonu itibariyla
artan emtia fiyatlar1 kur artiglarini berabe-
rinde getirerek enflasyonist baskilara yol
acmistir. Bu durum, hanehalklariin tiike-
tim kararlarin1 6ne ¢gekmelerini beraberin-
de getirmistir. Boylelikle, yurt i¢i talepteki
artigla beraber iilkemiz 2022 yilina giicli
bir bliylime ivmesi kazanarak baslamistir.
Iktisadi faaliyetler yilm ilk yarisinda, artan
yurt i¢i ve yurt dis1 talep sayesinde can-
liliginm1 korumustur. Diger taraftan, ingaat
ve tarim sektorleri bliylimeyi sinirlandiric
etkide bulunmustur. Yilin ikinci yarisinda
ise ekonomik aktivitenin kiiresel resesyon
endiseleriyle beraber ivme kaybedebilece-
gi; bununla birlikte, turizmdeki toparlan-
manin destegiyle yilin 6zellikle tiglincii
ceyreginde hizmetler sektoriindeki artisin
stirecegi beklenmektedir.

C.Ekonomik Aktiviteye iliskin Temel
Gostergeler

2022 yilimin ikinci yarisinda kiiresel ge-
lismeler dogrultusunda biiyiimenin bir
miktar ivme kaybedebilecegi beklen-
mekle beraber ekonomideki olumlu go-
riiniim devam etmektedir. Kiiresel capta
ve Ozellikle baglica ihracat pazarimiz olan
Avrupa’da iktisadi faaliyetlerin hiz kes-
mesi, Ukrayna’daki savasin yol agtig1 jeo-
politik gerginliklerin enerji ve hammadde
fiyatlarin1 yiikseltmesi ve bircok tilkede
para politikasindaki sikilagsma egilimi gibi
faaliyetleri sinirlandirict unsurlarin 2022
yilinin ikinci yarisinda iktisadi performan-
st etkileyebilecektir.

Oncii ve es zamanlh gostergelerden Sanayi
iiretim endeksi (SUE), imalat sanayii satin

alma yoneticileri endeksi (PMI), kapasite

kullanim oran1 (KKO) ve perakende satis
hacim endeksi gibi esanli ekonomik gos-
tergeler y1ilin geri kalaninda biiylime ivme-
sinin bir miktar hiz kesebilecegini goster-
mektedir.

1. Arz Yonli Gostergeler

2021 yilmn ikinci ceyreginde salginin
yayllmasina yonelik kisitlama onlemle-
rinin gorece hafifletilmesi ve yurt disi
talebin ihracati artirarak imalat sanayii
iiretimini desteklemesi sonucunda sana-
yi iiretimi yillik olarak yiizde 40,2 ora-
ninda giiclii bir biiyiime kaydetmistir.
2022 yilinin aynm1 doneminde ise biiyiik
Olclide Rusya-Ukrayna savasinin bir sonu-
cu olarak artan maliyetler kaynakli sanayi
iretimindeki artis ivme kaybetmekle bera-
ber yiizde 10,7 oraniyla gii¢lii bir bigimde
bliyiimeye devam etmistir. Temmuz ay1-
na gelindiginde ise arindirilmamis sanayi
iretim endeksi yillik yilizde 3,1 oraninda
artarak piyasa beklentilerinin belirgin bir
bigimde altinda gerceklesmistir. Sanayi
iretim endeksi artisindaki bu ivme kaybi-
nin enflasyonist beklentiler nedeniyle 6ne
cekilen i¢ talebin soniimlenmesi kaynakli
oldugu degerlendirilmektedir. Takvim et-
kisinden armdirilmis endeks ise yillik yiiz-
de 2,4 oraninda artis kaydetmistir. Mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis endeks
ise bir onceki aya gore yiizde 6,2 oraninda
daralarak 2020 y1l1 Nisan ayindan bu yana
en sert aylik diisiisii kaydetmistir. Bu ise,
2022 yilinin tiglincii ¢ceyreginde ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin netlestigini ima
etmektedir. Agustos ayinda endeks yillik
bazda ylizde 4,1 oraninda artis kaydederek
piyasa beklentilerinin hafif {izerinde ger-




¢eklesmistir. Mevsim ve takvim etkisin-
den arindirilmis endeks ise bir 6nceki aya
gore yiizde 2,4 oraninda artis kaydetmis-
tir. Diger taraftan, yilin {i¢iincii ¢eyregine
iligskin reel kesim giiven endeksi, kapasi-
te kullanim oran1 ve PMI gibi verilerdeki
olumsuz goriiniim yilin ikinci yarisinda
kiiresel biliyiime egilimindeki yavaglama-
nin da etkisiyle sanayi iiretimindeki artig
hizinin yavaglayacagina isaret etmektedir.

Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi
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Imalat sanayii kapasite kullanimi Agus-
tos ve Eyliil aylarinda gectigimiz y1l or-
talamalarmin hafif altinda seyretmekle
beraber olumlu seyrini siirdiirmiistiir.
Kapasite kullanim oran1 Eyliil ayinda bir
onceki yilin ayni ayima gore 0,7 puan aza-
larak yiizde 77,4 olmustur. Diger taraftan,
mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasi-
te kullanim oran1 bir 6nceki aya gore 0,7
puan artarak ylizde 77,3 seviyesinde ger-
ceklesmistir. Sonug olarak, iiglincii cey-
rekte reel sektoriin kapasite kullanimi bir
onceki yilin ayn1 donemine gore 0,1 yiizde
puan artisla yiizde 77,4 olmustur. imalat
sanayiinin alt sektorlerine bakildiginda,
makine ve ekipmanlarin kurulumu ve ona-
rimi tiretimindeki kapasite kullanim orani-
nin, gecen yilin Eyliil ayma kiyasla 10,8
puan artmig olmast Oniimiizdeki donem-
de yatirim harcamalarinin artacagina dair

sinyal vermekle beraber insaat sektoriine
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girdi saglayan metalik olmayan mineral
iiriinlerin imalatinin gegtigimiz yilin ayni
donemine kiyasla diisiis kaydetmis olmasi
ingaat sektoriiniin performansiin belir-
sizligini koruyacagina isaret etmektedir.
Satin alma yoneticileri endeksi (PMI) ise
Temmuz ayinda 46,9 seviyesine gerile-
yerek esik degerin altina inse de, Agustos
ayinda 47,4 seviyesine ylikselmistir. Eyliil
ayinda ise yeniden 46,9 seviyesine gerile-
yerek imalat sanayiinde ti¢lincii ¢eyrek so-
nunda yavaglamaya isaret etmistir.

Sekil 5: Kapasite Kullanim Orani ve PMI
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Sekil 6: RKGE
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Reel kesim giiven endeksi (RKGE), 2022
yil1 ligiincii ¢eyrekte, onceki yilin ayni do-
nemine gore ylizde 10,6 azalarak 101,9
seviyesine gerilemistir. Mevsimsellikten
arindirilmis endeks ise lciincii ceyrekte
bir onceki ¢ceyrege gore yiizde 9,9 azalarak
101,4 seviyesinde gerceklesmistir.
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2. Talep Yonlii Gostergeler

Yilin ilk yarisinda yurt i¢i talepteki
canlanmanin biiyiimeye onemli katki-
s1 olmustur. Yilin ikinci yarisinda ise i¢
talebin bilyiimeyi desteklemeye devam
etmesi beklenmektedir. Otomobil ve ha-
fif ticari arac satiglari ile beyaz esya satis-
larinda ¢ip krizi kaynakli tedarik sorunlari
2022 yilmin ilk yarisinda da devam etmis-
tir. Uretim asamasinda yar1 iletken ¢iple-
rin kullanildig1 bu sektorlerdeki tiriinlerin
arz1 sekteye ugradigi i¢in satiglarda da is-
tenilen diizeye ulasilamamistir. Otomotiv
sektoriinde toplam pazar yilin ilk yarisin-
da bir 6nceki yila gore yiizde 8,8 oraninda
azalirken; beyaz esya satiglari ise yilin ilk
yarisinda ylizde 8,2 oraninda azalmistir.
Perakende satis hacim endeksi, 2022 yili
Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni1 ayina
gore yiizde 2,8 oraninda, Agustos ayinda
ise yiizde 10,3 oraninda artmaistir.

Sekil 7: Perakende Satis Hacim Endeksi

Perakende Satis Hacim Endeksi (Sabit Fiyatlarla, Yiizde Degisme)
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Kaynak: TUIK
3. Yatirim Gostergeleri

2022 yih ilk yarisinda toplam sabit ser-
maye yatirnmlar1 yiizde 4,4 orammnda
artarak ekonomik biiyiimeye yiizde 1,2
puan katki saglamistir. Bu katkinin yi-
In ikinci yarisinda da devam edecegi
beklenmektedir. Agustos ayinda sermaye

mal1 ithalatindaki artis ivme kazanmustir.

Temmuz ayinda yiizde 24,0 oraninda artis
gerceklesirken, Agustos ayinda sermaye
mal1 ithalatinda yiizde 33,9 oraninda ar-
tis yasanmistir. Sermaye mali liretimi ise
Agustos ayinda yiizde 7,6 oraninda art-
mistir.

2022 yili Mayis ay1 itibartyla konut kredi
faiz paketleri ile konuta olan talep artmis
ve 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde satiglar-
daki nispeten diisiik artisin olusturdugu
baz etkisiyle 2022 yilinin ikinci ¢eyregin-
de bir 6nceki yilin ayn1 doneminde gore
konut satislarinda yiizde 40,2 oraninda ar-
tis gdzlenmistir. 2022 yili Haziran ayimin
son haftasindan itibaren bankalarin konut
kredi arzinda kisitlamaya gitmesi ve Eyliil
ayinda sosyal konut projesinin agiklanaca-
g1 haberi ile Temmuz ve Agustos aylarinda
satiglarda bir miktar diislis goriilmiistiir.

Sekil 8: Yatirinm Gostergeleri
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Kaynak: TUIK
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I11. ISGUCU PIYASASI

2021 yrlr salginin olumsuz etkilerinin gide-
rildigi, isgiiciine katilim ve istihdamin hiz-
la toparlanip eski seviyelerine yakinsadig
bir yil olmustur. Giiglii iktisadi faaliyet ve
dis talep ekonominin istihdam yaratma ka-
pasitesine olumlu yansimis ve 2021 yilinin
ikinci ¢eyreginde istihdam, salgin oncesi
seviyelerin iizerine ¢ikmigtir. 2022 yilinin
ilk yarisinda da istihdamdaki artis devam
etmig ve toplam istihdam 30 milyonu as-
mustir. Istihdamdaki artisin isgiiciine ka-
tilim ve niifustaki artislari agmasi sonucu
issizlik oram gerileme gostermistir. Mev-
sim etkilerinden arindirilmis verilere gore
2022 yili Agustos ayinda istihdam orant
yiizde 47,9, isgiictine katilim orani yiizde
53; issizlik orant ise yiizde 9,6 olarak ger-
ceklesmigstir. Yilin geri kalaninda da isgii-
cline katilimin ve istihdamin artis egilimi-
ni stirdiirmesi beklenmektedir.

A. Isgiicii Gostergeleri

2021 yilimin genelinde hem yurtici hem
de yurtdis1 talebin etkisiyle istihdam
Salginin
olumsuz etkilerinden hizla siyrilan sanayi
sektorlinde giiclii iktisadi performans ser-
gilenmis ve bu durum sektor istihdamina
olumlu yansimistir. Hizmetler sektorii is-
tihdami1 kapanmalardan olumsuz etkilense
de 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren

artislar1  giiclii seyretmistir.

salgin Oncesi seviyelerini agmay1 basar-
mistir. 2022 yili ilk yarisinda hem sanayi
hem de hizmetler sektori istihdamlar: ar-
tislarin1 devam ettirmistir. 2022 yil1 Agus-
tos aymda istihdam 31 milyon 14 bin ola-
rak gergeklesmistir (Sekil 1).

Sekil 1: Isgiicii Piyasasinda Temel Gostergeler
(Mevsim Etkilerinden Arindirilmis)
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Isgiicil fstihdam  e===ssizlik Orani (Sag Eksen)

Mevsim etkilerinden aridirilmis issiz-
lik oram 2022 y1li Agustos ayinda yiizde
9,6 olarak gerceklesmistir. Normallesme
adimlar1 ve toparlanmayla birlikte isgiicii-
ne katilimda yasanan artisa ragmen giiglii
istthdam yaratilmasina bagli olarak mev-
sim etkilerinden arindirilmis issizlik ora-
n1, asag1 yonli egilimini devam ettirmistir
(Sekil 2). 2022 yil1 Agustos ayinda mev-
sim etkilerinden arindirilmis issizlik ora-
n1 bir 6nceki aya gore 0,4 puan azalirken
isgiictine katilim orani 6zellikle erkeklerin
katiliminin artmasina bagli olarak dnceki
aya gore 0,4 puan artarak yiizde 53 olarak
gerceklesmistir.

Sekil 2: Issizlik ve Isgiiciine Katihm Oram
(MEA)
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Kaynak: TUIK




Tablo 1: Isgiicii Gostergeleri

Agustos 2021
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Calisma Cagi Niifus (Bin Kisi)
isgiicii (Bin Kisi)
isgiiciine Katilim Orani (%)
Toplam istihdam (Bin Kisi)
istihdam Orani (%)
issiz Sayisi (Bin Kisi)
Issizlik Orani (%)
Geng issizlik Orani (%)

Kaynak: TUIK

B. Isgiicii Piyasasinda Yapisal
Gostergeler

1.Sektorlere Gore isgiicii Gostergeleri

GSYH icindeki pay1 acisindan 2022 yil
ikinci ¢eyrek itibariyla yiizde 50,8 ile ilk
sirada yer alan hizmetler sektorii, isgii-
cii piyasasinda da benzer bir agirhga
sahiptir. Hizmetler sektoriinde ¢alisan sa-
yis1 2022 yili ikinci geyregi itibartyla 17,2
milyon kisiye ulagmistir. Bu donemde sek-
tordeki yillik istihdam artis1 1 milyon 650
bin kisi olmustur.

Sekil 3: Sektorlerin Pay1

istihdam igindeki Payr* GSYH igindeki Payr*

Kaynak: TUIK
22022 il ikinci ceyrek ver
“Vergive sibvansiyonlarn

Yiizde 28,7 ile GSYH’de en biiyiik ikin-
ci paya sahip sanayi sektorii salginin et-
kilerinden en erken kurtulan sektor ol-

mustur. 2022 y1li ikinci ¢eyreginde sanayi

Agustos 2022 Yillik Fark

63.831 64.793 962
33.500 34.759 1.259
52,5 53,6 1,1
29.481 31.344 1.863
46,2 48,4 2,2
4.019 3.415 -604
12,0 9,8 -2,2
22,0 17,3 -4,7

sektoriinde istihdam edilenlerin sayis1 6,8
milyon kisi olmustur. Bu dénemde, sek-
tordeki istthdam yillik bazda 687 bin kisi
artmistir.

Nispeten daha dalgal bir goriiniim ser-
gileyen insaat ve tarim sektorlerinde de
istihdam salgin oncesi seviyelerinin iize-
rindedir. 2022 y1l1 ikinci ¢eyreginde yillik
bazda insaat sektoriinde istthdam 57 bin
kisi artarken tarim sektoriinde 76 bin kisi
gerilemistir.

Sekil 4: Sektorel istihdam Degisimi
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Kaynak: TUIK

Sanayi ve hizmet sektorlerine iligkin oncii
gostergelerde son donemde dalgalanmalar
goriilmekle beraber s6z konusu goster-
geler, istihdam artiglarinin  Oniimiizdeki
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donemde bir miktar daha 1limli devam
edecegine isaret etmektedir. Mevsim et-
kilerinden arindirilmis verilere gore 2022
yil1 ikinci ¢eyreginde toplam istihdam 765
bin kisi artis gdstermistir. Istihdam bir 6n-
ceki ceyrege gore; hizmetler, sanayi, insa-
at ve tarim sektdrlerinde sirasiyla 393, 217
bin, 42 bin ve 113 bin kisi artmistir.

2.Isgiicii Piyasasinda Esneklik

Bireylerin isgiiciine katihmim pozitif
yonde etkileyen onemli bir unsur kismi
zamanh c¢alismaya yonelik diizenleme-
lerdir. Kismi zamanl c¢alisanlarin istih-
dam i¢indeki payr 2021 yilinda yiizde 9
ile yiizde 16,4 olan OECD ortalamasinin
altindadir. Kismi zamanli ¢alismanin 6zel-
likle kadinlarin iggiiciine katilimini olum-
lu etkiledigi, kadinlarin is yasami ile ev
yasami arasindaki dengeyi kurmalarinda
onemli bir ara¢ oldugu diisliniilmektedir.
Kadmlarin isgiici piyasasmna katilimini
desteklemek ve salgin siirecinde isgii-
clinden ¢ekilmelerini engellemek adina
calisan annelere bakici destegi saglanma-
s1, hamilelerin 24. haftadan itibaren idari
izinli sayi1lmasi1 gibi diizenlemeler haliha-
zirda uygulanmaktadir.

Sekil 5: Kismi Zamanh Calisan Oran
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Kaynak: OECD

(2021, Toplam Istihdam igindeki Payr)

3.Kadinlarin isgiiciine Katihm

Tiirkiye’de kadin isgiiciine katihm ora-
n1, salgin nedeniyle yasanan kayiplarin
tamamim telafi etmistir. Kadinlarin tilke
ekonomilerine katkilari, isgiicli piyasala-
rinda kendilerine yer bulmalar ile dogru
orantilidir. Salgin tiim diinya ile birlikte
Tiirkiye’de de kadin isgiiciine katilim ora-
ninda azalmaya sebep olmustur. Kadin is-
giicline katilim oraninda normallesme sii-
recinin etkisiyle 2021 yili Mayis ayindan
itibaren toparlanma gozlenmektedir.

Sekil 6: OECD Ulkelerinde Kadinlarimn
Isgiiciine Katihm Oram (MEA)
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OECD Ortalamast: 52,7
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Yeni Zelanda

Kaynak: OECD, TUIK

4.Kayit Digi istihdam

Sosyoekonomik sorunlarin basinda ge-
len kayit dis1 istihdam, bircok iilkede
oldugu gibi iilkemizde de halen 6nemini
korumaktadir. Ulkemizde kayit disi is-
tihdam 2010-2021 yillar1 arasinda yiizde
43,3’ten yiizde 29’a kademeli olarak geri-
lemistir. S6z konusu oranlarda yillar itiba-
riyla 6nemli diisiisler yasansa da kayit dis1
istihdamin azaltilmasi ihtiyaci slirmekte-
dir. 2022 yili ikinci ¢eyreginde kayit disi
istthdam orani ylizde 26,9 olarak gercek-
lesmistir.




Sekil 7: Kayit Dig1 istihdam Oram
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Kaynak: TUIK

Tiirkiye’de kayit dis1 isttihdam oranla-
rii kayit disithgin yiiksek oldugu tarim
sektorii yukar1 ¢ekmektedir. Bunun ne-
deni bireylerin, isgiicli niteligi ve egitim
diizeylerine bagli olarak bu alanda daha
kolay is imkani bulabilmeleridir. Genel
kayit disilik oran1 2022 yili ikinci ¢eyre-
ginde ylizde 26,9 iken tarim sektorii diga-
rida birakildiginda bu oran ylizde 16,8’¢
gerilemektedir. Istihdam tesvikleri ile
birlikte egitim diizeyi ve isgiicli niteligini
artirmaya yonelik uygulanan plan ve prog-

ramlarin kayit dis1 istthdamda iyilesme
saglamasi1 beklenmektedir.
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IV. KAMU MALIYESI

2022 yili Ocak-Agustos donemi biitge ger-
ceklesmelerine gore merkezi yonetim biit-
¢ce gelirlerinde yiizde 102,6, merkezi yone-
tim biitce harcamalarinda ise yiizde 90,7
artiy yasanmigtir.

Sekil 1: Merkezi Yonetim Biitcesi

MERKEZi YONETiM BUTGESI
W Ocak-Agustos 2021  ® Ocak-Agustos 2022
-

1.735,2
1.768,

(MILYAR TL)

| 375
33,1

MYB DENGESI

MYB HARCAMALARI MYB GELIRLERI

Bu ¢ergevede, 2022 yilinda merkezi yone-
tim biit¢e agiginin GSYH 'ya oraninin, yiiz-
de 3,5 olan biit¢e ongoriisiiniin 0,1 puan
altinda kalarak yiizde 3,4 olarak gerc¢ekle-
secegi, 2023 yilinda ise yiizde 3,5 olacagi
ongortilmektedir. 2021 yilinda yiizde 2,6
olan genel devlet a¢iginin GSYH ’ya orani-
nin ise 2022 yilinda yiizde 3,2, 2023 yilin-
da ise yiizde 3,5 diizeyinde gercgeklesecegi
tahmin edilmektedir.

Sekil 2: Merkezi Yonetim ve Genel Devlet

Dengesi
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A. Merkezi Yonetim Biitce
Gerceklesmeleri

1. Biitce Dengesi

2022 yilinda, temelde kamu calisanlari-
nin maas ve licret artiglari, mal ve hizmet
alim maliyetlerinde yasanan artis, enerji
siibvansiyonlar1 kaynakli KIT lere yapilan
aktarimlar, Sosyal Giivenlik Kurumlarina
yapilan biitce transferleri sebebiyle har-
camalarda beklentilerin {izerinde bir artis
yasanmustir. Bununla birlikte, gelirlerde
de Ongorilerin iizerinde artis gergekles-
mesiyle 2021 yilinin Ocak-Agustos done-
minde 37,5 milyar TL agik veren merkezi
yonetim biitce dengesi, 2022 yilinin ayn
doneminde 33,1 milyar TL fazla vermistir.

2. Biitce Giderleri

Biitce giderlerinde, ekonomik ve sosyal
ihtiyaclar neticesinde artis meydana
gelmistir. Biitcenin cari transferler, perso-
nel giderleri ve bor¢ verme kalemlerinde
ortaya ¢ikan artiglar faiz dis1 harcamalar-
daki ytikseliste belirleyici olmustur. 2022
yilinin ilk sekiz aymda biitge giderleri
1.735,2 milyar TL, faiz hari¢ biitce gider-
leri 1.561,2 milyar TL, faiz giderleri ise
174 milyar TL olmustur.

2022 yilimin ilk sekiz ayinda biitce gi-
derlerindeki artisa en bilyiik katkiyr
cari transferler yapmistir. Bu donemde
cari transferler 716 milyar TL seviyesinde
ger¢eklesmistir. Bunda; saglik, emeklilik,
sosyal yardim giderleriyle gelirden ma-
halli idareler ve fonlara ayrilan paylarda
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Tablo 1: Merkezi Yonetim Biitce Giderleri

(Milyar TL) Agustos Ocak-Agustos Degisim Orani (%)
2021 2022 Agustos Oca.- Agu.
HARCAMALAR 105,7 302,3 910,1 1.735,2| 186,0 90,7
Faiz Harcamasi 13,7 22,6 128,2 174,0 65,8 35,8
Faiz Hari¢ Harcama 92,0 279,7 782,0 1.561,2 203,9 99,6
Personel Giderleri 27,8 57,3 228,9 379,6 106,3 65,8
Sosyal Guv. Kur. Devlet Primi 4,6 9,0 37,6 59,8 94,6 59,0
Mal ve Hizmet Alimlari 7,8 30,9 55,0 126,9 299,0 130,6
Cari Transferler 40,4 98,5 377,9 716,0 144,2 89,5
Sermaye Giderleri 7,4 22,4 54,7 108,0 203,4 97,4
Sermaye Transferleri 0,6 9,8 6,3 20,5 1.531,2 223,1
Bor¢ Verme 3,5 51,7 21,5 150,5 1.357,3 600,9
Yedek Odenekler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

yasanan artiglar ve kur korumali mevduat
kapsaminda yapilan 6demeler etkili ol-
mustur.

Personel giderleri, biitce giderlerinde
yasanan artista en yiiksek ikinci belirle-
yici etken olmustur. Sosyal giivenlik ku-
rumlarina devlet primi giderleri dahil per-
sonel giderleri, yilin ilk sekiz ayinda 4394
milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Toplu

yatlarinda yasanan artiglarin tiiketicilere
yansitilmamasi politikas1 geregince BO-
TAS’a yapilan transferler etkili olmustur.

2022 yilinn ilk sekiz ayinda mal ve hiz-
met alim giderleri artan maliyetlerin
etkisiyle 126,9 milyar TL olmustur. Yi-
Iin ilk sekiz ayinda sermaye giderleri ve
sermaye transferleri toplamindan olusan
yatirim giderleri 128,4 milyar TL olarak

sOzlesmede belirlenen genel maas ve iic- gerceklesmistir.
ret artisina ilave olarak Ocak ile Temmuz
aylarinda verilen enflasyon farki personel 3. Biitce Gelirleri

giderlerinde yasanan artigta temel etken
olmustur.

2021 yihinin ilk sekiz ayinda 21,5 milyar
TL olan bor¢ verme kalemi, 2022 yilinin
ayn1 doneminde 150,5 milyar TL olarak

gerceklesmistir. Bu gelismede, enerji fi-

2022 yilmin Ocak-Agustos doneminde,
merkezi yonetim biitce gelirleri 1.768,3
milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu do-
nemde genel biitce vergi gelirleri 1.474,5
milyar TL, vergi dis1 gelirler ise 255,8 mil-
yar TL olmustur.
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Tablo 2: Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri

(Milyar TL) Agustos Ocak-Agustos Degisim Orani (%)
2021 2022 2021 2022 Agustos  Oca.-Agu.
GELIRLER 146,5 305,9 872,6 1.768,3 108,8 102,6
Genel Biitce Gelirleri 143,4 301,3 849,2 1.730,3 110,1 103,8
I-Vergi Gelirleri 131,1 271,9 712,8 1.474,5 107,3 106,9
Gelir Vergisi 19,3 33,8 132,1 205,8 74,9 55,7
Kurumlar Vergisi 46,4 101,1 117,2 366,6 117,7 2129
Motorlu Tasitlar Vergisi 1,8 2,1 16,0 20,6 20,0 28,7
Dahilde Alinan KDV 11,1 13,2 70,7 107,9 19,2 52,7
Petrol ve Dogalgaz OTV 2,8 7,6 26,2 49,5 168,8 89,2
Motorlu Tasitlar OTV 51 14,7 41,0 86,9 185,9 112,0
Alkollt igkiler OTV 2,4 51 13,3 25,0 109,3 88,4
Titiin Mamulleri OTV 6,6 8,8 42,4 61,8 34,4 45,8
Dayanikli Tik. Mal. OTV 1,2 2,7 8,6 15,4 127,1 79,0
BSMV 2,3 4,3 19,7 33,8 85,7 72,0
GUmrik Vergileri 2,9 7,8 19,9 46,1 169,5 131,5
ithalde Alinan KDV 21,9 57,9 152,0 361,0 164,4 137,5
Damga Vergisi 2,2 3,5 17,8 25,0 59,1 40,2
Harclar 3,3 6,0 23,7 44,2 80,2 86,7
Diger 1,7 3,2 12,4 25,1 86,5 102,0
II-Vergi Disi Gelirler 12,3 29,5 136,4 255,8 140,2 87,6
Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 2,6 3,8 16,8 28,7 48,2 71,0
Diizen. ve Denet. Kur. Gelirleri 0,6 0,8 6,7 9,3 37,0 38,8

Gelir vergisi tahsilati, 2022 yih Ocak-A-
gustos doneminde 205,8 milyar TL ola-

gaz iiriinlerinden alinan OTV tahsilat

katki saglamistir. Bu artista, gecen yilin
rak gerceklesmistir. Asgari ticretile difer  aymi doneminde devrede olan esel-mobil

tcretlilere yapilan artiglar yasanan yiikse-  sisteminin 2022 yilinin aym1 doneminde

liste temel belirleyici olmustur. Kurumlar
vergisi tahsilati ise yilin ilk sekiz ayinda,
366,6 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Bunda, fiyat artislar1 kaynakli kurum ge-
lirlerinde goriilen performans artis1 etkili
olmustur.

Dahilde alinan KDV tahsilat1 2022 yi1-
Iimin ilk sekiz ayinda 107,9 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Ic talepteki giic-
li seyir ile makroekonomik gostergelerde
yasanan gelismeler s6z konusu artista be-
lirleyici olmustur.

OTV gelirlerinin artigina 49,5 milyar
TL olarak gerceklesen petrol ve dogal-

kisith bir stirede devrede kalmasi belirle-
yici olmustur. Tiitlin mamulleri lizerinden
yapilan OTV tahsilat1 2022 yili Ocak-A-
gustos doneminde 61,8 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Alkollii ickilerden alinan
OTYV tahsilat1 ise 25 milyar TL olmustur.
Yilin ilk sekiz ayinda, motorlu tasit arag-
larindan alinan OTV tahsilat1 86,9 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Dayamikl tii-
ketim mallar1 {izerinden elde edilen OTV
tahsilat1 ise Ocak-Agustos doneminde
15,4 milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

Ithalde alinan KDV gelirleri, 2022 yih-
nin ilk sekiz aylhk doneminde 361 mil-




yar TL olarak gerceklesmistir. Bu gelis-
mede, ithalat ve doviz kurlarinda yasanan
artis etkili olmustur.

Merkezi Yonetim Biitcesi vergi dis1 ge-
lirleri 293,8 milyar TL olarak gercekles-
mistir. Vergi dis1 gelirlerde yasanan yiik-
seliste faizler, paylar ve cezalardaki artig
etkili olmustur.

B. Genel Devlet Dengesi

2021 yilinda yiizde 2,6 olan genel devlet
acigmin 2022 yilinda yiizde 3,2’ye yiikse-
lecegi, 2023 yilinda ise yilizde 3,5 olacagi
ongoriilmektedir.

Sekil 3: Genel Devlet Bor¢lanma Geregi
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C. Kamu Bor¢ Dinamikleri

1. AB Tanimh Genel Yonetim Borg¢
Stoku

2022 yilinin ikinci ¢eyreginde AB tanim-
I genel yonetim bor¢ stoku, GSYH’ya
oranla disiik bir seviyededir.: 2021 yi1-

I Avrupa Birligi biinyesinde ekonomik ve parasal birlige gecisin
6n kosulu olan “Maastricht Kriterleri” ger¢evesinde hesaplanmakta
olan borg stoku verisidir. AB tanimli genel y6netim borg stoku
hesaplanirken genel yonetimi olusturan kurum ve kuruluslarin i¢
ve dis borg stoklar1 toplanarak genel yonetim briit borg stoku elde
edilmekte ve genel yonetim briit bor¢ stoku toplamina ti¢ temel
ayarlama kalemi yansitilmaktadir. Bu ayarlama kalemlerine iligkin
hesaplama su sekildedir:

o Genel yonetim kapsami igerisinde yer alan kurum ve

kuruluslarin ellerinde bulundurduklar1 ve yine bu kurum ve

kuruluslara ait borglanma senetleri distilmektedir.

« ESA 95 metodolojisi kapsaminda kuponsuz olarak ihrag edilen

senetlerin “nominal degerleri” (anapara ve faiz toplami) esas

alinmakta, ayrica TUFE'ye endeksli senetlerin anapara enflasyon

farki, merkezi yonetim i¢ borg stokuna dahil edilmektedir.

« Merkezi yonetimin yiikiimliiliigii olan dolasimdaki bozuk para

tutar1 merkezi yonetim i¢ borg stokuna déhil edilmektedir.
Boylelikle uluslararas: standartlara uygun genel yonetim borg stoku
verileri elde edilmekte ve uluslararasi karsilagtirmalara imkéan
saglanmaktadr.
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linda yiizde 41,8 olan AB tanimli genel
yonetim bor¢ stokunun GSYH’ya orani
2022 yilmin ikinci ¢eyregi itibariyla yiiz-
de 39,3 olmustur. 2022 y1l1 sonunda yiizde
36,7 olarak gerceklesmesi Ongoriilen AB
taniml1 bor¢ stokunun GSYH’ya oraninin
2023 yilinda azalarak ylizde 35,2 olmasi
ongoriilmektedir. S6z konusu stokun 2024
ve 2025 yillarinda ise sirasiyla yiizde 33,6
ve yiizde 32,1°e gerilemesi beklenmekte-
dir.

Sekil 4: AB Tanimhli Genel Yonetim Bor¢ Stoku
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligh, SBB Hesaplamalar: GT:OVP Gergeklesme Tahmini, P: OVP Program
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2. Kamu Net Borg¢ Stoku

Kamu net bor¢ stokunun GSYH’ya
orani 2022 yilinin ikinci ¢ceyreginde yiiz-
de 19,2 olmustur.: Ikinci geyrek itibariyla
kamu briit bor¢ stoku 3.782,9 milyar TL,
kamu net borg stoku 1.953,9 milyar TL ol-
mustur.

Sekil 5: Kamu Net Bor¢ Stoku
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2 Kamunet borgstoku, kamu sektoriiniinigve disborg ytikiimlaliikleri
toplamindan kamu sektoriiniin elinde bulundurdugu varliklarin
(TCMB Net Varliklar1 + Kamu Varliklar: + Issizlik Sigortast Fonu
Net Varliklar1) ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
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3. Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

Merkezi yonetim toplam borg¢ stokunun
GSYH’ya orani 2022 yih Agustos ayin-
da yiizde 35,8 olmustur. Bu donemde
merkezi yonetim toplam bor¢ stokunun
ylizde 46,3’lUni (1.689,5 milyar TL) i¢
bor¢ stoku, yiizde 53,7’sini (1.961,9 mil-
yar TL) ise dis bor¢ stoku olusturmustur.

Sekil 6: Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, SBB hesaplamalart
#2021 yili Adustos verisi, 2021 yih 2. eyrek timis GSYH verisi kullant

ik hesaplan

2022 yil1 Agustos ayinda sabit faizli borg-
larin toplam borg i¢indeki pay1 gegen yilin
ayni donemine gore 2,9 puan artarak yiiz-
de 70,0 olmustur.

Sekil 7: Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun Yapisi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanl g, S5 hesaplamalart

a.Merkezi Yonetim i¢ Bor¢ Stoku

2022 yilinin ilk dokuz ay1 i¢in toplam
i¢ bor¢ cevirme oranr yiizde 129,2 ol-

* Toplam i¢ borg gevirme orani, finansman amaciyla gergeklestirilen
i¢bor¢lanma ve i¢ borg servisi verileri kullanilarak hesaplanmaktadur.
Bu kapsamda toplam i¢ bor¢ gevirme orany, ilgili donemde (ay, yil)
i¢ borglanmanin, i¢ bor¢ ddemelerine bolinmesiyle elde edilen
orandir. Toplam I¢ Borg Cevirme Orant: I¢ Borglanma Toplami/ig
Borg Servisi (Anapara + Faiz Odemeleri Toplami). I¢ borg servisi
ise, devlet i¢ borcundan dogan anapara ve faiz 6demelerini ifade
etmektedir.

mustur. 2022 yil1 Agustos ayinda merkezi
yonetim i¢ bor¢ stoku 1.689,4 milyar TL
olmustur.

Sekil 8: Toplam i¢ Bor¢ Cevirme Oram
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligt, SBB hesaplamalart

2022 yil1 ilk sekiz ayinda nakit i¢ borg¢lan-
manin ortalama vadesi 65,6 ay olmustur.
Diger taraftan toplam i¢ bor¢ stokunun va-
deye kalan siiresi de Agustos ay1 itibariyla
42,5 ay olmustur.

Sekil 9: i¢c Bor¢lanmanin Vade Yapisi
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Kaynak: Hazine ve Malive Bakanligi, SBB hesaplamalart

b. Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku

Agustos 2022 itibariyla merkezi yone-
tim dis bor¢ stoku 2021 yilsonuna gore
yiizde 1,8 azalarak 107,8 milyar ABD
dolar1 olmustur. Bu dénemde toplam dis
bor¢ stokunun yiizde 77,81 (83,8 milyar
ABD dolar) tahvilden, yiizde 22,2’si (24
milyar ABD dolar) ise kredilerden olus-
mustur. Eyliil 2022 itibariyla, 2022 yilin-
da uluslararasi sermaye piyasalarindan iki
tahvil ihraci ile toplamda 5 milyar ABD
dolar1 tutarinda kaynak saglanmaistir.




Tablo 3: 2022 Yihinda Gerceklestirilen Yurt Dis1 Tahvil ihraclar

Yazili Deger Yatirmciya
(Milyon $) Getiri (%)

Anlagma Tarihi itfa Tarihi Déviz Cinsi

16.02.2022 24.02.2027 5,0 Dolar 3.000 7,250 7,250
17.03.2022 24.09.2027 5,5 Dolar 2.000 8,600 8,625
Toplam 5.000
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ihrag Tipi

Kira Sertifikasi
Tahvil

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi, SBB Hesaplamalari
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V. ENFLASYON VE PARA POLITIKASI

Salginla birlikte piyasalarda olusan arz
talep dengesizligi ve sonrasinda ekono-
miyi canlandirmaya yénelik uygulamaya
konulan genisleyici para ve maliye poli-
tikalart sonucunda kiiresel diizeyde fiyat
istikrart bozulmustur. Iktisadi faaliyetin
canlanmasiyla birlikte petrol ve emtia fi-
yvatlarindaki hizli artislar, tedarik zincir-
lerindeki aksamalar, basta gida sektorii
olmak iizere ihtiyati bir giidiiyle pek ¢ok
sektorde gereginden fazla stoklama dav-
raniginin yayginlagsmasi, tasimactlik mali-
yetlerinin artmasi ve 2021 yilinda yasanan
kurakligin etkisiyle gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde enflasyon yiiksek bir seyir
izlemektedir.

Soz konusu kiiresel gelismelerin etkileri-
nin hissedildigi iilkemizde de 2021 yilinin
ilk dokuz aylik doneminde simirli oranda
artan yillik TUFE, son ceyrekte basta kur
gelismeleri ve fiyat olusumlarindaki bo-
zulmalar nedeniyle ivme kaydetmis, yil so-
nunda TUFE yillik artis orani yiizde 36,1
olarak gerceklesmistir.

2022 yulr Ocak-Eyliil doneminde birikim-
li TUFE artis orani yiizde 52,4 olmustur.
Bu egilimde kur gelismelerinin birikimli
etkileri, Rusya-Ukrayna savasina bagh
olarak yiiksek oranda artan kiiresel enerji
ve gida fiyatlarimin yansimalari, tedarik
zincirlerindeki aksakliklarin eslik  etti-
gi emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar ve
enflasyon beklentilerindeki bozulmayla
gliclenen atalet etkisi belirleyici olmustur.
Diger taraftan, Tiirkive Ekonomi Modeli

kapsaminda uygulanan vergi indirimle-
ri ve siibvansiyonlar araciligiyla temel
tirtinlere erigimin kolaylastirilmasi, bagsta

gida olmak iizere dis ticaret tedbirleriyle
arz kisitlarimin hafifletilmesi ve kira artis-
larina tavan uygulanmasi gibi enflasyonla
miicadele énlemleri TUFE yillik artis hizi-
ni stmrlamistir: Béylece, TUFE yillik arts
orant 2022 yili Eyliil ay: itibariyla yiizde
83,5 olmustur.

TUFE yillik artis orammin uygulanacak
etkin para ve maliye politikalart ile iire-
tim ve verimlilik artis1 kanaliyla tek haneli
seviyelere diisiiriilerek 2025 yuli sonunda
yiizde 9,9 olarak gerceklesecegi ongoriil-
mektedir. Soz konusu hedef ¢ercevesinde;
Tiirk Lirasimin istikrarl bir gériiniim ser-
gileyecegi, gida enflasyonunun program
donemi icinde tek haneli seviyelere diisti-
riilecegi ongoriilmektedir.:

A. Enflasyon
1. TUFE ve Yi-UFE Goriiniimii

Yillik tiiketici enflasyonu 2022 yilinda
kiiresel gelismelere bagh olarak kur oy-
nakhgy, talep kosullari, ithalat ve ulus-
lararasi1 emtia fiyatlarindaki artislar ve
baz1 sektorlerde siiregelen arz kisitlari
gibi gelismelerle yiiksek seyrini siirdiir-
miistiir. 2021 yili son ¢eyreginde doviz
kurunda yasanan geligsmelerin birikimli et-
kileri ve enerji fiyatlarindaki keskin yiik-
selisin devam etmesiyle TUFE yillik enf-
lasyonu, Mart ayinda yiizde 61,14 olarak
gerceklesmistir.

TUFE yillik enflasyonu yihn ikinci ¢ey-
reginde de artisim siirdiirmiis, devam
eden jeopolitik gelismelerle birlikte
kiiresel olcekte oldugu gibi enerji mali-

! Orta Vadeli Program (2023-2025), Eyliil 2022




yetleri ve arz kisitlar1 enflasyon iizerin-
de baski olusturmaya devam etmistir.
TUFE 2022 yili ikinci ¢eyreginde yiizde
78,62’ye yiikselmistir. Bu donemde jeopo-
litik gelismelerin siirmesiyle beraber kiire-
sel Olgekte oldugu gibi enerji maliyetleri
ve arz zincirinde meydana gelen kesintiler
enflasyon tlizerinde ciddi bir bask1 olustur-
maya devam etmistir. Eyliil ayinda TUFE
yillik enflasyonu yiizde 83,45 seviyesin-
de gerceklesmistir. Bu gelismede hizmet,
gida ve enerji gruplarinda yasanan artig
belirleyici olmustur.

Uretici fiyatlar: ana egilimi, kiiresel ge-
lismelere bagh olarak kur gelismeleri ve
enerji basta olmak iizere uluslararasi
emtia fiyatlarinin yani sira tedarik zin-
cirlerindeki aksakliklardan da etkilene-
rek yiiksek seviyelerde kalmaya devam
etmistir. 2022 yili ilk ¢eyreginde yurt igi
iretici fiyatlar1 yillik enflasyonu ylizde
114,97 oraninda gerceklesmistir. Bu do-
nemde, kiiresel emtia fiyatlarindaki giiclii
yiikseligler ve arz kisitlar1 ile tagimacilik
maliyetleri belirleyici olmaya devam eder-
ken, elektrik ve dogalgaz gibi yonetilen
fiyatlarda tireticilere yonelik yapilan fiyat
ayarlamalar1 baski yaratan bir diger unsur
olmus, boylelikle tiretici fiyatlar1 artigini
stirdiirmiistiir. Y1lin ikinci ¢eyreginde yil-
lik tiretici enflasyonu yiizde 138,31 olmus-
tur. Uluslararas1 gida fiyatlarindaki tarihi
yuksek seviyeler, enerji fiyatlarindaki artis
ve tedarik stirecindeki aksakliklar {ireti-
ci fiyatlar1 iizerindeki baskilarin devam
etmesine neden olmaktadir. Yilin tiglincii
ceyreginde ise yurt ici iiretici fiyatlart yil-
lik enflasyonu yiizde 151,50 oraninda ger-
ceklesmistir. Bu gelismede, jeopolitik ge-
lismelerin ve artan arz kisitlarinin etkisiyle
yiikselen gida ve enerji fiyatlari belirleyici
olmaya devam etmektedir.
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Sekil 1: Yilik TUFE ve Yi-UFE Enflasyonu
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Kaynak: TUIK

Doviz kurlarinda yasanan artislar, ulus-
lararas1 gida ve enerji emtialarindaki
tarihi yiiksek seyrin devam etmesi, arz
kisitlar1 ve tedarik siirecinde ortaya ¢i-
kan aksakhiklar, Kkiiresel ol¢ekte belir-
sizlik ortaminin olusmasi ile enflasyon
beklentilerindeki yiiksek seyir enflas-
yondaki goriiniimii belirleyen temel
unsurlar olmustur. Ik ceyrekte jeopo-
litik gelismelerle birlikte enerji, metal,
gida ve tarimsal {irlinler 6n planda olmak
lizere kiiresel emtia fiyatlarinda yasanan
keskin yiikselisler enflasyonist baskilarin
artmasina sebep olmustur. ikinci ¢eyrekte
devam eden jeopolitik gelismelerle birlik-
te kiiresel 6lgekte oldugu gibi enerji mali-
yetleri ve arz kisitlart enflasyon {izerinde
baski olusturmay1 stirdiirmiistiir.>

Sekil 2: TUFE- Déviz Kuru Sepeti*
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Kaynak: T UIK, TCMB

2 TCBM, “Enflasyon Raporu-IIT", Temmuz 2022.
? Sepet kur degeri: (ABD Dolary/TL + Avro/TL)/2.
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Eyliil ay1 itibariyla yillik enflasyona kat-
kilar biiyiik olciide gida ve alkolsiiz ice-
cekler, ulagtirma ve konut gruplarindan
kaynaklanmistir. Bu donemde tiiketici
enflasyonuna, gida grubunun 23,55 puan,
ulagtirma grubunun 17,24 puan ve konut
grubunun 13,09 puan katkis1 olmustur.

Sekil 3: Yilhik Enflasyona Katkilar
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Kaynak: TUIK - e

2022 yilinda enflasyon beklentileri, enf-
lasyondaki genel goriiniime, kurdaki
gelismelere, kiiresel iktisadi faaliyetin
jeopolitik gelismeler neticesinde belir-
siz seyretmesine bagh olarak sekillen-
mistir. Buna gére TCMB Eyliil ay1 Piyasa
Katilimcilar1 Anketine gore 2022 yilsonu
enflasyon beklentisi ylizde 67,73; gelecek
12 ve 24 aya iligskin enflasyon beklentileri
ise sirasiyla yiizde 36,74 ve yiizde 21,22
olmustur.

Sekil 4: Yilik Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB

2. Gida Enflasyonu

Uluslararasi tarimsal emtia ve gida fi-
yatlarinda yasanan yiiksek artislar,
enerji basta olmak iizere girdi mali-
yetlerindeki yiikselisler, doviz kuru ge-
lismeleri, bir onceki yildan kalan ku-
rakhik etkilerinin yansimalar1 ve arz
sikintilarinin varhig 2022 yilinda gida
enflasyonunu olumsuz etkileyen unsur-
lar olarak dikkat ¢cekmektedir. Gida ve
alkolsiiz icecekler grubu enflasyonunda
2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren goz-
lemlenen hizlanma 2022 yil1 ilk ¢eyregin-
de de devam etmis, yillik enflasyon yiizde
70,33’e ulagmustir. Y1ilin ikinci ¢eyreginde
ise gida enflasyonu, uluslararasi tarimsal
emtia ve gida fiyatlarindaki olumsuz go-
riinlim, déviz kuru gelismeleri, artan girdi
maliyetleri ve tedarik zincirinde siiregelen
aksamalar neticesinde manset enflasyonun
lizerinde seyretmeye devam etmistir. Bu
donemde gida grubunda yillik enflasyon
islenmemis gidada gerilerken islenmis
gidada yiikselmeye devam etmistir. Yilin
ikinci ¢eyreginde gida grubu fiyatlari yiiz-
de 93,93’e yiikselmis, bu artista islenmis
gidada ekmek ve tahillar, peynir ve diger
stit Urtinleri ile cay ve seker fiyatlar1 be-
lirleyici olmustur. Eyliil ayinda ise gida
ve alkolsiiz igecek grubu fiyatlar1 yilizde
93,05 oraninda yiikselmistir.

Sekil 5: Gida ve Alt Kalemlerinde Yillik Enflasyon
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3. Enerji Enflasyonu

Enerji enflasyonu uluslararasi piyasa-
lardaki gelismelerin yansimasi ile 2022
yili genelinde gectigimiz yila kiyasla
belirgin bir sekilde yiikselmistir. 2022
yil1 ilk ¢eyreginde enerji grubu yillik enf-
lasyonu yiizde 102,94 oraninda artmustir.
Ocak ayinda elektrik, dogal gaz ve sebe-
ke suyu gibi yonetilen ve yonlendirilen
fiyatlarda yapilan diizenlemelerle artis
kaydedilmistir. Sonrasinda, kademeli tari-
fe sistemi limitlerinde yapilan diizenleme-
ler ve KDV indirimleri enerji fiyatlarinin
artisin1 smirlandirict etkide bulunmustur.
2021 yil sonunda 74 dolar civarinda sey-
reden uluslararasi petrol fiyatlar1 jeopoli-
tik gelismelerle ilk ¢eyrek boyunca artis
kaydetmis ve Mart ayinda ortalama 116
dolar seviyesine yiikselmistir. Ik ¢eyrek-
te uluslararasi enerji fiyat artiglar: propan,
biitan, dogal gaz ve komiir ile genele yayi-
lirken, komiir fiyatlarinda dolar bazindaki
artis ylizde 100’1 asmustir.: Enerji yillik
enflasyonu ikinci ¢eyrekte Tiirk liras1 cin-
sinden uluslararas1 enerji fiyatlarindaki
gelismelerin  yansimasi ile hizlanmistir.
[k ¢eyrek sonunda ortalamada 116 ABD
dolar1 civarinda olan uluslararasi Brent
petrol fiyatlar1 Nisan ayinda bir miktar
geriledikten sonra ilerleyen aylarda artis
kaydetmis ve Haziran aymi ortalama 120
dolar seviyesinde tamamlamistir. Ulusla-
raras1 petrol fiyatlarindaki gelismeleri ta-
kiben akaryakit fiyatlar1 yillik enflasyonu
ylizde 251,98 seviyesine ulagmis ve ylizde
151,33 oraninda yiikselen enerji enflasyo-
nunun temel siiriikkleyicisi olmustur. Ener-
ji fiyatlar1 y1llik enflasyonu Eyliil ayinda
yuzde 132,98 seviyesinde ger¢eklesmistir.

* TCBM, “Enflasyon Raporu-III", Temmuz 2022
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Sekil 6: Enerji Fiyatlar1 Yillik Enflasyonu
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Kaynak: TUIK
4. Hizmet Enflasyonu

Hizmet grubu yillik enflasyonu 2021 yih
son ceyreginde artis egilimine girmis,
2022 yih genelinde de alt gruplar itiba-
riyla yiiksek seviyede kalmaya devam
etmistir. Kiiresel 6l¢gekte yasanan olumsuz
gelismeler neticesinde 6nemli dl¢ilide yiik-
selen uluslararas1 emtia fiyatlarinin etkisi
ticarete konu olan mallar ile sinirlt kalma-
yarak, basta akaryakit ve gida fiyatlar ka-
naliyla hizmet enflasyonunu da yukariya
cekmistirs Yilin ilk ¢eyreginde gida enf-
lasyonundaki goriiniime paralel olarak lo-
kanta ve otel enflasyonu artis kaydederken
akaryakit fiyatlarindaki gelismeler ulastir-
ma hizmetlerini olumsuz etkilemistir. Bu
dogrultuda, hizmet enflasyonundaki yiik-
sek seyirde yillik enflasyonlar1 yiizde 60
seviyelerine ulasan lokanta-otel ve ulastir-
ma hizmetleri 6ne ¢ikarken, hizmet grubu
yillik enflasyonu yiizde 36,72 seviyesinde
gergeklesmistir. Hizmet sektoriinde ikin-
ci ¢eyrek artisinin son ¢eyrege benzer bir
egilim sergilemesiyle yiiksek seviyeler
korunmustur. Bu donemde, akaryakit ve
gida fiyatlar1 uluslararasi emtia fiyatla-
rinin yansimastyla hizmet enflasyonunu
yukar1 yonlii etkilemeye devam etmistir.
Yilik enflasyonlar yaklasik yiizde 80 se-

> TCBM, “Enflasyon Raporu-II”, Temmuz 2022
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viyelerine ulasan ulastirma ile lokanta-otel
gruplari, hizmet enflasyonundaki yiikselisi
stiriikleyen ana alt kalemler olmustur. Hiz-
met grubu yillik enflasyonu Ocak ayimn-
da yiizde 29,56 iken Eyliil ayinda ylizde
57,76’ya ylikselmistir.

Sekil 7: Hizmet ve Alt Kalemlerinde Yillik
Enflasyon
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Hizmet (Sag Eksen) ——Kira
——Ulastirma hizmetleri*
——Haberlesme hizmetleri*

Kaynak: TUIK
5. Cekirdek Enflasyon

2022 yihh genelinde yillik enflasyonun
cekirdek gostergelerinde gectigimiz
yila kiyasla artis gozlemlenmistir. 2022
yil1 ilk ¢eyreginde C endeksi yillik bazda
ylizde 48,39’a ylikselmistir. Bu gelisme-
de, doviz kuru, ithalat fiyatlar1 ve tiikketici
kredisindeki ivmelenme kaynakli etkilerin
hissedildigi dayanikli tiikketim mallar1 6n
plana ¢ikmistir. 2021 yil1 son ¢eyreginden
itibaren TL’de gozlenen deger kaybinin bi-
rikimli etkilerinin devam etmesi ve ithalat
fiyatlar1 kaynakli olarak Haziran ayinda
C endeksi enflasyonu yillik bazda yiizde
57,26’ya yiikselmistir. Yilin tigiincii ¢ey-
reginde ise s6z konusu grup fiyatlar yillik
enflasyonu ylizde 68,09’a yiikselmistir. Bu
donemde, temel mal ve hizmet fiyat gelis-
melerinin yansimastyla C endeksi yillik

enflasyonu artis egilimini stirdiirmiistiir.

Sekil 8: Cekirdek Enflasyon ve Doviz Kuru
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Kaynak: TUIK
6.Yi-UFE

Y1l icerisinde Tiirk Lirasi cinsi ulusla-
rarasi emtia fiyatlarindaki giiclii artis-
lar ve tedarik zincirlerinde siiregelen
aksakliklar ile navlun maliyetlerinde
gozlenen artislar iiretici enflasyonunu
yiiksek seviyelere tasimistir. Y1l genelin-
de YI-UFE yillik enflasyonundaki yiikse-
liste, basta petrol ve dogalgaz olmak iizere
uluslararas1 emtia fiyatlarindaki stiregelen
artis, doviz kuru gelismeleri ve arz kisit-
larnin etkisi hissedilmistir. ithalat fiyat-
larindaki goriiniime ek olarak arz yonli
sorunlar yurt i¢i tiretici fiyatlarmi olumsuz
etkilemeye devam etmistir. Yilin ikinci
ceyreginde, kiiresel arz zincirindeki ak-
sakliklar, siiregelen jeopolitik sorunlar ve
tasimacilik maliyetlerinin tarihsel ortala-
malarin tlizerindeki seyri, yurt ici tedarik
stiresindeki olumsuz goriinlimiin devam
etmesine sebep olmustur. YI-UFE Agustos
aymda yiizde 2,41 oraninda artmus, yillik
enflasyon 0,86 puan diisiisle yiizde 143,75
olmustur. Diger taraftan, uluslararas1 em-
tia fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle ra-
fine edilmis petrol iriinleri ve ana metal
alt gruplarindaki fiyat diistisleri siirmiis-
tiir.s Eyliil ayinda ise yillik enflasyon yiiz-
de 151,50 olmustur. Ana sanayi gruplari-

¢ TCBM, Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Agustos




na gore incelendiginde, yillik enflasyon
elektrik ve gaz iiretimi dagitimi basta ol-
mak iizere enerji grubu Onciiliiglinde yiik-
seligini slirdiirmiistiir. Alt sektorlere gore
YI-UFE yillik degisim oranlar incelendi-
ginde; elektrik, gaz tiretim ve dagitimi fi-
yatlar1 ylizde 416,58 oraninda artmis, s6z
konusu grubun UFE’deki yillik degisime
katkis1 32,83 puan olmustur. Ayrica, gida
riinleri fiyatlar1 yiizde 146,95 oraninda
artmis, grubun UFE’deki yillik degisi-
me katkist 29,69 puan olmustur. Ek ola-
rak, tekstil tirlinleri grubu fiyatlar1 yilizde
135,32 oraninda artmis, soz konusu gru-
bun UFE’deki yillik degisime etkisi 12,57
puan olmustur.

Sekil 9: Yi-UFE ve Doviz Kuru
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Kaynak: TUIK
B. Para Politikas1

TCMB, 2021 yih Eyliil ayinda politika
faiz oranlarinda indirim siirecine basla-
mis ve 2021 yili sonuna kadar toplam-
da 500 bp indirim gerceklestirmistir.
TCMB, Eyliil ayinda 100 bp, Ekim ayinda
200 bp, Kasim ayinda 100 bp ve Aralik
aymnda 100 bp olmak tizere toplamda 500
bp indirim yaparak politika faizini ylizde
14 seviyesine diisiirmiistiir.

Aralik ayinda TCMB, doviz kurlarinda
goriilen saghksiz fiyat olusumlar: nede-
niyle, BIST VIOP nezdinde islem yap-
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maya baslamis ve piyasaya satim yoniin-
de dogrudan miidahalede bulunmustur.
2021 yili Kasim ve Aralik aylarinda doviz
kurlarinda hizli bir yiikselis egilimi goriil-
miistir. TCMB, 1 Aralik 2021 tarihinde,
doviz kurlarinda goriilen sagliksiz fiyat
olusumlar1 nedeniyle Borsa Istanbul Va-
deli Islem ve Opsiyon Piyasasinda (BIST
VIOP) islem yapmaya baslamustir.

21 Aralik 2021 tarihinde doviz kurla-
rinda goriilen yiikselisi kontrol etmek
ve tasarruf sahiplerinin TL cinsinden
varhiklara yonelmesini saglamak ama-
ciyla kur korumalh mevduat (KKM)
uygulamasi baslatilmistir. D6viz kurun-
daki artis egiliminin devam etmesi {izeri-
ne, bu artis1 kontrol etmek ve tasarruf sa-
hiplerinin TL’ye yonelmesini tesvik etmek
amaciyla 21 Aralik 2022 tarihinde KKM
uygulamasina baslanmistir. Hazine ve Ma-
liye Bakanlig: tarafindan baslatilan KKM
uygulamasiyla yurtiginde yerlesik gercek
kisilerce agilacak TL cinsi KKM hesapla-
rinda kur degisim farki mevduat faizinin
tizerinde kalirsa aradaki farkin tasarruf
sahibine 6denmesi imkani saglanmistir.
TCMB tarafindan yayimlanan 21 Aralik
2021 tarihli ve 2021/14 sayil1 “Tiirk Lirasi
Mevduat ve Katilma Hesaplarina Doniisii-
miin Desteklenmesi Hakkinda Teblig” ile
ise YP mevduat/katilim hesaplarinin TL
cinsi KKM hesaplarina doniistiiriilmesi
amaglanmis ve hesap agilis1 ile vade sonu
arasindaki kur degisiminin mevduat faizi/
katilm pay1 getirisinden yiiksek olmasi
durumunda aradaki farkin TCMB tarafin-
dan karsilanmasi hiikiim altina alinmastir.
29 Aralik 2021 tarihli ve 2021/16 sayili
“Altin Hesaplarindan Tiirk Lirast Mev-
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duat ve Katilma Hesaplarina Doniisiimiin
Desteklenmesi Hakkinda Teblig” ile altin
hesaplarinin TL’ye doniistimiinde de ayni
destegin saglanmasina yonelik diizenleme
yapilmistir. Ayrica, ihracat¢1 ve ithalat-
¢1 firmalarin kur riskini yonetebilmeleri
amaciyla, bu firmalara yonelik 2021 Ara-
lik, 2022 Ocak ve Subat aylarinda, TCMB
nezdinde ihale yoluyla ve BIST VIOP’ta
TL uzlasmali vadeli doviz satis1 gergekles-
tirilmistir.

TCMB, 2022 yii basindan Agustos ay1-
na kadar politika faizinde degisiklik
yapmamis, para politikasinda liralasma
stratejisini 6n plana ¢cikarmustir. TCMB,
2022 Agustos ayma kadar faiz indirimle-
rine ara vermistir. Bu donemde finansal
istikrarin tesis edilmesi i¢in liralagsma stra-
tejisine agirlik verilmistir. Liralagma stra-
tejisinin en 6nemli bilesenlerinden birisini
KKM gibi araclarla Tiirk liras1 tasarrufla-
rin tesvik edilmesi olusturmustur. Bu ¢er-
cevede, baslangicta sadece yurtic¢i yerlesik
gercek kisilere yonelik uygulanmaya bas-
lanan KKM uygulamasina, 11 Ocak 2022
tarthinde yurt ici yerlesik tiizel kisiler de
dahil edilmistir. Ayrica, 1 Subat 2022 ta-
rihinde yurt disinda yasayan vatandas-
larimizin yurt i¢i bankalar nezdinde Yurt
Disinda Yerlesik Vatandaglar Mevduat ve
Katilim Sistemi (YUVAM) hesabi agabil-
melerine ve 10 Subat 2022 tarihinde KKM
doniisiimii yapilmasi sart1 ile net ihracatci
olmayan firmalarin da yabanci para cinsi
reeskont kredisi kullanabilmelerine olanak
taninmistir. Bunun yaninda, KKM’de va-
desi gelen mevduatlar i¢in yenileme imka-

n1 getirilmis, yurt i¢i yerlesik tiizel kisiler
icin KKM’de en kisa vade 6 aydan 3 aya

indirilmis, yabanct uyruklu gergek ve tiizel
kisilere de YUVAM sistemine dahil olma
imkan1 taninmistir. 23 Nisan 2022 tarihin-
de, TCMB, yabanci para mevduat/katilim
fonundan TL mevduat/katilim fonuna do-
niigiim orani1 diigiik olan bankalar i¢in daha
yiiksek zorunlu karsilik orant uygulanma-
sina gegerek TLye gecisin hizlandirilma-
sin1 amacglamigtir. Liralagsma stratejisinin
diger bir 6nemli bileseni teminat ve kar-
siliklarda TL varliklarin agirhini artirict
diizenlemeler yapilmasi olmustur. Bu kap-
samda TCMB, Mayis aymda para takasi
islemlerinde uygulanan teminat blokajinin
en az yiizde 30’unun DIBS sepetinden
olugmasi yoniinde karar alirken, sepeti-
nin sadece TL cinsi DIBS veya Hazine ve
Maliye Bakanligi Varlik Kiralama Sirketi
tarafindan yurt i¢cinde ihrag edilen kira ser-
tifikas1 cinsi varliklardan olusmasi uygun
goriilmiistiir. TCMB, 10 Haziran 2022 ta-
rihli duyurusuyla ise, bankalarin yabanci
para cinsinden mevduat/katilim fonlarina
karsilik ilave olarak TL cinsinden uzun va-
deli sabit faizli menkul kiymet tesis etme-
lerine karar vermistir.

TCMB, ticari kredi biiyiimesinin kont-
rol altina alinmasi ve erisilen finansman
kaynaklarinin amacina uygun sekilde
kullanilmas1 icin Nisan ayinda ticari
kredilere yonelik zorunlu karsihik uy-
gulamasina baslamistir. 23 Nisan 2022
tarthinde TCMB, makroihtiyati bir poli-
tika araci olarak ticari kredilere yonelik
zorunlu karsilik uygulamasina bagladigini
aciklamistir. Boylece, daha 6nce bankala-
rin ylikiimliiliik tarafina uygulanan zorun-
lu karsiliklar ilk defa bilangolarin varlik
tarafina da uygulanmaya baglanmistir.




TCMB, Agustos ayinda politika faizini
100 bp indirerek yiizde 13 seviyesine
diisiirmiistiir. 18 Agustos 2022 tarihli
Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisin-
da TCMB, kiiresel biiylimeye yonelik be-
lirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttig1
bir donemde sanayi iiretiminde yakalanan
ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin
stirdiirilmesi agisindan finansal kosullarin
destekleyici olmasinin 6nem arz ettigini
belirterek politika faizinde 100 bp indiri-
me gitmistir. Ayrica, Kurul, son déonemde
belirgin sekilde agilan politika-kredi faizi
makasinin parasal aktarimin etkinligini
azalttigin1 ifade etmistir. Parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini desteklemek
tizere, makroihtiyati politika setinin giic-
lendirilecegini ve degerlendirme siirecleri
tamamlanan kredi, teminat ve likidite poli-
tika adimlarinin kullanilmaya devam edi-
lecegini belirtmistir.

20 Agustos 2022 tarihinde TCMB,
Agustos ay1 PPK metninde ifade ettigi
iizere, yeni makroihtiyati tedbirler uy-
gulamaya koymustur. Teminat politika-
lar1 kapsaminda TCMB, zorunlu karsiligi
tabi tuttugu krediler i¢in yiizde 20 olarak
uygulanan zorunlu karsilik tesisinin yiizde
30 oraninda menkul kiymet tesisi ile ika-
me edilmesine, 30 Aralik 2022 tarihi itiba-
riyla 29 Temmuz 2022 tarihine gore ylizde
10 kredi biiyiime oranin1 asan kredi tutar1
kadar menkul kiymetin bir yil boyunca
tesis edilmesine, zorunlu karsilik uygula-
masindan hari¢ tutulan kredi tiirlerinin de
harcama mukabili kullandirilmamasi ha-
linde menkul kiymet tesisine tabi olmasina

karar vermistir.
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TCMB, Eyliil ayinda politika faizini 100
bp azaltarak yiizde 12 seviyesine indir-
mistir. 22 Eyliil 2022 tarihli PPK kararina
iliskin metinde, Temmuz basindan bu yana
oncii gostergelerin zayiflayan dig talebin
etkisiyle biiylimede bir yavaglamaya isa-
ret ettigi belirtilmistir. Sanayi iretiminde
yakalanan ivmenin ve istthdamdaki artig
trendinin siirdiiriilmesi agisindan finansal
kosullarin destekleyici olmasi1 gerektigi
belirtilerek politika faizinin 100 bp daha
diistiriilmesine karar verildigi ifade edil-
mistir. Ayrica, parasal aktarim mekaniz-
masinin etkinligini destekleyecek arac-
larm  gliclendirilmeye devam edilecegi
vurgulanmistir.

2022 yihh boyunca Agirhkh Ortalama
Fonlama Maliyeti (AOFM) politika fa-
iziyle beraber hareket etmistirr TCMB
fonlamasinin agirlikli olarak haftalik repo
ihaleleriyle yapilmasi nedeniyle 2022 yili
boyunca AOFM politika faizi seviyesinde
seyretmistir. 30 Eyliil 2022 tarihi itibartyla
AOFM yiizde 12 seviyesindedir.

Sekil 10: TCMB Faiz Oranlari
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V1. YURT ICi FINANSAL PIYASALAR

Rusya-Ukrayna savasinin getirdigi jeopo-
litik riskler, artan enerji ve emtia fiyatlari,
basta Fed olmak iizere geligmis tilke mer-
kez bankalarimin sahin durusu ve geligmis
tilkelerde yiikselen resesyon endisesi kii-
resel risk istahini olumsuz etkilemektedir.
Azalan risk istahi ve sikilasan finansal
kosullar diger gelismekte olan iilkelere
(GOU) benzer sekilde Tiirkiye'ye yonelik
portfoy girislerini azaltmakta, yurt i¢i fi-
nansal piyasalarda risk primi, doéviz kuru
ve tahvil faizi gibi gostergelerde oynakligt
artirabilmektedir. Finansal risk goster-
gelerindeki dalgalanmalara yonelik ola-
rak gerekli tedbirler zamaninda alinarak
olumsuz gelismelerin etkileri bertaraf
edilmekte ve piyasann iglevini saglikli bir
sekilde siirdiirmesi saglanmaktadir.’

Ticari kredi artis1 2021 yilinin son ¢eyre-
ginden itibaren gevseyen finansal kosulla-
rin etkisiyle hizlanmaya baslamis ve 2022
yilinda tarihi ortalamalarin iizerine ¢ik-
mustir. Tiiketici kredilerine yonelik alinan
makroihtiyati tedbirler, bu kredilerdeki ar-
tisin daha 1limh bir patikada seyretmesini
saglamisti. TCMB ve BDDK, 2022 yili
Nisan ayindan bu yana kredilerin ama-
cina uygun kullanimint teminen segilmis
sektorlere yonelik tegvik edici bir kredi
politikast yiiriitmektedir. Tahsili gecikmis
alacak (TGA) orami diisiik seyretmekte;
sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) ise hedef
oranin tizerindeki yiiksek seyrini korumak-
tadir.

! Yurt I¢i Finansal Piyasalar béliimiinde yer alan giinliik veriler
30.09.2022 itibariyladir. Hisse senedi yabanci sahipligi oran
verisi 31.08.2022, DIBS yabanci sahipligi orani verisi 30.09.2022
itibarryladur.

A. Risk Primi

Rusya-Ukrayna savasimin getirdigi je-
opolitik riskler, Fed basta olmak iizere
gelismis iilke merkez bankalarinin para
politikasinda goriilen keskin sikilas-
ma egilimi ve artan resesyon ihtimali
kiiresel risk istahinda dalgalanmalar
yaratmis, buna bagh olarak yil icinde
GOU’lerin risk primleri artiy goster-
mistir. Tiirkiye’nin kredi temerriit takasi
(CDS) priminde? de GOU’lere benzer se-
kilde y1l icinde dalgalanmalar gorilmis,
bununla birlikte yurt i¢i gelismelere de
bagl olarak kisa siireli keskin yiikseligler
yasanmistir. 2022 yilimin ilk ¢eyreginde
ABD tahvil getirilerindeki artis ve kiiresel
risk istahindaki diislise ragmen risk primi
ilk ¢eyregi 2021 yilsonuna yakin seviye-
lerde kapatmustir. Yilin ikinci ¢eyreginin
son doneminde, kiiresel ekonomideki ge-
lismelerin yaninda yurt i¢i finansal piya-
salardaki gelismelere paralel olarak keskin
artis gosteren risk primi, son donemlerin
en yiiksek seviyelerini gérmesinin ardin-
dan tgiincii ¢ceyrekte gerilemistir. Bunun-
la birlikte, risk istahin1 olumsuz etkileyen
bahse konu kiiresel gelismeler, GOU’lere
benzer sekilde, Tiirkiye’ nin risk primi tize-
rinde bask1 yaratmaya devam etmektedir.

2 CDS (Credit Default Swap-Kredi Temerriit Takasi): Bir
alacaklinin tigtinci bir tarafa belli bir ticret 6deyerek alacagini
garantilemesidir. Bor¢lunun borcunu 6deyememe riskini
ortadan kaldirmaya yonelik olarak alacaklinin = {igiincii
tarafa odedigi ve bir nevi sigorta primine karsilik gelen
ticret ise CDS primi olarak adlandirilmaktadr.




Sekil 1: 5 Yilhik CDS Primi
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Kaynak: Refinitiv

B. Hisse Senedi ve Tahvil-Bono
Piyasalar

1. Borsa Endeksi

Gelismis iilke tahvil getirilerindeki artis
kiiresel pay piyasalarinda dalgalanma-
ya neden olsa da BIST 100 Endeksi yurt
ici yerlesik yatirnmcilarin artan talebiy-
le y1l icinde tarihinin en yiiksek kapams
seviyesine ulagsmistir. 2,6 milyonu asan
bakiyeli yatirimer sayisiyla birlikte BIST
100 Endeksi yilin genelinde artis egili-
mini siirdiirmis, 12 Eyliil 2022°de 3.649
puan ile tiim zamanlarin en yiiksek kapa-
nis seviyesine ulagsmistir. Bu tarihten son-
ra Endekste kaldiragh islemlerin tersine
donmesiyle kismi bir diislis yasansa da s6z
konusu gerileme diger gelismis ve gelis-
mekte olan tilke pay piyasalarindaki deger
kayb1 nispetinde gerceklesmistir. Ayrica
bu donemde, halka arza olan ilgi artarak
devam etmis; 2022 yilinin ilk sekiz ayi iti-
bariyla gerceklesen 30 adet birincil halka
arz ile elde edilen toplam hasilat 12,7 mil-
yar TL’yi bulmustur.
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Sekil 2: Borsa Endeksi
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Kaynak: Refinitiv
2. Tahvil Faiz Oranlari

Tahvil faizleri y1l icinde gordiigii yitksek
seviyelerden diisiis gostererek TCMB
politika faizi cevresinde hareket etmeye
baslamistir. Risk primindeki artis ve ytik-
selen enflasyon beklentileri paralelinde y1-
lin ikinci ¢eyreginde artig gosteren tahvil
faizleri ticlincii ¢eyrekte hizli bir diistsle
TCMB politika faizine yakin noktalara
gerilemistir. TCMB’nin bu donemde agik-
ladig1 makroihtiyati tedbirler kapsamin-
da artan tahvil talebi, faiz diistisline katki
saglamistir. Bununla birlikte, son dénem-
de yataylasmakla birlikte, y1l icinde getiri
egrisi negatif egimli seyretmistir.

Sekil 3: Tahvil Faiz Oranlar
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3.Yabanc Yatirnmcilarin Paylar

Hisse senedi piyasasindaki yabanci
yatirnmcilarin payr Agustos ayr sonu
itibariyla yiizde 34,1 seviyesindedir.
Tahvil-bono piyasasindaki yabanci yati-
rimcilarin payr ise 30.09.2022 itibartyla
yiizde 1°dir.

Sekil 4: Yurt Dis1 Yerlesiklerin Hisse
Senedi ve Tahvil-Bono Piyasalarindaki
Paylars®
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Kaynak: TCMB, MKK

C.Doviz Piyasasi

Fed’in son donemlerin en hizh parasal
sikilastirmasina gitmesi Dolar Endek-
sini rekor diizeylere tasirken bu durum
Tiirk lirasi ile birlikte GOU para birim-
lerini baski altinda birakmaktadir. Tiirk
lirasi cinsi enstriimanlara talebin artirilma-
st ve oynakliklarin azaltilmasi amaciyla
2021 yilinin Aralik ayinda devreye alinan
Kur Korumali Mevduat uygulamasi saye-
sinde 2022 yilinin ilk aylarinda Tiirk lirast
yatay bir goriiniim sergilemistir. 2022 y1ili-
nin Mart ayiyla birlikte Fed’in 3 y1l aradan
sonra ilk kez faiz artirirmina gitmesi Dolar/
TL kuru {izerinde baski yaratirken bu do-

* Yurt dist sahiplik orani, diinyanin geri kalan1 ve Turkiyedeki
bankalarin yurt dis1 subelerinin toplaminin, toplam siitununa
boliinmesiyle elde edilmistir. DIBS piyasa degeri verisi, TCMB
tarafindan 11 Eylal 2020 tarihinden itibaren yeni yontem
cercevesinde agiklanmaktadir.

nemden sonra devam eden sikilagma egi-
limiyle birlikte Dolar Endeksi 20 yilin en
yiiksek diizeyine ulagsmistir. Avro/TL kuru
ise son donemde genel itibariyla gerile-
mistir.

Sekil 5: Doviz Kurlar
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Kaynak: Refinitiv

Risk istahini azaltan kiiresel gelismelere
ragmen opsiyonlarin ima ettigi kur oy-
nakhgi son donemde gerilemistir. Tiirk
lirasinin 1 ay vadeli ima edilen oynakligi
risk igtahindaki gerileme ve gelismis tilke
para politikalarinda gozlenen sikilagsmanin
etkisiyle yilin ilk yarisinda hizli bir artig
kaydetmistir. Bu donemden sonra diisiis
egilimine giren kur oynakhigi, GOU orta-
lamasina yakinsamaktadir.

Sekil 6: Doviz Kuru Oynakhigi+
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Kaynak Refritv

* Bir ay vadeli opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru oynakhig.

> GOU’ler arasinda Brezilya, Gekya, Endonezya, Filipinler, G.Afrika,
G.Kore, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, $ili ve Tayvan yer almaktadir. Koyu yesil alan, 1. ve 3.
ceyrek degerleri gostermektedir.



D.Bankacilik Sektori

Bankacilik sektorii giiglii bilango yapi-
styla faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sek-
tortin aktif bayukligt 2022 yili Agustos

aymnda bir onceki yilin ayni ayina gore

Tablo 1: Bankacilik Sektorii Temel Verileri
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yizde 86,8 artarak 12,7 trilyon TL ola-
rak gerceklesmistir. Ayni donemde sek-
toriin ozkaynaklar1 yiizde 76,6 artigla
1,1 trilyon TLye, mevduatlar1 ise yiizde
97,9 artisla 7,7 trilyon TLye ulagmistir.

. 2021 2022
Milyon TL 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 - -
Agustos  Agustos

Toplam Aktifler 1.994.329 2.357.432 2.731.037 3.257.842 3.867.426 4.490.818 6.106.442 9.213.196 6£.799.921 12.695.119
('jzkaynak.lar 232.007 262.259 300.285 358.676 422027 492175 599.580 710.965 647.845 1.144.109
Toplam Mevduat 1.052.662 1.244.855 1453.220 1.710.831 2.035.876 2.566.744 3.455.078 5.302.774 3.911.228 7.738.545
Toplam Krediler 1.240.708 1.484.960 1.734.342 2.098.329 2.394.740 2.655.946 3.576.732 4.900.955 3.910.020 6.661.162
Dénem Net Kar 24,610 26.052 37.530 48.648 54123 49.043 59.973 92.083 48457  252.208
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 16,3 15,6 15,6 16,8 17,3 184 18,7 18,3 17,3 18,7
Kaynak: BDDK

2021 yilmin son ceyreginden itibaren  almislardir. Ayrica BDDK, Haziran ayinda

gevseyen finansal kosullarin etkisiyle
ticari kredi artisi hizlanmaya basla-
mistir. 2022 yilinda isletme sermayesi ve
stok artirim ihtiyaciyla daha da ivmelenen
ticari kredi artis1, 2022 yilinda genel egi-
limin aksine tiiketici kredi artisinin oniine
gecmis ve tarihi ortalamalarin lizerine ¢ik-
mistir. Ote yandan, 2021 ve 2022 yilinda
tiikketici kredilerine yonelik alinan makro-
ihtiyati tedbirlers, tiiketici kredilerindeki
artisgin daha ilimli bir patikada seyretme-
sini saglamistir. Ticari kredilerin amacina
uygun kullanimini temin etmek amaciyla
TCMB ve BDDK 2022 yili Nisan ayinda
se¢ilmis sektorler’ hari¢ kredilerin artigini
frenleyen birtakim diizenlemeleris devreye

¢ Temmuz 2021de ihtiyag kredilerinin risk agirliklar1 artirilmus, tasit
kredi-deger orani farklilagtirilmigtir. Eyliil 2021 ve Haziran 2022'de
ihtiyag kredilerinin vadeleri kisaltilmustir. Ayrica, Haziran 2022de
konut kredi-deger oraninda farkhlasmaya gidilmistir.

7 Tarimsal krediler, esnaf kredileri, KOBI kredileri, ihracat ve yatirim
kredileri, 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu
ekindeki (I), (II), (II) ve (IV) sayili cetvellerde yer alan kurum ve
kuruluslar ile kamu iktisadi tesebbiisleri ve bunlarin miessese, bagh
ortaklik ve istiraklerine kullandirilacak krediler, kurumsal kredi
kartlar1 ve mali kuruluglara kullandirilan krediler

8 TCMB, secilmis sektorler diginda kullandirilan TL kredileri
zorunlu karsilik kapsamina almugtir. Ayrica, BDDK tarafindan soz
konusu kredilerin risk agirhiklar: artirilmugtir.

YP nakdi varligi belli bir seviyenin iizerin-
de olan sirketlere TL kredi kullandirimini
kisitlamistir. 2022 yilinin Agustos ayinda
ticari kredilerin destekleyici roliine vur-
gu yaparak faiz indirimine giden TCMB,
sonrasinda sec¢ilmis sektorlere diisiik fa-
izli kredi saglanmasin1 teminen TL ticari
kredi faizlerini yillik bilesik referans faiz
orantyla iliskilendirmistir. Eyliil 2022 iti-
bariyla yillik ticari kredi artig1 yiizde 35,2,
yillik tiiketici kredisi artis1 yiizde 31,1 ve
kredi kartlar1 dahil yillik toplam kredi arti-
s1 yiizde 38,4 olarak gergeklesmistir.

Sekil 7: Kredi Biiyiime Oranlar
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Kaynak: BDDK, TCMB, TBB, SBB Hesaplamalar:
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Kredi faiz oranlar y1l boyunca dalgah
bir seyir izlemistir. Doviz kurlarindaki
hizlh yiikselis ve risk algisindaki artisla
birlikte 2021 Aralik ayindan itibaren yiik-
selen kredi faiz oranlari, KKM uygulama-
sinin baslamasiyla déviz kurunda belli bir
istikrar saglanmasindan sonra Ocak ay1
sonundan itibaren gerilemeye baglamistir.
Nisan ayindan itibaren ise kredi faizlerin-
de tekrar bir artig egilimi goriilmistiir. Bu
donemde ticari kredi faizlerinde goriilen
artista TCMB’nin Nisan ayindan itibaren
ticari kredilere yonelik zorunlu karsilik
uygulamasina baglamasinin da etkili oldu-
gu degerlendirilmektedir. Ilk olarak yiizde
10 olarak uygulanan TL ticari kredilere
yonelik zorunlu karsilik orani, Haziran
aymda ytizde 20 seviyesine ¢ikarilmistir.
20 Agustos 2022 tarihinde ise TCMB, po-
litika-kredi faizi makasimin daraltilmasi
icin yeni tedbirler agiklamistir. Bu dog-
rultuda TCMB, 2022 yil sonuna kadar
kullandirilacak ticari nitelikteki krediler-
de TCMB tarafindan yayimlanan yillik
bilesik referans oranin 1,4 kati {izerinde
yillik bilesik faiz oraniyla kullandirilacak
kredi tutarinin yiizde 20’si, 1,8 kat1 {ize-
rinde yillik bilesik faiz oraniyla kullandi-
rilacak kredi tutarinin yiizde 90’1 oraninda
menkul kiymet tesis edilmesine karar ver-
mistir. Bu kararla birlikte, ticari kredi faiz

oranlarinda hizli bir gerileme goriilmiistiir.
Nitekim, 19 Agustos 2022 tarihinde yiizde
27,3 seviyesinde olan 4 haftalik hareketli
ortalama ticari kredi faiz oranlari, 30 Eyliil
2022 tarihi itibariyla ylizde 20,2 ye gerile-
mistir. Tiiketici kredi faiz oranlar1 (4 haf-
talik hareketli ortalama) ise 30 Eyliil 2022

tarihi itibartyla yiizde 30,8 ile politika fai-
zine gore yiiksek seviyesini korumaktadir.

Sekil 8: Kredi Faiz Oranlari
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FKaynak: TCMB

Sektoriin kredi/mevduat orami gerile-
mektedir. Bankacilik sektoriiniin  uzun
vadeli likidite pozisyonuna iligkin temel
gostergelerden biri olan kredi/mevduat
oran1 2021 yil1 Agustos ayindan bu yana
ylizde 100 seviyesinin altindadir. YP mev-
duat artisinin YP kredi artisini gegmesi
nedeniyle Haziran 2018’den bu yana hizli
bir sekilde gerileyen kredi/mevduat orani,
2020 yilindaki yatay seyrin ardindan 2021
yilinda TL mevduat artisinin TL kredi ar-
tisin1 gecmesiyle daha da gerilemistir. Ta-
rihi ortalamalarin {izerine ¢ikan kredi arti-
sina karsilik reel kredi artis1 2022 yilinda
negatif seyretmis; reel mevduat artist ise
kur korumali mevduat uygulamasinin da
etkisiyle reel kredi artisinin iizerinde ger-
ceklesmistir. Agustos 2022 itibartyla reel
kredi artis1 ylizde -5,5, reel mevduat artisi
ylzde 9,8 ve kredi/mevduat orani yiizde
86,1 olarak gerceklesmistir.




Sekil 9: Kredi ve Mevduat Reel Biiyiime

Oranlar
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Kaynak: BDDK, TUIK, SBB Hesaplamalar:

Sektoriin TGA orami makul seviyelerde
seyretmektedir. 2022 yilinda TGA baki-
yesindeki yatay seyir, TL kredi hacminde
siiregelen giiclii artis ve kurlardaki yukari
yonlii egilim 6zellikle ticari TGA oraninin
matematiksel olarak gerilemesine neden
olmustur. Kur etkisi barindirmayan ve
daha 1liml bir artig gosteren tiiketici kre-
dilerinde ise TGA oran1 bir miktar artmak-
la birlikte oldukga diisiik seviyelerde sey-
retmektedir. Eyliil 2022 itibariyla toplam
TGA oran yiizde 2,3, tiiketici TGA orani
ylizde 2,2 ve ticari TGA orani ylizde 2,3
olarak kaydedilmistir.

Sekil 10: Tahsili Gecikmis Alacak Orani
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Kaynak: BDDK, SBB Hesaplamalart

Sektor giiclii goriiniimiinii korumakta-
dir. Bankalarin karlilig1 salgin 6nlemleri-
nin kaldirilmaya baglandigr 2021 yilinin
ikinci yarisindan itibaren toparlanmaya
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baslamis; yilsonundan itibaren de ivme
kazanmistir. Agustos 2022 itibariyla ban-
kalarin yilliklandirilmig  aktif karlilig
yuzde 3, yilliklandirilmis 6zkaynak karli-
181 ise yiizde 34,2’ ye ulagmistr.

Sekil 11: Karhhk Oranlar:

= (Ozkaynak Karliligi == Aktif Karlihg1 (Sag Eksen)
Kaynak: BDDK, SBB Hesaplamalar:

Sektoriin SYR’si giiclii seyrini koru-
maktadir. 2022 yilinda hizli kredi bi-
ylimesine karsilik bankalarin gosterdigi
yliksek performans ve kamu bankalarina
yapilan sermaye destegi, sektor SYR’sini
O0zkaynak kanalindan desteklemistir. Ni-
san sonunda yiizde 20,4 olan SYR, Agus-
tos 2022 itibartyla ylizde 18,7’ye gerile-
mis olmakla birlikte hedef oran olan ylizde
12 ve yasal sinir olan yiizde 8’in oldukga
izerindedir.

Sekil 12: Sermaye Yeterlilik Rasyosu
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VII. ODEMELER DENGESI

2021 yilinda kiiresel ekonomi ve ticarette
genel olarak giiclii bir seyir gozlenmis,
2022 yilhimin ilk aylarinda devam eden
olumlu goriiniim Rusya-Ukrayna savasi
ve kiiresel diizeyde para politikasinda si-
kilastirict uygulamalarin etkisiyle bozul-
maya baslamistir. Bu stiregte dig ticarette,
ozellikle ithalat fiyatlarinda ciddi artig-
lar meydana gelmis, enerji ithalati tarihi
yiiksek seviyelere ulasmistir. Ihracat ise
yilin ilk yarisinda giiclii artisini stirdiir-
miis olmakla birlikte sonrasinda baslica
ihra¢ pazarlarindaki gelismelerden dolay:
ivme kaybina ugramistir. 2022 yili turizm
gelirleri bakimindan artis egilimin devam
ettigi bir donem olmus, turizm gelirlerinin
salgin oncesi seviyelerinin tizerine ¢tkma-
st hizmetler dengesine olumlu yansimigtir.

2021 yilinda ihracattaki hizl yiikselis iv-
mesi ve turizm gelirlerinde artisa ek ola-
rak altin ithalatindaki diisiis sonrasinda
yiiksek biiyiimeye ragmen diisiis kaydeden
cari iglemler agigimin GSYH ya orani yiiz-
de 1,7 seviyesinde gerceklesmistir. Orta
Vadeli Programa (2023-2025) gére cari
islemler acigimin GSYH va oranimin 2022
yilinda enerji ithalatindaki artisin etkisiy-
le yiizde 5,9’a yiikselecegi, 2023 yiinda
ise yiizde 2,5 seviyesinde ger¢eklesecegi
ongoriilmektedir.

A. Cari Islemler Hesab1

1. Cari islemler Dengesi

2022 yilinda giiclii ihracat performan-
siyla beraber Kkiiresel diizeyde artan
emtia fiyatlariyla enerji ithalatinda-

ki yiikselise bagh olarak cari islemler
dengesinde bozulma yasanmistir. 2021
yilinda yiiksek seyreden enerji emtia fi-
yatlarinin, 2022 yilinda Rusya-Ukrayna
savagl sonrasinda artis egilimini hizlan-
dirmasi1 enerji ithalati degerlerinin tarihi
ylksek seviyelere ¢cikmasina neden olmus,
ithracatta ve seyahat gelirlerindeki giiclii
seyre ragmen cari iglemler acgig1 artis egi-
limine girmistir. 2021 yili ithalat artiginin
tamami ithalat fiyatlarindaki yiikselisten
kaynaklanmis olup, 2022 yilinda ithalat
artisginin 6nemli boliimiiniin yine ithalat
fiyatlar1 kaynakli olmas1 beklenmektedir.
Yilin ilk sekiz ay1 itibariyla ithalat artisi
ithracat artiginin lizerinde gergeklesmis, bu
donemdeki dis ticaret ac1g1 gecen yila gore
artis gostermistir. Turizm gelirlerindeki
artig ise cari iglemler ac¢iginin azalmasina
katki saglamay1 siirdiirmektedir. Cari is-
lemler aciginin yilsonu itibartyla 47,3 mil-
yar ABD dolar1 seviyesinde ger¢eklesmesi
ongoriilmektedir.

Cekirdek cari islemler dengesi olarak
nitelendirilen enerji ve altin hari¢ cari
islemler fazlas1 ise artis egilimini siir-
diirmektedir. 2021 yilinda 30,3 milyar
ABD dolar fazla veren enerji ve altin ha-
ri¢ cari islemler fazlasi, Agustos ay1 itiba-
riyla yilliklandirilmis olarak 41,2 milyar
ABD dolarina ytikselmistir.




Sekil 1: Enerji ve Altin Hari¢ Cari islemler
Dengesi (yilliklandirilmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB
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Enerji ve Altin Harig Cari Denge

Kiiresel diizeyde enerji fiyatlarinda cid-
di diizeye ulasan artislar cari islemler
dengesini olumsuz etkilemektedir. 2018
ve 2019 yillarinda 40 milyar ABD dolar
seviyesinin lizerinde gerceklesen enerji
ithalat1, 2020 yilinda diisen enerji fiyatla-
rinin da etkisiyle 28,9 milyar ABD dolar
seviyesine gerilemistir. 2021 yilinda ise
gerek enerji fiyatlarinda gerekse ic talep-
teki artis sonrasinda enerji ithalat1 artarak
50,7 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.
2022 yilinda jeopolitik gerilimlerin artma-
st sonucunda enerji fiyatlarindaki yiikselis
hizlanarak devam etmis ve Agustos ay1 iti-
bartyla yilliklandirilmis olarak 87,9 milyar
ABD dolar1 seviyesine yiikselmistir.

Sekil 2: Petrol Fiyatlar: (Brent, ABD dolar) ve
Enerji Acig1 (Milyar ABD dolar)
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Kaynak: TUIK, EIA
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Altin ithalat1 2022 yilimin ikinci ¢eyre-
ginde artis egilimi gostermistir. Yillik-
landirilmis altin ticareti agigi, altin itha-
latinda yasanan artigla birlikte 2022 yili
Agustos ay1 itibariyla 8,2 milyar dolar
seviyesine ylikselmistir. Altin ithalatinin
yillara gore degisimi incelendiginde, 2020
yilinda 25,2 milyar ABD dolara yiikselen
altin ithalatinin 2021 yilinda 5,5 milyar
dolar seviyelerine geriledigi anlasilmak-
tadir. 2022 yil1 Agustos ayi itibariyla ise
altin ithalat1 yilliklandirilmis olarak 10,2
milyar ABD dolar seviyesindedir.

Sekil 3: Altin Dis Ticareti (Yuliklandirilmis,
Milyar ABD dolar)
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Kaynak: TUIK = Altin ithalaty

a. Dis Ticaret Dengesi

2021 yilindan itibaren kiiresel ekonomik
aktivite hizindaki yiikselisle birlikte mal
ve hizmet ihracatinda artis gozlenmistir.
Salgin etkisinin azalmasiyla birlikte artan
dis talep ihracata olumlu yansimis, gerek
salginin etkilerinin azaltilmasi i¢in uygu-
lanan genisletici politikalar gerekse de sal-
gin siirecinde ertelenmis talebin belirgin
bir sekilde ortaya ¢ikmasi ihracattaki artigi
hizlandirmistir. Buna ilave olarak ihracat-
cilarimizin salgin sonrasindaki kiiresel ti-
caretteki degisimlere hizli adaptasyonu da
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bu artisa katkida bulunmustur. Dis ticaret
fiyatlarindaki artis ve reel kurdaki diisiik
seviyeler ihracattaki artisa destek veren
diger unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu-
nunla birlikte, Rusya-Ukrayna savasiyla
birlikte kiiresel ekonomide olusan olum-
suz goriiniim ve kiiresel diizeyde yiiksek
seyreden enflasyon sonrasinda uygulanan
sikilastiricr politikalar 2022 yilinin 6zel-
likle ikinci yarisinda ihracat artisini siir-
landiran unsurlar olmustur. Buna ragmen
yilin ilk yarisinda dis talep kosullarindaki
gorece olumlu seyrin etkisiyle 2022°nin ilk
sekiz ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni
donemine gore yiizde 18,2 artis kaydet-
mistir. Savag sonrast donemde artan jeo-
politik gerilimlerin etkisiyle hizli bir sekil-
de artan enerji fiyatlarinin etkisiyle, ithalat
yiikselis egilimini hizlandirmis, yilin ilk
sekiz aymda bir onceki yilin ayn1 done-
mine gore ylizde 40,7 oraninda artmaistir.
2022 yili Agustos ayi itibartyla yilliklan-
dirilmis ihracat 250,7 milyar ABD dolari,
ithalat ise 340,6 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. Bu kapsamda, dis tica-
ret agi81 2021 Ocak-Agustos doneminde
73,4 milyar ABD dolari, yilliklandirilmis
olarak ise 89,8 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. Orta Vadeli Program’da
(2023-2025) 2022 yili dis ticaret ag¢iginin
105 milyar ABD dolar1 seviyesinde ger-
ceklesecegi beklenmektedir.

2022 yilmn ilk sekiz aymnda ihracat
miktar endeksi bir onceki yihin aym
donemine gore ortalama yiizde 8,2, it-
halat miktar endeksi ise yiizde 5,0 artis
kaydetmistir. Ihracat miktar endeksinde-
ki artig egilimi bir 6nceki yila gore azal-

sa da olumlu goriiniimiinii yilin ilk yari-

sinda korumustur. Yilin kalan aylarinda
ise kiiresel ekonomideki goriiniim ve dis
talep kosullarindaki bozulma ihracat mik-
tar endeksindeki artis egilimini olumsuz
etkilemektedir. Ithalat miktar endeksinde
ise smirli da olsa yukar1 yonlii bir egilim
gbzlenmektedir.

Sekil 4: Dis Ticaret Miktar Endeksleri (6 ayhik

hareketli ortalama yiizde degisim)

Kaynak: TUIK

2022 yilinda genel olarak dis ticaret fi-
yatlarinda artis goriilmekte olup ithalat
fiyatlarindaki artis ihracat fiyatlarinin
iizerinde seyretmektedir. Yilin ilk sekiz
ayinda bir 6nceki y1lin ayn1 donemine gore
ithracat birim deger endeksi ylizde 9,4 ora-
ninda artarken, ithalat birim deger endeksi
yiizde 34,1 oraninda yiikselmistir. Ithalat
fiyatlarinda 2019 yili sonrasinda aylik
bazda yasanan stirekli diisiis 2020 yili Ka-
sim itibariyla sona ermis olup bu tarihten
itibaren kiiresel gelismelerin etkisiyle it-
halat fiyatlari siirekli olarak artmigtir. Rus-
ya-Ukrayna savasi sonrasi enerji fiyatlar
basta olmak iizere emtia fiyatlarinda ya-
sanan yiikselislerin de etkisiyle ithalat bi-
rim deger endeksindeki artis 2022 yilinda
hizlanmustir. ithalat birim deger endeksin-
deki artigin ihracat birim deger endeksine




kiyasla daha yiiksek olmasi nedeniyle dis
ticaret haddi 2022 yilinda gecen yildaki
diisiis egilimini siirdiirmektedir. 2022 yil
Agustos ay1 itibartyla dis ticaret haddi dii-
siis gostererek 73 degerini almistir.

Sekil 5: Dis Ticaret Birim Deger Endeksleri
(6 ayhk hareketli ortalama yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK

Ihracatin ithalati karsilama oram, itha-
lattaki hizh artis sonrasinda azalmstir.
Yilliklandirilmis karsilama oran1 2021 yili
Agustos ayinda ylizde 81,6 iken 2022 yili
Agustos ayinda yiizde 73,6 seviyesine in-
mistir.
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Sekil 6: ihracatin ithalati Karsilama Oram
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2021 yisonuna gore yihklandirilmis
olarak 25,5 milyar ABD dolan yiikselis
kaydeden ihracatta en fazla artis kayde-
den grup 17,3 milyar ABD dolariyla ara
mallar1 olmustur. 2021 yili Agustos ay1
itibariyla yilliklandirilmis ara mali ihracati
132,5 milyar ABD dolariyla toplam ihra-
catin ylizde 52,9’unu, tiikketim mallar1 ih-
racat1 89 milyar ABD dolariyla toplam ih-
racatin ylizde 35,5’ini ve sermaye mallari
thracat1 27,4 milyar ABD dolariyla toplam
ihracatin yiizde 10,9 unu olusturmaktadir.

Tablo 1: ihracatin Ana Mal Gruplarina Gore Dagilimi (Milyon ABD dolarr)

*on iki ayhk toplam 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Aguifozsi
Sermaye Mallar1 16.685 19.266 20.991 21.607 19.778 24.841 27.387
Ara Mallar 69.826 76.491 84.289 85.380 80.344 115.184 132.564
Tiitketim Mallar1 61.860 67.939 71.027 72.742 68.301 83.844 89.004
Digerleri 876 799 861 1.104 1.215 1.346 1.836
Toplam 149.247 164.495 177.169 180.833 169.638 225.214 250.790
Paylar (%)

Sermaye Mallar1 11,2 11,7 11,8 11,9 11,7 11,0 11,9
Ara Mallar 46,8 46,5 47,6 47,2 47,4 51,1 52,9
Tiiketim Mallar 41,4 41,3 40,1 40,2 40,3 37,2 35,5
Digerleri 2016 2017 2018 2019 0,7 0,6 0,7

Kaynak: TUIK
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2022 yili Agustos ay1 itibariyla en 6nem-
li ticari ortag: olan Avrupa Birligi (AB)
iilkelerine yonelik yilhiklandirilmis ih-
racat 2021 yil sonuna gore 10,1 milyar
ABD dolar1 artmistir. Toplam ihracatta
25,5 milyar ABD dolar1 artig yasanmasin-
da, AB iilkelerine yapilan ihracat artisinin

yani sira Islam Isbirligi Teskilati iilkeleri-
ne yonelik ihracattaki artis da etkili olmus-
tur. AB’ye yonelik ihracat artmakla bera-
ber, toplam ihracat icerisindeki pay1 2021
yilsonuna gore 0,2 puan azalarak yilizde
41,1’e diismiistiir.

Tablo 2: Ulke Gruplarina Gore Thracat (milyon ABD dolarr)

‘ *on iki ayhk toplam 2016 2017 2018 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 Aguigozsi
Toplam 149.247 164.495 177.169 180.833 169.638 225.214 250.726
Avrupa Birligi (AB 27) 59.981 67.987 77.429 76.726 70.020 93.053 103.147
Diger iilkeler 89.266 96.507 99.740 104.107 99.618 132.162 147.578
Diger Avrupa (AB Haric) 22.056 20.230 23.921 24.445 24.406 31.465 34.235
Kuzey Afrika 8.069 7.918 9.915 10.829 9.224 13.336 14.968
Diger Afrika 3.834 4.319 5.174 5.794 6.017 7.876 9.937
Kuzey Amerika 8.093 10.359 10.411 9.957 11.189 16.408 19.013
Orta Amerika ve Karayipler 958 1.273 1.649 1.767 1.453 2.443 3.008
Giiney Amerika 1.128 1.350 1.873 1.833 1.929 3.593 3.537
Yakin ve Orta Dogu 33.870 38.221 32.403 35.009 31.333 38.355 43.348
Diger Asya 10.272 11.925 13.302 13.399 12.776 17.234 17.936
Avustralya ve Yeni Zelanda 766 674 825 782 837 1.128 1.154
Diger Ulke ve Bolgeler 220 239 267 290 455 325 440
Kaynak: TUIK

Ulkeler bazinda incelendiginde, 2021
yilinda en fazla ihracatin, uzun yillar-
dir ihracat pazarlar: arasinda en biiyiik
paya sahip olan Almanya’ya gercek-
lestirildigi goriilmektedir. Almanya’ya
yonelik ihracat 2022 yili Ocak-Agustos
doneminde bir 6nceki yilin ayni1 donemi-
ne gore yiizde 11,1 oraninda artarak 13,8

milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmis ve
toplam ihracat icerisindeki pay1 yiizde 8,3
olmustur. 2022 yilinin ilk sekiz ay: itiba-
riyla en fazla ihracat gergeklestirilen ikinci
iilke ABD olup bu iilkeye yonelik ihracat
bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiiz-
de 24,9 oraninda artmis 11,4 milyar dolara
yiikselmistir.

Tablo 3: ithalatin Ana Mal Gruplarina Gére Dagilimi (Milyon ABD dolarr)

* on iki aylik toplam 2016 2017 2018 ‘ 2019 2020 2021 As ZOZi
gustos

Sermaye Mallari 35.978 33.431 30.140 26.068 31.817 35.948 38097
Ara Mallar 135.796 173.744 174.803 162.530 163.015 210.142 275 242
Tiiketim Mallar1 29.998 30.812 25.421 21.196 24.118 24.947 26936
Digerleri 418 728 788 551 567 388 281
Toplam 202.189 238.715 231.152 210.345 219.517 271.426 340 556

Paylar (%)
Sermaye Mallar1 17,8 14,0 13,0 12,4 14,5 13,2 11,2
Ara Mallar 67,2 72,8 75,6 77,3 74,3 77,4 80,8
Tiiketim Mallar1 14,8 12,9 11,0 10,1 11,0 9,2 7,9
Digerleri 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1

Kaynak: TUIK




2022 yihi Agustos ayi itibariyla yilhk-
landirilnmas ithalat, 2021 yilsonuna gore
69,1 milyar ABD dolar artis gostermis-
tir. ithalat icerisinde en fazla artis goste-
ren mal grubu 65,1 milyar ABD dolariyla
ara mallar olmustur. 2022 yilinin ilk sekiz
ayinda kiiresel enerji fiyatlarindaki yiikse-
lisin de etkisiyle ara mali ithalat1 bir 6n-
ceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 50,1
oraninda artmistir. Ara mali ithalat, 2022
yilt Agustos ayinda yilliklandirilmis ola-
rak 275,2 milyar ABD dolar1 seviyesin-
dedir. Ayn1 donem igerisinde sermaye ve
tilketim mallar1 ithalat degerleri bir 6nce-
ki yilki degerlerinin iizerinde seyretmeye
devam etmektedir. Tiiketim mali ithalati
2022 yil1 Agustos ayinda yilliklandirilmig
olarak 26,9 milyar ABD dolar1 seviyesin-
de gergeklesmistir. Ayn1 donemde benzer
bir degisim sermaye mali ithalati i¢in de
gecerli olmustur. Sermaye mali ithalati ise
2022 yil1 Agustos ayinda yilliklandirilmig
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olarak 38,1 milyar ABD dolar1 seviyesin-
de gerceklesmistir. 2022 yilinda tiiketim
ve sermaye mallari ithalat artis diizeyinin,
ara mal1 ithalat artis diizeyine gore diisiik
kalmasinda iki mal grubuna iliskin ithalat
birim deger artisinin ara mali ithalat1 bi-
rim deger artisinin altinda kalmasi etkili
olmustur.

AB iiyesi iilkelerden gerceklestirilen
ithalat 2022 Agustos ay1 itibariyla yil-
hklandirilmis olarak 2021 yil sonuna
gore 4,6 milyar ABD dolan artis kay-
dederken, toplam ithalat icindeki pay1
5 puan azalmistir. Ayn1 donem itibariyla
AB tiyesi iilkelerden gerceklestirilen itha-
latta ylizde 5,4; Diger Avrupa grubundan
gerceklestirilen ithalatta yiizde 56,1; Diger
Ulke ve Bélge grubundan gergeklestirilen
ithalatta ise yiizde 34,7 diizeyinde artis ya-
sandig1 gozlenmektedir.

Tablo 4: Ulke Gruplarina Gore ithalat (milyon ABD dolar)

2022

*on iki aylik toplam 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Agustos*
Toplam 202.189 238.715 231.152 210.345 219.517 271.426 340.556

Avrupa Birligi (AB 27) 75.268 81.972 77.051 67.913 73.338 85.383 90.022
Diger iilkeler 126.922 156.744 154.101 142.432 146.179 186.042 250.534

Diger Avrupa (AB Haric) 27.919 39.058 38.043 36.935 35.754 44.758 69.845
Kuzey Afrika 3.253 4.203 4.686 4.010 4.757 5.418 6.110

Diger Afrika 2.152 2.979 2452 1.811 2.552 2.815 3.280

Kuzey Amerika 12.421 14.524 14.978 13.479 12.603 14.227 16.738

Orta Amerika ve Karayipler 1.117 1.071 845 941 1.031 1.099 1.252
Giiney Amerika 4374 6.319 8.162 5.575 5.998 7.772 10.326

Yakin ve Orta Dogu 14.237 20.466 18.924 16.089 20.276 16.126 20.210

Diger Asya 54.012 57.620 53.875 47.341 49.031 68.242 84.223

Avustralya ve Yeni Zelanda 708 2.278 1.116 1.084 442 1.158 1.669
Diger Ulke ve Bélgeler 6.728 8.226 11.020 15.168 13.734 24.428 36.880

Kaynak: TUIK
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Ulkeler bazinda, 2022 yihnin ilk sekiz
ayinda toplam ithalat icerisindeki en
yiiksek pay1 yiizde 16,1 ile Rusya al-
mistir. Rusya’dan gerceklestirilen ithalat
kiiresel enerji fiyatlarindaki artis sonra-
sinda y1lin ilk sekiz aylik doneminde yiiz-
de 116,3 oraninda artis kaydederek 38,4
milyar ABD dolar1 seviyesinde gercek-
lesmistir. Rusya’dan sonra en fazla ithalat
Cin’den gergeklestirilmistir. Cin’den ger-
ceklestirilen ithalat 2022 yili Ocak-Agus-
tos doneminde bir dnceki yilin ayni1 done-
mine gore ylizde 35,9 oraninda artarak 28
milyar ABD dolar1 seviyesinde gergekles-
mistir. Almanya’dan gerceklestirilen itha-
lat ise y1lin ilk sekiz ayinda bir 6nceki y1-
lin ayn1 donemine gore yiizde 4,6 oraninda
artarak 15,3 milyar ABD dolar1 seviyesin-
de gerceklesmistir.

b. Hizmetler Dengesi, Gelir Dengesi ve
Cari Transferler

2021 yilinda Kovid-19 salginimin hizmet
gelirleri iizerindeki etkisi gorece azal-
masina ragmen varhgini siirdiirmiistiir.
Bununla birlikte 2022 yilinda hizmet ve
seyahat gelirlerindeki seviyenin salgin
oncesi donemin iizerine yiikselecegi 6n-
gorillmektedir. Hizmetler dengesindeki
fazla, agirlikli olarak seyahat gelirleri ve
tagimacilikta (navlun ve yolcu) yasanan
artisa bagli olarak, 2022 yil1 Ocak-Agustos
doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine
gore ylizde 95,3 oraninda artarak 27,2 mil-
yar ABD dolarina yiikselmistir. 2021 yili
Agustos aymda 19,3 milyar ABD dolar
seviyesinde bulunan yilliklandirilmis hiz-
metler dengesi fazlas1 2022 yili Agustos
ay1 itibartyla 39,3 milyar ABD dolarina
ylikselmistir.

Sekil 7: Turist Sayisi ve Turizm Gelirleri (y1l-
hiklandirilmis, milyon Kisi, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB

2021 yilinda Kovid-19 salgin etkilerinin
azalmasiyla seyahat gelirlerinde' artis
egilimi yasanmustir. 2022 yilinda da yiik-
selis egilimi devam ederek seyahat gelir-
leri salgin dncesi seviyelerin iizerine ¢ik-
mistir. 2022 yili ilk sekiz ayinda seyahat
gelirleri, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine
gore yiizde 97,6 oraninda artmistir. 2022
yil1 Agustos ay1 itibariyla yilliklandirilmis
yabanc1 ziyaretci sayist 2021 Mart ayin-
daki dip seviyesine gore artig gostererek
36,8 milyon kisiye, seyahat gelirleri ise
31,7 milyar ABD dolarina yiikselmistir.
Orta Vadeli Program’a (2023-2025) gore
seyahat gelirlerinin yilsonunda 34 milyar
ABD dolar1, 2023 yilinda ise 45 milyar
ABD dolar1 seviyesinde gerceklesecegi
Oongoriilmektedir.

1. Sermaye ve Finans Hesabi

Kovid-19 salgininin ekonomi iizerindeki
etkilerinin azaltilmasina yonelik uygu-
lan kiiresel olcekli genisletici para poli-
tikas1 uygulamalari 2021 yilinin sonuna
dogru yerini sikilastirici politikalara
birakmasina ragmen 2021 yilinda Tiir-

' TCMB o6demeler dengesi hesaplarinda kullanilan seyahat
gelirleridir.




kiye’ye net giris yapan yabanci sermaye
miktarinda artis gézlenmistir. 2022 y1lin-
da ise kiiresel enflasyondaki yukar1 yonlii
egilim, kiiresel Olgekte sikilastirict para
politikast uygulamalarini  artirmaktadir.
Fed basta olmak iizere gelismis lilke para
politikalariin sikilagmasi ve resesyon ihti-
malinin artmasi geligmis lilke borsalarinda
riskli varliklarda belirgin satis dalgasi yara-
tirken GOU borsalar1 ve bor¢lanma senet-
lerinde de belirgin portfoy cikislarina yol

Tablo 5: Sermaye Dengesi (milyon ABD dolarr)
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acmaktadir. Tiirkiye’ye yonelik sermaye
akimlari kiiresel egilimlere benzer hareket
etmektedir.

Bu gelismelerin etkisiyle, 2022 yih
Ocak-Agustos doneminde 14,3 milyar
ABD dolar1 sermaye girisi yasanmistir.
Yilliklandirilmis olarak bakildiginda ise
Agustos ay1 itibariyla 16,8 milyar ABD do-
lar1 sermaye girisi gergeklesmistir.

2022

*on iki aylik 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Agustos*

Finans Hesabi -16.724 -49.665 1.050 5.055 -39.480 -5.969 -17.772
Dogrudan Yatirim (net)** -10.697 -8.487 -8.915 -6.628 -4.592 -6.898 -5.848
Dogrudan Yatirim Cikisi 3.138 2.703 3.590 2.945 3.239 6.447 5.885
Dogrudan Yatirim Girisi 13.835 11.190 12.505 9.573 7.831 13.345 11.733
Portfoy Yatirimi (net)** -8.412 -24.440 916 2.763 9.556 -751 15.683
Hisse Senedi 823 2.971 -1.131 406 -4.255 -1.434 -2.875
Borg¢ Senedi 7.260 20.886 1.307 3.173 -2.407 4.445 -6.073
Diger Yatirimlar (net)** 1.572 -8.531 19.426 2.596 -12.582 -21.650 -26.587
Rezerv Varliklar 813 -8.207 -10.377 6.324 -31.862 23.330 -1.020
Net hata ve Noksan 10.292 -8.803 22.710 -282 -3.618 8.027 23.142

Kaynak: TCMB
** eksi (-) deger sermaye girigini gostermektedir.

2022 yilinin ilk sekiz ayinda dogrudan
yabanci yatirim girisleri bir 6nceki yilin
ayni donemine gore yiizde 19,1 azalarak
6,8 milyar ABD dolarina inerken, aym
deger yilhiklandirilmis olarak 11,7 mil-
yar ABD dolan seviyesinde gercekles-
mistir. Net dogrudan yatirim girigleri de
yilin ilk sekiz ayinda bir onceki yila gore
ylizde 22,6 azalarak 3,6 milyar ABD dola-
r1 olmustur.

Finansmanin kompozisyonu incelen-
diginde 2022 yih Agustos ayi itibariyla
uzun, kisa vadeli kaynaklar ve dogru-
dan yabanci yatirnmlarda dengeli bir
dagim gozlenmektedir. Kisa vadeli
sermaye girisleri 2022 Agustos ayi itiba-

riyla 12 aylik bazda 5,6 milyar dolar se-
viyelerinde gozlenirken, dogrudan yatirim
girigleri ve uzun vadeli sermaye girisleri
ise sirastyla 5,3 ve 5,8 milyar dolar girig
yoniindedir.

Sekil 8: Cari A¢igin Finansmam
(Yilliklandirilmig, Milyar ABD dolarr)

s Kisa Vadeli Sermaye s Uzun Vadeli Sermaye Dogrudan Yatirim Cari Agik

Kaynak: TCMB, SBB Hesaplamalart
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2021 yilinda gerek mal ve hizmet ih-
racat gelirlerindeki artis gerekse de
sermaye girisleri, rezervlerin artmasi-
m saglamistir. 2022 yilinda ihracattaki
yikselis ve seyahat gelirlerindeki artis
devam etmesine ragmen emtia fiyatlarin-
daki hizl1 yiikselis sonrasinda ithalatta ya-
sanan keskin artisla bozulan cari islemler
dengesi ac1g1 ile sermaye girisindeki azalig
sonucunda TCMB doviz rezervleriz 2022
Temmuz itibariyla 61,1 milyar ABD dola-
r1 seviyesinde gergeklesmistir. Altin dahil
toplam rezervler ise 101,3 milyar ABD
dolar1 olarak kaydedilmistir.

Sekil 9: UYP istatistiklerine Gore TCMB
Rezervleri (Milyar ABD dolarr)
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Kaynak: TCMB

B. Reel Efektif Doviz Kuru

Gelismekte olan iilkeler bazh reel efektif
doviz kuru 2022 yili Eyliil ay1 itibariyla
43,1 seviyesinde gerceklesmistir. Gelis-
mig llkeler bazli reel efektif doviz kuru
ise 64,9 ile 2022 yili ortalamasina yakin
bir seviyede bulunmaktadir. Bu gelismele-
re paralel olarak TUFE bazli reel efektif
doviz kuru endeksi Eyliil ayinda 54,5 se-
viyesinde gerceklesmistir.

> UYP Istatistiklerine gore

Sekil 10: Reel Efektif Doviz Kuru
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e TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru

e TUFE-Gelismekte Olan Ulkeler Bazh Reel Efektif Doviz Kuru

TUFE-Gelismis Ulkeler Bazh Reel Efektif Doviz Kuru
Kaynak: TCMB

C. D1s Finansman

1. Ozel Sektor Dis Bor¢ Stokundaki
Gelismeler

Tiirkiye briit dis bor¢ stoku 2022 yili-
nin ikinci ceyregi itibariyla 444,4 milyar
ABD dolari seviyesindedir. Bunun 179,2
milyar ABD dolarlik kism1 kamu sektorti-
niin, 235,8 milyar ABD dolarlik kismi1 6zel
sektoriin, 29,4 milyar ABD dolarlik kismi
ise TCMB’nin yikiimliligiindedir. 2022
yili ikinci g¢eyreginde onceki yilsonuna
gore briit dis borg icinde kamu sektorii-
niin pay1 0,3 puan diistisle yiizde 40,3’e,
0zel sektoriin pay1 0,4 puan diisiisle ylizde
53,1’e gerilerken TCMB’nin pay1 0,7 puan
artigla yiizde 6,6’ya yiikselmistir. Ayn1 do-
nem itibariyla briit dis borcun GSYH’ye
orani, 3 puan azalisla ylizde 53,7 olmustur.

Sekil 11: Borg¢lulara Gore Briit Dis Bor¢ Stoku
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Kaynak: Hazine ve Malive Bakanligi




Kisa vadeli dis borg¢ stoku 2022 yihh Tem-
muz ay1 itibariyla 134,6 milyar ABD
dolarmna yiikselmistir. Temmuz 2022 iti-
bartyla orijinal vadesine bakilmaksizin va-
desine 1 yil veya daha az kalmis dig borg
stoku 182 milyar ABD dolar1 diizeyinde
gerceklesmistir.
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VIILI.
TEMEL EKONOMIK
GOSTERGELER
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