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1.Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet 2021 yilinin dérdiincii ceyreginde hem i¢ hem de dis talebin etkisiyle giiclii seyretmistir.
Yilin son ceyreginde firmalarin iktisadi faaliyetleri icin ihtiya¢ duyduklari kredilere erisebilmeleri
desteklenmistir. Nitekim, firma kredileri toplam kredi buyimesinde belirleyici olmustur. Reel kesim glveni
ve kapasite kullanim oranlari yiksek seviyelerini korumus, yatirim ve istihdam egilimleri giicli seyretmeye
devam etmistir. Bu gelismeler cercevesinde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), yilin son ceyreginde yillik
bazda yuzde 9,1; ceyreklik bazda yuzde 1,5 oraninda artmistir. 2021 yili genelinde blylme orani ise ytzde
11 olarak gerceklesmistir. Uretim yéntinden yillik ve ceyreklik blyumenin temel suriikleyicisi sanayi ve
hizmetler sektdri olurken, ingaat sektort buyimeyi sinirlamistir. Harcama yénanden ise hem ceyreklik hem
de yillik biytimenin temel belirleyicisi 6zel tiketim éncultgtnde nihai yurt ici talep olmustur.

Biiyiimenin kompozisyonunda siirdiiriilebilir bilesenlerin payinin arttig1 gézlenmektedir. Potansiyel
blyUmenin surukleyicilerinden olan makine-techizat yatirimlari 2019 yilinin son ¢eyreginden itibaren, yillik
bazda dokuz ceyrek Ust Uste artis kaydetmektedir. Diger taraftan, net ihracat gibi cari dengeyi destekleyen
bilesenlerin katkisi salgin sonrasinda yuksek seviyelerde gerceklesmistir. 2021 yilinda makine-techizat
yatirimlari ve net ihracat yil geneli blyimesine sirasiyla 2,3 ve 4,9 ylizde puanlik kayda deger katki vermistir.
BuUylmenin kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerde gézlenen bu gelismeler istihdam piyasasina da
olumlu yansimistir. Tarkiye, 2021 yil sonu itibariyla OECD Ulkeleri arasinda salgin éncesi déneme gére
istihdamini en cok artiran tlke olmustur. Bu dénemde mevsimsellikten arindirilmis istihdam artisi 1,5
milyonun Gzerinde gerceklesirken; istihdam kazanclari sektérlerin geneline yayilmistir. istihdamdaki artisin
etkisiyle issizlik orani salgin éncesine kiyasla 2,3 puan gerilerken, tarim disi issizlik oranindaki gerileme 2,8
puan ile daha yuksek gerceklesmistir.

2022 yilinin ilk ¢eyregine iliskin éncii gostergeler iktisadi faaliyetin i¢c talep kaynakli olarak bir miktar
ivme kaybettigine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismelerle birlikte artan tedarik sorunlari, belirsizlikler ve
enerji fiyatlar kiresel ekonomi tUzerinde asagl yonli risklerin artmasina neden olmustur. Turkiye ekonomisi
ise bu olumsuz gelismeler karsisinda dayanikh bir gérintum sergilemis ve iktisadi faaliyet yilin ilk ceyreginde
dis talebin katkisiyla gliclii seyrini korumustur. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) Ocak-Subat aylari ortalamasi
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak bir 6nceki ceyrege gore ylzde 2 oraninda artmistir.
ihracatci sektorlerde glicli dis talebin etkisiyle sanayi Gretiminin kuvvetli oldugu goriilmektedir. Sanayi ciro
endeksleri yurt ici talebin Ocak-Subat déneminde yavasladigina isaret ederken, yurt disi ciro
endekslerindeki artis dis talebin sanayi tretimini desteklemeye devam ettigini gostermektedir. Diger
taraftan, perakende satis hacim endekslerinin Ocak-Subat aylari ortalamasinin bir 6nceki ceyrege kiyasla
azalmasi yurt ici talepte ivme kaybina isaret etmektedir.

ihracattaki olumlu performansin ve hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen artan
enerji maliyetlerinin etkisiyle cari islemler agigi artis kaydetmistir. ihracattaki giiclii seyir 2022 yilinin ilk
ceyreginde devam etmistir. S6z konusu dénemde kuresel ekonomideki toparlanma egiliminin ve artan
ihracat fiyatlarinin destegiyle ihracattaki ytksek seviyeler bélgesel duzeyde farkliliklar sergilemekle birlikte
korunmustur. Jeopolitik gelismeler kaynakli ihracattaki bolgesel kayiplarin ihracatci firmalarin pazar
cesitlendirme esnekligi sayesinde telafi edilebildigi g6zlenmektedir. Diger taraftan, iktisadi faaliyet nispeten
glclt seyretmeye devam ederken, enerji fiyatlarindaki artislarin ivmelenerek sirmesi 2022 yilinin ilk
ceyreginde ithalatin artmasina neden olmustur. Fiyat etkileri dislandiginda ise ihracat miktari yiksek
seviyesini korumakta, ithalat miktari ise artmakla birlikte ihracata gére daha ilimli bir seyir izlemektedir.
Hizmet gelirleri, 2021 yili son ¢eyregi itibariyla salgin dncesi seviyelerini yakalayan seyahat ve tasimacilik
gelirlerinin destegiyle toparlanma egilimini sirdirmektedir. Bu durum, hizmet gelirlerinin cari islemler
dengesine olan olumlu katkisinin artarak devam etmesini saglamistir. 2021 yilinda ihracattaki gicli seyrin
ve hizmet gelirlerindeki hizli toparlanmanin 6nctliginde mevsimsellikten arindiriimis cari islemler agiginda
azals gozlenmistir. Ancak, 2021 yilinin son ¢eyreginden itibaren artan enerji ithalati cari islemler dengesini
olumsuz etkilemistir. Bununla birlikte, 2022 yihinin ilk aylarinda, altin ve enerji haric¢ 12 aylik birikimli cari
islemler dengesi fazla vermeyi stirdirmustar.

Gelismekte olan iilkelerde opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru oynakliklarinda artig gézlenmekle birlikte
Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi belirgin bir sekilde gerilemistir. Rusya ve Ukrayna arasindaki catismayla
birlikte kur oynakliklarinda goézlenen artis Turk lirasinda daha sinirli gézlenmis ve bir dnceki Rapor
doénemine kiyasla bir aylik kur oynakligi belirgin bir miktar gerilemistir. Benzer bir seyir Turk lirasinin 12 aylik
kur oynakliginda da g6zlenmis, fakat gerileme daha sinirli dizeyde kalmistir.
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2022 yilinin ilk ¢ceyreginde firmalara verilen kredilerdeki artis toplam kredi biiyiimesinde belirleyici rol
oynanmustir. Yilin ilk ceyreginde bankalarin fonlama maliyetlerindeki distk seyrin devam etmesiyle kredi
bldyame hizi tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmistir. Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA) sonuglari
firma kredilerindeki ivmelenmenin isletme sermayesi ihtiyaci kaynakli olduguna isaret etmektedir. Firma
kredi buyumesi ivmelenirken konut ve ihtiyac kredilerinin baytdme hizlari azalmistir. Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), uzun vadeli Turk lirasi yatirim kredileri de dahil olmak tzere kredilerin blyime hizi
ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal istikrar
acisindan 6nemli oldugunu degerlendirmektedir. Bu cercevede, TCMB, fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda finansal istikrarin desteklenmesi ve liralasmanin tesvik edilmesi amaciyla makroihtiyati
politika setini gliclendirerek zorunlu karsilik diizenlemesinde degisiklik yapmistir. Bu kapsamda, bilangolarin
yukamluluk tarafina uygulanmakta olan zorunlu karsiliklar, yapilan dizenleme ile bilancolarin varlik tarafina
da uygulanmaya baslanmis ve Turk lirasi cinsinden ticari nitelikteki nakdi krediler zorunlu karsiliga tabi
tutulmustur.

Tiiketici enflasyonu 2022 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda yiizde 61,14 olarak gerceklesmis, tiim alt
gruplarin yillik enflasyonunda artis gézlenmistir. Y\lin ilk ceyreginde jeopolitik gelismelerle birlikte arz
kisitlari daha belirgin hale gelmistir. Bunun sonucunda, enerji, metal, gida ve tarimsal Urtnler basta olmak
Uzere kUresel emtia fiyatlarinda yasanan hizl artislar enflasyonist baskilarin artmasina sebep olmustur.
Uluslararasi gida fiyatlarinda ise tarihsel ylksek seviyelere ulasiimis, ithalat fiyatlarindaki artisin yani sira,
yuksek seyreden tasimacilik maliyetleri ve tedarik stirecindeki aksakliklar gibi arz yénli unsurlar enflasyon
gelismelerini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Turk lirasinin ilk ceyrekte istikrarl bir seyir izlemesi
enflasyonda daha olumsuz bir gérinimun olusmasinin éndne ge¢mistir. Emtia fiyatlarindaki gl yukselis,
arz kisitlari ve tasimacilik maliyetleri yilin ilk ceyreginde de Uretici fiyatlarinda belirleyici olmaya devam
ederken, elektrik ve dogal gazda Ureticilere yonelik yapilan fiyat ayarlamalari baski yaratan bir diger unsur
olmustur. Bu goérinim altinda, B ve C gdstergelerinin aylik artis oranlari yavaslarken, yillik enflasyon
oranlari bir 6nceki ceyrege kiyasla yukselmistir.

Subat-Nisan doneminde, TCMB politika faizini yiizde 14 diizeyinde sabit tutmustur. Subat-Nisan
doéneminde yapilan Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda, TCMB, enflasyonda goézlenen yUkseliste,
sicak catisma ortaminin yol actig enerji maliyeti artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama
olusumlarinin gecici etkileri, kiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik
sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar ile talep gelismelerinin etkili oldugunu degerlendirmistir.
TCMB, Nisan ayi toplantisinda ise etkisi sirmekte olan jeopolitik riskler nedeniyle arz kisitlarinin artarak
daha da belirgin hale gelmesi nedeniyle arz yénlu unsurlarin enflasyon Gzerindeki etkilerine vurgu
yapmistir. SUrdurulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve kararlilikla sGrdtridlmekte olan
adimlar ile birlikte, kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de ortadan
kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi dngérulmektedir. Bu ¢ercevede, TCMB, Subat-Nisan
doéneminde politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. TCMB, ayrica alinmis olan kararlarin birikimli
etkilerinin yakindan takip edildigini belirterek fiyat istikrarinin surdurulebilir bir sekilde kurumsallasmasi
amaciyla tim politika araglarinda kalici ve guglendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika
cercevesinin gozden gecirilmekte oldugunu kamuoyuyla paylasmistir.

Politika gézden gecirme siirecinin asli unsurlarindan birisi liralagsma stratejisidir. TCMB surdurdlebilir fiyat
istikrarini hedefleyen bir cercevede, kisa vadeli gegici kazanimlar yerine uzun vadeli ve kalici basari
saglayacak sekilde genis kapsamli bir temel para politikasi gézden gecirme sureci yariutmekte, liralasma
stratejisi bu surecin asli unsurunu olusturmaktadir. Bu strateji ile kisa vadede enflasyon ve fiyatlama
davranislarinda doviz kuruna olan hassasiyet gozetilirken orta vadede Uretim ve ihracati desteklemek
suretiyle cari islemler dengesindeki kalici iyilesmeyi gliclendirmeye ydnelik yapisal adimlar atilmaktadir.

Liralagmanin, orta ve uzun vadede enflasyonla miicadelede para politikasi araglarina verecegi destegin
iic kanalla ger¢ceklesmesi beklenmektedir. Birinci kanal, Kur Korumali Mevduat (KKM) ve benzeri araglar ile
Tark lirasi tasarruflarin tesvik edilerek getirilerinin alternatiflerine gére geride kalmamasini saglamaktadir.
ikinci kanal, likidite ve karsilik operasyonlarinda Tiirk lirasi araclara gecisin kademeli bir sekilde
yonetilmesidir. Bu ¢ercevede, para takasi islemlerinin toplam fonlama igerisindeki payinin azaltiimasi basta
olmak Uzere, Turk lirasina erisimde Turk lirasi cinsi teminat ve araglarin dnceliklendirilmesi
hedeflenmektedir. Uclincii kanal, cari dengede iyilesmeyi destekleyen déviz kazandirici sektérlerin
finansman ihtiyacinin uygun vadelerle Turk lirasi cinsinden karsilanarak Uretim kapasitelerinin artirilmasidir.
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Liralagma stratejisi; yeni finansal iiriinler, teminat cesitlendirilmesi ve likidite yénetimi uygulamalari
araciligiyla Tiirk lirasinin kullanimini merkeze alan biitiinciil bir yaklasimla olusturulmaktadir. Liralasma
sureci ile finansal sistemde temel deger saklama aracinin Turk lirasi ve Turk lirasi cinsinden varliklar olmasi,
bilancolarda Turk lirasi agirhginin d6nemli 6lctide artmasi, TCMB'nin likidite islemlerinde tamamen Turk lirasi
cinsinden varliklari kullanmasi ve yurt icindeki ticari islemlerde tek degisim aracinin Turk lirasi olmasi
amaglanmaktadir. Bu ¢ercevede; yakin, orta ve uzun vadede devreye alinacak uygulamalarin dnemli bir
odag, fiyat istikrarinin strdUrulebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla finansal sistemin
liralasmasini saglamak olacaktir.

1.1. Para Politikasi Kararlari

TCMB, Subat ayi toplantisinda ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarina vurgu yaparak politika
faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. Subat ay| PPK toplanti 6zetinde, enflasyondaki gdzlenen
yukseliste, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlari, kiiresel eneriji, gida ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki artislar ile tedarik sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonld unsurlar ve talep gelismelerinin
etkili oldugu vurgulanmistir. Ek olarak, enflasyonda baz etkilerinin ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist
surecin baslayacag 6ngorisu kamuoyuyla paylasilmistir. Alinan kararlarin yani sira fiyat istikrarinin
surduarulebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi icin tum politika araglarinda kalici liralasmayi tesvik eden
genis kapsamli bir politika cercevesi gozden gecirme sureci yurttuldugu duyurulmustur.

Liralasma stratejisi kapsaminda, TCMB Subat ayinda, yurt disinda yasayan vatandaslarimizin
tasarruflarini iilkemizde degerlendirmelerini ve net ihracatci olmayan firmalarin TL mevduata
déniisiimlerini tesvik edici 6nlemler almistir. TCMB, yurt disinda yasayan vatandaslarimizin yurt ici
bankalar nezdinde Yurt Disinda Yerlesik Vatandaslar Mevduat ve Katilim Sistemi (YUVAM) hesabi
acabilmelerine ve KKM dénlsimu yapilmasi sarti ile net ihracatgl olmayan firmalarin da yabanci para cinsi
reeskont kredisi kullanabilmelerine olanak tanimistir. ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont
kredileri firma limitlerinin Turk lirasina donusturidlmesine, bu kredilerin toplam limiti ile bankalara tahsis
edilen limitlerin de yil sonu itibariyla Turk lirasina dénusturulmesine karar verilmistir (Tablo 1.1).

TCMB, Mart ayi toplantisinda kiiresel baris ortaminin bozulmasindan kaynaklanan enflasyonist risklere
dikkat cekerek politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. Mart ayl PPK toplanti 6zetinde
enflasyonu etkileyen unsurlar olarak, sicak catisma ortaminin yol actigi enerji maliyeti artislari, ekonomik
temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiresel eneriji ile gida ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki artislar ve tedarik sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonla unsurlar ile talep gelismeleri
belirtilmistir. Bununla birlikte, strdarulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi i¢in atilan adimlara
kararlilikla devam edildigi vurgulanmistir. Ayrica, uzun vadeli yatirim kredileri de dahil olmak Uzere
kredilerin buyUme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasinin finansal istikrar acisindan énemli bir rol oynayacagi degerlendirilmistir.

Mart ayinda liralasma stratejisi kapsaminda atilan adimlara yenileri eklenmistir. Bu dogrultuda KKM'de
vadesi gelen mevduatlar igin yenileme imkani getirilmis ve yurt ici yerlesik tizel kisiler icin KKM'de en kisa
vade 6 aydan 3 aya indirilmistir. Acilan hesaplarin vade sonu hesap bakiyesi kullaniimak suretiyle hesap
sahiplerine yapilacak kambiyo satislarinda saat 11:00 TCMB kuru kullanilmasi karari alinmis, ayrica s6z
konusu kambiyo satislarinda BSMV orani sifirlanmistir. Ayrica, YUVAM sisteminin kapsami genisletilerek
yabanci uyruklu gercek ve tizel kisiler de sisteme dahil edilmistir. Yurt ici yerlesikler i¢cin dnemli bir birikim
araci olan altin cinsinden fiziksel varliklarin da finansal sisteme kazandirilmasi amaciyla gercek ve tuzel
kisilerin bankalardaki altin hesaplarina yatirdiklari fiziki altin varliklarinin Turk lirasi cinsinden mevduat ve
katilma hesaplarina donustiridlmesine imkan taninmistir.

Nisan ayinda TCMB, kiiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin giiclii negatif arz
soklarina neden oldugunu vurgulayarak politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. TCMB,
enflasyonda yakin ddnemde gozlenen yUkseliste, jeopolitik gelismelerin yol a¢tigl enerji maliyeti artislari,
ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkileri, kiresel enerji ile gida ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki artislarin olusturdugu gucli negatif arz soklarinin etkili oldugunu belirtmistir. TCMB, Mart
ayinda iletisimini yaptigi kredilerin bayime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde
iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal istikrar agisindan dnemli olduguna yénelik degerlendirmesini,
Nisan ayinda makroihtiyati politika setini gliclendirecegi vurgusuyla pekistirmistir. Bu dogrultuda,
bankalarin bilangolarinin yikimlaluk tarafina uygulanmakta olan zorunlu karsiliklar (ZK), yapilan
dizenleme ile bankalarin ve finansman sirketlerinin bilanc¢olarinin varlik tarafina da uygulanmaya
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baslanmistir. ZK oranlari bankalarin 31 Aralik 2021 tarihinden itibaren gerceklesen kredi bdyume oranlarina
gore farkhlastinimistir. Finansman sirketlerinin yUzde sifir olan ZK oranlari bankalar ile ayni seviyeye
getirilmis, yurt ici bankalara olan yukidmlultkleri ZK kapsamina alinmustir.

Nisan ayinda liralagma stratejisinin kapsami ZK ve kambiyo mevzuatinda yapilan degisikliklerle
genisletilmistir. Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanacak faiz/Znema orani ytzde
sifir olarak belirlenmis ve yurt ici yerlesik gercek kisilere ait hesaplarin déntsimune bagli olarak Turk lirasi
zorunlu karsiliklara ilave faizZnema 6denmesi uygulamasina son verilmistir. Yine ZK ve ihbarli déviz
mevduat hesaplarinda déviz olarak tutulan tutarlara komisyon uygulanmamasinda, ylzde 20 dénisim
kriterine iliskin 7 Temmuz 2022 olan tarih 2 Eylul 2022 olarak glincellenmis ve yizde 10 dénusum kriterine
iliskin komisyon orani yeniden diizenlenmistir. Turk lirasi vadeli mevduat/katiima hesaplarina déntsiimun
ve liralasmanin tesvik edilmesi amaciyla yabanci para mevduat/katilim fonu ZK oranlarinin gercek kisi
donlsum oranina gore farklilastirlmasina karar verilmistir. Kambiyo mevzuatinda yapilan degisiklikle
menkul satis sézlesmelerinde s6zlesme konusu 6deme yukumlaluklerinin Turk lirasi cinsinden yerine
getirilmesi ve kabul edilmesi zorunlulugu uygulanmaya baglanmistir. Yatirim taahhttlt avans kredisi
kullanan firmalarin, yurt icinde yerlesiklerle yapacaklari tim soézlesme ve fiyatlamalarinin Turk lirasi
Uzerinden yapilmasi kosulu getirilmistir.

Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel ¢ercevede Agik Piyasa islemleri (API)
ve para takasi (swap) islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi civarinda olugsmustur.
TCMB'nin 6ngorilebilir likidite yonetimi sayesinde Borsa istanbul (BIST) gecelik repo faizleri, TCMB politika
faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir (Grafik 1.1.1). 31 Ocak 2022 tarihi itibariyla 613 milyar TL olan
para takasi (swap) islemleri tutari, 22 Nisan 2022 tarihi itibariyla 589 milyar TL seviyesine inmistir. Ayni
dénemde, net APi fonlamasi da azalarak 366 milyar TL seviyesinden 293 milyar TL seviyesine gerilemistir
(Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Para Takasi islemleri (1
(%) Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih Kurum Politika Karari

» TCMB, yurt disinda yasayan vatandaslarimizin tasarruflarini
1 Subat 2022 TCMB Ulkemizde degerlendirmesinin tesvik edilmesi icin yurt ici bankalar
nezdinde YUVAM hesaplarinin agilmasina karar vermistir.
= Turk lirasi reeskont kredilerinin vadesi 180 guine dusurulmustar.
= Turk lirasi reeskont kredisi kullanan firmalara, istihdami
koruma/artirma taahhudu karsihgl 100 baz puan, net doviz saticisi
olma taahhidu karsihgl 100 baz puan ve kredinin kullanildig
8 Subat 2022 TCMB takvim yilinda énceki yila kiyasla ihracatini yuzde 10 artirma
taahhtdu karsiligl 100 baz puan faiz indirim imkani sunulmustur.
= Reeskont kredisi toplam limitinin 01.01.2023 tarihinden itibaren
gecerli olmak tzere 405 milyar Turk lirasi olarak Turk lirasina
donusturtlmesi kararlastiriimistir.

= Netihracatgl olmayan firmalara KKM'ye donistm sarti ile yabanci
10 Subat 2022 TCMB para cinsi reeskont kredisi kullanma hakki taninmistir. TL reeskont
kredilerinin payini artirici adimlar atilmistir.

* Yatinm taahhatll avans kredisi tutarlarinin blokeli hesaba alinarak
bu tutarlarin harcama belgeleri karsiliginda firmanin 6demeyi
yapacagl mal veya hizmet tedarikgisinin hesabina araci bankaca
aktarilmasi sarti getirilmistir.

= Yatinm taahhutlt avans kredisi kullanan firmalarin, krediye konu
yatinim ile ilgili olarak yurt icinde yerlesiklerle yapacaklari tim
sozlesme ve fiyatlamalari yalnizca Turk lirasi Uzerinden yapmasi
sart kosulmustur.

= Kredi kullanicisi firmanin yatirim sonrasinda Uretecegi mallarin
yurt icindeki fiyatlamasini ve satisini sadece Turk lirasi Gzerinden
yapmasi kurali getirilmistir.

= Kredilerin yalnizca sabit faizli olarak ve asagidaki taahhutlere
istinaden politika faiz orani Gzerinden toplamda 500 baz puani
asmamak Uzere indirim yapilarak kullaniimasi imkani taninmistir.

« Ihracat artigi ve/veya ithal ikamesi taahhdi karsiiginda 150
baz puan indirim (zorunlu taahht).

¢ Krediye konu yatirimin T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi
tarafindan hazirlanan Sosyo-Ekonomik Gelismislik Siralamasi
Arastirmalari Raporu’'na gore dordincd, besinci ve altinci
bdlgelerde ya da Gglincu bolgede yer alan bir Organize Sanayi
Bolgesinde yapilacak olmasi halinde kredi faiz oranindan 150
baz puan indirim.

e Yerli makine kullanim oranina gére 150 baz puana kadar
indirim.

e Enazyulzde 20 oraninda yurt disi finansman saglanmasi
karsihginda 150 baz puan indirim.

1 Mart 2022 TCMB

= Piyasa Yapicilig sisteminin desteklenmesi amaciyla piyasa yapici
7 Nisan 2022 TCMB bankalara TL cinsinden sabit kuponlu Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi
(DiBS)leri TCMB'ye satma imkani taninmistir.

» 4 Nisan 2022 tarihinden 6nce kullanilmis ve bu tarih itibariyla
ihracat taahhudu agik olan ihracat ve déviz kazandirici hizmetler

13 Nisan 2022 TCMB reeskont kredilerinden; taahhutleri Rusya ve/veya Ukrayna'ya mal
veya hizmet ihracati ile kapatilacagi beyan edilenler icin on iki ay
ek ihracat taahhldu kapatma siresi verilmistir.

= ihracatgilarin déviz gelirlerinin yiizde 25'inin TCMB'ye satis
zorunlulugu, 18 Nisan 2022 tarihinden itibaren yizde 40'a
cikarilmistir.

= Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanacak
faiz/nema orani ylzde sifir olarak belirlenmis ve yurt ici yerlesik
gercek kisilere ait hesaplarin déntsimune bagli olarak Turk lirasi
zorunlu karsiliklara ilave faiz/nema édenmesi uygulamasina son
verilmistir.

15 Nisan 2022 TCMB
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= Gorinmeyen islemler Genelgesinde yapilan bir diizenleme ile
doviz kazandirici hizmetlerden /igslemlerden elde edilen ddvizlerin
bankalara satilmasi halinde, bu doévizlerin en az yizde 40'inin
TCMB'ye satilmasi zorunlulugu getirilmistir.

18 Nisan 2022 TCMB

= Turizm firmalarinin da déviz kazandirici hizmet geliri elde etme,
turizm gelisim bolgelerine yatirim yapma, yerli girdi kullanma ve
en az yuzde 20 oraninda yurt disi finansman saglama taahhitleri
karsisiginda politika faiz orani Uzerinden toplamda 500 baz puana
kadar indirimli olarak yatinm taahhutlt avans kredilerinden
yararlanmasina imkan taninmustir.

= Kredi toplam limiti 150 milyar Turk lirasina yUkseltilmis ve bu
limitin 50 milyar Tark liralik kismi turizm alaninda faaliyet gosteren
firmalarca kullanilacak yatinm taahhutli avans kredilerine tahsis
edilmistir.

= KOBI stattstindeki firmalar i¢in 250 milyon Tirk lirasi ve diger
firmalar i¢in 1 milyar 500 milyon Turk lirasi limit tahsis edilmistir.

20 Nisan 2022 TCMB

= 1 Nisan 2022 tarihinden itibaren dérder haftalik ddnemlerde
kullandirilan TL nakdi ticari kredilerin (harig olan krediler
dusulerek) yizde 10'u oraninda zorunlu karsiligin ayni surelerde
tesis edilmesine ve 31 Mayis 2022 tarihi itibariyla 31 Aralik 2021
tarihine gore kredi blytme orani ylizde 20'nin Uzerinde olan
bankalarin, 31 Mart 2022 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde mevcut

23 Nisan 2022 TCMB kredi bakiyeleri arasindaki farkin yzde 20'si oraninda zorunlu

karsilig1 6 ay boyunca tesis etmesine karar verilmistir.

= Yabanci para mevduat/katiim fonu zorunlu karsilik oranlarinin
gercek kisi donisim oranina gore farklilastiriimasina, bu
cercevede dondsum orani ylzde 5'in altinda kalan bankalara ilave
500 baz puan, yuzde 5 ile ylzde 10 arasinda olan bankalara ilave
300 baz puan zorunlu karsilik uygulanmasina karar verilmistir.

= ihracat bedellerinin yurda getirilmesi uygulamasi kapsamindaki
25 Nisan 2022 TCMB terkin limiti 30 bin ABD dolarindan 15 bin ABD dolarina
indirilmistir.

1.2 Orta Vadeli Tahminler

2022 yilinin ilk ceyreginde tiiketici enflasyonu ve B endeksi enflasyonu sirasiyla yiizde 61,14 ve yiizde 51,34
seviyesinde gercekleserek Ocak Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalmistir. Tahmin
sapmasinda ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkileri ile sicak ¢catisma ortaminin
yol actigi enerji maliyeti artislari, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar, tedarik streclerindeki
aksakliklar gibi gticlt negatif arz soklari etkili olmustur.

Para politikasi durusu, enflasyon goriiniimiine yonelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi
ile ne élciide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir
yaklasimla siirdiiriilebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda belirlenmeye devam edilecektir.
Fiyat istikrarinin sirdurulebilir bir zeminde sekillenmesi icin liralasma odakli atilan adimlar parasal aktarim
mekanizmasini bircok kanaldan gu¢lendirmektedir. Boylelikle alinan para politikasi kararlarinin
dezenflasyonist etkileri kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de
ortadan kalkmasiyla daha goérundr ve kalici hale gelecektir. Bu ¢ercevede, enflasyonun 2022 yili sonunda
yuzde 42,8 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda ytizde 12,9'a ve 2024 yil sonunda ise ylzde 8,3
seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2022 yili sonunda orta noktasi
ylzde 42,8 olmak Uzere, ytzde 38,7 ile ylzde 46,9 araliginda; 2023 yili sonunda orta noktasi ylzde 12,9
olmak Uzere yUzde 8,1 ile ylzde 17,7 araliginda; 2024 yili sonunda orta noktasi ylzde 8,3 olmak Uzere ylzde
3,4 ile ylzde 13,2 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.1).
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Grafik 1.2.1: Enflasyon ve Cikt1 A¢igI Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytizde 70'tir.

Catismaya doniisen jeopolitik riskler kiiresel iktisadi faaliyet iizerindeki asagi yonlii riskleri artirmigtir.
Klresel ekonomideki toparlanmanin ivme kaybina karsin devam ettigi gortlmektedir. Ancak, ¢catismaya
donusen jeopolitik riskler ve salgin stirecindeki yeni varyantlar, kiresel ve bélgesel iktisadi faaliyet
Uzerindeki asagl yonlu riskleri canli tutmakta ve belirsizliklerin daha fazla artmasina yol agmaktadir. Kiresel
talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki ylksek seyir, enerji basta olmak Uzere bazi sektérlerdeki arz
kisitlarinin daha da belirgin hale gelmesi ve tasimacilik maliyetlerindeki ytksek seviye uluslararasi dlcekte
Uretici ve tuketici fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir. Gelismis tlke merkez bankalari artan enerji fiyatlari
ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda gorulen yukselisin beklenenden uzun sirebilecegini
degerlendirmektedir. Salgina yonelik kaygilarin hafiflemesine karsin kiresel enflasyondaki yukselis ve Rusya
ile Ukrayna arasindaki catismalarin etkisiyle kiresel risk istahi mevcut Rapor déneminde gerilemistir. Ayrica,
bu dénemde gelismekte olan Ulkelerde opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru oynakliklarinda artis gézlenmistir.

Cikt1 aciginin kademeli bir sekilde gerilemesi beklenmektedir. Jeopolitik riskler, artan enerji maliyetleri ve
olasi arz sikintilarina dair riskler, dis talep tzerindeki asagi yonlu riskleri dnceki Rapor donemine kiyasla
artirmakta ve bolgesel ayrismalarin belirginlesebilecegine isaret etmektedir. Ticari kredi-mevduat faiz farki
bir dnceki Rapor dénemine gore azalirken, tuketici kredisi-mevduat faiz farki artis géstermistir. Piyasa faiz
oranlarinin para politikasi faiziyle uyumlu bir sekilde, yatirimlarin ve Uretimin finansmanini destekleyici bir
seviyede sekillenmesi hedeflenmektedir. Bir yandan hedefli kredilerle ihracat ve cari denge ile yatirim ve
istihdam ortami desteklenirken, diger yandan alinan makroihtiyati tedbirlerle kredi blyimesinin ve
kompozisyonunun dezenflasyonist sirece katki saglamasi tesis edilmektedir. Boylelikle ¢ikti agiginin
enflasyondaki duisus surecine daha fazla katki vermesi beklenmektedir.

Liralagma stratejisi kapsaminda politika araglari enflasyonda kalici diisiise isaret eden giiglii gostergeler
olusana kadar kararlilikla kullanilacaktir. Hanehalki, firma ve bankalarin bilancolarinda Turk lirasinin
agirhginin artirilmasi, temel ddeme aracinin Tirk lirasi olmasi ile kredilerin Gretim ve ihracat kapasitesini
artiracak hiz ve kompozsiyonda gelismesi sonucunda para politikasinin etkinligi artacaktir. Liralasma sireci
cercevesinde alinan kararlar ile zaman icinde fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, tlke risk
primlerindeki dtsUs, ters para ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman
maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir. Para politikasinda strdurudlebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gdzeten liralasma odakl bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir.
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1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gériiniim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gérinim ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukar1 yonli makroiktisadi riskler asagida
paylasiimistir.’

Mevcut Rapor déneminde iktisadi faaliyet ve enflasyon iizerindeki baslica risk faktorleri Rusya-Ukrayna
catismasi ile birlikte yasanan gelismeler olmustur. Jeopolitik gelismeler ve enerji basta olmak Uzere emtia
fiyatlarindaki artislar, 2022 yilina iliskin kiiresel ve bolgesel iktisadi faaliyet beklentileri Gzerindeki asagi
yonlua riskleri canl tutmakta ve belirsizliklerin artmasina yol agmaktadir. Catismanin basta Euro bolgesi
olmak Uzere kuresel ekonomiyi emtia fiyatlari, tedarik ve ticaret kanallariyla etkileme potansiyeline sahip
olmasi kiresel buyume gérinimu tzerinde riskleri artirmaktadir.

Dis talep iizerindeki asagi yonlii riskler nceki Rapor donemine kiyasla artmakta ve bolgesel ayrismalarin
belirginlesebilecegine isaret etmektedir. Kapasite kullanim seviyeleri ve diger 6ncu gostergeler yurt icinde
iktisadi faaliyetin guclu seyrettigine isaret etmektedir. Salgin sonrasi normallesme sirecinin hizlanmasi ve
seyahat kisitlamalarinin gevsetilmesi ile yabanci ziyaretgi sayisindaki artis egilimi gicint korumaktadir.
Rusya-Ukrayna catismasi seyahat ve tasimacilik gelirleri Gzerinde risk olusturmakla birlikte, turizm
sektéranin dinamik yapisi ve pazar cesitlendirme esnekligi gibi s6z konusu riskleri kismen telafi edebilecek
unsurlar bulunmaktadir. Jeopolitik riskler, salginla iliskili olarak yeni varyant ve dalgalara iliskin gelismeler ve
bu gelismelerin yurt ici ve yurt disi talep kosullarina etkisi yakindan takip edilmektedir.

Cari islemler dengesinde, Rusya-Ukrayna ¢atismasinin etkisiyle belirgin sekilde yiikselen enerji
fiyatlarindan kaynaklanan yukari yénlii riskler devam etmektedir. ihracattaki olumlu performansin ve
hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin sirmesine ragmen artan enerji ithalatinin etkisiyle cari islemler
acig1 artmaktadir. Cari islemler dengesinin strdurulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat istikrari icin
6nem arz etmektedir.

Kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, gelismis iilke merkez bankalarinin para politikasi
iletisimlerinde ayrisma gézlenmektedir. Gelismis Ulke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep
uyumsuzluguna bagl olarak enflasyonda gortilen ylkselisin beklenenden uzun surebilecegini
degerlendirmektedir. Bu cercevede, merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde ayrisma gozlenmekle
birlikte, merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini halen stirdirmekte, varlik alim programlarini
azaltarak devam ettirmektedir. Yuksek kiresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal
piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmeye devam edilecektir.

Kredi biiyiimesinin iktisadi faaliyetle uyumlu hareket etmesi, boylece dezenflasyonist patikaya katkida
bulunmasi beklenmektedir. Uzun vadeli Turk lirasi yatirim kredileri de dahil olmak tzere kredilerin buyime
hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal
istikrar agisindan 6nemli oldugu degerlendiriimektedir. Bu ¢ercevede, son dénem kredi gelismeleri analiz
edilerek makroihtiyati politika seti g¢clendiriimeye devam edilecektir.

Uretici fiyatlari iizerindeki baskilar artarak devam etmektedir. Rusya-Ukrayna catismasi ile Cin'in énemli
ticaret ve finans sehirlerinde ilave salgin kisitlamalari yeni bir arz soku dalgasi olusturmus ve hali hazirdaki
arz kisitlarini daha belirgin hale getirmistir. Uluslararasi gida fiyatlarindaki tarihi yiksek seviyeler, emtia ve
enerji fiyatlarindaki artis, ylksek seyreden tasimacilik maliyetleri ve tedarik strecindeki aksakliklar bu
baskilari aciklayan oncelikli faktorler olmaktadir.

Son dénemde aciklanan veriler fiyatlama davranislarindaki bozulmalarin, enflasyon iizerinde yukari
yonlii riskleri artirdigina isaret etmektedir. Fiyatlarin giincelleme sikhiginin artmasi, buna paralel olarak
fiyatlarin ortalama kalis stirelerinin azalmasi enflasyonu hizlandiran baslica faktorlerden biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

1 56z konusu risklerin bir 6nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanallar tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.
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Ankete dayali gostergeler, enflasyon beklentilerindeki artisin devam ettigini, beklenti dagiliminin ise
enflasyon belirsizligine isaret ettigini gostermektedir. Finansal piyasalardaki oynaklik, fiyatlama
davranislari ve enflasyonun ulastigi seviyeler beklentiler araciligi ile 5nimuzdeki doneme iliskin yukari yonla
risk olusturmaktadir.

Yénetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da éngoriilen patikanin iizerinde
kalmasi enflasyondaki diisiis siirecinin gecikmesine yol acabilecektir. Enflasyon hedeflerinin tim
paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki ¢abalarin ortak bir anlayisla toplumsal mutabakat
icerisinde yUrutulmesi ve makro ekonomik politikalarin esgidim icerisinde enflasyonda éngérulen dusis
patikasiyla uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini gi¢lendirecektir.
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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Etkisi siirmekte olan jeopolitik riskler, kiiresel ve béigesel iktisadi faaliyet iizerindeki asagi yonlii riskleri
canli tutmakta ve belirsizliklerin artmasina yol agmaktadir. Yaklasimlarda farklilasma olmakla birlikte vaka
sayllarindaki azalma ile tlkelerin genelinde salgin tedbirlerinin hafifletildigi gortlmektedir (Grafik 2.1.1).
Ancak, Cin'in 6nemli ticaret ve finans sehirlerinde vaka sayilarinda gorulen artisla beraber karantina
Odnlemlerinin genisletilmesi kuresel talep ve tedarik zincirlerine iligskin risk unsuru olusturmaktadir. Bununla
beraber, Rusya ve Ukrayna arasindaki catismanin basta Euro Bolgesi olmak tzere kuresel ekonomiyi emtia
fiyatlar, tedarik ve ticaret kanallariyla etkileme potansiyeline sahip olmasi kiiresel bliyime gérinima
Uzerindeki riskleri artirmaktadir. Nitekim, Mart ayinda agiklanan éncl gostergeler iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin hiz kaybettigi yonunde sinyaller vermektedir (Grafik 2.1.2). Satin AlIma Yoneticileri Endeksi
(PMI) gelismis Ulkelerde imalat sanayi ve hizmet sektdrlerinde esik degerlerinin Uzerinde kalmaya devam
ederek iktisadi faaliyetteki gli¢lU seyrin sirdigune isaret ederken, gelismekte olan Ulkelerde basta hizmetler
sektoru olmak Uzere faaliyetin Rusya ile Ukrayna arasindaki catismadan olumsuz etkilendigini ima
etmektedir. Catismanin hangi yonde ilerleyecegi, etkilerinin boyutu ve kalicihgl hakkinda belirsizligin
sirmesi ise kuresel blylime gérinUmu Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.

Grafik 2.1.1: Vaka Sayilari (7 GUnlUk Hareketli Grafik 2.1.2: Kiiresel PMI Endeksleri (Seviye)
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Kiiresel dl¢ekte jeopolitik risklerin olusturdugu belirsizlige bagli olarak kiiresel biiyiime beklentileri asagi
yonlii giincellenmistir. Buna karsin Tiirkiye'de ihracatin yapisi ve ihracatgi firmalarin pazar ¢esitlendirme
esnekligi biiyiime iizerindeki olumsuz etkileri sinirlamaktadir. 2022 yili blyume beklentileri jeopolitik
gelismeler ve enerji basta olmak UGzere emtia fiyatlarindaki artislar nedeniyle asagi yonlu giincellenmistir
(Tablo 2.1.1). Buna bagli olarak Turkiye'nin dis talep gérinimunde 2022 yili igin bir glincelleme
Ongodrulmektedir. Alt gruplar bazinda bakildiginda, Euro bdélgesinin dis talebe olan katkisinin azaldigi
gorulmektedir. Buna karsin enerji fiyatlardaki yukselisin Tarkiye'nin ihracatinda énemli bir paya sahip olan
Irak, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Misir gibi enerji ihracatcisi Glkelerin gelirlerini artirma potansiyeli dis
talepteki gerilemeyi sinirlamaktadir (Grafik 2.1.3). Dolayisiyla, 2022 yili i¢in dis talepteki toparlanmanin
devam edecegi degerlendirilmektedir.
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Tablo 2.1.1: Tiirkiye'nin Ana Ticaret Ortaklarinin  Grafik 2.1.3: 2022 Yili ihracat Agirlikli Kiiresel
Buyime Tahminleri* (%) Buyime Endeksine Katkilar (% Puan)

2022 Tahmini

2021 . . .. . .
Gerceklesme  Ocak22  Nisan 22 m Orta Dogu ve Afrika M Euro Bolgesi Diger

Euro Boélgesi 53 4,0 2,8 5
Almanya 2,8 3,7 2,2
ABD 5,7 3,9 3,2
ingiltere 7.4 4,3 3,9 4
italya 6,6 4,2 2,7
Irak 5,9 5,9 9,1
ispanya 5,1 5,6 4,6 3
Fransa 7,0 3,8 3,1
Hollanda 5 33 3,2
israil 8.2 4,5 5,0 2
Rusya 4,7 2,6 -10,0
BAE 2,3 43 5,7
Romanya 6,0 4,5 2,7
Belgika 6.3 31 2,8 1
Polonya 57 4,7 3,9
Misir 33 50 52
Bulgaristan 4,2 3,6 2,7 0
cin 8.1 20 4.9 Ekim ER Ocak ER Nisan ER
Kaynak: Consensus Economics, IHS Markit. Kaynak: Consensus Economics, IHS Markit, TCMB.

* Tablodaki tlkeler Turkiye'nin 2021 yili ihracat agirliklarina
gore siralanmistir.

Enerji basta olmak iizere emtialarin geneline yayilan fiyat artislari hiz kazanmigtir. Ocak ve Subat
aylarinda kuresel enerji fiyatlarinda, salgin énlemlerinin hafifletiimesi, arz-talep uyusmazhg ve tedarik
zincirindeki aksakliklar nedeniyle yuksek oranda artis kaydedilmistir. Son dénemde ise kiresel petrol
Uretiminde 6nemli bir paya sahip olan Rusya’nin, Ukrayna ile arasindaki catisma ulkelerin arz sorunlariyla
karsilasabilecegi endisesi olusturarak fiyatlardaki artisi ivmelendirmistir (Grafik 2.1.4). Petrol, dogal gaz ve
kémur fiyatlari catismadan sonra énemli élgtide artig gdstermistir. Bununla birlikte tlkelerin stratejik
rezervlerini kullanmalari ve Cin'de artan vaka sayilari petrol fiyatlarinin son ddnemde gerilemesine yol
acmistir. Dogal gaz piyasasinda ise Avrupa’nin énemli bir gaz tedarikgisi olan Rusya'ya yonelik yaptirimlari,
talebin sivilastirilmis dogal gaza kaymasina neden olmus ve son zamanlarda Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) borsalarinda islem géren dogal gaz fiyatlarinin olduk¢a artmasina yol agmistir. Diger taraftan bugday
ve misir basta olmak Uzere enerji disi emtia fiyatlari Ocak ayi Rapor dénemine gore artisini sGrddrmustur
(Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Degisimleri (%) Grafik 2.1.4: Brent Petrol Faktér Ayristirmasi (7
Ocak 2022 = 0)

Bir

. R Catisma
Onceki Sonrasi t o)
Ocak Subat Mart Nisan Villik Rapor _S0mrS = Fiyat ==—Talep Arz e Diger
. N Doénemine
Dénemine Gorex*

Gore*
Emtia Ana Endeksi 9,3 8,0 158 -1,0 523 17,9 8,9 0’6
Enerji 139 99 195 -1,7 725 21,2 11,8
Tarmsal Emtia 21 6,4 14,7 15 37,8 22,7 10,4
Endistriyel Metal 6,2 40 105 -21 319 45 -0,4 04
Degerli Metal 15 23 54 -05 93 5,5 1.8 !
Enerji Harig 3.4 5.4 10,2 0,1 28,6 12,9 4,7
Brent Petrol 151 12,0 20,7 -84 634 13,1 23 0 2
Dogal Gaz (ABD) 103 48 11,6 33,7 1481 6.4 46,0 !
Dogal Gaz (Avrupa) -248 -51 62,0 -23,1 3905 2,1 -19,0
Kémir 273 12,7 46,1 -125 2214 44,4 37.2
Aliminyum 106 7.9 8.4 -5,9 429 -1.4 -10,0 0,0
Bakir 24 15 4,0 03 114 0,6 -0,2
Demir 169 122 56 29 -10,2 14,7 53
Bugday 23 45 396 -51 604 36,7 14,7
Soya 83 13,7 57 -03 145 17,6 25 _0,2
Piring 4,2 3,7 5,0 1,0 22,0 9,0 7.8 ~ ~ ~ ~
Misir 2,7 69 149 43 271 28,0 15,1 ~ o~ o~ ~
Pamuk 9,2 a1 1.8 96 66,1 16,3 15,4 — ~ m <
Seker -3,7 -14 50 37 226 2,9 3,4 o o o o
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: New York FED.

* 25 Nisan ve 27 Ocak tarihlerinde olusan fiyatlarin yuzde
degisimini gbstermektedir.

** 25 Nisan ve 24 Subat tarihlerinde olusan fiyatlarin yizde
degisimini gbstermektedir.
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Kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam etmektedir. Kiresel gida guvenligindeki belirsizlikler, emtia
fiyatlarindaki yuksek seyir, enerji basta olmak Uzere bazi sektorlerdeki arz kisitlarinin daha da belirgin hale
gelmesi ve tasimacilik maliyetlerindeki yiksek seviyeler uluslararasi 6lgekte Uretici ve tlketici fiyatlarinin
artmasina yol agmaktadir. Enflasyon, diinya genelinde gerek manset gerekse ¢ekirdek gostergelerde hiz
kazanmis, 6zellikle gelismis Ulkeler icin tarihsel olarak ylksek seviyelere ulasmistir (Grafik 2.1.5). Bu
cercevede, gelismis Ulke merkez bankalari kiresel talebin canliligini koruduguna, artan enerji fiyatlarina ve
arz-talep uyumsuzluguna vurgu yaparak enflasyonda gorulen yukselisin beklenenden uzun sirebilecegini
ongormektedir. Salginin etkilerinin zayiflamasiyla ortadan kalkmasi beklenen arz ve tedarik sorunlarinin
hentz duzelme egilimine girmedigi ve dzellikle gelismis Ulkelerdeki enflasyonu artirici yénde etki etmeye
devam ettigi degerlendiriimektedir (Grafik 2.1.6). Ayrica, jeopolitik risklerin emtia fiyatlari ve tedarik
zincirlerindeki aksakliklar kanaliyla enflasyonu daha fazla olumsuz etkileme riski bulunmaktadir.

Grafik 2.1.5: Kiiresel Enflasyon® (Yillik, %) Grafik 2.1.6 PMI imalat Sanayi Tedarik
Sureleri (Seviye)

Gelismis Ulkeler Manset Kiresel

= Gelismis Ulkeler

= Gelismekte Olan Ulkeler Manset
= == - Gelismis Ulkeler Cekirdek
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IHS Markit.

Gelismis iilke merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde, iktisadi faaliyet, is giicii piyasasi ve
enflasyon beklentilerindeki farklilasan gériiniime bagl olarak ayrisma gézlenmektedir. Mart ay!
toplantisinda Amerikan Merkez Bankasi (FED), piyasa beklentileriyle uyumlu olarak politika faizini 25 baz
puan artirirken, parasal desteklerini de kademeli olarak azaltmaya hazirlanacagina yénelik iletisim
yapmistir. Toplanti sonrasi 2022 yili icerisinde piyasanin 6ngordugu faiz artis sayisi Federal Acik Piyasa
Komitesi (FOMC) uyelerinin medyan beklentisine gore bir miktar artis géstermistir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ise varlik alim miktarini azaltmaya devam etmis; bununla birlikte destekleyici gérinimuni
korumustur. Catisma nedeniyle tekrar glclenen arz kisitlari ve artan emtia fiyatlari gelismis tlkelerde
enflasyonun hem hedeflerin hem de tarihsel ortalamalarin oldukga Uzerinde kalmasina yol agmaktadir
(Grafik 2.1.7). Bu cercevede merkez bankalari iletisimlerinde belirsizligin altini cizmekte ve degisebilecek
kosullara karsi politika esnekligini korumak istedikleri yéntunde sdylemlerde bulunmaktadirlar. Nitekim, ECB
son toplantisinda Haziran ayindan sonra tahvil alimlarina devam edip etmeyecegini iktisadi gelismelere
gore degerlendirecegini ifade etmistir. Japonya Merkez Bankasi ise genisletici politika adimlarini devam
ettirmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin bircogunda da Ocak Rapor déneminde hedef tolerans araliginin
disinda olan tuketici enflasyonunun daha da yukseldigi gorulmektedir (Grafik 2.1.8). Buna bagl olarak, bazi
gelismekte olan Ulke merkez bankalari politika faizlerini arttirmistir. Ancak, bircok gelismekte olan Ulkede
politika faizinin enflasyonun altinda kalmaya devam ettigi gorilmektedir. Diger taraftan, 2021 yilinin son
ceyreginde iktisadi faaliyette yavaslama sinyalleri belirginlesen Cin'de 2022 yili i¢in agiklanan ekonomi
programinda istikrarli ve makul buyimeyi destekleyici bir para politikasi uygulanacagi ifade edilmistir. Bu
politika dogrultusunda borg verme faiz oranlarinda ve zorunlu karsiliklarda indirime gidilmistir.

" Manset Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, Gliney Kore, Isvicre, isvec, Norve,
Danimarka, israil. Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, Gliney
Afrika, Arjantin, Tayland, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Vietnam, Sili, Peru, Misir ve Fas.
Cekirdek Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, Giiney Kore, isvicre, isvec, Norve,
israil. Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Meksika, Rusya, Tirkiye, Polonya, Endonezya, Giney Afrika, Tayland, Cekya,
Kolombiya, Macaristan, Romanya, Sili ve Peru.
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Grafik 2.1.7: Gelismis Ulkelerde Tiiketici Grafik 2.1.8 Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyonu (Yillik % Degisim) Tiiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Araligi ve
Gerceklesme, %)
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e ABD Euro Bolgesi
) 8 = Hedef / Orta Nokta
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasasi fonlarina girisler son dénemde bir miktar toparlanma
egilimi gosterirken, bor¢clanma senedi piyasasi fonlarindan cikislar ise azalmaktadir. Vaka sayilarindaki
dusus neticesinde salgina yonelik endiselerin kaybolmaya baslamasina bagli olarak gelismekte olan tlkelere
yonelen portfoy akimlari toparlanma egilimi gostermistir. Ancak son dénemde jeopolitik gelismeler
nedeniyle portféy akimlarinin dalgali bir seyir izledigi gérulmektedir (Grafik 2.1.9). Cin disindaki hisse senedi
piyasasi fonlarina girislerin iyilestigi gérilmekte, uygulanmakta olan karantina énlemlerinin yaratmis oldugu
blyume endiseleri Cin'e yonelik portfoy akimlari Gzerinde risk olusturmaktadir (Grafik 2.1.10). Salginin ve
jeopolitik gelismelerin seyri ile gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarina iliskin bekleyisler
onumuzdeki donemde de kiresel risk istahi ve portfoy hareketleri Uzerinde etkili olmaya devam edecektir.

Grafik 2.1.9: Gelismekte Olan Ulkelere Grafik 2.1.10: Gelismekte Olan Ulkelere
Yoénelen Portfoy Akimlari (4 Haftalik Birikimli, Yonelen Portfoy Akimlari (4 Haftalik
Milyar ABD Dolari) Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
Hisse Senedi (Cin)
e Bor¢lanma Senedi  e===Hisse Senedi B Hisse Senedi (Cin Harig)
H Tahvil-Bono
40 10
20 5
0 - 0
-20 -5
-40 -10
-60 -15
O O OO O O O O v« «— «— «— N o O O O = @« «— « NN
- S S NN NN NNNNNN N 8 8 8 § & § o & o
< SN O «— <N O — <IN O «— < - < N O @ = I N O @« ¢
O O «— O O O «—~ O O O «— O o O O O «— O O O +« o o

Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.
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2.2 Finansal Kosullar

Salgina yénelik kaygilarin hafiflemesine karsin kiiresel enflasyondaki yiikselis ve Rusya-Ukrayna
arasindaki ¢catisma kiiresel risk istahinin Subat ve Mart aylarinda gerilemesine neden olmustur. Bununla
birlikte Mart sonundan itibaren Ukrayna'daki catismalarin son bulabilecegine iliskin beklentilerin etkisiyle
kuresel risk istahinda kismen toparlanma gozlenmistir. Tirkiye'ye yénelik portfoy girisleri risk istahina
paralel hareket ederek Mart ayinin son haftasina kadar sert bicimde gerilemis, bu tarihten sonra ise hisse
senedi piyasalarinin éncaligunde hizla toparlanmistir. Bu strecte Turkiye'ye ydnelik sermaye girisleri
GOU'lere benzer hareket etmistir (Grafik 2.2.1). Ayni dénemde Tirkiye'nin risk primi artis kaydetmis olsa da
GOU risk primlerinden olumlu yénde ayrismistir (Grafik 2.2.2). Mevcut Rapor dénemi genelinde Tirkiye
DIBS piyasasindan 0,9 milyar ABD dolari ve hisse senedi piyasasindan 0,8 milyar ABD dolari diizeyinde net
yabanci ¢ikisi gézlenmistir. Bu dénemde para takasi kanaliyla gerceklesen portfoy cikislari toplam portfoy
hareketlerine negatif ydonde katki saglamistir.

Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
Ulkelerde Portféy Hareketleri* (4 Haftalik Risk Primleri (5 Yil Vadeli CDS, Baz Puan)
Birikimli, Milyar ABD Dolari)

—Turkiye (Sol Eksen) )
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Kaynak: EPFR, TCMB. Kaynak: Bloomberg.
* Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen GOU: Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya, Kolombiya,
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo Meksika, Filipinler, Malezya, Sili ve Rusya.

kalemi dahildir. GOU verisi EPFR veri tabanindan
alinmistir. Bu veri tabaninda bulunan tim fonlarin
gelismekte olan ulke hisse senedi ve tahvil piyasalarina
yaptigl haftalik net yatirimlari kapsamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru oynakliklarinda artis gézlenmistir.
Catismayla birlikte kur oynakliklarinda gbzlenen artislara karsin KKM Urdind ve liralasma stratejisinin
etkisiyle Turk lirasinin 1 aylik kur oynakhgi bir dnceki Rapor dénemine kiyasla belirgin miktarda gerilemistir.
Benzer bir seyir Turk lirasinin 12 aylik kur oynakliginda da gézlenmekle birlikte gerileme daha sinirl
dizeyde kalmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
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Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Guney Afrika,
Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan. Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan.
Risk primindeki artisa karsin orta ve uzun vadeli DIBS getirileri gerilemistir. Gerceklesen enflasyondaki
yukselise ragmen 2 yillik enflasyon telafisi gerilemis, 10 yillik enflasyon telafisinde ise kayda deger bir
degisim gdzlenmemistir (Grafik 2.2.5). Subat ve Mart aylarinda DIBS getirileri tim vadelerde yiikselmis
ancak, Mart sonlarindan itibaren dlke risk priminde goézlenen gerilemeyle birlikte getiri egrisi belirgin bir
miktarda asagi kaymistir (Grafik 2.2.6).
Grafik 2.2.5: Uzun Vadeli DIBS Getirileri ve Grafik 2.2.6: DiBS Getiri Egrisi (%)
Enflasyon Telafileri (%)
=10 Yillik Enflasyon Telafisi 28 Ocak 2022
=10 Yillik Tahvil Getirisi =18 Mart 2022
2 Yillik Enfla'syon.T'eI.af|S| 25 Nisan 2022
e 2 Y1llik Tahvil Getirisi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2022 yilinin ilk ¢ceyreginde bankalarin fonlama faizleri diisiik seyretmistir. S6z konusu donemde, politika
faiz oraninin yuzde 14'te sabit tutulmasi ile bankalarin yurt ici fonlama maliyetleri dusuk bir seviyede
kalmistir. Bununla beraber, politika faizi ve mevduat faizi arasinda sene basinda gozlenen ayrisma mevduat
faiz oranlarinin dismesi ile azalmistir (Grafik 2.2.7). Bu donemde sinirli bir artis gésteren konut kredisi faiz
oranlari disinda kalan kredi faizleri, mevduat faizi oranlarindaki dususe eslik etmistir (Grafik 2.2.8).
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Grafik 2.2.7: Bankalarin Fonlama Grafik 2.2.8: Kredi Tiiriine Gore Faizler (Akim
Maliyetlerine iliskin Géstergeler (%) Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.

Bankalarin kredi verme egilimini yansitan kredi-mevduat faiz farki kredi tiirlerine gére ayrismigtir. Ticari
kredi-mevduat faiz farki bir dnceki Rapor donemine gore azalirken tuketici kredi-mevduat faiz farki artis
gostermistir (Grafik 2.2.9). Toplam tiketici kredilerinin cogunlugunu olusturan ihtiyag kredisi ile mevduat
faizi farkindaki artis daha gui¢lt olurken, konut kredisi mevduat faiz farki ge¢mis yillar ortalamalarina yakin
seyrini surdidrmektedir (Grafik 2.2.10).

Grafik 2.2.9: Kredi-Mevduat Faiz Farki* (Akim Grafik 2.2.10: Kredi-Mevduat Faiz Farki* (Akim

Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Ortalama, %) Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Ortalama, %)
== TL Ticari Kredi**-Mevduat Faiz Farki e htiyac Kredisi-Mevduat Faizi Farki
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini
gostermektedir. gostermektedir.

** Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.

2022 yilinin ilk ¢ceyreginde firmalara verilen kredilerdeki artis kredi biiyiimesinde belirleyici rol
oynamistir. Birinci ceyrekte kredi buylime hizi reel ve nominal faizlerdeki disusun verdigi destekle tarihsel
ortalamalarin Gzerinde seyretmistir. Nisan ayinin ikinci haftasi itibariyla kur etkisinden arindirilmis ticari ve
bireysel kredi buytme hizlari sirasiyla yuzde 47,89 ve yuzde 17,67 dizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.2.11).
Firma kredi blyumesi ivmelenirken konut ve ihtiyag kredi buyimeleri hiz kesmistir. BDDK'nin Subat ayi
sonunda tasit kredilerinde limit ve vadeleri artirmasiyla tasit kredi buylimesi son donemde ivmelenmistir
(Grafik 2.2.12).
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Grafik 2.2.11: Kredi Buyumesi* (13 Haftalik
Yilhklandirilmis Buyume, Kur Etkisinden
Arindiriimis, %)

Grafik 2.2.12: Kredi Turine Gére Biyuime
Oranlari (13 Haftalik Yilliklandiriimis Buyume,
Kur Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB.
* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini
gostermektedir.
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Kaynak: TCMB.

Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclari firma kredilerindeki ivmelenmenin talep kaynakli olduguna isaret
etmektedir. Anket sonuglarina gére 2022 yilinin birinci ¢ceyreginde, kredi standartlari, konut, isletme ve
ihtiyag kredileri icin kismi olarak sikilasmistir. Ayni donemde firma kredileri ile ihtiyag kredileri icin talep
artisi gézlenirken, konut kredilerinde talep azalmistir (Grafik 2.2.13).

Grafik 2.2.13: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi

Firma Kredisi

e Kredi Standartlar e Kredi Talebi

100

Konut Kredisi

e Kredi Standartlar e Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB BKEA.

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

(kredi talebinin) gecen ¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin ytzdeleri kullanilarak hesaplanan net
egilimler kredi arzindaki (talebindeki) degisimin yonuna géstermektedir. Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi
standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
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Yilin ilk ceyreginde stok artirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci firma kredi talebini artig yéniinde etkilemeye
devam etmistir. S6z konusu dénemde, stok artirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci firma kredi talebine en
gucli katkr veren faktdr olmustur. Bununla beraber, sabit yatirimlar, birlesmeler/satin almalar ve yeniden
yapilanmalar kredi talebini etkileyen diger unsurlar olmustur (Grafik 2.2.14). Sabit yatirrm amagh kredi
talebine iliskin birinci ceyrek gerceklesmeleri ve sabit yatirimlar ile iliskili olabilecek uzun dénemli ve yabanci
para firma kredi standartlari, yatirim harcama egiliminin dérdincu ¢eyrege gore hiz kestigini ima etmektedir
(Grafik 2.2.15). Bankalar, 2022 yilinin ikinci ceyreginde yabanci para ve uzun vadeli kredi standartlarindaki
sikilasmanin devam etmesini beklemektedir.

Grafik 2.2.14: Firmalarin Kredi Talebini En Grafik 2.2.15: Sabit Yatirimin Kredi Talebine
Fazla Etkileyen Alt Faktorler (%) Etkisi ve Sabit Sermaye Olusumu

e Kredi Standartlari-isletme-Uzun Vadeli (4 Geyreklik Hareketli Ortalama)
e Kredi Standartlari-igletme-Yabanci Para (4 Geyreklik Hareketli Ortalama)
Sabit Yatirim Amacl Kredi Talebi (4 Ceyreklik Hareketli Ortalama)
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu (Sol Eksen, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB BKEA. Kaynak: TCMB BKEA.
Not: Faktérlere iliskin net yuzde degisimler, s6z konusu * Bankalarin beklentisini gdstermektedir.

faktorun kredi standartlarini gevsetici yonde etkiledigini
raporlayan bankalarin yizde orani ile sikilastirici yonde
etkiledigini raporlayan bankalarin yizde oraninin farki
alinarak hesaplanmistir.

Not: Sabit Yatirim Amacli Kredi Talebi kredi talebini
etkileyen faktorler arasindadir. Gayrisafi Sabit Sermaye
Olusumu GSYiH icindeki zincirlenmis endeks
degerlerinden hesaplanmistir. 2022 ikinci ceyrek verisi
tahmini degerdir.

2.3 iktisadi Faaliyet

iktisadi faaliyet 2021 yilinin son ¢eyreginde hem i¢ hem de dis talebin etkisiyle giiclii seyretmistir. Bu
donemde milli gelir yillik bazda ylzde 9,1; mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle ise bir dnceki
ceyrege kiyasla ylzde 1,5 oraninda artmistir (Grafik 2.3.1). Boylelikle, 2021 yili genelinde buyime ytzde 11
oraninda gerceklesmistir. Uretim yéniinden degerlendirildiginde, son ceyrekte yillik ve dénemlik bilylimenin
temel surtkleyicisi sanayi ve hizmetler sektoru olurken, insaat sektord buytumeyi sinirlamistir (Grafik 2.3.2).
Harcama yénunden bakildiginda ise hem dénemlik hem de yillik buyimenin temel belirleyicisi 6zel tiketim
onculigiinde nihai yurt ici talep olmus, net ihracatin bayimeye katkisi ise devam etmistir (Grafik 2.3.3 ve
Grafik 2.3.4). Bu donemde, yatirimlarin alt kalemlerinden makine-techizat yatirimlari yillik bazda artisini
surdururken, insaat yatinnmlarinda dusus gerceklesmistir. Donemlik bazda net ihracatin ¢eyreklik blylimeye
katkisi 0,9 ytzde puan, yillik bayimeye katkisi ise 4,2 ylizde puan olmustur (Kutu 2.1). Stoklar ise hem
donemlik hem de yillik baytimeye negatif katki vermistir.
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Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim
Yoéniinden Katkilar (% Puan)

Grafik 2.3.2: GSYiH Ceyreklik Bilyiimesine
Uretim Yéniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 2.3.3: GSYiH Yillik Biiylimesine Grafik 2.3.4: GSYiH Ceyreklik Biiyiimesine
Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan) Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

2022 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin i¢ talep kaynakli olarak bir miktar ivme
kaybettigine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat aylari ortalamasi mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis olarak bir dnceki ¢eyrege kiyasla ytzde 2 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 2.3.5). Ocak ayinin
son on gununde sanayi tesislerinde uygulanan elektrik ve dogal gaz kesintileri Subat ayi icerisinde sona
ermistir. Bu ¢ercevede, Subat ayinda bir 6nceki ayda enerji kesintileri nedeniyle gerceklesen Gretim kayiplari
telafi edilmis ve sanayi tiretiminde bir diizeltme hareketi gerceklesmistir. ihracat yogunluguna gére
bakildiginda glclu dis talebin etkisiyle ihracatci sektorlerde sanayi Gretiminin kuvvetli oldugu gortlmektedir.
Sanayi ciro endeksleri yurt ici talebin Ocak-Subat déneminde yavasladigina isaret ederken, yurt disi ciro
endekslerindeki artis devam etmistir (Grafik 2.3.6). Perakende satis hacim endeksleri Ocak-Subat aylari
ortalamasi ise ikinci ceyrekte azalmistir (Grafik 2.3.7). Benzer sekilde, kartla yapilan harcamalar bir dnceki
ceyrege kiyasla sinirl bir dustus kaydetmistir (Grafik 2.3.8). S6z konusu gelismeler i¢ talepteki yavaslamayi
teyit etmektedir (Kutu 2.2).
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Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve
Takvim Etkilerinden Arindiriimig, 2015=100)

Grafik 2.3.6: Sanayi Ciro Endeksleri (Mevsim

ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Reel,

2015=100)
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Grafik 2.3.7: Perakende Satis Hacim Endeksleri  Grafik 2.3.8: Kartla Yapilan Harcamalar
(Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, (Mevsimsellikten Arindiriimis, Reel, Subat
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Kaynak: TCMB.
* Ocak-Subat aylari ortalamasidir.

imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim egilimleri yilin ilk ceyreginde yiiksek
seyretmistir (Grafik 2.3.9). Nisan ayinda firma 6lcegine gdre yatirim egiliminin buyuk 6l¢ekli firmalarda daha

02.20
07.20

Kaynak: TCMB.

12.20
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03.22

kuvvetli oldugu gézlenmektedir. Yatirim egilimi gelismeleri ile uyumlu sekilde mevsimsellikten arindiriimis

kapasite kullanim orani da yilin ilk dért ayinda yiiksek seviyesini korumustur (Grafik 2.3.10). SUE verileri ana

sanayi gruplarina gore degerlendirildiginde, Ocak-Subat aylari ortalamasi itibariyla sermaye mallari

Uretiminin bir 6nceki ceyrege gore ylzde 7,9 gibi ylksek bir oranda arttigi gorulmektedir. S6z konusu artis,

tipik olarak yiiksek oynaklik sergileyen diger ulasim sektéri Gretimi dislandiginda dahi kuvvetlidir. ithalat
miktar endeksleri incelendiginde de Ocak-Subat dénemi itibariyla yatirim mallari ithalatinin artis kaydettigi

gozlenmektedir.
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Grafik 2.3.9: IYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak-
Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

Grafik 2.3.10: Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB.
* Nisan ay itibariyla.

is giicii piyasasindaki gelismeler iktisadi faaliyet gériiniimiiyle uyumlu sekilde devam etmistir. 2022 yilinin
Ocak-Subat doneminde mevsimsellikten arindirilmis ortalama toplam issizlik orani bir dnceki ceyrege goére
0,2 puan dUserek yuzde 10,9 diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.11 ve Grafik 2.3.12). S6z konusu
dénemde, istihdam bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla ylizde 0,7 oraninda (yaklasik 200 bin kisi) artarken, katilim
oranindaki yataya yakin seyir issizlik oranindaki azalis| desteklemistir (Grafik 2.3.13).

Grafik 2.3.11: Toplam issizlik Orani ve
isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten
Arindiniimis, %)

Grafik 2.3.12: Toplam issizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindiriimis, % Puan)
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Kaynak: TUIK.
* Ocak-Subat aylari ortalamasi.
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ocak-Subat aylari ortalamasi.

** [stihdam kaybinin etkisinin eksi deger almasi istihdam
artisi olduguna isaret etmektedir.

Oncii gostergeler ve yiiksek frekansl veriler istihdam beklentilerinin ilimli seviyelerde seyrettigine isaret
etmektedir (Grafik 2.3.14). Bu cercevede, 6nimuzdeki donemde istihdam artisinin devam edeceg;i
Ongdrulmektedir. Asgari Ucret zammi, is glicU piyasasi kosullari ve gegmis enflasyon basta olmak Uzere
toplam Ucretlerin temel belirleyicilerine iliskin gdrinim degerlendirildiginde, 2022 yilinda éngortilen reel
birim is glict maliyetlerinin, bir dnceki Rapor dénemine gore, enflasyon Uzerinde olumsuz bir etkide

bulunmayacagi tahmin edilmektedir.
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Grafik 2.3.13: Toplam istihdam Grafik 2.3.14: Sanayi Sektériinde istihdam

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) G6runumu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten

Arindiriimis, Artti-Azaldi)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: IHS Markit, TCMB.
* Ocak-Subat aylari ortalamasi. * Nisan ay itibariyla.

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

inracattaki giiglii seyir 2022 yilinin ilk ceyreginde devam etmistir. Bu dsnemde kiresel ekonomideki
toparlanma egiliminin ve artan ihracat fiyatlarinin destegiyle bélgesel farkliliklar gérulmekle birlikte
ihracattaki yuksek seviyeler korunmustur (Grafik 2.3.15). Rusya-Ukrayna catismasi kaynakli ihracattaki
boélgesel kayiplarin, ihracatgl firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekligi sayesinde kisa
doénemde telafi edilebildigi gozlenmektedir. Bununla birlikte, jeopolitik riskler, artan enerji maliyetleri ve
olasi arz sikintilarina dair endiseler, dis talep Uzerindeki asagl yonlu riskleri dnceki Rapor dénemine kiyasla
artirmakta ve bolgesel ayrismalarin belirginlesebilecegine isaret etmektedir (Grafik 2.3.16).
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Grafik 2.3.15: ihracat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.16: Bolgeler itibariyla ihracat (Altin
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari) Haric, Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiniimis, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhg, TUIK. Kaynak: TUIK.
* Mart ayi gegici veridir. * Ocak-Subat aylari ortalamasidir.

Yiiksek seyreden enerji ithalati bu donemde toplam ithalattaki artisin temel siiriikleyicisi olmustur.
iktisadi faaliyet nispeten giicli seyretmeye devam ederken gerek yiiksek enerji talebinin gerekse eneriji
fiyatlarindaki artislarin ivmelenerek siirmesinin etkisiyle ithalat ilk ceyrekte artis kaydetmistir (Grafik 2.3.17).
Altin ve enerji harig tutuldugunda da ara mallari ithalati enerji disi emtia fiyatlarindaki artislara paralel
olarak yukselisini sirdirmdus, tiketim ve yatirrm mallari ithalati ise nispeten daha sinirli artmistir

(Grafik 2.3.18). Dis ticaret aciginin artmasina neden olan bu gérinim altinda, ihracatin ithalati karsilama
orani yUzde 72 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 2.3.17: ithalat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.18: Mal Gruplari itibariyla ithalat*
Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari) (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis,
Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK. Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhg, TUIK.
* Mart ayi gegici veridir. * Mart ayi gegici veridir.
ihracat ve ithalat fiyatlarinda enerji ve emtia fiyatlarinin ulastigi yiiksek seviyeler kaynakli ayrisma
artarak devam etmektedir. Bu durum dis ticaret haddinde dusus egilimini hizlandirarak dig ticaret
dengesini olumsuz etkilemektedir. ithalat fiyatlarinda siiregelen artis egilimi Rusya-Ukrayna ¢atismasinin
ardindan ivmelenirken, ihracat fiyatlarindaki yukselis daha ihml seyretmektedir (Grafik 2.3.19). Fiyat etkileri
dislandiginda, ihracat miktarinin ylksek seviyesini korudugu, ithalat miktarinin ise artmaya devam ettigi
gdzlenmektedir (Grafik 2.3.20). ithalatin bu gériinimiinde, iktisadi faaliyetin giiciinii korumasi, stok artirimi
ve fiyat gelismeleri kaynakl olarak ithalat talebinin 6ne ¢ekilmesi gibi faktorlerin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.
Grafik 2.3.19: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.20: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Altin Harig, Mevsimsellikten Arindiriimis,
2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Ocak-Subat ortalamasidir. * Ocak-Subat ortalamasidir.

Hizmetler dengesinin cari dengeye olumlu katkisi artarak devam etmektedir. Hizmet gelirleri, 2021 yili son
ceyregi itibariyla salgin dncesi seviyelerini yakalayan seyahat ve tasimacilik gelirlerinin destegiyle
toparlanma egilimini surddrmektedir (Grafik 2.3.21). 2021 yilinin ikinci yarisinda asilamanin yayginlasmasi
ve seyahat kisitlamalarinin gevsetilmesiyle beraber ivmelenen yabanci ziyaretci sayisindaki artis egilimi
glcunu korumaktadir (Grafik 2.3.22). 2021 yilinda yabanci ziyaretgilerin yuzde 28'ini Rus ve Ukraynali
turistlerin olusturmasi nedeniyle Rusya-Ukrayna catismasi seyahat ve tasimacilik gelirleri Gzerinde asagi
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yonlu risk yaratiyor olsa da s6z konusu riskleri kismen telafi edebilecek unsurlar da mevcut bulunmaktadir.
Bu cercevede, salgin sonrasi normallesme surecinin devamiyla birlikte Avrupa tlkelerinden ve petrol
fiyatlarindaki artisa paralel olarak gelir artisi yasamalari muhtemel olan Orta Dogu ulkelerinden gelebilecek
ilave talebin hizmet gelirlerine katki saglayabilecegi degerlendirilmektedir (Kutu 2.3).

Grafik 2.3.21: Hizmet Gelirleri (Mevsim ve Grafik 2.3.22: Turist Sayisi (Mevsim ve Takvim
Takvim Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Etkilerinden Arindirilmig, Milyon Kisi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

ihracattaki olumlu performansin ve hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen ener;ji
fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle cari islemler acigi artis kaydetmistir. 2021 yilinda ihracattaki gli¢li seyrin
ve hizmet gelirlerindeki hizli toparlanmanin 6énctligunde mevsimsellikten arindirilmis cari islemler agiginda
gbzlenen azalis egilimi son ¢eyrekten itibaren artan enerji ithalatiyla birlikte yerini artisa birakmistir. 2022
yihinin ilk aylarinda da ener;ji fiyatlarinin yikselmesiyle cari islemler dengesi (CiD) acik vermeyi stirdirmastar
(Grafik 2.3.23). Bu gergevede, 2021 yili sonunda 14 milyar ABD dolari seviyesine gerileyen cari islemler agig,
Subat ayi itibariyla 12 aylik birikimli olarak 21,8 milyar ABD dolarina yikselmistir (Grafik 2.3.24). Altin ve
enerji hari¢ bakildiginda 12 aylik birikimli cari islemler dengesi fazla vermeyi stirdiirmekle birlikte, yuksek
seyreden enerji ithalati cari islemler agiginin seyri acisindan 6nem tasimaktadir.

Grafik 2.3.23: Cari islemler Dengesi (Milyar Grafik 2.3.24: Cari islemler Dengesi (12 Aylik
ABD Dolari) Birikimli, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Cari islemler aciginda gozlenen artis egilimi finansman ihtiyacini artirmaktadir. Dogrudan yatirimlar
kaynakli sermaye girisleri yilin ilk iki ayinda 6nceki ceyrege kiyasla gerilerken, portfoy yatirimlari kaynakh
sermaye cikislari sinirl olmakla birlikte devam etmistir. Yurt disindan saglanan uzun vadeli krediler icin borg
cevirme oranlari ise bu dénemde yUksek seyretmistir. Egilim olarak bakildiginda, uzun vadeli bor¢ ¢cevirme
orani 6zel sektor icin yiizde 150 civarina yukselirken bankacilik sektoru igin yizde 100'e yakin
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gerceklesmistir (Grafik 2.3.25). Ocak ve Subat aylarinda cari islemler agigindaki yikselis nedeniyle artan
finansman ihtiyaci resmi rezervlerdeki artis egiliminde de duraklamaya neden olmustur. TCMB déviz
rezervleri yihn ilk iki ayinda 3,2 milyar ABD dolari azalmis, 12 aylik birikimli olarak resmi rezervlerdeki artis
15,7 milyar ABD dolarina gerilemistir (Grafik 2.3.26). Kisa vadeli sermaye girislerinin payindaki artista diger
Ulke merkez bankalari ile yapilan para takasi (swap) anlasmalari cercevesinde artan net yuktumlualtkler etkili
olmustur.

Grafik 2.3.25: Bor¢ Cevirme Oranlari (Uzun Grafik 2.3.26: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylk
Vadeli Krediler, 6 Aylik Hareketli Ortalama, %) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini gostermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

2022 yilinin ilk ceyreginde vergi gelirleri bir 6nceki seneye kiyasla yiiksek oranda artarken, kamu
harcamalari da yiikselmistir. Yilin ilk ceyreginde TCMB kar transferinin de olumlu katkisiyla merkezi
yonetim buitce dengesi bir 6nceki yilin ayni dénemine gore iyilesmistir. Ocak-Mart ddneminde toplam
harcamalar ve faiz disi harcamalar bir 6nceki yilin ayni dénemine gore, sirasiyla, yizde 77,9 ve yuzde 78,7
oraninda artarken, toplam gelirler ytzde 75,1 oraninda artmistir. Boylelikle, merkezi yonetim butcesi 30,8
milyar TL fazla verirken, faiz disi fazla 115,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Milli gelire oran olarak
yilliklandirilmis batce agigi ve faiz disi fazlanin Mart ayinda, sirasiyla, ytzde 2,2 ve yizde 0,4 oldugu tahmin
edilmektedir.

2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu 2022 yilinin ilk ceyreginde yiizde 61,14, B enflasyonu da yiizde 51,34 orani ile Ocak
Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin iizerinde gerceklesmistir. ik ceyrekte jeopolitik
gelismelerle birlikte enerji, metal, gida ve tarimsal Grtnler 6n planda olmak Uzere kuresel emtia fiyatlarinda
yasanan keskin yukselisler enflasyonist baskilarin artmasina sebep olmustur. Nitekim, uluslararasi emtia
fiyatlarinda Mart ayinda tarihsel olarak en ytiksek aylik artislardan biri kaydedilmistir. Yasanan jeopolitik
gelismelerin yeni bir negatif arz soku dalgasi olusturmasiyla arz kisitlari daha da belirgin hale gelmistir.
Uluslararasi gida fiyatlarinda da tarihsel en ylksek seviyelere ulasiimis, ithalat fiyatlarindaki artisin yani sira
yuksek seyreden tasimacilik maliyetleri ve tedarik strecindeki aksakliklar gibi arz yonlU unsurlar enflasyon
géranimuanu olumsuz etkilemeye devam etmistir. 2022 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin i¢
talep kaynakh olarak bir miktar ivme kaybettigine isaret ederken, ¢ikti agig| gostergeleri dis talebin olumlu
katkisiyla pozitif bélgede kalmaya devam etmistir. Bu gelisme enflasyonun ana belirleyicileri ile birlikte ele
alindiginda, ilk ceyrekte emtia fiyatlarindaki bozulmanin etkisinin 6n planda oldugunu géstermektedir. Bu
donemde temel gida, sebeke suyu ve elektrikteki KDV indirimleri ile otomobildeki matrah dizenlemesine
ragmen, alkollii icecekler ve tiitinde alti aylik Yi-UFE artisimin OTV tutarlarina yansitiimasi, enerji grubundaki
fiyat ayarlamalari (elektrik, dogal gaz, sebeke suyu) ve ¢ig sut referans fiyatindaki artisin etkileri tketici
enflasyonu Gzerinde yakindan hissedilmis, toplamda yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergi
ayarlamalarinin etkisi bir 6nceki ceyrege kiyasla yikselis kaydetmistir. Jeopolitik gelismelere ragmen Turk
lirasinin ilk ceyrekte istikrarli bir seyir izlemesi, enflasyonda daha olumsuz bir gdrinimun 6nlne ge¢mistir.
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Bu dénemde, tim alt gruplarin yillik enflasyonlarinda belirgin artislar kaydedilirken enflasyon
beklentilerindeki yukselis sirmus ve yayim endeksi fiyat artislarinin genele yayildigi bir gérintme isaret
etmistir. Bu gelismelerle tiketici fiyatlarinda mevsimsellikten arindirilmis ceyreklik artis 6nemli 6l¢tide
ylksek gerceklesmistir (Tablo 2.4.1). Uretici fiyatlarindaki artislarda, emtia fiyatlarindaki gi¢lii yikselisler ve
arz kisitlari ile tasimacilik maliyetleri belirleyici olmaya devam ederken, elektrik ve dogal gazda ureticilere
yonelik yapilan fiyat ayarlamalari baski yaratan bir diger unsur olmus, boylelikle Uretici fiyatlari kaynakh
baskilar gli¢lt seyretmistir (Grafik 2.4.1).

Tiiketici enflasyonunun 2021 yil sonundaki yiizde 36,08 seviyesinden ilk ceyrekte yiizde 61,14’e
yiikselmesinde enerji ve gida gruplari 6ne ¢cikarken bunlari temel mal ve hizmet gruplari izlemistir. Bu
doénemde, enerji grubunun yillik enflasyona katkisi bir énceki ceyrege kiyasla 7,23 puan artisla 12,43'e
ulasirken, gida grubunun katkisi 6,62 puan yiikselisle 17,99 olmustur. ilk ceyrekte temel mal grubunun
katkisi 5,24 puan artisla 17,18 olmus, bunu 4,27 puan artisla katkisi 10,24 olarak gerceklesen hizmet grubu
izlemistir. Alkol-tatun ve altin gruplarinin katkilarindaki artiglar gérece daha dusuk seviyede gerceklesmistir
(Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi* ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tuketici Enflasyonuna
Endeksi** (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)

= Temel Mallar (Altin Dahil)
= Gida ve Alkolsiiz icecekler

==TUFE =B C =—Yi-UFE Alkolli icecekler ve Tiitin
= Enerji
Hizmet
120 20
100
15
80
60 / 10
40
— 5
e 20 ————
0 — = 0
O O O O —= = <« = o o o o o — — — — o~
N N NN N NN N N N N A N NN NN
m O (o)) N m O (o)} [a\} m m O (o)} [@\] m O [e)} [@\] m
© © O =« o o o <« ©o o o ©O — o o o©O — o
Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* [slenmemis gida, eneriji, alkoll icecekler ve titiin ve altin
digi TUFE.
** Gida ve alkolsuz icecekler, enerji, alkol-titun ve altin disi
TUFE.

Cekirdek gastergelerin aylik artis oranlari yavaslarken, yillik enflasyonlari bir énceki ceyrege kiyasla
yiikselmistir (Grafik 2.4.3). Mevsimsellikten arindirilmis veriler, B, C endeksleri ile SATRIM ve medyan
enflasyon gibi alternatif enflasyon gostergelerinde aylik artislarin ytksek seyretmekle birlikte yavaslama
egiliminde olduguna isaret etmistir (Grafik 2.4.3, Grafik 2.4.4 ve Grafik 2.4.5). Kur geciskenliginin yUksek
oldugu temel mallar grubunda fiyat artisi bir dnceki ceyrege kiyasla hiz kaybetse de yUksek seyretmistir
(Tablo 2.4.1). Dayanikli tiketim mallarinda da benzer bir gériinim s6z konusudur. Bu grup Uzerinde énceki
ceyrege kiyasla kur ve i¢ talep kaynakh etkilerin roli zayiflarken uluslararasi emtia fiyat gelismeleri kaynakli
etkiler gliclenmistir. Dayanikli grubunun alt kalemlerinden mobilyada fiyat uyarlama sureci hiz
kaybetmeden devam etmis, OTV matrah diizenlemesi otomobil fiyatlarinda daha yiiksek bir gériinimun
onlne gecmistir. Son ¢eyrekte oldukca hizlanan giyim ve ayakkabi grubu fiyat artislarinda bu donemde bir
miktar yavaslama izlenmistir. Diger temel mallar grubu fiyatlarindaki hizlanmada ise kisisel bakim trtinleri,
konutun bakim ve onarimi, ilag ve ev ile ilgili temizlik malzemelerinin etkisi 6ne ¢ikmistir. Bu ¢ceyrekte
islenmis gida enflasyonu guclu seyretmeye devam etmistir. Bu gelismede Rusya-Ukrayna ¢atismasindan
olumsuz etkilenen bugday ve aycicegi 6n planda olmak UGzere uluslararasi tarimsal emtia ve gida
fiyatlarindaki gelismeler, girdi maliyetlerindeki artislar, ¢ig sut referans fiyati ile et ve seker fiyatlarindaki
gelismelerin yansimalari hissedilmistir. Jeopolitik gelismeler neticesinde énemli élctide ylkselen uluslararasi
emtia fiyatlarinin etkisi ticarete konu olan mallar ile sinirl kalmayarak, basta akaryakit ve gida fiyatlar
kanaliyla hizmet enflasyonunu da yukari cekmistir. Gida enflasyonundaki gérinime paralel olarak yemek
hizmetleri enflasyonu artis kaydederken akaryakit fiyatlarindaki gelismeler basta otobus ile sehir i¢i yolcu
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tasimaciligl ve karayolu ile sehirler arasi yolcu tasimaciligl olmak Gzere ulastirma hizmetlerini olumsuz
etkilemistir. Bu dogrultuda, hizmet enflasyonundaki yuksek seyirde yillik enflasyonlari yiizde 60 seviyelerine
ulasan lokanta-otel ve ulastirma hizmetleri 6ne ¢ikmaktadir. Diger hizmetler grubu enflasyonunda ise geriye
endeksleme davranisinin yaygin oldugu saglik ve egitim hizmetlerinin yani sira malzeme ve is gucu
giderlerini de kapsayan bakim-onarim hizmetlerindeki gelismelerin yansimalari izlenmistir. Tuketici
enflasyonundaki gérinime paralel olarak kira grubundaki ytkselis egiliminin ilk ¢ceyrekte bir miktar
hizlandigi gézlenmistir (Tablo 2.4.1).

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Gruplari Grafik 2.4.5: Temel Enflasyon
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Gostergeleri SATRIM* ve Medyan**
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* jslenmis gida grubunda mevsimsel etki * SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle
bulunmamaktadir. hesaplanan budanmis ortalama enflasyon.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5
basamakli alt fiyat endekslerinin aylik enflasyon
dagiliminin medyan degeri.
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Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim .
Yilhk % Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

2021 2022 2021 2022
T I o [ om | v |

TUFE 472 467 1946 2308 1753 19,58 3608 61,14
1. Mallar 556 578 2288 2409 1929 2155 41,10 | 70,38
Enerji* 388 922 21,61 47,10 17,28 2277 4293 102,94
Gida ve Alkolsiiz icecekler 810 88 2080 1977 1999 2879 4380 7033
islenmemis Gida 1095 1375 1488 21,96 1870 3206 3983 7752
islenmis Gida* 391 635 2467 1877 21,20 2579 = 47,57 6364
Temel Mallar 426 444 2528 1632 2192 1938 4055 59,19
Giyim ve Ayakkabi 333 346 1037 593 68 711 1992 2654
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 518 268 3510 1531 3086 | 2212 4893 6854
Mobilya 550 506 2345 2433 3575 2868 4635 70,29
Otomobil 463 032 4690 1040 3603 228 57,04 69,13
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler* 501 387 2655 2072 20,17 1616 3800 66,64

Diger Dayanikii Mallar* 531 356 2374 1670 27,12 2554 41,50 57,50

Diger Temel Mallar* 615 514 1999 2385 2061 2326 4026 6585
Alkollii ig. Tutiin Ur. ve Altin* 325 038 2458 2439 912 292 2790 59,40

2. Hizmetler 351 375 982 1591 1346 1506 22,33 36,72
Kira 259 315 370 631 993 1085 1220 1670
Lokanta ve Oteller 611 805 1788 1846 1886 2327 4085 60,40
Ulastirma 668 250 803 3573 1028 1521 21,99 6035

Haberlesme 158 1,94 191 366 736 668 632 977
Diger Hizmetler 379 375 998 1450 1545 1547 2261 | 3565

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.

Enerji fiyatlari ilk ceyrekte uluslararasi piyasalardaki gelismelerin yansimasi ile 6nemli éi¢iide
hizlanmistir (Grafik 2.4.6). Enerji fiyatlari yilin ilk ¢ceyreginde yizde 47,10 ile olduk¢a yUksek bir oranda
artmistir (Tablo 2.4.1). Ocak ayinda mesken grubunda elektrik, dogal gaz ve sebeke suyu gibi
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda belirgin artislar kaydedilmistir. Sonrasinda elektrik fiyatlari kademeli tarife
sistemi limitlerinde yapilan diizenlemeler ve KDV indiriminin etkisiyle bir miktar gerilemistir.2 2021 yil
sonunda 74 ABD dolari civarinda olan uluslararasi petrol fiyatlari ilk ceyrek boyunca artis kaydetmis ve Mart
ayinda ortalama 116 ABD dolari seviyesine (ylizde 56 oraninda artis) yukselmistir. Tirk lirasi Ocak ve Subat
aylarinda istikrarl bir seyir izlemis, ancak jeopolitik gelismeler sonrasinda Mart ayinda bir miktar deger
kaybetmistir. Ek olarak esel mobil sisteminden cikisla birlikte bu dénemde yurt ici akaryakit fiyatlari énemli
dlctide yiikselmistir. ik ceyrekte uluslararasi enerji fiyat artislari propan, biitan, dogal gaz ve kémiir ile
genele yayilirken, kémur fiyatlarinda dolar bazindaki artis ylizde 100’0 asmistir (Grafik 2.4.7). Bu
gelismelerle, eneriji yillik enflasyonu 60,01 puan artarak ytzde 102,94 seviyesine yukselmistir (Grafik 2.4.6).
Bu dénemde tuketici fiyatlari Gzerinde basta elektrik olmak Gzere sanayiye yonelik elektrik ve dogal gaz
fiyatlarindaki belirgin artislarin ikincil etkileri de izlenmistir.

201.03.2022 tarihli ve 31765 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 5249 sayili Cumhurbaskani Karari ile mesken ve tarimsal
sulama abone gruplarina elektrik teslimlerinde KDV orani ylizde 8 oranina indirilmistir.
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Grafik 2.4.6: Eneriji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.7: Enerji Emtia Fiyatlari*
(ABD Dolarr)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg.

* Brent petrol varil, kdmur ton, dogal gaz MMBtu, butan

ve propan ise galon basina dlgulmektedir.

Gida enflasyonu, uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlarinda yasanan yiiksek artiglarin, enerji basta
olmak iizere girdi maliyetlerindeki yiikselislerin, bir 6nceki yildaki kurakligin yansimalari ve arz
stkintilarinin etkileriyle ilk ceyrekte yiikselis egilimini siirdiirmiistiir. Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyat
artislarinda 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren gézlenen hizlanma bu dénemde de devam etmis, yillik
enflasyon 26,53 puan yukselisle yuzde 70,33'e ulasmistir (Grafik 2.4.8). Mevsimsellikten arindirilmis veriler
islenmemis gida grubunda taze meyve ve sebzede olumsuz hava kosullari ve artan girdi maliyetleri
sonrasinda yuksek bir ceyreklik artisa isaret ederken, diger islenmemis gida grubundaki artis egilimi bu
dénemde de surmustur. Subat ay1 sonunda sicak ¢atismaya dénen jeopolitik gelismelerle birlikte gida
fiyatlarina iliskin riskler belirginlesmis, basta bugday ve aycicek yagi olmak tzere uluslararasi tarimsal emtia
fiyatlarinda gozlenen ylksek artislar yurt ici fiyatlar Gzerinde kayda deger bir baski olusturmustur. Subat ayi
ortasinda uygulamaya konulan KDV indirimleri ise daha olumsuz bir gérinima sinirlamistir.> Bu donemde,
FAO uluslararasi gida fiyatlari tarihsel olarak en ylUksek seviyesine ulasirken, bitkisel yaglar ve tahillar
onculigunde ABD dolari bazinda ytizde 19,15 ile tim zamanlarin en yuksek ceyreklik artisini kaydetmistir.
Bu géranume bagli olarak gubre ve yem fiyatlarinin yanisira enerji maliyetlerindeki artislar ivmelenmis, bu
gelismelerin yansimalari basta kirmizi et, beyaz et, yumurta ve hububat ile bakliyat fiyatlari olmak tzere
gida grubu genelinde hissedilmistir. Cig sut referans fiyatinda Aralik ayinda yapilan artisin gida
enflasyonundaki sarkan etkisi Ocak ayinda gézlenmistir. Yikselen yem maliyetlerine istinaden 1 Nisan 2022
tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere yaklasik yizde 21 oraninda yeni bir ayarlamaya gidilmistir.
Uluslararasi bugday fiyatlari yurt ici fiyatlar Gzerinde 6nemli bir baski olusturmustur (Mercek Alti 2.1).
Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) regtilasyon kapsaminda un sanayisine uygun fiyatl ekmeklik bugday
satislarina devam etmekte, bu uygulama ile ekmek fiyatlarinda olusabilecek ilave artisin 6nine
gecilmektedir. Rusya ile Ukrayna arasindaki gerginligin catismaya dontsmesini takiben dis piyasada aycicegi
ham yag fiyatlari dolar bazinda yaklasik yizde 50 oraninda artmis, bunun yansimalari aycicek yagi
onculuginde kati-sivi yaglar grubunda izlenmistir (Grafik 2.4.9). Gida arz glvenligine yonelik olarak
catismanin etkilerini azaltmak amaciyla bir dizi dnlem alinmistir. Bu kapsamda yurt ici arzi desteklemek
Uzere ihracat kisitlamalari da dahil Grin bazinda tedbirler alinirken, bazi Urtnlerde ithalat gimrik vergileri
sifirlanmis ya da dustralmus, kamu destekli uygun fiyath Grtin temini uygulamalarina devam edilmis ve ek
girdi destekleri saglanmistir.

313.02.2022 tarihli ve 31749 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 5189 sayili Cumhurbaskani Karari ile temel gida Grinleri
icin KDV orani ylzde 1'e indirilmistir.
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Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.9: Gida Grubu ve Alt Kalemleri

Fiyatlari (2022 Mart, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin ilk ceyreginde alkollii icecek ve tiitiin iiriinleri fiyatlari yiizde 27,23 oraninda artmistir. Ocak ay!
itibariyla alkollii icecekler ve titiin grubunda gecmis alti aylik UFE artisi maktu ve asgari maktu vergilere
yansitilirken Mart ayinda Uretici firmalar sigara fiyatlarinda 2 TL civarinda artisa gitmistir. Bu gelismeler
neticesinde alkollU icecek fiyatlari ilk ceyrekte ylzde 42,88 oraninda artarken, tatln Grdnleri fiyatlari yizde
26,21 oraninda yukselmistir. TGtUn Uranleri fiyatlarindaki artisin tiketici enflasyonuna etkisi 1,36 puan
olmustur.

Mercek Alt1 2.1

Bugday Fiyatlarindan Tiiketici Fiyatlarina Gegise iliskin
Gozlemler

Ekmek ve tahil grubu tiiketici sepeti icinde 6nemli bir paya sahip olup, bugday fiyat gelismelerinden
onemli oi¢iide etkilenmektedir. TUketici fiyat endeksi altindaki ekmek ve tahillar grubu un, bulgur,
ekmek, firin Grlnleri, makarna gesitleri vb. GrUnleri icermektedir. Bu gruplarin Uretimindeki temel
maliyet unsurlari dikkate alindiginda en 6nemli girdi maddesi olarak bugday fiyatlari ne ¢ikmaktadir.
Enerji fiyatlari ve tasima maliyetleri diger dnemli maliyet bilesenlerindendir. 2020 yilinin ikinci
yarisindan itibaren yurt disi bugday fiyatlari yukari yonlu bir egilim sergilemis, yasanan kuraklik ve
doviz kurlarindaki gérinimle beraber yurt ici ekmeklik bugday fiyatlari artis egilimine girmistir. Yakin
donemde, jeopolitik gelismelerle birlikte yurt disi bugday fiyatlarindaki artis belirgin bir bicimde
hizlanmistir (Grafik 1). Devam eden jeopolitik gértinim, uluslararasi bugday fiyatlari ve tedarik
sikintilar kanaliyla ekmek-tahil grubu Gzerindeki riskleri canli tutmaktadir. TMO, Ekim 2021 tarihinden
itibaren ekmegin ham maddesi olan unun uygun fiyatlarla firincilara ulasmasi icin un regulasyon
calismasini uygulamaya koyarak ekmek maliyetinde olusabilecek artisin 6nline gegilmesini
hedeflemistir. Rusya-Ukrayna ¢atismasinin baslangicindan itibaren degerlendirildiginde, 23 Subat-18
Nisan arasinda yurt ici ekmeklik bugday fiyatlari yaklasik ylizde 28,3 oraninda artmistir (Grafik 2).
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Grafik 1: Uluslararasi Hububat Konseyi Grafik 2: Yurt ici Ekmeklik Bugday Fiyatlari
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Bugday fiyatlarindaki gelismelerin TUFE ekmek-tahil grubu iizerindeki yansimalarini degerlendirebilmek
iizere bir denklem tahmin edilmistir (Tablo 1). Bu dogrultuda, ekmek tahil grubu gida aylik enflasyonu yurt
ici ekmeklik bugday fiyatlari, ABD dolari/TL kuru ve mazot fiyatlari kullanilarak tahmin edilmistir. Tablo 1'de
sunulan tahminler yurt ici bugday fiyatlarindaki yizde 10 oranindaki bir artisin tiketici ekmek-tahil
enflasyonuna yansimasinin 4 aylik bir stre zarfinda 6 puan civarinda olduguna isaret etmektedir.

Tablo 1: Ekmek-Tahil Uriinleri Fiyat Dinamikleri

Bagimh Degigsken: TUFE Ekmek-Tahil Grubu Aylik % Degisimi (2016:11-2022:02)

Sabit Bugday Bugday Bugday Bugday ABD Motorin® Kukla Kukla R2
Terim Fiyati Fiyati Fiyati Fiyati Dolari 09-2018 05-2019

(t) (t-1) (t-2) (t-3) (t)
Denklem 0,00 0,19%** 0,20%** 0,09%** 0,11%* 0,08* 0,15*%*  0,02***  0,02*%** 0,85

%k k% % sirasiyla ylizde 1, ylzde 5, ylzde 10 anlamlilik dizeylerine karsilik gelmektedir. Yurt ici bugday fiyati olarak ortalama TMO fiyatlari
kullaniimistir. a: tile t-6 arasindaki gecikmelerin ortalamasi.

Etki-tepki fonksiyonuna dayali ampirik VAR modeli bulgulari yurt ici bugday fiyatlarindaki yiizde 10’luk
artisin ekmek-tahil grubu fiyatlarina birikimli etkisinin denklem bulgularina benzer sekilde 6 puan
civarinda olduguna isaret etmektedir (Grafik 3). 23 Subat-18 Nisan arasinda yurt ici bugday fiyatlarinin
yaklasik ytizde 28 oraninda arttigi dikkate alindiginda, diger faktorlerin etkisi sabitken bu gelismenin ekmek-
tahil grubuna olasi ek etkisinin 17 puan civarinda olacagl hesaplanmaktadir. Ek olarak, tahil ve yagl
bitkilerdeki fiyat gelismelerinin yurt ici yem fiyatlari dolayisiyla kirmizi ve beyaz et, yumurta ile stt ve st
arunleri Uzerindeki belirgin etkisi de dikkate alindiginda, jeopolitik gelismeler dis fiyat baskilari kanaliyla
tlketici gida fiyatlari Uzerinde kayda deger etkiler olusturmaktadir.

Grafik 3: Yurt ici Bugday Fiyatlarindaki Yiizde 1'lik Artisin
TUFE Ekmek-Tahil Grubu Fiyatlarina Birikimli Etkisi* (% Puan)
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*]GC bugday fiyatlari ($), ABD dolari/TL déviz kuru, yurt ici ekmeklik bugday
fiyatlari, motorin fiyatlari ve tuketici ekmek-tahil fiyatlarini iceren VAR
modelinden (2016:11-2022:02) elde edilen etki-tepki analizine dayanmaktadir.
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Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentilerindeki artis devam ederken, beklenti dagilimi enflasyon belirsizligine isaret etmistir.
Enflasyon beklentilerindeki ylkselis, kisa vadelerde daha belirgin olmak tzere son Ug¢ aylik dbnemde de
surmustar. Nisan ayi Piyasa Katihmcilari Anketi verilerine gore 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi
yuzde 28,41 seviyesine ulasirken, 5 yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ylizde 9,23 olarak él¢ulmustar
(Grafik 2.4.10). Piyasa verilerinden elde edilen enflasyon telafileri de ylksek seviyelerini korumaktadir
(Grafik 2.2.5). Ote yandan, 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi sorusuna verilen yanitlardan elde edilen
dagiimda birden ¢ok noktada yerel zirve degerleri gbzlenmis, bu durum enflasyon tahminlerine dair
belirsizligin ylksek oldugunu ima etmistir (Grafik 2.4.11). Enflasyon beklentilerindeki artis ve belirsizlikteki
seyir, maliyet soklarinin manset enflasyon tzerindeki etkisini gliclendirerek cari enflasyonu olumsuz
etkilemektedir. Nitekim, yayilim endeksleri ylksek seviyelere ulasarak fiyat artiglarinin belirli sektorlerle
sinirli kalmadigina isaret etmistir (Grafik 2.4.12).

Grafik 2.4.10: Tuketici Enflasyonu
Beklentileri* (%)

Grafik 2.4.11: Piyasa Katilimcilar
Anketi Dagilimi (Nisan, 12 Ay Sonrasi
TUFE Beklentisi)

Grafik 2.4.12: TUFE ve Ana Harcama
Gruplari Yayillim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Ug Aylik

Ortalama)
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Kaynak: TCMB.

* TCMB tarafindan reel sektér ve finansal sektor
temsilcileri ile profesyonellerden olusan
katiimcilara uygulanan Piyasa Katiimcilari Anketi
verileridir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Toplam talep kosullari bir 6nceki ceyrege kiyasla ivme kaybetmekle birlikte dis talebin olumlu katkisiyla
giiglii seyrini korumugtur. Oncii gdstergeler, 2021 yili ikinci yarisinda canli seyreden ic talep kosullarinin
yilin ilk ceyreginde yavasladigina isaret etmektedir. istihdam piyasasindaki toparlanma, asgari ticret artisi ve
destekleyici kamu durusuna ragmen yUkselen enflasyonun tiketim harcamalarini baskiladig
degerlendirilmektedir. Bu dénemde, jeopolitik sorunlar nedeniyle aksaklklar yasanmasina karsin dis talep
glclnu korumus, mal ihracatindaki glicli seyre hizmet ihracatindaki toparlanma eslik etmistir. Bu
gelismelere paralel olarak, TCMB bunyesinde takip edilen cikti agig1 gdstergeleri dnceki yilin son ceyregine
kiyasla bir miktar gerilemekle birlikte pozitif bdlgede seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.4.13). S6z konusu
goérunume uygun bir sekilde, imalat sanayinde kapasite kullanim orani yilin ilk ceyreginde tarihsel
ortalamasinin Uzerinde seyrederken, dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir degisiklik sergilememistir

(Grafik 2.3.10). Kredi kullaniminda gézlenen yavaslama 2021 yili son ¢eyreginde tersine déndukten sonra
2022 yiinin ilk aylarinda ytiikselis egilimine girmis ve iktisadi faaliyeti destekleyen bir diger unsur olmustur.
Sektorel kirthmlar incelendiginde, kredi gelismelerini TL cinsinden firma kredilerinin strikledigi izlenmistir
(Grafik 2.4.14). Bireysel kredilerin tarihsel ortalamasina yakin bir seyir izlemesiyle enflasyon tzerinde
tiiketici kredisi kaynakl etkiler ihmli seyretmistir. Ozetle, cikti aqig) gostergeleri bir 6nceki ceyrege kiyasla
yavaslasa da pozitif bolgede kalmaya devam etmis, talep kosullarinin enflasyondaki yikselise etkisi doviz
kuru, kiiresel emtia fiyatlari, arz yonla aksakliklar gibi diger ana belirleyicilere kiyasla disuk olmustur.
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Grafik 2.4.13: Cikt1 Acig1 Gostergeleri (%) Grafik 2.4.14: Net Kredi Kullanimi* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Net kredi kullanimi, nominal kredi stokundaki yillik degisimin 4
ceyrek énceki yillik GSYiH'ye orani olarak hesaplanmistir. Tarihsel
ortalama 2006C1-2022C1 donemini kapsamaktadir. Bireysel kredi
kullanimina kredi kartlari dahil edilmistir. Firma kredi kullanimi kur
etkisinden arindirilmustir.

Bu dénemde jeopolitik gelismelere ragmen Tiirk lirasi istikrarl bir seyir izlese de enflasyon iizerinde bir
onceki ¢ceyrekteki deger kaybinin yansimalari siirmiistiir. 2021 yili son ¢eyreginde gerceklesen deger
kaybinin ardindan sunulan finansal araglarin destegiyle yilin ilk ceyreginde Turk lirasinda daha ilimli bir
gorindm hakim olmustur. Ocak ve Subat aylarinda ddviz kuru oynakligi énemli 6lciide gerilemisken, Rusya
ve Ukrayna arasindaki jeopolitik sorunlarin ¢catismaya dénmesi ile Mart ayinda yeniden nominal deger kaybi
gerceklesmistir (Grafik 2.4.15). Bir 6nceki ¢eyrekte déviz kurunda kaydedilen yukselisin tuketici enflasyonu
Uzerindeki etkileri gerek mal gerekse hizmet sektoéru genelinde stirmustir. Bu donemde jeopolitik
sorunlarin tetikledigi nominal deger kayiplarina ragmen, TUFE bazli reel kur endeksi, tarihi diisiik noktasina
ulastigl Aralik ayina kiyasla artisa ge¢mis ve reel degerlenmeye isaret etmistir. Emtia fiyatlarinin yikselme
egiliminde oldugu, sicak ¢atisma ile bu egilimin gti¢lendigi ve birikimli maliyet baskilarinin oldugu bir
dénemde kurda gozlenen istikrarl seyir enflasyon dinamiklerinde daha olumsuz bir gorinimun énune
gecmistir.

Grafik 2.4.15: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim)  Grafik 2.4.16: Reel Calisilan Saat Basi Birim
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2015=100,
Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Reel birim iicretlerdeki ihmli artig egilimi yilin son ¢eyreginde kesintiye ugramistir. Yilin son ceyreginde
hem calisilan saat hem de katma deger sinirli oranda artmis, ¢alisilan saat basi kismi verimlilik dusutk bir
oranda azalmistir. Diger yandan, nominal Ucret artislarinin enflasyonun altinda kalmasiyla reel Ucretler
gerilemis ve verimlilik diststniun Gzerine ¢ikmistir. Bu durum tarim disi reel birim Ucret seviyesinin
azalmasina ve suregelen ilml toparlanma egiliminin sona ermesine neden olmustur. Sektdrel olarak
incelendiginde, bu gelismeyi sanayi sektérunun surukledigi, hizmetler sektdriinde ise reel birim UGcret
artisinin surdugu izlenmistir (Grafik 2.4.16).

Grafik 2.4.17: ithalat Birim Deger Endeksi* Grafik 2.4.18: Diinya Bankasi Emtia Fiyat
(2019¢4=100, ABD Dolarr) Endeksleri (Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Diinya Bankasi.

* Birinci ceyrek verisi Ocak ve Subat aylari ortalamasidir.

Emtia fiyatlarini takiben ithalat birim deger endeksinde gerceklesen belirgin artislar enflasyonu yukariya
ceken esas unsur olmustur. Emtia piyasalarindaki arz-talep dengesizlikleri nedeniyle stiregelen fiyat
artislari, Rusya ve Ukrayna arasindaki catismayi takiben belirginlesmistir. Emtia fiyatlarindaki artislar ithalat
fiyatlarini olumsuz etkilemis ve ithalat birim deger endeksi Ocak ve Subat aylarinda énceki ¢eyrege kiyasla
yuzde 12,6 ile kiiresel kriz dénemiyle kiyaslanabilecek oranda bir artis kaydetmistir (Grafik 2.4.17).
Uluslararasi emtia fiyat artislarinin genele yayildigi izlenirken, enerji alt endeksi ytuzde 44,4 oranindaki
ceyreklik yukselisle 6ne ¢cikmistir. Ayni donemde, endustriyel metal alt endeksi yizde 19,7, tarim alt endeksi
ise ylzde 16,6 oranlarinda artis kaydetmistir (Grafik 2.4.18). Sicak catismaya taraf olan her iki Ulkenin de
onde gelen tahil drdnleri ihracatgisi olmasi ve Turkiye'nin s6z konusu Urtn grubunda gerceklestirdigi ithalat,
tarimsal kuraklik sonrasi donemde uluslararasi gelismelerin yurt i¢i gida fiyatlari Uzerindeki etkisini
guclendirmistir. Bu gelismelere ek olarak, ktresel arz zincirlerindeki aksakliklarin stirdigl izlenmektedir.
Jeopolitik sorunlarin yani sira artan vakalar nedeniyle Cin'deki salgin tedbirlerinin sikilastirilmasi, tedarik
surelerinde kisalma olmamasini (Grafik 2.4.19) ve uluslararasi tagsimacilik maliyetlerindeki ytksek seviyelerin
korunmasini beraberinde getirmistir. Klresel sorunlarin yani sira yurt ici enerji fiyatlarindaki gelismeler de
dretici fiyatlarini baski altinda tutmaya devam etmis, Uretici fiyatlari egilimi yilin ilk ¢ceyreginde ylksek
degerler almistir (Grafik 2.4.20). Uretici fiyatlarindan tiketici fiyatlarina gecise dair analizler,
yonetilen/yoénlendirilen enerji kalemleri disinda Uretici fiyatlarinin tiketici fiyatlarina hizli ve buyuk élctude
yansidigina isaret etmektedir (Mercek Alt1 2.2).
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Grafik 2.4.19: PMI Tedarikgilerin Teslim Grafik 2.4.20: Petrol-Ana Metal Harig imalat
Suiresi* (imalat Sanayi, Mevsimsellikten Sanayi Fiyatlari
Arindinimig)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Serinin daha dustk degerleri daha uzun teslim

surelerine isaret etmektedir.
Yénetilen ve yonlendirilen kalemlerin manget enflasyona etkisi bir énceki ceyrege kiyasla yiikselis
kaydetmistir. 2022 Ocak ayiyla birlikte mesken elektrik tarifelerinde kademeli sisteme gecilmis, tiiketim
miktarina bagli olarak tarifelerde artisa gidilmistir. Bu dizenleme Ocak ayinda mesken tarifelerini yizde
69,96 oraninda yukseltmistir. Takip eden iki ayda kademelerin degistirilmesi ve KDV indiriminin
getirilmesiyle sirasiyla yuzde 4,84 ve yuzde 9,70 oranlarinda dusus gerceklesmis olmasina ragmen ¢eyrek
genelinde mesken elektrik tarifeleri artis kaydetmistir. Ocak ayinda dogal gaz mesken tarifelerinde ytzde 25
oraninda artisa gidilirken, Nisan ayindan gecerli olmak Gzere ylzde 35 oraninda bir artis daha
gerceklesmistir. S6z konusu artislara ragmen meskenlere yonelik dogal gaz fiyatlarinda yiuksek kamu
destegi sirmektedir. Sanayi sektoérine ve elektrik Ureticilerine saglanan dogal gazda ise 2021 yili son
ceyreginde baslayan fiyat artislarina devam edilmis, bu artislar Uretici fiyatlari kanalyla ttketici fiyatlar
Uzerinde baski olusturmustur. Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki artislar akaryakit fiyatlarini olumsuz
etkilemis, diger yandan OTV tutarlarinin artiriimasiyla yilin ilk ceyregi itibariyla esel mobil sisteminden
tamamen cikilmistir. Akaryakit fiyatlarindaki artis, dogrudan etkilerinin yani sira gida basta olmak Uzere tim
sektorlerin tasimacilik maliyetlerini olumsuz etkileyerek dolayh kanallarla da manset enflasyonu yukariya
cekmistir. 2021 yili ikinci yarisinda Uretici fiyatlarinda olusan artisin maktu vergilere yansitilmasiyla tutdn
Urunleri ve alkollU icecekler grubunda fiyatlar yukselmistir. Mart ayinda tuttin Urtnlerinde firmalar kaynakli
olarak yaklasik 2 TL tutarinda bir artis daha gerceklesmistir. Cig sut referans fiyatlarinda Aralik ayinda
yapilan artisin etkileri yilin ilk aylarinda hissedilirken, Nisan ayi itibariyla yizde 21 oraninda bir artis daha
gerceklesmistir.* Yonetilen ve yonlendirilen fiyatlar kaynakl manset enflasyonu yikselten gelismelerin yani
sira gesitli vergi dizenlemeleri ile maliyet yonlu baskilar hafifletilmistir. Subat ayi ortasinda gida trinlerinde
KDV oraninin ylizde 8'den yiizde 1'e indirilmesi bu baglamda éne ¢ikmaktadir. Ocak ayinda OTV
matrahlarinin yeniden diizenlenmesi otomobil fiyatlarini sinirli bir sekilde de olsa olumlu etkilemis,
dayanikh mal grubu enflasyonunu sinirlamistir. Mart ayi sonlarinda, temizlik Grtnleri agirhkh olmak tzere,
temel ihtiyag Grdnlerinde KDV oraninin ylizde 18'den yizde 8'e indirilmesi bir diger olumlu gelismedir.>
Mesken elektrik tarifelerinin yani sira sebeke suyunda da KDV oranlari indirilmis ve bu kalemdeki fiyat artis
baskilari azaltilmistir. Bu gelismelerin yani sira dis ticaret tedbirleri de alinmistir. Bitkisel yaglarda gimrik
vergileri sifirlanirken, bazi bakliyat ve tahil Grinlerinde ihracata kisitlama getirilmis veya ihracat 6n izne
baglanmis, arz yonlu endiseler hafifletilmistir. Seker fiyatlarinin regtlasyonunda dnemli rol oynayan
Turkseker Mart ayi icinde fiyat artisina gitse de tuketiciye uygun fiyath Griin temin etmeye devam
etmektedir. Benzer sekilde TMO’nun un fiyatlarini dizenlemeye ydnelik calismalari sirmektedir.

4 Cig sut destekleme primi 1 Mart 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere litre basina 20 kurus seviyesinden 1 liraya
yukseltilerek, dinya piyasalarinda yasanan gelismeler neticesinde artan Uretim maliyetlerinin nihai fiyatlara yansimasi
sinirlanmaya calisiimistir.

529.03.2022 tarihli ve 31793 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 5359 sayili Cumhurbaskani Karart ile hijyen Grtnlerinde
KDV orani 1 Nisan itibariyla yizde 8'e dustrtulmustur.
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Mercek Altl 2.2

Uretici Fiyatlarindan Tuketici Fiyatlarina Gegise iliskin
Gozlemler

Uretici fiyat artiglari tiiketici fiyatlarina birebir yansimamakta, vergi, kapsam farkhiliklari, arz
zincirindeki konum gibi unsurlarla enflasyon oranlari birbirinden farklilasabilmektedir. Tiketici ile
Uretici fiyatlarini kiyaslayabilmek icin iki veri arasinda farklilasmaya sebep olan bu unsurlarin
ayristirilmasi 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede ekonominin Uretim ve tiketim kaliplarinin (agirlik
yapisi) farki dikkate alinarak TUFE kapsam ve agirliklari ile uyumlu bir UFE endeksi hesaplanmis ve
vergi ayarlamalarinin etkisini azaltmak adina enerji ve tattn gruplari dislanarak karsilastirmaya
gidilmistir (Grafik 1). Olusturulan endekslere bakildiginda Uretici ile tuketici enflasyonu arasindaki
uyumun énemli élctde arttigl, ilgili verilerde gecis etkisinin hizli ve gecis boyutunun ytksek oldugu
gorulmektedir.

Grafik 1: Uyumlastirilmis Yi-UFE ile Eslesen TUFE Kalemleri* (Enerji ve Tiitiin Haric
Mallar, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Uretici ile tiketici fiyatlan eslestirilebilen kalemler kullanilmistir.

Analizler, yonetilen ve yénlendirilen enerji kalemleri disinda iiretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina
hizli ve biiyiik diciide yansidigina isaret etmektedir. Son donem Uretici ve tiketici enflasyonlarina
uyumlastiriimis gostergelerle bakildiginda, seriler arasindaki makasin ham verilerin ima ettiginden
daha dUsUk oldugu gorulmektedir. Son veriler icin aradaki farkta temelde gida fiyatlari kaynakli etkiler
dikkat cekmekte, bu gelismede Subat ayinda uygulanmaya baslanan temel gida Urdnlerindeki KDV
indiriminin etkileri gértlmektedir. Sektérel bazda yapilan incelemeler, gida kalemlerinin yani sira giyim
ve ayakkabi grubu ile diger temel mallar grubunda da bir miktar ayrisma oldugunu géstermektedir.
Ancak Uretici ve tuketici fiyat dinamiklerindeki en belirgin farklilasmanin enerji grubunda oldugu, bu
farklilasmada Yi-UFE'nin vergi haric derleniyor olmasinin etkisi olsa da ézellikle elektrik ve dogal gaz
kalemlerindeki kamu desteklerinin ve tuketici fiyat ayarlamalarinin zamanlamasinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.1

Buyumenin Kompozisyonunda Stirdurulebilir Bilesenlerin
Payi

Karesel ekonomiler destekleyici politikalar ve asilama sirecindeki olumlu gelismelerin etkisiyle 2021
yilinda 6nemli él¢ctde toparlanmistir. Bununla birlikte tlkelere 6zgu kosullar ve salgina karsi
uyguladiklari tedbirler blyime gérinidmlerinde farklilasmaya neden olmustur. Bu donemde
asilamadaki artis neticesinde kiuresel 6lcekte salgina bagh tedbirlerin kademeli olarak kaldirilmasi ile
hareketliligin artmasi salgin kosullarina duyarliligl yiksek olan hizmetler, turizm ve baglantili
sektorlerde faaliyetin canlanmasini ve kiresel talebin hizli bir sekilde toparlanmasini saglamistir. Buna
bagl olarak kuresel ticarette gorulen iyilesmeyle beraber tretim seviyeleri artmis, istihdam kayiplari
azalmistir. Kiiresel ekonomideki olumlu gérunum Ulkelerin geneline yayilmis ve ulkelerin buyime
oranlar1 yuksek seviyelerde gerceklesmistir. Ancak tedarik zincirleri kaynakli sorunlar, enerji
fiyatlarindaki oynakliklar, ortaya ¢ikan yeni varyantlar, jeopolitik gerilimler, yikselen borg seviyeleri,
asllama hizlarindaki ayrismalar ve salgina karsi uygulanan politikalarin cesitliligi Glkelerin buylime
oranlarinin farklilasmasina sebep olmustur. 2021 yilinda yil geneli yizde 11 buyume ile Turkiye en
yuksek buylime oranina ulasan ulkelerden biri olmustur (Grafik 1).

Grafik 1: Y1l Geneli Bliyameleri (2021, %)
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Kaynak: IMF, OECD.

Yuksek katma degerli Gretim yoluyla ekonomiyi yapisal olarak glclendirebilmek, rekabet avantaji
kazanabilmek ve surdurdlebilir bir blyume patikasina ulasabilmek i¢in biylime kompozisyonunda
yatirnmlar gibi potansiyel buyimeyi artiran ve net ihracat gibi cari dengeyi destekleyen faaliyetlerin
agirhginin ve katkisinin artmasi 6nem arz etmektedir. 2021 yilinda net ihracat ve makine-teghizat
yatirnmlari buyumeye guclu katkilar saglamistir. Yil geneli blyUmesine net ihracat 4,9 puan ile tarihsel
olarak yuksek bir katki saglarken, 2,3 puan ile makine-techizat yatirimlari kayda deger bir katki
vermeye devam etmistir. 2021 yili son ¢eyreginde ise Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH) yillik bazda
yuzde 9,1 oraninda artmistir. Bu dénemde net ihracatin yillik blyimeye katkisi 4,2 puan, makine-
techizat yatirnmlarinin katkisi ise 1,0 puana yakin olmustur. Bu ¢ercevede, stz konusu donemde
Turkiye'nin surdurulebilir bilesenlerin blylimeye verdigi katki agisindan diger Glkelerden ayristig
gozlenmistir (Grafik 2 ve Grafik 3).
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Grafik 2: Net ihracatinin Yillik Bilyiime Katkisi' (2021C4, % Puan)
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Kaynak: OECD ve yazarin hesaplamalari.

Grafik 3: Makine-Techizat Yatirimlarinin Yillik Biyliime Katkisi (2021C4, % Puan)
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Kaynak: OECD ve yazarin hesaplamalari.

2020 yilinda salgin hastaligin hizini yavaslatmaya ve salgini kontrol altina almaya yénelik tedbirlere ve
kisitlamalara bagli olarak azalan dis talep neticesinde belirgin bir disus kaydeden net ihracatin milli
gelir icindeki payi, takip eden dénemde ticaret ortaklarindaki normallesme adimlari ve ihracatci
firmalarin rekabet giicinun ve pazar cesitlendirme esnekliklerinin etkisiyle salgin 6ncesi dizeylerine
yakinsamistir. Ayrica son donemlerde surdurtlebilir blyimeye ve cari dengeye katki saglayan makine-
techizat yatinmlari ve net ihracatin GSYiH'deki toplam paylari uzun dénem ortalamalarinin Gzerinde
seyretmektedir (Grafik 4). Uzun bir ddnem boyunca toplam yatirimlar icinde ikinci sirada yer alan
makine-techizat yatirimlarinin payi ise 2020 yilinin son ¢eyregi itibariyla insaat yatirimlarinin payini
asmis, 2021 yili son ¢eyreginde ise yuzde 50'yi gecmistir (Grafik 5). Makine-techizat yatirnmlarinin 2019
yilinin son ¢eyreginden bu yana dokuz ¢eyrektir yillik bazda Ust Uste artis sergilemesinin strdtrulebilir
bUyUime agisindan énemli oldugu degerlendirilmektedir.

' Grafikte gorsellik agisindan Estonya verisine yer verilmemistir. Bu dénemde Estonya’da net ihracatin biylGmeye katkisi
20,3 puan olarak hesaplanmistir.
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Grafik 4: Makine-Techizat Yatirimlarinin ve Grafik 5: Alt Bilesenlerin Toplam Yatirim
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Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalari. Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalari.

Salgin sonrasi emtia fiyatlarindaki ylksek seyir, enerji basta olmak tzere bazi sektorlerde gorilen arz-
talep uyusmazligi ve tasimacilik maliyetlerinde yuksek seviyelerden dolayi dis ticarete konu olan
mallarin fiyatlari artis kaydetmistir. Bu kapsamda dis ticaret gelismelerini yorumlarken fiyatlarda
gorulen arizi artislarin etkisini dislayarak miktar bazinda bir incelemenin daha saglikli olacagi
degerlendirilmektedir. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar endeksleri
arasindaki oran 2013C1 ve 2018C2 dénemleri arasinda ortalama 1 civarinda seyrederken reel kurdaki
gelismelerin de etkisiyle 2018-2019 yillarinda yukselis egilimi gdstermistir. S6z konusu oran salgin
doéneminde dusus kaydetmekle birlikte salgin sonrasi donemde tekrar artis egilimi sergilemis ve 2018-
2019 dénemlerindeki ortalamalarini yakalamistir. imalat sanayi icin hesaplanan oranin ise genele
kiyasla daha oynak bir seyir izlemekle birlikte salgin sonrasi donemde artis egiliminde oldugu
gorulmektedir (Grafik 6). Sektorel bazda bakildiginda ise imalat sanayi sektorlerinin genelinde ihracat
miktar endeksinin ortalama aylik artis oranlarinin salgin 6ncesi déneme gore yaklasik 3 kat ytkseldigi
gdzlenmektedir. Ozellikle diger imalat, agac ve mantar ve deri gibi sektérlerdeki artis oranlari dikkat
cekmektedir (Grafik 7). Bu cercevede ihracat miktar buytmesi agisindan sektérlerin geneline yayilan
olumlu gérinumun surdurdlebilir blyimeye katki verdigi degerlendirilmektedir.

Grafik 6: ihracat ve ithalat Miktar Grafik 7: Sektérel Bazda imalat Sanayi
Endeksleri Arasindaki Oran (4 Ceyrek ihracat Miktar Endeksi Ayliklandirilmis
Hareketli Ortalama) Ortalama Artis Oranlari? (%)
e Genel e malat Sanayi + Salgin Oncesi e Salgin Sonrasi
1.4 0,25
°
13 . 0,20
L) 0,15
12 ’00000000... 010
° !
11 0060%0,000%0000,,8 005
0,00
10 B R EXISESISRETEEE 5
00 EES8RE358%5cE5cE2t
' = EURSE @592V 0k @
] S wWs T O T R =
0,8 20 8 =3 g>gg <
1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘4 o) s © 2 §»~§ 2
< g 23 o
2014|2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 = s ™
Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalari. Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalari.

* Ocak-Subat aylari ortalamasidir.

2 Salgin 6ncesi donem 2013-2019 yillarini, salgin sonrasi donem 2019 son ¢eyrekten 2022 yili Ocak-Subat aylari
ortalamasini kapsamaktadir. Grafiklerdeki degerler, ilgili ddnemlerdeki degisimlerin ayliklandiriimasi ile elde edilmistir.
Tatun, petrol, bilgisayar ve motorlu kara tasitlarina ait ihracat miktar endeksleri salgin sonrasi dénemde azalis gosterdigi
icin grafikte yer verilmemistir.
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BUyUme kompozisyonunda surdurtlebilir bilesenlerde gézlenen bu gelismelerin istihdam piyasasina
olumlu yansimalari gérilmektedir. Turkiye, 2021 yil sonu itibariyla OECD Ulkeleri arasinda salgin
oncesi déneme gore istihdamini en ¢ok artiran Ulke olmustur (Grafik 8). Bu dénemde mevsimsellikten
arindirilmis istihdam artisi 1,5 milyonun Gzerinde gerceklesirken; istihdam kazanglari sektérlerin
geneline yayllmistir. Sanayi istihdami ylzde 12 civarinda artis gostererek salgin éncesi déneme gore
684 bin kisi yukselmis ve tarihsel olarak en yuksek seviyeye cikmistir. Bu dénemde insaat istihdami
309 bin kisi artarken, hizmet istihdamindaki yikselis 800 bin kisi olmustur. istihdam orani 0,9 puan
yikselirken, issiz sayisi gerileme gostermistir. istihdamdaki artisin etkisiyle issizlik orani salgin
oncesine kiyasla 2,3 puan gerilerken, tarim disi issizlik oranindaki gerileme 2,8 puan ile daha yuksek
gerceklesmistir. 2021 yili sonunda istihdam orani bir 6nceki yil sonuna gére 3,4 puan yukselerek yuzde
46,4 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde mevsimsellikten arindiriimis issizlik oranini yizde
13'ten ylzde 11,1'e yaklasik 1,9 puan gerilemistir. Tarim disi issizlik orani ise ylzde 15,1'den ytizde 13'e
yaklasik 2,1 puan dusus kaydetmistir. Ayrica bu dénemde issiz sayisi 318 bin kisi azalmistir.

Grafik 8: istihdam Degisimi* (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2021C4-2019C4 Farki, Bin
Kisi)
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Kaynak: OECD, TUIK.
* 2021C4 verisi olmayan Ulkeler icin 2021 C3 verisi kullanilimistir.
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Kutu 2.2

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde, reel sektor firmalari ile yapilan yiz yize
gérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yaritilmektedir.! Bu
kutuda, Ocak-Mart 2022 déneminde yapilan gértsmelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

Gorusmelerden edinilen bilgiler yilin ilk ceyreginde iktisadi faaliyette dnceki ceyrege kiyasla bir ivme
kaybina isaret etmektedir. ihracattaki canlihgin Gretim faaliyetlerine olumlu yansidigi buna karsilik yurt
ici talepteki yavaslamanin tretim artisini sinirlandirdig izlenmistir.

Yurt ici talep iizerinde baski olusturan faktaérler olarak fiyatlar genel seviyesinin, tedarik
siireclerindeki aksamalarin ve finansman ihtiyacinin 6ne cikarildigr gériilmiistiir.

Rusya-Ukrayna gerginligiyle Subat ayi ortasindan itibaren ytkselen belirsizlik algisinin ve maliyet
artislarinin yurt igi satislari olumsuz etkileyen énemli faktérler haline geldigi gézlemlenmistir. Onceki
ceyrekte doviz kurlarinda yasanan oynaklik nedeniyle tuketicilerin ve firmalarin alimlarini 6ne ¢cekmis
olmasi da bu ¢eyrekte yurt i¢i satislari yavaslatan diger bir unsur olarak dile getirilmistir. Bu cercevede,
Subat ayindan itibaren Turk lirasinin degerinde gorulen istikrarli seyrin ve Gcret artislarinin yurt ici talep
Uzerindeki olumlu etkilerinin sinirli kaldigi anlasiimistir.

ihracat baglantili sektérlerde firmalar arasi ticaretin ve belli Griin gruplarinda gérece canli seyreden
tlketici talebinin yurt ici satislari olumlu etkiledigi bilgileri paylasiimistir. Bu donemde, tedarik
kaygilarinin yukselmesiyle bazi gida Urunlerinde talebin belirgin sekilde arttigina dikkat ¢ekilirken
firmalarca duzenlenen kampanyalarin 6zellikle beyaz esya satislarini destekledigi vurgulanmistir. Hazir
giyim satislarinin turizmin canli oldugu illerde olumlu seyrettigi, konut sektérinde yabancilara satislarin
surdugu ve yatirnm amach konut talebinin éne ¢iktig bilgileri paylasiimistir.

Onuimiizdeki aylarda ertelenen talebin devreye girmesi, salgin énlemlerinin tamamen kaldiriimasi,
tedarik sorunlarinin azalmasi ve turizme bagl canlanmayla beraber ikinci ¢ceyrekte talep kosullarinin
daha olumlu olacag| dngérusu paylasiimistir. Ekonomik parametrelerdeki iyilesmeye bagli olarak talep
kosullarindaki belirgin toparlanmanin ise yilin ikinci yarisindan itibaren baslamasinin beklendigi siklikla
dile getirilmistir.

Onceki ceyrege benzer sekilde bu dénem gériismelerinde de ihracatin canh gériiniimiinii korudugu
yaygin olarak dile getirilmistir.

Salgin doneminde Turkiye'ye yonelen talep, ihracatcilarin Griin ve pazar ¢esitlendirebilmesi, ana
pazarlarda salgin 6nlemlerinin azalmasi ve kur gelismeleri bu gérinimun arkasinda yatan temel
faktorler olarak 6ne cikmistir. Ayrica yurt ici satislardaki yavaslamayi telafi etmek amaciyla firmalarin
stratejik olarak daha fazla ihracata yoneldigi de gézlenmistir. Bu ¢ercevede Rusya-Ukrayna catismasinin
getirdigi bolgesel ticaret zorluklarina ragmen ihracatin giiciini korudugu degerlendirilmistir. Basta
tekstil ve hazir giyim, ana metal, mobilya, otomotiv yan sanayi olmak tzere ihracattaki olumlu
gorunuimun sektorler geneline yayildigi gérulmustir. Hazir giyim ve tekstil sektorlerinde Avrupa’nin
yaninda ABD’nin de 6nem kazanmaya basladigi ancak kapasite siniri nedeniyle bazi firmalarin artan
ihracat potansiyelini karsilayabilmek igin ilave yatirim ihtiyaci duydugu iletilmistir. Beyaz esya
sektoriinde mevcut pazarlar icin talebin normallesmeye basladigl, mobilya sektérinde daha katma
degerli satis yapilabilen Avrupa pazarlarinin hedeflendigi gdrtlmustur. Otomotiv sektdrinde 6zellikle
ticari arag talebinin gérece canl gérinimunu koruduguna iliskin bilgiler paylasilirken, tedarik sorunlari
nedeniyle firmalarin artan talebe cevap vermekte zorlandigi ifade edilmistir.

" Bu galismanin temel amaci, farkli sektorlerdeki firmalarla gériismeler yaparak donemsel Uretim, yurt ici ve yurt disi satis, yatirim,
istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanl bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti yakindan takip etmek ve TCMB ile reel
sektor temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Gérismeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari
icin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve dlgek diizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki
agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve hizmet sektérlerindeki firmalar ile
gerceklestiriimektedir. Bu ¢alisma, firma gortsmeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve ¢ikarimlari icermekte olup, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin géruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi ve bulgular daha sonra yayimlanacak resmi istatistik, bilgi
ve bulgularla farklilik gosterebilir.
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ihracatta ikinci ceyrege iliskin iyimser beklentiler korunmaktadir. Bazi firmalar Rusya-Ukrayna catismasi
nedeniyle yasanan Uretim duruslarinin ve tedarik boslugunun Turkiye'deki firmalar igin firsat
olusturabilecegini dile getirmistir. Bununla birlikte kiresel enflasyonun yurt disi talebi baskilama
ihtimali, ham madde tedarikinde aksamalar ve ¢atismanin seyrine iliskin belirsizlikler firmalarca risk
unsurlari olarak takip edilmektedir.

inracattaki canliligin olumlu yansimalarina karsilik yurt igi talepteki yavaglamanin iiretim artisini
sinirlandirdig gézlenmistir.

Tedarik sorunlarinin azalmakla birlikte devam ettigi ve basta otomotiv ile beyaz esya olmak Uzere
mobilya, hazir giyim, gida ve insaat baglantili sektérlerde yer alan firmalarin tretim faaliyetleri Gzerinde
baski olusturdugu aktarlmistir. ihracatci firmalarin yiksek kapasiteyle tretim yaptigi gérilirken, bu
temponun 6nimuzdeki dénemde de korunacagi beklentisi aktarilmistir. Diger taraftan i talep
beklentilerindeki iyilesme dogrultusunda da ikinci ¢eyrekte tretimde bir toparlanma éngérilmektedir.

inracatgi firmalarin yatirim durusunun yurt icine yénelik faaliyet gésteren firmalara kiyasla daha
olumlu oldugu goriilmiistiir.

Kuresel ve jeopolitik belirsizlikler ile 6zellikle uzun vadeli finansman kosullarinin kapasite artirici yatirim
istahini sinirlandirdigi aktarilirken, firmalarin bu dénemde daha cok devam etmekte olan veya rekabet
kosullari geregi zorunlu gérdukleri yatirimlara odaklandiklari gézlenmistir.

Diger taraftan tekstil, kagit ve mukavva, cam, seramik, ana metal, elektrikli techizat ve otomotiv yan
sanayii basta olmak Uzere imalat sanayii firmalarinda makine yatirimlarina yonelik istahin gorece
yuksek oldugu gorilmustir. Bazi imalatgi firmalarin ithalat bagimhligini azaltacak yatirimlara yoneldigi
gozlenmistir. Verimlilik artisi saglamaya yoénelik yazilim gelistirme ve Ar-Ge yatirimlarinin firmalar
tarafindan onceliklendirildigi aktarilirken, son dénemlerde artan enerji maliyetleri cercevesinde bir¢ok
sektdrde firmalarin glines enerjisi yatirimi planladigi gértlmustir. Perakende ticaret ve hizmetler
sektorlerindeki firmalarin e-ticareti gelistirme egiliminde olduklari dikkat ¢ekerken, yeni magaza agma
veya yenileme yatirimi istahinin zayifladigi vurgulanmistir.

Yatirim durusuna paralel olarak firmalarin 6niimuzdeki dénemlerde mevcut istihdam dizeyini
korumayi amagladigi dikkat cekmistir. Talep kosullarina iliskin olumlu beklentilerin ve yetismis calisan
bulma zorluklarinin istihdam planlarinda etkili olacagi anlasiimaktadir.

Firmalarin finansman ihtiyaci, isletme sermayesi ihtiyacindaki artisa bagli olarak yiikseImeye devam
etmistir.

Artan isletme sermayesi ihtiyaci; yukselen ham madde fiyatlari, enerji ve is glict giderlerine bagli olarak
artan maliyetler ve nakit akisi uyumsuzluguyla iliskilendirilmistir. Ocak ayi itibariyla siki oldugu belirtilen
kredi kosul ve standartlarinda Subat ayinda baslayan gevsemenin Mart ayinda belirginlestigi
gozlenmistir.

Ocak ayinda belirgin sekilde sikilasan firmalar arasi ticaret kosullarinin ceyregin geri kalaninda
kademeli olarak gevsedigi aktarilmistir. Mart ayi itibariyla vade ve nakit akisinda ek bir kéttlesme
olmadigi ve ceyrek boyunca Turk lirasinin degerinde gozlenen istikrarin ticaret kosullarinda
rahatlamaya neden oldugu belirtilmistir.

Enerji maliyetlerindeki artiglarin firmalar iizerinde baski olusturdugu vurgulanmigtir.

Ceyrek genelinde en ¢ok vurgulanan maliyet unsuru enerji olurken, bunu kiresel emtia fiyatlarina bagli
olarak artan girdi maliyetleri ve is glici maliyetleri izlemistir. Rusya-Ukrayna ¢atismasinin kisa stirede
¢6zimlenmemesi durumunda maliyet baskisinin devam edecegi 6ngorusu paylasiimistir. Kur kaynakl
maliyet baskisinin ise 6nceki ceyrege kiyasla belirgin sekilde geriledigi ifade edilmistir. Liralasmanin
artmasinin bu sireci destekleyecegi ve fiyatlama davranislarinda olumlu etki olusturacagi
degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.3

Jeopolitik Gelismelerin Cari Dengeye Olasi Etkileri

Rusya’'nin kuresel diizeyde dnemli bir enerji tedarikgisi olmasi ve Ukrayna ile birlikte Turkiye’nin mal ve
hizmet ticaretindeki yeri gdz éniinde bulunduruldugunda iki Ulke arasindaki ¢catismanin Turkiye'nin cari
islemler dengesi Uzerinde dis ticaret ve turizm kanallariyla etkileri olacagl éngérulmektedir. Bu kutuda,
son donemdeki jeopolitik gelismelerin mal ve hizmet ihracati ile enerji basta olmak Uzere ithalata
muhtemel yansimalari ve turizm acisindan etkileri degerlendirilmektedir.

Kuresel enerji fiyatlarinda yakin dénemdeki jeopolitik gelismelerin dogrudan etkisi gézlenmektedir.
Catismanin baslamasi ile beraber kiresel petrol tretiminde énemli bir paya sahip olan Rusya'ya yoénelik
yaptirim kararlarinin agiklanmasiyla petrol fiyatlari ylksek seviyelere tirmanmistir. Buna karsin, Rusya ve
Ukrayna arasindaki muzakerelerin baslamasi, Glkelerin stratejik rezervlerini kullanma kararlari ve Cin'de
artan vaka sayilarinin kiiresel talep Gzerinde endiseler uyandirmasi petrol fiyatlarinin dalgal bir seyir
izlemesine yol agmaktadir (Grafik 1). Avrupa’nin en buyik dogal gaz tedarikgisi olan Rusya'ya yonelik
yaptirimlar dogal gaz piyasasinda arz endiselerine ve dogal gaz fiyatlarinin artmasina neden olmustur.
Avrupa dogal gaz fiyatlari icin gosterge niteliginde olan Hollanda merkezli 1 ay vadeli dogal gaz fiyatlar
tarihi yuksek seviyelere ¢iktiktan sonra belirgin disus kaydetmis ve catisma dncesi seviyelerine
donmustir. Kémur fiyatlarinda da benzer bir gériinim s6z konusu olmakla beraber son dénemde artis
egilimi gorulmektedir. Buna karsin ABD'deki dogal gaz fiyatlari, talebin sivilastiriimis dogal gaza (LNG)
kaymasi ve arz yonlu endiseler gibi unsurlardan dolay ytkselis egilimi gdstermistir (Grafik 2).

Grafik 1: Petrol ve Kémiir Fiyatlari (ABD
Dolarr)

Grafik 2: Dogal Gaz Fiyatlari (ABD
Dolari/MMBTU ve Euro/Mwh)
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Kaynak: Bloomberg.

Catisma oncesinde kiiresel gida guvenligindeki belirsizlikler, arz-talep uyusmazhg), tedarik zincirindeki
aksakliklar ve tasimacilik maliyetlerindeki yiksek seviyeler nedeniyle artis egiliminde olan enerji disi
emtia fiyatlarinda da ¢atisma ile birlikte oynak seyir gozlenmekte; fiyatlar genis bir aralikta
seyretmektedir. Alt kalem detayinda incelendiginde; bugday ve demir fiyatlarindaki yuksek seviyeler
dikkat cekmektedir. Eneriji ve enerji disi fiyatlarin 5nimuzdeki dénem i¢in gidisati ise buyuk 6lclide Rusya
ve Ukrayna arasindaki muzakerelerden cikacak sonuglara gore sekillenecek olsa da kuresel likidite
kosullarinin, Cin'de artan vaka sayilarinin ve catismanin kiresel blylime tzerindeki olasi etkilerinin
fiyatlar Uzerinde asagl yonlu riskleri canli tutacag! degerlendirilmektedir.

Onumiizdeki dénemde eneriji ithalat talebindeki olasi gelismelerin, ithalat faturasinin kiresel eneriji
fiyatlarina olan duyarliligini sinirlayabilecek bir unsur olacagl degerlendirilmektedir. Son yillarda LNG
kanali ile yapilan dogal gaz ithalatinin payinin artmasi ve ithalat yapilan tlke sayisinin cesitlendirilmesi arz
kosullari bakimindan énemli bir gelisme olarak gortilmektedir. Bununla beraber, 2021 yilindaki
kurakliktan dolayi hidroelektrik gibi alternatif enerji kaynaklarindan eneriji tretimindeki distsin 2022
yilinda gerceklesmeyebilecegi ve elektrik tretiminde dogal gazin payinin azalabilecegi 6ngorilmekte;
bunun da cari dengede enerji ithalati kaynakli riskleri sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir.
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Grafik 3: Cevrimsel Etkilerden Grafik 4: Cevrimsel Etkiye Katkilar
Arindiriimis Cari Denge (Yilliklandiriimis, (Yilliklandirilmis ,GSYiH’ye Oran, % Puan)
GSYiH'ye Oran, %)
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Gerek enerji gerekse endustriyel metaller ve gida Urunleri gibi diger emtia fiyatlarinda siregelen yuksek
seviye ve artislar, ithalat fiyatlarinin egilimlerin Uzerinde seyretmesine neden olmakta ve cari islemler
acigini artirmaktadir. Fiyatlarin uzun dénemli egilimlerinden sapmalariyla olusan fiyat cevrimleriyle
birlikte is cevrimlerinin de etkisi arindinldiginda, yilliklandiriimis cari islemler dengesinin yilin ilk
ceyreginde fazla verdigi tahmin edilmektedir (Grafik 3). Yilliklandirilmis toplam dongusel etkinin negatif
oldugu ilk ceyrekte, s6z konusu etkinin yarisindan fazlasinin fiyat ¢cevrimlerinden kaynaklanmasi
beklenmektedir (Grafik 4). Ayrica cari denge tzerindeki is cevrimi etkisinin de negatif oldugu dikkat
¢cekmektedir.

Grafik 5: ihracat (OTS, is Guni Basina, Grafik 6: ihracatta Mart-Subat Degisimi
Milyon ABD Dolart) (OTS, is Guni Basina, Milyon ABD Dolari)
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ihracat tarafinda, ihracatci firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekligi sayesinde, diger
Ulkelere yapilan ihracattaki artisla kisa dénemli kayiplarin telafi edildigi gbzlenmektedir (Grafik 5 ve 6).
imalat sanayi Grtinleri Tirkiye'nin ihracatinda, diger akran ve cevre lkelerin coguna kiyasla ylzde 78,1
gibi gbrece yiiksek bir paya sahiptir (Grafik 7). ilaveten, Turkiye 226 farkli (ilke ve bélgeye 4308 cesit tiriin
satarak benzer Ulkelere kiyasla daha yuksek bir pazar ve Grln ¢esitlenmesine ulasmistir (Grafik 8 ve 9). En
fazla ihracati yapilan Ug¢ Grinin toplamdaki payinin ytzde 29,3 gibi gérece dustk oranlarda olmasi ise
ihracatinin belli Grinlerde yogunlasmadigina isaret etmektedir (Grafik 10). Bu ¢ercevede, Turkiye'nin
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ihracattaki dusuk tlke ve Uriin yogunlugu sayesinde son dénemde gerceklesen tedarik sorunlarina karsin
ihracat performansini koruyabilecegi degerlendirilmektedir. Diger taraftan, enerji fiyatlarindaki artislarin,
Tarkiye'nin enerji ithalati faturasini artirarak cari islemler dengesine olumsuz etkilerinin yaninda s6z
konusu artislarin dis talebe etkisi Uzerinden dolayli olarak olumlu katkilari da olabilecektir. Enerji
fiyatlarindaki ytkselisin, Trkiye'nin ihracatinda énemli paya sahip Irak, iran ve Azerbaycan gibi enerji
ihracatgisi tlkelerin gelirlerinde kayda deger artislara neden olabilecegi degerlendirilmektedir. Petrol
gelirleri artan bu Ulkelerin ithalat taleplerindeki yukselisle Turkiye’nin s6z konusu ulkelere ihracatinin
bUyumesi de ivmelenebilecektir.

Grafik 7: imalat Sanayinin ihracattaki Pay1  Grafik 8: ihracat Yapilan Ulke Sayisi* (2019)
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Grafik 9: lhrag Edilen Uriin Sayisi (2019) Grafik 10: En Fazla lhrag¢ Edilen U¢ Uriiniin
Pay1 (2020, %)
5000 120
4.308 4500
100
4000
3500 30
3000
2500 60
2000
40
1500 23
1000 20
500 II
0 0
B A R R A b L R T TRt e BRI S E o R b
e e e s SR B I e et e o
I & SS5ROERLELE8LT EYESe 8 noocSI(3S5asge S3RYE ESAL 82 SgLESORSoSCERboLof “RuSceSfid
: SPFHES5SS8Es® 5 582 T 2S853%L SOFZesS >¥o 5 588 = REE6Z02°32TE 508 & PRRSIOETE
Y} GTEmOSReoead” § O3 g gExo~ 3 = Sy 5 £ o8 O & c£835 % e e - <]
S26T 2 ¥ 2 5 ¥ 8 s B 23 ¥ X% 2 s 32 5% 3T
a 3 3 a
3 3

Kaynak: Diinya Ticaret Orgiti, Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler Comtrade. * BM'ye (lye Ulkeler ve 6zerk yaplya/6zel statiiye sahip

Ulkeler dahildir.

Cari islemler dengesine yillar itibariyla yliksek miktarda pozitif katki sunan seyahat gelirleri, salgin ve
salginin etkilerinin azaltilmasi amaciyla uygulanan kisitlamalar nedeniyle 2020 yilinda belirgin diserek
10,1 milyar dolar dutizeyine gerilemistir. Kisitlamalarin kademeli olarak kaldirilmasiyla 2021 yilinda turizm
faaliyetleri tekrar canlanmis, seyahat gelirleri de toparlanarak 20,8 milyar dolara yukselmistir (Grafik 11).
2022 yilinin Ocak ve Subat aylarindaki ziyaretci sayilarina iliskin agiklanan veriler turizmdeki
toparlanmanin devam ettigini goéstermektedir. Mart ayi ziyaretci sayilarina iliskin 6nct gostergeler de ayni
yonde isaretler tasimaktadir. Diger taraftan Subat ayinin sonlarinda patlak veren Rusya-Ukrayna
catismasinin turizm sektérine olasi etkilerinin, bu Ulkeden gelen ziyaretcilerin daha cok yaz aylarinda
yogunlastigi dikkate alindiginda, 6nimuzdeki dénemde 6zellikle Mayis ayi itibariyla gézlenmeye

baslamasi beklenmektedir.
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Grafik 11: Seyahat Gelirleri (Milyar ABD Grafik 12: Ziyaretgi Sayisi (Milyon Kisi)
Dolari)
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Catismanin etkileriyle Rusya ve Ukrayna'dan gelen ziyaretci sayisinin kaginilmaz olarak etkilenmesi
beklenirken bolgeden gelen ziyaretcilerin ortalama harcamasinin tipik olarak diger Ulkelerden gelen
ziyaretcilerin ortalama harcama seviyesinin altinda kalmasi, seyahat gelirleri Gzerindeki potansiyel
olumsuz etkiyi sinirlamaktadir (Grafik 12). Yakin ddnemde turizm gelirleri Uzerinde ¢atisma kaynakli
risklere karsin, s6z konusu riskleri telafi edebilecek unsurlar da mevcuttur. Rusya-Ukrayna ¢atismasinin
petrol fiyatlarini yikseltmesi, petrol ihra¢ eden Ulkelerin gelirlerinde énemli artislari da beraberinde
getirmektedir. Bu durumun, petrol ihrag eden 6zellikle Trkiye'ye cografi olarak yakin Glkelerden gelen
turist sayilarinin da artmasini beraberinde getirebilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica salgin sonrasi
normallesme surecinin devami ile birlikte basta Avrupa gibi nispeten daha yuksek ortalama harcama
duzeyine sahip bolgelerden gelen ziyaretci sayilarindaki toparlanmanin 2022 yilinda hizlanarak sirmesi
beklenmektedir. Avrupa Ulkelerinin gelirlerinde catisma kaynakl olusabilecek kayiplarin turizm sektoértine
etkisinin sinirli kalacagi 6ngérilmektedir. Ziyaretci sayilarinda toparlanma kaynakh artisin, Rusya ve
Ukrayna'dan gelen ziyaretci sayilarindaki dususu fazlasiyla telafi edecegi ve seyahat gelirlerinin 2022
yilinda da artis egilimini sirdirecegi tahmin edilmektedir.

Ozetle, cari denge tizerinde son dénemdeki jeopolitik gelismeler nedeniyle yiikselen enerji fiyatlarindan
kaynaklanan riskler devam etmektedir. Bununla birlikte, eneriji fiyatlarinin gelismelere olduk¢a duyarli
olmasi nedeniyle fiyatlar (izerinde asagi yonli risklerin de bulundugu degerlendirilmektedir. ihracat
tarafinda ise ihracat¢i firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekligi catisma kaynakli
kayiplari telafi etmede etkili olmaktadir. Son olarak, yakin dénemde turizm gelirleri Gzerinde ¢atisma
kaynakli riskler ortaya ¢ikmis olmakla birlikte bu riskleri kismen telafi edebilecek unsurlarin da destegiyle
2022 yilinda turizm gelirlerinin salgin dncesi ddnemdeki seviyelerine ulasabilecegi degerlendiriimektedir.
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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet, 2021 yilinin dérdiincii ceyreginde dis talebin de etkisiyle giiglii seyrini siirdiirmiistiir. Bu
dénemde toplam talep kosullari, gecmis dngoérulerin sinirli bir miktar altinda kalsa da egiliminin tzerinde
seyretmeye devam etmistir. iktisadi faaliyetteki guiclii seyre paralel olarak, is giicii piyasasindaki toparlanma
stirmis ve bu dénemde issizlik oranlari gerilemistir. Oncti géstergeler, 2022 yilinin ilk ¢eyreginde Ocak
Enflasyon Raporu projeksiyonlariyla da uyumlu olarak iktisadi faaliyetin i¢ talep kaynaklh olarak ivme
kaybetmis olacagina isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, 2021 yilinin son ¢eyregi ve 2022 yilinin ilk ceyreginde
ciktr agigi tahminlerine iliskin Ocak Enflasyon Raporu'nda ortaya konan gérinim bulyuk oranda
korunmustur (Tablo 3.1.1).

2022 yilinin ilk ¢ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalan tiiketici enflasyonu ve
B endeksi enflasyonu sirasiyla yiizde 61,1 ve yiizde 51,3 seviyesinde gerceklesmistir. Jeopolitik gelismelere
bagh olarak artis gosteren ithalat fiyatlari ve ekonomik temellerden uzak fiyat olusumlari tahmin
sapmasinda maliyet ve beklentiler Gzerinden etkili olmustur. Ocak Enflasyon Raporu 6ngoruleriyle uyumlu
bir sekilde i¢ talep kaynakli olarak ivme kaybeden talep kosullari, jeopolitik gelismelere ragmen istikrarli
seyrini strdiren doviz kuru ve enflasyonist etkiyi sinirlayan kamu maliyesi uygulamalari daha olumsuz bir
enflasyon gérinimuinin dniine gegmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2021-1v 2022-1
GCikti Agig 2,7 1,5
(Yuzde) (2.9) (1.6)
Tuketici Enflasyonu 36,1 61,1
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (36,1) (50,1)
B™ Endeksi Enflasyonu 34,9 51,3
(Ceyrek Sonu, Yillik Yuzde Degisim) (34,9) (44,6)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu’'ndaki degerleri gostermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, titiin, enerji ve altin hari¢ TUFE'yi ifade etmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Ukrayna ve Rusya arasindaki gerginlik ile beraber salgina iliskin Cin 6zelinde yasanan gelismeler, kiiresel
iktisadi faaliyet iizerindeki asagi yonlii riskleri belirginlestirmistir. Subat ayinin sonunda sicak catisma
ortamina dénusen Ukrayna ve Rusya arasindaki gerginlik kiresel ekonomiyi emtia fiyatlari, tedarik ve
ticaret kanallar Uzerinden etkilemektedir. Basta enerji ve gida olmak Uzere emtia fiyatlarinin geneline
yayllan artislar gézlenirken, Rusya'ya getirilen yaptirimlarin salgin tedbirlerinin ortadan kalkmasiyla
hafiflemesi beklenilen arz kisitlarini yeniden tetiklemesi kuresel buytime gérinimunu olumsuz
etkilemektedir. Nitekim, son dénemde agiklanan ytiksek frekansli verilerde s6z konusu olumsuz etkiler
gorulmeye baslanirken, catisma ortaminin ve yaptirimlarin seyri kiiresel buyume acisindan dnemli olacaktir.
Diger yandan, Cin'in dnemli ticaret ve finans sehirlerinde artisa gecen vaka sayilarina bagli olarak getirilen
siki karantina dnlemlerinin klresel arz zincirini ne dl¢tde etkileyecegine dair belirsizlikler 6nemini
korunmaktadir. Bu gelismelerle, Turkiye'nin dis talep gdrinUmunu yansitan ihracat agirlikli kiiresel buyume
endeksi asagl yonli giincellenmistir. Ote yandan, eneriji fiyatlarindaki artisin enerji ihracatgisi Glkelerin
blyume gorintmlerini desteklemesinin ve Turkiye’'nin pazar esnekligine sahip dinamik ihracat yapisinin dis
talep gérinimundeki olumsuz gérinUimu sinirlandiracagi degerlendirilmektedir.
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Son dénemde yasanan gelismelerle kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam etmis; bu duruma bagli
olarak kiiresel finansal kosullarinin bir 6nceki Rapor déneminde éngériilenden daha fazla sikilasacagi bir
cerceve esas alinmistir. Jeopolitik gelismelerin de etkisiyle artan arz kisitlari, Gretim darbogazlari ve
uluslararasi emtia fiyatlari kiiresel enflasyonu yeni tarihi zirvelere tasimistir. Bunun sonucunda, gelismis ve
gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin para politikasi duruslari tlkelerin kendi makroekonomik
goérunumlerine gore farklilasirken, gelecege yonelik iletisimlerinde de benzer bir ayrisma gozlenmistir.
Mevcut durumda, gelismis Ulke merkez bankalarinin destekleyici duruslarini surdtrdukleri ve varlik ahm
programlarini azaltarak da olsa devam ettirdikleri gorilmekle birlikte FED ve ECB igin piyasa fiyatlamalari
Onumuzdeki ddnemde daha siki bir gériuntime isaret etmektedir.

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari
yonlii giincellenmistir. Gectigimiz Rapor déneminde oldukca ytikselmis olan ham petrol fiyatlarinin hem
seviyesinde hem oynakliginda ¢atisma ortaminin getirdigi risklere bagli olarak énemli artislar kaydedilmistir
(Grafik 3.1.1). Takip eden surecte, Avrupa Birligi'nin Rusya'ya karsi getirecegi petrol ambargosu olasiliginin
azalmasi ham petrol fiyatlarinda bir miktar gerilemeye neden olmustur. Diger yandan, Ulkelerin stratejik
petrol rezervlerini piyasaya sirmesi ve Cin'in enerji talebinde salginin seyrine bagl olarak dusus beklentisi
de fiyatlarin gerilemesinde rol oynamistir. Bu donemde, ham petrol fiyatlarinin yani sira basta diger enerji
kalemleri ve tarimsal emtia olmak Gzere ithalat fiyatlarinin geneline yayilan yiksek artislar gérulmuastar
(Grafik 3.1.2). Bu cercevede, vadeli fiyat egrileri Gzerinden olusturulan ham petrol fiyatlari ve ABD dolari
cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari yonla giincellenmistir (Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyat: Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Gida fiyatlarina iliskin varsayimlar, 2022 ve 2023 yillari i¢in yukari yénlii giincellenmistir. Gida ve alkolsiz
icecekler grubu yillik enflasyonu 2022 yilinin ilk ¢eyreginde yuzde 70,3'e yikselmistir. Gida enflasyonundaki
yukseliste temel belirleyici tarimsal emtia ve basta enerji olmak Uzere girdi mahiyetindeki kalemlerin
uluslararasi fiyatlarindaki jeopolitik gelismelere bagh artislar olmustur. Oniimizdeki dénemde gida
fiyatlarinin arz kisitlari nedeniyle bir stire daha yuksek seviyelerini koruyacagi ve yil sonuna dogru baz
etkisiyle de dustse gecerek 2022 yilini yizde 49,0, 2023 yilini ise yuzde 15,0 seviyesinde tamamlayacagi
varsayillmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Guincellemeler*

2022 2023
ihracat Agirlikli Kuresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 3,0 3,3
Yuizde Degisim) (4.3) (3,0)
) 102,2 93,9
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) (80.4) (74.3)
: ) . . 22,2 -7,0
Ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Ylzde Degisim) (8.2) (6.7)
49,0 15,0

Gida Fiyatlari (Yil Sonu Yluzde Degisim) (24,2) (10,0)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu’ndaki degerleri gdstermektedir.

2022 yilinin ilk ¢ceyreginde yénetilen ve yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin enflasyon iizerindeki etkisi
yiikselselmekle birlikte, kamu maliyesinin fiyatlari destekleyici durusu devam etmektedir. Yilin ilk
ceyreginde elektrik, dogalgaz, alkol, tutun ve ¢ig sut gibi fiyat artiglarinin blytk oranda kamu tarafindan
yonetildigi veya yonlendirildigi kalemlerde yiiksek artislar gérilmustir. Ote yandan, kamu maliyesi vergi
indirimleri, subvansiyonlar, ihracat kisitlari, gimruk vergilerindeki disus ve tarimsal girdi destegi gibi
uygulamalar enflasyonda daha olumsuz bir gorinimu sinirlamistir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
diisiirmeye odakli, koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmistir. Bu baglamda, kamu
kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin orta vadede enflasyondaki dusus sdrecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayiimistir. Dezenflasyonu énceliklendiren guicla politika
koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algisindaki iyilesmenin devam etmesi agisindan kritik 5nem
tasimaktadir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

TCMB para politikasi kararlarini orta vadeli bir perspektifle olusturmakta, enflasyonu etkileyen tim
unsurlari ve bu unsurlarin etkilesimini temel alan bir cercevede fiyat istikrarinin kalici bir sekilde
saglanmasina odaklanmaktadir.

Para politikasi durusu, enflasyon goriiniimiine yénelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi
ile ne élciide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir
yaklasimla siirdiiriilebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda belirlenmeye devam edilecektir.
Surdurdlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve kararllikla sirdiridlmekte olan liralasma
odakl adimlar ile birlikte, kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de
ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi 6ngorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2022
yili sonunda ylUzde 42,8 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda yuzde 12,9'a ve 2024 yil sonunda ise ytizde
8,3 seviyesine gerileyerek azalis egilimini surdurecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla,
2022 yili sonunda orta noktasi yuzde 42,8 olmak Uzere, ytizde 38,7 ile ylzde 46,9 araliginda; 2023 yih
sonunda orta noktasi yizde 12,9 olmak Uzere ytzde 8,1 ile ylzde 17,7; 2024 yili sonunda orta noktasi ylzde
8,3 olmak Uzere yuzde 3,4 ile ylzde 13,2 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon ve Cikti A¢ig1 Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.

Yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gériiniimiinii etkileyen tiim unsurlar isiginda
2022 ve 2023 yil sonu enflasyon tahminleri bir 6nceki Rapor dénemine gore yukari yonlii giincellenmistir
(Grafik 3.2.2). iktisadi faaliyet 2021 yilinin son ceyreginde hem i¢ hem de dis talebin etkisiyle giiclii
seyretmistir. 2022 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin i¢ talep kaynakli olarak bir miktar ivme
kaybettigine isaret etmekle birlikte gicinu korudugunu gostermektedir. Ayrica, buylmenin
kompozisyonunda sUrdurUlebilir bilesenlerin payi artarken, cari islemler dengesinde enerji fiyatlarindan
kaynaklanan riskler devam etmektedir. 2022 yilinin ilk ¢eyreginde i talep kosullarinin yavaglamasi
nedeniyle, cikti agigi tahminleri sinirli bir oranda asagi yonli glincellenmistir. Para politikasini destekleyen
makroihtiyati araglarin ve kur korumali mevduat gibi finansal Granlerin, ilk ceyrekte gézlenen blyuk 6lcekli
kiresel olumsuz soklara ragmen, déviz piyasalarinda istikrarin saglanmasinda guclu bir mekanizma
olusturdugu gorulmektedir. Enflasyonda yakin donemde gozlenen yukseliste; sicak catisma ortaminin yol
actigl enerji maliyeti artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiiresel
eneriji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik streglerindeki aksakliklar gibi arz yonlu
unsurlar etkili olmaktadir. Ayrica, enflasyon beklentilerindeki yuksek seviyeler fiyatlama davranislari ve
enflasyon gorinimu Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. S6z konusu gelismelerin etkisiyle
enflasyon tahminleri yukari yonli gincellenmistir.

Arz ve talep soklarinin ayristirilmasina yénelik analizler dikkate alinarak 2022 yilinin ilk ceyreginde
politika faizi yiizde 14 diizeyinde sabit tutulmustur. Kurul, sirdarudlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin
tesisi icin atilan ve kararlilikla sirdurtlmekte olan adimlar ile birlikte, kiresel baris ortaminin yeniden tesis
edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist strecin baslayacagini
ongdrmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, politika faizinin Nisan ayinda da sabit tutulmasina karar vermistir.
Alnmis olan kararlarin birikimli etkileri yakindan takip edilmekte ve bu dénemde fiyat istikrarinin
surdaradlebilir bir sekilde kurumsallasmasi amaciyla TCMB'nin tim politika araglarinda kalici ve
guclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika ¢ercevesi gdzden gecirme streci devam
etmektedir.
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Tablo 3.2.1: 2022 ve 2023 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2022 2023
2022-1 (Ocak 2022) Tahmini (%) 23,2 8,2
2022-11 (Nisan 2022) Tahmini (%) 42,8 12,9
2021-1V Do6nemine Gére Tahmin Glincellemesi 19,6 4,7
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 55 2,2
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari Dahil)
Gida Fiyatlari 2,8 0,7
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar 2,1 -
GCikti Agig -0,1 -0,1
Enflasyon Tahminindeki Sapma / Enflasyonun Ana Egilimi 9,3 1,9

Kaynak: TCMB.

2022 yil sonu enflasyon tahmini 19,6 puanlik giincellemeyle yiizde 23,2°den yiizde 42,8'ye yiikseltilmistir.
Bir dnceki Rapor dénemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl guncelleme enflasyon
tahminini 5,5 puan artirirken; gida fiyatlari varsayimindaki artistan ilave 2,8 puan katki gelmistir. Diger
yandan, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, biytik dlctude alkol-tttin fiyatlar ile elektrik ve dogalgaz
fiyatlarindaki artis kaynakli olarak, yil sonu enflasyon tahminini 2,1 puan yukari ¢cekerken baslangi¢
kosullarindaki guincellemenin enflasyon ana egilimine katkisi tahminler Gzerinde 9,3 puan artisa neden

olmustur. Cikti agigindaki guincellemeden ise enflasyon tahminine 0,1 puan azaltici yonde katki gelmistir
(Tablo 3.2.1).

2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 8,2°den yiizde 12,9'a giincellenmistir. Baslangic kosullarindaki
gincellemenin enflasyonun ana egilimine etkileri 2023 yil sonu enflasyon tahminini 1,9 puan yukari
cekmektedir. Diger yandan, gida fiyatlari varsayimindaki glincellemeden ise 0,7 puan katki gelmektedir.
Ayrica, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari da tahmine 2,2 puan yukseltici yonde katkida bulunmaktadir.
Diger taraftan, cikti acigindaki glincelleme tahmine 0,1 puan azaltici ydnde katki vermektedir (Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
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Tahminler, catismaya déniisen jeopolitik gelismelerin kiiresel iktisadi faaliyet iizerindeki asagi yonlii
riskleri artirdigi bir gériiniim ile yiikselen kiiresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi
finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin belirginlestigi bir gériiniimii esas almaktadir. Oncii géstergeler,
kuresel ekonomideki toparlanmanin ivme kaybina karsin devam ettigine isaret etmektedir. Ancak,
catismaya donusen jeopolitik riskler, kiiresel ve bolgesel iktisadi faaliyet Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli
tutmakta ve belirsizliklerin daha fazla artmasina yol agmaktadir. Kiresel talepteki toparlanma, emtia
fiyatlarindaki yUksek seyir, enerji basta olmak tzere bazi sektorlerdeki arz kisitlarinin daha da belirgin hale
gelmesi ve tasimacilik maliyetlerindeki yuksek seviye uluslararasi 6lcekte Uretici ve tiketici fiyatlarinin
artmasina yol agmaktadir. YUksek kuresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal
piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmekle birlikte, gelismis Ulke merkez bankalari artan enerji
fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda goérulen yukselisin beklenenden uzun
surebilecegini degerlendirmektedir. Salgina yonelik kaygilarin hafiflemesine karsin kiresel enflasyondaki
yukselis ve Rusya ile Ukrayna arasindaki catismalarin etkisiyle kiresel risk istahi mevcut Rapor déneminde
gerilemistir. Ayrica, bu donemde gelismekte olan Ulkelerde opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru
oynakliklarinda artis gézlenmistir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerinin ylikselmesi ve kiresel
finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarina iliskin riskleri artirmaktadir.
S6z konusu risklerin Turkiye'ye yonelik portfdy akimlari kanaliyla yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda
yerlesiklerin portfoy pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda daha sinirli kalmaya
devam edecegi degerlendirilmektedir.

Cikti aciginin kademeli bir sekilde gerilemesi beklenmektedir. Yilin ilk ceyregine iliskin veriler iktisadi
faaliyetin ic talep kaynakl olarak bir miktar ivme kaybettigini gostermekle birlikte dis talebin etkisiyle giclu
seyrettigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, jeopolitik riskler, artan enerji maliyetleri ve olasi arz
sikintilarina dair riskler, dis talep Gzerindeki asagi yonlu riskleri dnceki Rapor donemine kiyasla artirmakta
ve bolgesel ayrismalarin belirginlesebilecegine isaret etmektedir. Bankalarin kredi verme egilimini yansitan
kredi-mevduat faiz farkinin kredi ttrlerine gore ayristig| gorulmektedir. Ticari kredi-mevduat faiz farki bir
onceki Rapor donemine gdre azalirken tiiketici kredisi-mevduat faiz farki artis gdstermistir. Firmalarin Tark
lirasi finansman kaynaklarina uygun maliyetlerle erisimleri para politikasi stratejisinin dnemli bir parcasi
haline gelmistir. Bu sebeple, piyasa faiz oranlarinin para politikasi faiziyle uyumlu bir sekilde, yatirimlarin ve
Uretimin finansmanini destekleyici bir seviyede sekillenmesi hedeflenmektedir. Ayrica, bir yandan hedefli
kredilerle ihracat ve cari denge ile yatirim ve istihdam ortami desteklenirken, diger yandan alinan
makroihtiyati tedbirlerle kredi buylUmesinin ve kompozisyonunun dezenflasyonist stirece katki saglamasi
tesis edilmektedir. Boylelikle cikti agiginin enflasyonda disus surecine katki vermesi beklenmektedir.

Liralagma stratejisi kapsaminda politika araclari enflasyonda kalici diisiise isaret eden giiclii gostergeler
olusana kadar kararlilikla kullanilacaktir. Hanehalki, firma ve bankalarin bilangolarinda Tark lirasinin
agirhginin artirilmasi, temel 6deme aracinin Turk lirasi olmasi ile kredilerin Gretim ve ihracat kapasitesini
artiracak hiz ve kompozsiyonda gelismesi sonucunda para politikasinin etkinligi artacaktir. Liralasma sureci
cercevesinde alinan kararlar ile zaman iginde fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, tlke risk
primlerindeki dusus, ters para ikamesinin ve ddviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman
maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir. Para politikasinda sturduarulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gozeten liralasma odakli bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir.

Son dénemde 6ne ¢ikan islenmemis gida ve enerji gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde
ongoriilemeyen oynakliklar enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olmaktadir. S6z konusu kalemlerin
dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyonun ana egilimine dair daha fazla bilgi
icermektedir. Bu ¢ercevede, islenmemis gida UrUnleri, enerji, alkollU igecekler, tittn ve altin kalemlerini
dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Buna gore B endeksi yillik
enflasyonunun 2022 yili son ¢eyreginden itibaren disus egilimine girecegi tahmin edilmektedir

(Grafik 3.2.4).
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Grafik 3.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ylzde 70'tir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gériinimdu ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makroiktisadi riskler Bolim 1.3'te ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin Bolum
3.2'de sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yonde degistirebilecegine dair
degerlendirmeler Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Temel Riskler Takip Edilen Gostergeler

Maliyet Baskilari

= Uretici fiyatlari Gizerindeki baskilar artarak devam etmektedir. Jeopolitik Gelismeler ve

» Rusya-Ukrayna catismasi ile Cin'in 6nemli ticaret ve finans sehirlerinde Rusya-Ukrayna
ilave salgin kisitlamalari yeni bir arz soku dalgasi olusturmus ve gatismasinin seyri
halihazirdaki arz kisitlarini daha belirgin hale getirmistir. = Ham petrol fiyatlari ve arz-
= Uluslararasi gida fiyatlarindaki tarihi yiiksek seviyeler, emtia ve eneriji talep dengesi
fiyatlarindaki artis, yilksek seyreden tasimacilik maliyetleri ve tedarik * OPEC+ kararlari
stirecindeki aksakliklar bu baskilari agiklayan 6ncelikli faktorler = Endustriyel metal fiyatlar
olmaktadir. = Tarimsal emtia fiyatlar

= Tarim Urlnlerindeki arz-
talep dengesi

= Uretici ve tiketici fiyatlar
farklilagsmasina iliskin
gostergeler

= Kiresel tedarik
gostergeleri, tagima ve
navlun maliyetleri

= iklim degisikligi, kuraklik
goOstergeleri

= Uluslararasi gida fiyatlari
gOstergeleri

= Yurtici enerji piyasasina
iliskin gostergeler

» Yonetilen/yonlendirilen
fiyatlar
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Finansal Piyasalar ve Kiiresel Makroekonomik Gériiniime
iliskin Belirsizlikler

Kuresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, gelismis Ulke
merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde ayrisma
gozlenmektedir.

Geligsmis Ulkelerin merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini
halen surdurmekte, varlik alim programlarini azaltarak devam
ettirmektedir.

Kredi buylumesinin iktisadi faaliyetle uyumlu hareket etmesi, boylece
dezenflasyonist patikaya katkida bulunmasi beklenmektedir.

Uzun vadeli Turk lirasi yatirim kredileri de dahil olmak Uzere kredilerin
baydme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun
sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal istikrar agisindan
onemli oldugu degerlendirilmektedir.

Bu cercevede, makroihtiyati politika seti gu¢lendirilecek; kredi arzi ve
talebine iliskin gostergeler yakindan takip edilecektir.

Talep ve buylime
bilesenlerinin seyri

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler
Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)
Odemeler dengesi
finansmani

Hisse senedi ve DIBS
piyasalarina yonelen
portféy akimlari

Geligmis Ulke tahvil
getirileri ve para politikasi
duruslari

Risk primi gostergeleri
Déviz piyasalari
Dolarizasyon gostergeleri
Kiresel enflasyon
gostergeleri ve beklentiler
Kuresel para politikalarinin
seyri

Kur korumali mevduat
ardnudne iliskin talep ve arz
gostergeleri

Jeopolitik Riskler, Salgin ve iktisadi Faaliyet

Jeopolitik gelismeler ve enerji basta olmak tzere emtia fiyatlarindaki
artislar, 2022 yilina iliskin kiiresel ve bolgesel iktisadi faaliyet
beklentileri Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Dis talep Uzerindeki asagl yonlu riskler énceki Rapor dénemine kiyasla
artmakta ve bolgesel ayrismalarin belirginlesebilecegine isaret
etmektedir.

Rusya-Ukrayna ¢atismasi seyahat ve tasimacilik gelirleri Gzerinde risk
olusturmakla birlikte, turizm sektérinun dinamik kapasitesi ve pazar
cesitlendirme esnekligi gibi s6z konusu riskleri kismen telafi edebilecek
unsurlar bulunmaktadir.

Jeopolitik riskler, salginla iliskili olarak yeni varyant ve dalgalara iliskin
gelismeler ve bu gelismelerin yurt ici ve yurt disi talep kosullarina etkisi
yakindan takip edilmektedir.

Cariislemler dengesinde, Rusya-Ukrayna catismasinin etkisiyle belirgin
sekilde yUkselen enerji fiyatlarindan kaynaklanan yukari yonlu riskler
devam etmektedir.

Cari islemler dengesinin surdurulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi,
fiyat istikrari icin Gnem arz etmektedir.

Jeopolitik Gelismeler
Salginin ve asilama
sUrecinin yurt ici ve yurt
disindaki seyri

ihracat, ithalat ve cari
denge

Turizm ve tasimacilik
gelismeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda talep ve enflasyon
gostergeleri

Ucret ve is glicti maliyet
endeksleri




Enflasyon Raporu 2022-1 | Orta Vadeli C)ng'c‘)rUIer

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Fiyatlama Davranislari ve Enflasyon Beklentilerinin Yuksek
Seyri

Son dénemde aciklanan veriler fiyatlama davranislarindaki
bozulmalarin, enflasyon Gzerinde yukari yonli riskleri artirdigina isaret
etmektedir.

Fiyatlarin guincelleme sikliginin artmasi, buna paralel olarak fiyatlarin
ortalama kalis sUrelerinin azalmasi enflasyonu hizlandiran baslica
faktorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ankete dayali gostergeler, enflasyon beklentilerindeki artisin devam
ettigini, beklenti dagiliminin ise enflasyon belirsizligine isaret ettigini
gostermektedir.

Enflasyonun ulastigi seviyeler beklentiler aracihigi ile fiyatlama
davraniglari Uzerinde 6nimuzdeki doneme iliskin yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Ge¢mise endeksleme
davranisina dair
gostergeler
Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Finansal oynaklik
gostergeleri

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidiimi

Yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da
ongorulen patikanin tzerinde kalmasi enflasyondaki disus surecinin
gecikmesine yol agabilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Kamu Ucret politikalari
Butge ve kamu borg stoku
gostergeleri

Mali durus (yapisal batge
dengesi)

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gergeklesmesi durumunun enflasyon tahminleri tGzerindeki etkisine dair
degerlendirmeler verilmektedir. Risklerin hangi géstergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda listelenmektedir.
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