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1.Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet, 2022 yilinin ilk ¢eyreginde giiclii seyrini siirdiirmiistiir. Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYiH),
yilin ilk ¢eyreginde yillik bazda yuzde 7,3; ¢eyreklik bazda ise yiizde 1,2 oraninda artmistir. Uretim yéninden
degerlendirildiginde, ilk ceyrekte yillik biytmenin temel belirleyicileri hizmetler ve sanayi sektoéri olmustur.
insaat sektériiniin ise biyime tzerindeki sinirlayici etkisi devam etmistir. Harcama yéninden bakildiginda,
yillik bUyGmenin surikleyicisi 6zel tiiketim énciluginde nihai yurt i¢ talep olmustur. Ote yandan nihai yurt
ici talep dénemlik bazda buyimeye negatif katki vermistir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, tarim ve
net vergi disindaki tim bilesenlerin dénemlik buylimeye pozitif katki verdigi gbézlenmektedir.

Biiyiimenin kompozisyonunda siirdiiriilebilir bilesenlerin payinin artmasi istihdamdaki yiikselis egilimini
desteklemektedir. Potansiyel biylimenin surUkleyicilerinden olan makine-techizat yatirimlarinin yillik
bazdaki artisi, 2019 yilinin son ¢eyreginden bu yana on ¢eyrek boyunca devam etmistir. Ayrica, net ihracat
gibi cari dengeyi olumlu yonde destekleyen diger bilesenlerin katkisinin arttig gézlenmektedir. 2022 yilinin
ilk ceyreginde, makine-techizat yatirimlarinin ve net ihracatin yillik buyimeye katkisi sirasiyla 1,4 ve 3,5
yuzde puan olmus; s6z konusu bilesenlerin milli gelir icindeki payi son on yilin en ylksek seviyesine
ulasmustir. Uretim, yatinm ve ihracat agirlikli ve siirdiirilebilir bilesenlere sahip istikrarl byimenin
istihdam Uzerinde de olumlu yansimalari gérulmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis toplam issizlik orani
Nisan-Mayis aylari ortalamasi bir dnceki ceyrege gore 0,3 puan duserek yuzde 11,1 diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu donemde, istihdam bir 6nceki ¢eyrege kiyasla ylzde 2,3 oraninda (yaklasik 696
bin kisi) artarken katim oranindaki artis issizlik oranindaki azalisi sinirlamistir. Ayrica, istihdam
kazanclarinin sektérlerin geneline yayildigl gézlenmektedir.

Kapasite kullanim seviyeleri, yatirim egilimleri ve diger éncii gostergeler 2022 yilinin ilk ceyregindeki
giiclii biiyiimenin, dis talebin olumlu katkisiyla, ikinci ceyrekte de siirdiigiine isaret etmektedir. ihracat
payinin yuksek oldugu sektorlerin sanayi Uretiminde kuvvetli artislar gerceklestigi gbzlenmistir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (SUE) Nisan-Mayis aylari ortalamasi bir énceki
ceyrege gore yuzde 0,5 oraninda artmistir. Sanayi ciro endeksleri de yurt disi talebin sanayi Uretimini
desteklemeye devam ettigini gostermektedir. Perakende satis hacim endeksi ise yillik bazda yuzde 18,5
oraninda artarak bir 6nceki ceyrege gore belirgin bir sekilde yukselmistir.

ihracattaki giiglii seyrin ve hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen enerji ve emtia
fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle cari islemler agigi artis kaydetmistir. Etkisi artarak sirmekte olan
jeopolitik riskler yilin ilk yarisinda olumsuz yonde seyretmis, kiresel iktisadi faaliyetin zayiflamasina sebep
olmustur. Oncii géstergeler, kiresel ekonominin resesyona girme riskinin arttigi ydninde sinyaller
vermektedir. TUrkiye'nin ihracati ise zayiflayan kiresel iktisadi faaliyet karsisinda dayanikli bir gérinim
sergilemis; ihracattaki guclu seyir, hem fiyat hem miktar artislarinin etkisiyle 2022 yilinin ikinci ¢ceyreginde
devam etmistir. Bu donemde, Rusya-Ukrayna catismasi kaynakl ihracattaki bolgesel kayiplarin telafi
edilmesinde, ihracatgi firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekligi 8nemli rol oynamistir.
Boylelikle, bolgesel ihracatin ¢catisma dncesi ddonemdeki seviyesinin Uzerine ¢iktigl gézlenmektedir. Diger
yandan, iktisadi faaliyetteki canli seyrin devam etmesinin yani sira dogal gaz agirlikli olmak tzere
uluslararasi enerji fiyatlarindaki artislarin etkisiyle ithalat da 2022 yilinin ikinci ceyreginde yuksek
seyretmeye devam etmistir. Altin ve eneriji harig bakildiginda 12 aylik birikimli cari islemler fazlasinin artisini
surdldrmesi, enerji fiyatlarindaki hizli ykselisin cari denge Gzerindeki etkisini gostermesi agisindan dnem
arz etmektedir. Diger yandan, hizmetler dengesinin cari dengeye olumlu katkisi artarak sirmustir. Hizmet
gelirleri yilin ikinci ceyreginde seyahat ve tasimacilik gelirlerinin destegiyle ivmelenmeye devam etmektedir.

Kiiresel enflasyondaki yiikselis ve gelismis ekonomilerde resesyon kaygilarinin artmasi kiiresel risk
istahinin mevcut Rapor déneminde gerilemesine neden olmustur. Jeopolitik risklerin siirmesi ve emtia
fiyatlarindaki dalgal seyir kuresel risk istahinda toparlanmaya yonelik beklentileri zayiflatmistir. Gelismis
Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan
Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri canli tutmakta; 6zellikle bor¢lanma senedi piyasalarindan
fon cikisina sebep olmaktadir. Bu siirecte Tirkiye'ye yénelik sermaye akimlari da GOU'lerle paralel hareket
etmistir.
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Kredilerin, yatirimlari ve iiretim kapasitesini artiracak sekilde hedefli alanlarda kullanimi hem
siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasina hem de cari islemler dengesine olumlu katki verecektir. ivmesini
kaybettigi gozlenmekle birlikte, kredilerin blylme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun
sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasi yakindan takip edilmektedir. Yilin ikinci ceyreginde, basta Turk lirasi
cinsi ticari krediler olmak Uzere kredi talebi, jeopolitik kosullar kaynakli ytikselen girdi maliyetleri ve
firmalarin belirsizlik algisi nedeniyle hizla yikselmistir. S6z konusu dénemde, glclendirilen makroihtiyati
tedbirler neticesinde kredi buytimesinde ¢eyrek sonu itibariyla normallesme egiliminin basladig)
degerlendirilmektedir.

Tiiketici enflasyonu 2022 yilinin ikinci ceyreginde yillik bazda yiizde 78,62 olarak gerceklesmis; enerji ve
gida gruplarinda belirgin olmak iizere, tiim alt gruplarda yillik enflasyon yiikselmistir. Jeopolitik gelismeler
ile birlikte, kiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki gérinimun sebep oldugu negatif arz soklari
bir miktar zayiflasa da bu dénemde enflasyondaki ylkseliste etkili olmaya devam etmistir. Rusya ile
Ukrayna arasindaki catisma, 6zellikle tahil Gretim-tedarik zinciri kanaliyla gida fiyatlari Gzerinde baski
olusturmaya devam etmistir. Toplam talep kosullarinin enflasyondaki ylkselise etkisi déviz kuru, kiresel
enerji ve emtia fiyatlari gibi diger ana belirleyicilere kiyasla sinirli olmustur. Cekirdek enflasyon
gostergelerinde ise, aylik artis oranlari yavaslarken, yillik artislarin stirdgu gérulmektedir.

Mayis-Temmuz déneminde, TCMB degerlendirme siire¢leri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika
adimlarini devreye alarak makroihtiyati politika setini giiclendirmistir. Mayis-Temmuz déneminde yapilan
Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda, TCMB, enflasyonda gézlenen yUkseliste; jeopolitik gelismelerin
yol actigi enerji maliyeti artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin etkileri, kiresel enerji,
gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar gibi arz yonli unsurlarin etkili oldugunu degerlendirmistir.
Surdurdlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin desteklenmesi icin para politikasi tedbirleri liralasma
stratejisi dogrultusunda kararlilikla alinmaya devam edilmektedir. Bu ¢ercevede, Mayis-Temmuz
doéneminde politika faizi yizde 14 oraninda sabit tutulmus, makroihtiyati politika seti gu¢lendirilmis ve
degerlendirme surecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari devreye alinmistir (Kutu 1.1).

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, Mayis ayi toplantisinda, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkilerine
dikkat cekerek politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. Mayis ay| PPK toplanti 6zetinde,
enflasyonda gdzlenen ylkseliste; jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji maliyeti artislari, ekonomik
temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
artislarin olusturdugu guclu negatif arz soklarinin etkili olmaya devam ettigi vurgulanmistir. Ek olarak,
kiuresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla
dezenflasyonist sUrecin baslayacagi paylasiimistir. Bunun yani sira kalici sekilde liralasmayi tesvik amaciyla
teminat ve likidite politika adimlarinin atilacagi kamuoyuna duyurulmustur.

TCMB, Mayis ayinda liralasma stratejisi kapsaminda teminat sisteminde Tiirk lirasi varliklarin agirliklarini
artirici yonde diizenlemeye gitmistir. Bu kapsamda, TCMB, para takasi islemlerinde uygulanan teminat
blokajinin en az yiizde 30'unun DIBS varliklarindan olusmasi yéniinde karar alirken, teminat olarak kabul
edilecek DIBS sepetinin kapsamini da sinirlandirmistir. Ayni zamanda, endeksli kiymetler ile déviz ve altin
cinsinden teminata konu varliklarin iskonto oranlari ylzde 5ten ylzde 15'e ¢ikariimistir (Tablo 1.1).

TCMB, Haziran ayi toplantisinda kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz
etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi yéniindeki éngériisiinii koruyarak
politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. TCMB, ayrica degerlendirme sirecleri tamamlanan
teminat ve likidite politika adimlarini para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinligini gticlendirmek igin
kullanmaya devam edecegini belirtmistir. Kredilerin blyime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin
amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin yakindan takip edildigi vurgulanmistir. TCMB,
makroihtiyati politika setini kararhhkla uyguladigini ve gerekmesi durumunda ilave tedbirleri uygulamaya
alacagini belirtmistir (Tablo 1.1).

Haziran ayinda liralasma stratejisi kapsaminda teminat yénetiminde Tiirk lirasit menkul kiymetlerin payi
artirilmis, yabanci para yiikiimliiliikler icin menkul kiymet tesisi ve Tiirk lirasi ticari krediler icin zorunlu
karsilik uygulamalari devreye alinmistir. TCMB ile yapilan tim para takasi islemlerinde ve Bankalararasi
Para Piyasasl islemleri icin uygulanan minimum DiBS teminat blokaji yizde 45'e yiikseltilmis, bununla
birlikte TUFE'ye endeksli kiymetlerin teminat olarak kabuliinde uygulanan iskonto orani yiizde 30'a
cikarilmistir. Ayrica, para politikasinin etkinliginin artirilmasi amaciyla bankalarin yabanci para cinsinden
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mevduat/katilim fonlarina karsilik ilave olarak Turk lirasi cinsinden sabit faizli uzun vadeli menkul kiymet
tutmalari uygun goralmustur. Ek olarak, Nisan ayinda bazi selektif alanlar haricindeki Turk lirasi ticari kredi
kullandirimlarina getirilen zorunlu karsilk tesisi uygulamasinda ytzde 10 olarak uygulanan zorunlu karsihk
orani yuzde 20 seviyesine yukseltilmistir (Tablo 1.1).

TCMB, reeskont kredisi sartlarini yeniden diizenlemis ve yabanci para zorunlu karsiliklar ile ihbarli déviz
hesaplari icin uygulanan komisyon oranlarinda artisa gitmistir. TCMB, reeskont kredilerinde vade
surelerini yeniden duzenlemistir. Bu cercevede, ilgili mevzuat geregince halihazirda ihracatgilar igin
uygulanan ihracat gelirlerinin ylzde 40'inin TCMB'ye satilmasi kurali Tark lirasi (TL) reeskont kredisi
taahhidune sayllmaya baslanmis; TL reeskont kredisi kullanmak isteyen firmalardan buna ilaveten ihracat
gelirlerinin ytzde 30'unu da ticari bankalara satma taahhtdu alinarak kredi kullandirimi uygulamasina
gecilmistir. Ote yandan, déviz cinsinden zorunlu karsilik ve ihbarli déviz mevduat hesaplarina uygulanan
komisyon oranlari artirilmis ve sektérun agirlikli ortalama tizel kisi déntsim oraninin 2 Eyltl 2022 tarihi igin
belirlenen hedef deger olan ylzde 20 seviyesini belirgin olarak gegmesi nedeniyle tuzel kisi ddntsim orani
icin ylzde 20 hedef deger tarihi 2 Eyltl 2022 yerine 8 Temmuz 2022 olarak belirlenmistir (Tablo 1.1).

TCMB, Temmuz ayinda zayiflayan kiiresel iktisadi faaliyete ve ortaya ¢cikan resesyon risklerine dikkat
cekmistir. Temmuz ayi karar metninde gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi iletisim ve
kararlarindaki ayrismaya ve kuresel finansal piyasalarda artan belirsizlige dikkat cekilmistir. Ayrica, ivmesini
kaybettigi gozlenen kredilerin buyume hizinin ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun bir
sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin yakindan takip edildigini, bununla birlikte degerlendirme suregleri
tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlarinin para politikasi aktarim mekanizmasinin
etkinliginin guclendirilmesi icin kullaniimaya devam edilecegini agiklamis ve politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermistir.

Temmuz ayinda teminat sisteminde ilave adimlar atilmis ve KKM'nin kapsami genisletilmistir. TCMB ile
yapilan para takasi islemlerinde ve Bankalararasi Para Piyasasi islemlerinde DIBS teminati bulundurma
orani yikseltilirken, TUFE'ye endeksli kiymetlerin iskonto oranlari da yizde 30'dan yiizde 50'ye ¢ikartilmistir.
Ayrica, yurt ici yerlesik tuzel kisilerin 31 Aralik 2021 ve 30 Haziran 2022 tarihleri arasinda bankalarda
bulunan doviz tevdiat hesaplarini da KKM'ye dénustlrebilmelerine imkan saglanmistir.

Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel cercevede Agik Piyasa islemleri (APi)
ve para takasi (swap) islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi civarinda olusmustur.
TCMB'nin éngdriilebilir likidite ydnetimi sayesinde Borsa Istanbul (BIST) gecelik repo faizleri, TCMB politika
faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir (Grafik 1.1.1). 29 Nisan 2022 tarihi itibariyla 607 milyar TL olan
para takasi (swap) islemleri tutari, 22 Temmuz 2022 tarihi itibariyla 661 milyar TL seviyesine yukselmistir.
Ayni dénemde, net APi fonlamasi da yiikselerek 455 milyar TL seviyesinde olusmustur (Grafik 1.1.2).

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

Tarih

Politika Karari

11 Mayis 2022

16 Mayis 2022

6 Haziran 2022

10 Haziran 2022

Finansman sirketlerinin TL yakumlaltkleri i¢in zorunlu
karsilik orani 13.05.2022 (dahil) hesaplama tarihine kadar
yuzde 0 olarak; YP ytkdamluluklerii¢in zorunlu karsilik orani
ise 13.05.2022 (dahil) hesaplama tarihine kadar ylzde 0,
23.12.2022 (dahil) hesaplama tarihine kadar yuzde 3 olarak
uygulanacaktir.

2022 yili Para ve Kur Politikasi metni ve liralasma stratejisi
kapsaminda Turk lirasi cinsi varliklarin teminat sistemindeki
agirhigini artirici adimlar kapsaminda, 27 Mayis 2022 tarihi
itibaryla,
e TCMB nezdinde tesis edilen tim para takasi
islemleri icin teminat blokajinin en az ytzde 30'unun
DIBS sepetinden olusmasi,

e DIBS sepetinin ise sadece TL cinsi; kuponsuz, sabit
kuponlu, degisken faizli ve TLREF'e endeksli; DIiBS
veya Hazine ve Maliye Bakanligi Varlik Kiralama
Sirketi tarafindan yurt icinde ihrag edilen kira
sertifikasi cinsi varliklardan olusmasi uygun
gorulmustar.

Turk lirasi islemleri Uygulama Talimati ve Déviz Piyasalari
Uygulama Talimatinda degisiklige gidilerek, endeksli
kiymetler ile déviz ve altin cinsinden teminata konu
varliklarin teminat iskonto oranlari ylzde 5'ten ylzde 15'e
yukseltilmistir.

2022 yili Para ve Kur Politikasi metni ve liralasma stratejisi
kapsaminda Turk lirasi cinsi varliklarin teminat sistemindeki
agirhgini artirmak amaciyla, 24 Haziran 2022 tarihi itibariyla,

e TCMB nezdinde tesis edilen tim para takasi
islemleri icin uygulanan minimum DIBS teminat
blokajinin ve Bankalararasi Para Piyasasi
islemleri icin uygulanan DIBS teminat
bulundurma kosulunun ytzde 30'dan ytzde
45'e yukseltiimesine karar verilmistir.

e Turklirasi islemleri Uygulama Talimati ve Déviz
Piyasalari Uygulama Talimatinda degisiklige
gidilerek, endeksli kiymetler ile doviz ve altin
cinsinden teminata konu varliklarin teminat
iskonto oranlari ylizde 15'ten ylzde 30'a
yukseltilmistir.

Bankalarin yabanci para cinsinden mevduat/katilim
fonlarina karsilik ilave olarak Turk lirasi cinsinden uzun
vadeli sabit faizli menkul kiymet tesis etmelerine karar
verilmistir.

Turk lirasi cinsinden ticari nitelikteki nakdi kredi
kullandirimlarina ytizde 10 dizeyinde uygulanan zorunlu
karsilik orani yizde 20'ye yiikseltilmistir.

Finansman sirketlerinin ilk kez zorunlu karsiliga tabi hale
getirilen yurt ici bankalardan kullanilan kredilerinden 23
Nisan 2022 tarihi itibariyla mevcut olanlarin vadeleri sonuna
kadar zorunlu karsiliga tabi yakamlutltkler arasina dahil
edilmemesine karar verilmistir.
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13 Haziran 2022

30 Haziran 2022

4 Temmuz 2022

6 Temmuz 2022

ihracat ve Déviz Kazandirict Hizmetler Reeskont Kredisi
Uygulama Talimati giincellenmistir.

Bu kapsamda:

e Azamivadenin TUrk lirasi reeskont kredilerinde 360
gln, savunma sanayi icin ise 720 gun olarak
belirlenmesine,

e TLreeskont kredisi faizlerinin, 0-90 gun i¢in politika
faizinin 300 baz puan, 91-180 gln icin politika
faizinin 200 baz puan ve 181-720 gln icin politika
faizinin 100 baz puan altinda uygulanmasina,

e TLreeskont kredilerinden yararlanmak icin ihracat
bedellerinde uygulanan mevcut kosula ek olarak
(yUzde 40'Inin TCMB'ye satilmasi), firmanin ihracat
bedelinin en az ylzde 30'unu da bir bankaya
satmayi taahhut etmesine,

e TLreeskont kredisi kullanan firmalarin ilk satis
isleminden itibaren bir ay slreyle satilan doviz
tutarini yeniden satin almamayi taahhit etmesine
karar verilmistir.

Bankalarin déviz cinsinden mevduat/katiim fonu
yukuamlaltkleriicin zorunlu karsilik ve ihbarli déviz mevduat
hesaplarinda tuttuklari zorunlu karsiliklara uygulanan ylizde
1,5 seviyesindeki komisyon oraninin ylizde 5 seviyesine
yukseltiimesine karar verilmistir.

Komisyon uygulamasinda muafiyet kosullarinda degisiklige
gidilmis, thzel kisi ddnistm orani igin ylzde 20 hedef deger
tarihinin 2 Eylul 2022 yerine 8 Temmuz 2022 olarak
belirlenmesine karar verilmistir. Ayrica, ddndsum orani
gercek ve tuzel kisiler icin ayr1 ayri yizde 10'a ulasamayan
bankalardan iki kati oraninda komisyon alinmasi uygulamasi
kaldinimistir.

2022 yil Para ve Kur Politikasi metni ve liralasma stratejisi
kapsaminda Turk lirasi cinsi varliklarin teminat sistemindeki
agirhgini artirici adimlar atilmistir.

Bu kapsamda 22 Temmuz 2022 tarihinden itibaren gecerli
olmak Gzere:

e TCMB nezdinde tesis edilen tim para takasi islemleri
icin uygulanan minimum DIBS teminat blokajinin ve
Bankalararasi Para Piyasasi islemleri icin uygulanan
DIBS teminat bulundurma kosulunun yiizde 45'ten
yuzde 50'ye ylkseltilmesine karar verilmistir.

e Turk lirasi islemleri Uygulama Talimati ve Déviz
Piyasalari Uygulama Talimatinda degisiklige gidilerek,
endeksli kiymetler ile ddviz ve altin cinsinden teminata
konu varliklarin teminat iskonto oranlarinin ylzde
30'dan yluzde 50'ye yukseltilmesi uygun goralmustur.

TCMB'nin TL mevduata déntsimuin desteklenmesi
tebliginde yapilan degisiklikle yurt ici yerlesik tuzel kisilerin,
31 Aralik 2021 ile 30 Haziran 2022 tarihleri arasinda
herhangi bir tarihte bankalarda mevcut olan ddviz tevdiat
hesaplarini TL'ye donlstUrebilmesine karar verilmistir.
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1.2 Orta Vadeli Tahminler

2022 yilinin ikinci ceyreginde tiiketici enflasyonu ve B endeksi enflasyonu sirasiyla yiizde 78,62 ve yiizde
64,42 seviyesinde gercekleserek Nisan Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalmistir. B endeksi
enflasyonundaki sapma daha sinirli olmustur. Tahmin sapmasinda, jeopolitik gelismelerin yol actigI emtia
fiyatlarindaki artislar, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin etkileri ile tedarik zincirlerinde
devam eden aksakliklar ve yurt ici enerji maliyetlerindeki artislar gibi glicli negatif arz soklari etkili
olmustur.

Para politikasi durusu, enflasyon goriiniimiine yénelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi
ile ne dliciide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir
yaklasimla siirdiiriilebilir fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda belirlenecektir. Suirdurulebilir fiyat
istikrari ve finansal istikrarin gticlendirilmesi icin atilan ve kararhhkla uygulanan adimlar ile birlikte, kiresel
baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ile dezenflasyonist stirecin baslayacagi dngérulmektedir. Bu
cercevede, enflasyonun 2022 yili sonunda yuzde 60,4 olarak ger¢eklesecegi, 2023 yil sonunda ytizde 19,2'ye
ve 2024 yil sonunda ise yuzde 8,8 seviyesine gerileyerek azalis egilimini sirdurecegi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2022 yili sonunda orta noktasi ylzde 60,4 olmak Uzere, yuzde 56,9 ile
yuzde 63,9 araliginda; 2023 yili sonunda orta noktasi ylzde 19,2 olmak Uzere ylzde 14,5 ile yuzde 23,9;
2024 yili sonunda orta noktasi yuzde 8,8 olmak tzere ytizde 3,9 ile yizde 13,7 araliginda gerceklesecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.

Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetin zayifladigi, kiiresel enflasyondaki yiikseligsin devam ettigi ve kiiresel
finansal kosullarin bir 6nceki Rapor dénemine gére daha sikilastigi bir goriiniimii esas almaktadir.
Klresel gida glvenligindeki ticaret yasaklari ile artan belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki yuksek seyir, temel
gida ve enerji basta olmak Uzere bazi sektérlerdeki arz kisitlarinin sirmesi uluslararasi 6lcekte Uretici ve
tuketici fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir. Artan eneriji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak
enflasyonda gortlen ylkselisin beklenenden uzun surebilecegi 6ngdriulmektedir. Kiresel enflasyondaki
yukselisin artarak devam etmesi ve artan resesyon kaygilari kuresel risk istahinin mevcut Rapor déneminde
gerilemesine neden olmustur.

Degerlendirme siirecleri tamamlanan ve yakin zamanda etkili oldugu gozlenen ilave politika adimlari ile
giiclendirilen makroihtiyati politika seti ile kredilerin iktisadi faaliyet ile uyumlu seyrettigi, likidite ve
teminat yénetiminin liralagsma ekseninde olusturuldugu bir goriiniim esas alinmaktadir. Ticari ve tuketici
kredilerinde yilin ikinci ceyreginde gézlenen ivmelenme karsisinda alinan tedbirler kademeli olarak artirilmis
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ve kredilerde normallesme egilimleri gdzlenmeye baslanmistir. Kredilerin iktisadi faaliyet ile uyumlu
seyretmesi ve cikti agigindaki kapanma egiliminin devam etmesi beklenmekte, yil boyunca potansiyelle
uyumlu bir biyume 6ngérulmektedir. Diger taraftan, kredilerin reel iktisadi faaliyette etkin kullanimi sonucu
varlik fiyatlari ve ddviz kurlari Uzerinde baski olusturmayacagi 6ngériulmektedir.

1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

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

Mevcut Rapor doneminde iktisadi faaliyet ve enflasyon iizerindeki baslica risk faktorii pandemi dénemi
ile birlikte baslayip Rusya-Ukrayna ¢atismasi ile daha da belirginlesen arz soklari olmustur. Emtia
fiyatlarinin yukselmesine, tasimacilik maliyetlerinin artmasina, kuresel ticaretin yavaslamasina ve kuresel
finansal kosullarin sikilasmasina neden olan arz soklari; enflasyon Uzerinde hem asagi hem yukari yonld,
iktisadi faaliyet Gzerinde ise asagi yonlu riskleri canl tutmaktadir.

Dis talep iizerindeki asagi yonlii riskler 6nceki Rapor donemine kiyasla artmakta ve bélgesel ayrismalarin
belirginlesebilecegine isaret etmektedir. Kiresel finansal kosullara iliskin belirsizlikler stagflasyon riskini
artirmaktadir. Rusya-Ukrayna ¢atismasi seyahat ve tasimacilik gelirleri Gzerinde risk olusturmaktadir.
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 catismasinin etkisiyle belirgin sekilde yiikselen enerji
fiyatlarindan kaynaklanan yukari yénlii riskler devam etmektedir. ihracattaki olumlu performansin ve
hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen artan enerji fiyatlari Gzerinde riskler devam
etmektedir. Enerji tirlerine gore fiyat gelismelerinin farklilastig izlenmektedir.

Kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, iilkeler arasinda farklilasan iktisadi gériiniime
bagli olarak gelismis iilke merkez bankalarinin para politikasi adim ve iletisimlerinde ayrisma
artmaktadir. Gelismis Ulke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagl olarak
enflasyonda gortilen ylkselisin beklenenden uzun surebilecegini vurgulamaktadir. Finansal piyasalarda
artan belirsizliklere yonelik merkez bankalari tarafindan yeni destekleyici uygulama ve araclarla ¢6zim
Uretme gayretlerinin arttigl gdzlenmektedir. Ayrismanin ve finansal piyasalarda artan belirsizligin
sonucunda déviz kurlarinda oynaklik gézlenmektedir. Oniimiizdeki dénemde gelismis ekonomiler
arasindaki iktisadi kosullar ve sorunlarin farklilagsabilme olasiliginin artmasi kiresel iktisadi faaliyet ve
finansal kosullar Gzerindeki belirsizlik Gzerinde ilave riskler olusturmaktadir. Bu durum uluslararasi fiyatlar
ve dis talep Uzerinde asagl yonlu risk olusturmaktadir.

Kredilerin biiyiime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi 6nem arz etmektedir. Atilan kredi, teminat ve likidite politika adimlarinin finansal sektor
bilancolarinin liralasmasi ve parasal aktarimin giiclenmesine yonelik etkileri yakindan izlenmektedir.
Guclendirilen makroihtiyati politika seti gerekmesi durumunda ilave tedbirlerle genisletilmeye devam
edilecektir.

Uretici fiyatlari iizerindeki baskilar devam etmektedir. Rusya-Ukrayna catismasinin olusturdugu arz soku
halihazirdaki arz kisitlarini daha belirgin hale getirerek uluslararasi emtia fiyatlarinin yiksek ve Grinler
arasinda farklilasan oynak bir seyir izlemesine neden olmaktadir.

Fiyatlama davranislarindaki bozulmalar halen siirmektedir. Gelen soklarin frekansina bagli olarak
fiyatlarin glincelleme sikligl artmakta ve ortalama fiyat kalis streleri azalmaktadir. Enflasyona yonelik
uygulanan buttncdl politika bilesiminin etkinligi ile arz soklarinin sikligi, biyikligi ve ekonomiye yayilima
derecesi bu gérunumde belirleyici olacaktir. Uygulanan politikalarin dezenflasyonist niteligi ve
esgldUmunun artmasina ragmen arz soklarinin ekonomiye yansimaya devam etmesi tahminler Gzerinde
yukari yonlu risk olusturmaktadir.

1 56z konusu risklerin bir énceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.
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Kutu 1.1

Son Donem Kredi, Teminat ve Likidite Politika Adimlari

Para Politikasi Karar metinlerinde de ifade edildigi gibi, fiyat istikrarinin strdaruilebilir bir sekilde
kurumsallasmasi amaciyla TCMB'nin tum politika araglarinda kalici ve gu¢lendirilmis liralasmayi tesvik
eden genis kapsamli bir politika ¢ercevesi gézden gecirme sureci devam etmektedir. Degerlendirme
surecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari para politikasi aktarim mekanizmasinin
etkinliginin guclendirilmesi icin kullaniimaya devam edilmektedir. Bu kutuda gerek TCMB'nin gerekse
ilgili diger kurumlarin son dénemde aldigi kredi, teminat ve likidite adimlari tanitiimaktadir. Turkiye
ekonomisinde liralasma ekseninde finansal mimarinin gelisimi ve fiyat istikrari ¢cevresinde
optimizasyonu icin 6nemli bir alan oldugu gérilmektedir. Nitekim, alinan énlemlerin likidite
kosullarinda 6nemli degisikliklere yol actigi izlenmistir. Onlemlerin, fiyat istikrari ve finansal istikrar
Uzerindeki olumlu etkilerinin 6nUmuzdeki aylarda birikimli olarak gorulecegi degerlendiriimektedir.

TCMB tarafindan 2022 yilinin ikinci ceyreginde yapilan zorunlu karsilik (ZK) duzenlemeleriyle, kredilerin
ticari faaliyetler ile uyumlu seyrini temin etmek tzere Turk lirasi cinsinden ticari nitelikli krediler zorunlu
karsilik kapsamina alinmistir. Ayrica, liralasma stratejisini desteklemek tGzere bankalarin YP
mevduat/katilim fonuna uygulanan YP ZK oranlari TL mevduat/katiima hesabina dénidsum oranlarina
gore farklilastirilmis, dénisim hedeflerini saglayamayan bankalarin déviz cinsinden mevduat/katilim
fonlari icin tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanan komisyon orani ise yukseltilmistir.

Mayis ayinda, liralasma stratejisi kapsaminda, TCMB tarafindan saglanan Turk lirasi (TL) fonlama
karsihgl alinan teminatlarda TL cinsi varliklarin payinin arttirilmasi amaciyla teminat yénetiminde
degisiklige gidilmistir. Bu kapsamda teminat blokajinin kompozisyonunda ve iskonto oranlarinda
onemli degisiklikler yapiimis, ayrica Haziran ve Temmuz aylarinda bu oranlarda ek glincellemelere
gidilmistir. Onumiizdeki dénemde, liralasma stratejisi cercevesinde Turk Lirasi cinsi varliklarin teminat
sistemindeki agirliklari degerlendirilmeye devam edilecektir.

Haziran ayinda ise para politikasinin etkinligini artirmak Gzere bankalarin, 29 Temmuz tarihinden
itibaren, YP mevduat/katim fonlari icin ZK'lara ilave olarak TL cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul
kiymet tesis edecegi duyurulmustur. Liralasma stratejisi kapsaminda s6z konusu uygulama, liralasma
hedeflerine daha ylksek destek verecek sekilde glclendirilecektir.

Ote yandan, son dénemde BDDK tarafindan da kredilere yénelik bir dizi makroihtiyati diizenleme
hayata gecirilmistir.

1 Mayis 2022 tarihinden itibaren uygulanmak (izere, KOBI, ihracat, yatirim, tarim gibi bazi secili kredi
turleri hari¢ olmak Uzere TL ticari kredilerde kredi kalitesine gore ylzde 20-150 araliginda olan risk
agirhig yizde 200'e yiikseltilmistir. ilave olarak, SYR hesaplamasinda 31.12.2021 tarihi itibariyla
gerceklesen son 252 is glintine ait TCMB doéviz ahs kurlarinin basit aritmetik ortalamasinin
kullanilabilmesi yerine bu tarihe ait TCMB déviz alis kurunun kullanilmasina karar verilmistir.

9 Haziran 2022 tarihinde, ihtiyac kredisi vade siniri 100 bin TL tzerindeki krediler i¢in 24 aydan 12 aya
dusaralurken, limiti 25 bin TL'nin Gzerinde olan kredi kartlarinda asgari édeme orani yuzde 20'den
ylzde 40'a yUkseltilmistir.

23 Haziran 2022 tarihinde, konut kredisi kredi/deger orani (KDO) konutun degerine gore ve konutun 1.
el veya 2. el olmasina gore farklilastirilarak dusuraltrken, degeri 10 milyon TL'nin Gzerinde olan
konutlar icin kredi imkani kaldirilmistir. Ote yandan, yurt disi yerlesiklerle tirev islem yapmalari
halinde, yurt ici yerlesiklerin TL ve YP ticari kredileri icin bankalarca SYR hesaplamalarinda uygulanacak
olan risk agirhgi yizde 500 olarak belirlenmistir.

24 Haziran 2022 tarihinde ise BDDK, (i) bagimsiz denetime tabi olmasi, (ii) YP (altin dahil) nakdi
varliklarinin 15 milyon TL'den fazla olmasi ve (iii) YP nakdi varliklarinin, aktif toplamindan veya son 1
yillik net satis hasilatindan buyuk olaninin yizde 10'unu asmasi sartlarini ayni anda tasiyan sirketlere TL
ticari kredi kullandirilamayacagini duyurmustur.
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Zorunlu Karsilik Duzenlemeleri

TL ticari kredilerde g6zlenen yukselis egilimi ile birlikte kredilerin ticari faaliyetler ile uyumlu seyrini
teminen Turk lirasi cinsinden ticari nitelikli krediler zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. Dizenlemede
kredilerin amacina uygun, tretim yatirim ve istihdami destekleyen faaliyetlerde kullaniimasini tesvik
edebilmek icin; KOBI, esnaf, ihracat, yatinim ve tarimsal kredileri disinda kalan kredileri sinirlamaya
yonelik bir cerceve esas alinmistir. Duzenlemenin yeni kullandirilan akim krediler ile stok kredi artisina
odaklanan iki boyutu bulunmaktadir. 1 Nisan 2022 tarihinden itibaren dérder haftalik ddonemde
kullandirilan TL ticari kredilerin %10'u kadar zorunlu karsiligin ayni surelerde tesis edilmesine ve 31
Mayis 2022 itibariyla yil sonuna gore kredi blyamesi %20'nin tzerinde olan bankalarin, 31 Aralik 2021
ile 31 Mart 2022 tarihleri arasindaki kredi bakiyesi farkinin %20'si oraninda zorunlu karsihgin 6 ay
boyunca tesis edilmesine karar verilmistir. 10 Haziran 2022 tarihinde ise akim kredilere uygulanan
zorunlu karsilik orani %10'dan %20'ye cikariimistir.

Grafik 1: Haftalik TL Ticari Kredi Grafik 2: Gunliik TL Ticari Kredi
Kullandirimlari (Milyar TL) Kullandirimlari (Milyar TL, 5 Gunluk
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

* Blyuk firma kredileri ihracat ve yatirim harictir.
Bayram ve tatil giinleri hari¢ tutulmustur.

Duzenleme 6ncesinde toplam TL kredi buytmesi yillik %46,1'e yukselirken, 2021 yil sonundan bu yana
ise artis %23,7 oraninda olmustur. Yil sonundan itibaren gerceklesen artista KOBI kredilerinin yani sira
KOBI disI firma kredilerinin katkisi belirgindir. Diizenlemenin devreye alinmasi sonrasinda, maliyet ve
tutar gelismeleri tizerinde etkiler ortaya clkmistir. KOBI, yatirim ve ihracat kredileri disinda kalan
firmalarin kredi kullanimlarinda azalig yasanmistir. S6z konusu gruptaki kredi kullandirim dizeyi 6nceki
dénemin yarisina gerilemistir (Grafik 1). Gecelik ve kisa vadeli rotatif kredilerinde de belirgin bir azalis
egilimi yasanmistir (Grafik 2).

Nisan ayinda yapilan dizenlemeyle, finansman sirketlerinin yizde sifir olan zorunlu karsilk (ZK)
oranlari bankalar ile ayni seviyeye getirilmis, yabanci para yukimlulukler icin zorunlu karsilik
oranlarinin yil sonuna kadar ytzde 3 seviyesinde uygulanmasina karar verilmistir.

Ayrica, liralasma stratejisini desteklemek Uzere, gercek kisilerin YP mevduat/katiim fonundan Turk
lirasi mevduat/katilma hesabina dénisim oranina gore YP ZK oranlari farklilastirilmis, déndsum orani
yuzde 5'in altinda kalan bankalara 500 bp, ylzde 5-10 arasinda olan bankalara 300 bp ilave olarak YP
ZK uygulanmasina karar verilmistir.

Haziran ayinda yapilan duzenlemeyle, gercek ve tuzel kisilerin déntsim oranlari belirlenen hedef
degerlere ulasmayan bankalarin déviz cinsinden mevduat/katihm fonlari icin tesis edilen zorunlu
karsiliklardan alinan komisyonun orani yizde 1,5'ten ytzde 5'e yukseltilmistir.
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TCMB Teminat Yonetiminde Atilan Adimlar

Tablo 1: Teminat Yonetimindeki Degisiklikler

27 Mayis 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak (izere DIBS sepetinin TL cinsi; kuponsuz,
sabit kuponlu, degisken faizli ve TLREF'e endeksli kiymetlerden olusmasi
kararlastinlmistir. TCMB tarafli swap ve Bankalararasi Para Piyasasi islemleri igin

16 Mayis 2022 mjnjmum DIBS bulundurma orani ytizde 30 olarak diizenlenmistir.

Endeksli kiymetler ile d6viz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin teminat iskonto
oranlari ylzde 5'ten ylzde 15'e yukseltilmistir.

24 Haziran 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak tGzere TCMB tarafli swap ve
Bankalararasi Para Piyasasi islemleri icin minimum DiBS bulundurma orani ylizde 30'dan

6 Haziran 2022  Yuzde 45'%e yikseltilmistir.

Endeksli kiymetler ile d6viz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin teminat iskonto
oranlari ylzde 15'ten yuzde 30'a yukseltilmistir.

22 Temmuz 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak tGzere TCMB tarafli swap ve
Bankalararasi Para Piyasasi islemleri icin minimum DIiBS bulundurma orani yiizde 45'ten

4Temmuz 2022 YUzde 50'ye yukseltiimistir.

Endeksli kiymetler ile déviz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin teminat iskonto
oranlari ylzde 30'dan yuzde 50'ye yikseltilmistir.

Grafik 3 ve Grafik 4te TCMB nezdindeki bankalarin bulundurdugu teminat havuzu ¢ temel kalemde
sunulmaktadir. TCMB'deki teminat sepetleri incelendiginde, DiBS sepetindeki sabit kuponlu, iskontolu,
degisken kuponlu ve TLREFe endeksli kiymetlerin payinin belirgin sekilde yiikseldigi, TUFE'ye endeksli
DiBS'lerin ise azaldigi gdzlenmektedir.

Grafik 3: TCMB Teminat Sepeti Kiymet Grafik 4: TCMB Teminat Sepeti Kiymet
Dagilimi (%, 13 Mayis 2022 itibariyla) Dagilimi (%, 14 Temmuz 2022 itibariyla)

= DiBS Sepeti = TUFE'ye Endeksli DIBS = Diger Kiymetler = DiBS Sepeti = TUFE'ye Endeksli DIBS - Diger Kiymetler

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Not: DIBS sepeti sabit kuponlu, iskontolu, degisken kuponlu ve TLREFe endeksli kiymetlerden olusurken; diger
kiymetler altin ve déviz cinsi DiBS'ler, Eurobond, efektif ve déviz depolar, altin teminat depolar, VDMK/ITMK ile
yabanci Ulke tahvil ve bonolarinda olusmaktadir.

Ote yandan, 10 Haziran 2022 tarihinde yapilan duyuru ile bankalara YP cinsinden mevduat/katiim
fonlarina karsilik ilave olarak TL cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul kiymet tesis etme zorunlulugu
getirilmis ve menkul kiymet tesis oranlari bankalarin dénisim oranlarina gére farkllastirilmistir. Bu
uygulamalar ile liralasma stratejisi kapsaminda para politikasinin etkinliginin artirilmasi
amaglanmaktadir. S6z konusu ilave TL cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul kiymet tesis etme
zorunlulugu ve teminat yénetiminde yapilan degisiklikler ile DIBS piyasasinda uzun vadeli sabit faizli
tahvillere ydnelme gérulmustir. Bunun sonucunda, getiri egrisinin kisa vadeli ve uzun vadeli uclarinda
farkhlasan oranlarda degisimler yasanmistir. Dizenleme dncesinde getiri egrisinin hem kisa hem de
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uzun vadeli uglarinda artis yasanmisken, dizenleme sonrasinda kisa vadede 300 baz puan dolayinda,
uzun vadede ise 400 baz puanin Uzerinde gerileme olmustur (Grafik 5). Piyasa icin gosterge niteliginde
kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin ise Nisan ayi seviyesinin tzerindeki seyrini korudugu gorilmustar.
Ayrica, uzun vadeli sabit faizli menkul kiymetlerde islem hacimleri genel olarak yikselmistir. 2030
vadeli menkul kiymet icin islem hacmi Haziran ayi iki ve Gglncl haftalarinda dizenleme 6ncesindeki
haftaya kiyasla yaklasik 1 milyar TL artarken, getirisi ayni dénemde yaklasik 200 baz puan gerilemistir
(Grafik 6).

Grafik 5: DIBS Getiri Egrisi (%) Grafik 6: 2030 Vadeli Sabit Getirili Kiymet (%,
Milyon TL, Vadeye Kalan Gun: 3057)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Ote yandan, Hazine ve Maliye Bakanligrnin son dénemde gerceklestirdigi borclanma ihalelerinde uzun
vadeli sabit faizli tahvillere olan ilgi belirgin élciide artarken, TUFE'ye endeksli tahvillere olan talepte ise
ivme kaybi yasanmistir. Dizenlemenin duyurulmasi sonrasinda 14 Haziran 2022 tarihinde
gerceklestirilen 5 yil vadeli sabit faizli devlet tahvilinin ilk ihracina toplamda 54,3 milyar TL talep
gelirken, 29,7 milyar TL diizeyinde borclanma gerceklestirilmistir. ihale sonucunda ise ortalama yillik
bilesik faiz ytizde 19,45 duzeyinde olusmustur.

Karsilastirma amaciyla 23 Mayis 2022 tarihinde gerceklestirilen 4 yil vadeli sabit faizli devlet tahvilinin
yeniden ihraci incelendiginde, toplamda 10,1 milyar TL talebe karsilik 7,4 milyar TL borclanma
gerceklestirildigi ve ihale sonucunda ortalama yillik bilesik faiz oraninin yize 27,31 dizeyinde olustugu
gorulmektedir. S6z konusu tahvillerin arasindaki sinirli vade farkina ragmen iki ihra¢ sonucu
karsilastirildiginda, sabit faizli devlet tahvillerine olan talebin s6z konusu duzenleme ile birlikte hizli
arttigl ve bunun sonucunda faiz oraninda yaklasik 700 baz puan duzeyinde bir gerileme oldugu
gorilmistir. Ote yandan, 24 Mayis 2022 tarihinde gerceklestirilen 10 yil vadeli TUFE'ye endeksli devlet
tahvilinin yeniden ihracina toplamda 18,9 milyar TL talep gelirken, 7,9 milyar TL dizeyinde bor¢lanma
gerceklestirilmisti. Ayni tahvilin 14 Haziran'da gergeklestirilen yeniden ihracinda ise toplamda 6,8 milyar
TL diizeyinde gelen talebe karsilik 1,8 milyar TL diizeyindeki tutarin gerceklesmesinin TUFE'ye endeksli
tahvillere olan ivme kaybini destekledigi gortilmektedir.

Tuketici Kredilerine Yénelik Makroihtiyati Politikalar

Nisan ayl sonrasi ddnemde yuksek montanli olan kredilerde daha belirgin olmak Uzere ihtiyag
kredilerinde yukari yonlu bir hareketlenme yasandigi gorilmektedir. Yilin ilk 3 ayinda ortalama 2,2
milyar TL dUzeyinde olan gunltk kredi kullandirimlari Nisan sonrasi dénemde 3,6 milyar TL'ye
yukselerek belirgin bir hizlanmaya isaret etmistir. Bireylerin ytksek dizeydeki bor¢clanmalarini sinirlar
dahilinde uzun vadeye yayarak borg¢ servisini azaltma egiliminde olduklari gérulmustir. Bilindigi Gzere
BDDK tarafindan 16 Eylul 2021 tarihinden itibaren 50 bin TL Gzerinde olan ihtiyag krediler icin genel
vade siniri 36 aydan 24 aya indirilmisti. BDDK 9 Haziran 2022 tarihinde vade sinirlamasi ile ilgili kararini
revize ederek 100 bin TL Uzeri tutarda krediler icin genel vade sinirini 12 aya indirmistir. Haziran ayi
icerisinde 100 bin TL Uzeri kredi kullanimlari gerileyerek Ocak ayi kullanim dizeyine dénmustar
(Grafik 7). 100 bin TL Gzeri tutarda kredi kullanimlarinin ortalama vadesi gerileme kaydetmistir

(Grafik 8).
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Grafik 7: intiyag Kredisi Giinliik Grafik 8: ihtiyag Kredisi Giinliik
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Kaynak: Risk Merkezi. Kaynak: TCMB.

Dipnot: Bayram ve tatil guinleri harig tutulmustur.

Salginin baslangic déneminde bireylerin 6deme kapasitesine destek verilmesi amaciyla kredi kartlarinin
asgari 6deme orani %20-40 seviyesinden tim kartlar icin %20 seviyesine indirilmisti. 9 Haziran 2022
tarihinde limiti 25 bin TL Gzeri olan kredi kartlari i¢in asgari 6deme orani %40 olarak belirlenmistir.
Bireysel kredi kartinda son donemde bakiye artisi hizlanarak devam etmistir. Limit doluluk oranlari tim
limit gruplarinda bir artis sergilemistir. Bireysel kredi karti bakiyesi bakimindan incelendiginde limiti 25
bin TL Gzeri kartlarda yil sonuna gore artis 25 bin TL alti limitli kartlara gore belirgin gerceklesmistir
(Grafik 9 ve Grafik 10). Limiti 25 bin TL'nin Gzerinde olan bireylerin bakiyesi, toplam bireysel kredi karti
bakiyesinin %73'Unu olusturmaktadir. DUzenlemenin bu grupta borcunu tam 6demeyerek faize birakan
kesimde etkili olmasi beklenmektedir.

Grafik 9: Kart Limitine Gére Limit Doluluk  Grafik 10: 2022 Haziran itibariyla Kart Limitine

Oranlari (%) Goére Limit ve Bakiye Dagilimi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Risk Merkezi.

Dipnot: Kart limitleri ve bakiyeleri kisi seviyesinde konsolide edilmistir. Bakiyesi bulunmayan kisilerin limitleri harig
tutulmustur.

Konut kredilerine yonelik KDO uygulamasi bireylerin konut aliminda krediye erisim imkanini
belirlerken, bor¢ 6deme kapasitesini destekleyerek finansal istikrara katki saglamaktadir. 2011 yili
itibariyla tim konutlar icin ilk kez yizde 75 olarak belirlenen KDO takip eden yillarda gesitli
degisikliklere ugramis olup, son diizenleme ile birlikte konutlarin enerji sinifina ve degerine gore farkh
oranlarda uygulanmaya baslamistir (Tablo 2).



Enflasyon Raporu 2022-1Il | Genel Degerlendirme

Tablo 2: Konut Kredilerinde Kredi Deger Orani Diizenlemesi

Konut Degeri Enerji Sinifina gére Azami KDO
A Sinifi \ B Sinifi \ Diger
Deger < 2 Milyon TL % 90 % 85 % 80
1.El 2 Milyon TL < Deger < 5 Milyon TL %7'0 %§5 %60'
Konut 5 Milyon TL < Deger < 10 Milyon TL )lt\/lzi?yrzlna'll'i Am;:)':TZLS Azam'iLM"yO”
10 Milyon TL < Deger %0 % 0 % 0
Deger <500 Bin TL % 90 % 90 % 90
500 Bin TL < Deger < 2 Milyon TL % 70 % 65 % 60
2. El 2 Milyon TL < Deger < 5 Milyon TL % 50 % 45 % 40
Konut 5 Milyon TL < Deger < 10 Milyon TL ':/lzlfyrg'nzi Am;;nZTZLS Azam'iLM"yO”
10 Milyon TL < Deger % 0 % 0 % 0

Kaynak: BDDK.

Dipnot: Son diizenleme tarihi 23.06.2022 olup, azami KDO kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun
degerine oranini ifade etmektedir. Dizenleme 6ncesinde azami KDO; degeri 500 bin TL'ye kadar tim
konutlarda ytzde 90, 500 bin TL Uzeri konutlardan enerji performansi A sinifi olanlarda ylzde 90 ve B sinifi
olanlarda yuzde 85, 500 bin TL ve tzerindeki diger konutlarda ytuzde 80 olarak uygulanmaktaydi.

2022 yilinda duzenleme 6ncesi (Ocak-Mayis dénemi) kredili konut satislari incelendiginde, satislarin
yaklasik yazde 80'ini 2. el konutlarin, ytzde 95'ini degeri 2 milyon TL'nin altinda olan konutlarin
olusturdugu gorulmektedir (Tablo 3). Ote yandan, kullandirilan kredilerin ortalama KDO'sunun bilyiik
Olcude esik degerlerin altinda yer almasi, bankalarin kredi kullandiriminda ihtiyath bir tutum
sergiledigine isaret etmektedir. Bahse konu donemdeki kredi kullanimlarinin adet olarak yaklasik
dortte biri, tutar olarak yuzde 32'si, yizde 70'in Gzerinde KDO ile gerceklesmistir. S6z konusu dénemde
kullandirilan kredilerin mevcut dizenlemedeki azami KDO ile kisitlanmasi durumunda, toplam kredi
kullanimi yazde 5,3 azalmaktadir.' Daha distik azami KDO imkaninin bulundugu daha yiksek degerli
konutlarda dizenlemenin ima ettigi etkinin daha yuksek oldugu goérulmektedir.

Tablo 3: Kredi Deger Orani Diizenlemesinin Etki Analizi

KDO'su %70'in Uzerinde Olan Diizenlemenin

Kredi . s i
Ocak-Mayis 2022 Dénemi Kullandirim Ortalama i } Akllm I.(redi } Ima Ettigi Kredi
Adeti KDO (%) Kredi Adeti Bakiyesindeki Sikulagmasi
Pay (%e)* (Yo)**
Tum Keonutlar 127,585 52.5 32,155 31.7 5.3
Deger < 2 Milyon TL 25,928 46.2 3,796 21.0 0.1
2 Milyon TL < Deger < 5 Milyon TL 1,084 30.6 43 10.7 1.1
1. EL Konutlar 5 Milyon TL < Deger < 10 Milyon TL 83 31.2 8 21.2 8.7
10 Milyen TL < Deger 11 40.3 1 354 100.0
Toplam 27,106 455 3,848 20.0 1.1
Deger = 500 Bin TL 36,713 62.1 14,692 .7 0.1
500 Bin TL < Deger < 2 Milyon TL 58,498 50.8 13,075 31.8 3.1
2. EL Konutlar 2 Milyon TL < Deger < 5 Milyon TL 4,697 39.6 436 19.6 10.8
5 Milyon TL < Deger < 10 Milyon TL 450 42.8 85 35.9 33.5
10 Milyon TL < Deger 121 40.9 19 35.0 100.0
Toplam 100,479 54.4 28,307 344 6.2

Kaynak: TCMB, Yazar hesaplamalari.

Dipnot: Tablodaki istatistikler 2022 yili Ocak-Mayis raporlama dénemlerindeki toplam satislardan elde edilmistir.
“*" her bir alt kalemin kredi kullandiriminin ilgili alt kalemdeki toplam kredi kullandirimlarina oranini; “**" ise,
bu dénemdeki kullandirimlarin mevcut KDO sinirlari Gzerinde kalan kisminin, ilgili kalemlerdeki toplam
kullandirima oranini géstermektedir. Enerji siniflamasi verisi eksik girildiginden, “**” stitunu hesaplamasinda A
sinifindaki esik degerler baz alinmistir. Yapimi 2021 ve 2022 yilinda tamamlanan konutlar 1. el konutlar olarak
kabul edilmistir.

T“A" enerji sinifi yerine “Diger” sinifindaki esik degerler baz alindiginda, kredi kullanimi yiizde 9,2'lik azalmaktadir.
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Konut satislarinda ipotekli satislar gérece dusuk bir pay teskil ettiginden, KDO dizenlemesinin konut
arz/talep dinamikleri Gzerinde olumsuz bir etkiye yol agmasi beklenmemektedir (Grafik 11).
Dazenlemenin, yuksek tutarlarda konut yatirimlari icin ipotekli alimlari sinirlamasi ve bu sayede
kredilerin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyetle bulugsmasi temin edilerek finansal istikrara katki
sunmasli 6ngorulmektedir.

Grafik 11: ipotekli ve ipoteksiz Konut Satis Gelismeleri (Bin Adet)
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Kaynak: TCMB.
Dipnot: Kesikli ¢izgiler, ipotekli ve ipoteksiz konut satiglarinin 2012-2019 ortalamasini
gostermektedir.

Sermaye Yeterliligine Yonelik Diizenlemeler

BDDK, 28 Nisan 2022 tarihinde kredi buytimesinin ve kompozisyonunun saglikli bir yapiya kavusmasi
amaciyla makro ihtiyati politika setini gliclendirmis ve sermaye yeterlilik orani (SYR) ile ilgili yeni kararlar
aciklamistir. Bu kararlardan ilki kredi riskine esas tutar hesaplamasinda saglanan kur esnekliginin
sikilastiriimasidir. 1 Mayis 2022'den itibaren kredi riskine esas tutar hesaplamasinda 2021 yili ortalama
doviz kuru yerine 2021 yil sonu doéviz kuru degeri kullanilmaya baslanmistir. Buna gore YP risk agirhkl
aktiflerin TL karsihgl bulunurken kullanilan kur seviyesi 8,8910'dan 13,3290'a yukselmistir. Risk agirlikli
aktifler degerleme etkisiyle artmis ve SYR'de asagi yonlu bir etki ortaya cikmistir. Ayrica, 1 Mayis
2022'den itibaren kullandirilan tarimsal, KOBI, yatirim ve ihracat, kamu, mali kesim ve kurumsal kredi
karti haric TL ticari kredilere uygulanacak risk agirligi %200'e ¢ikarilmistir. S6z konusu dizenleme de
risk agirlkli aktifleri artirarak SYR Uzerinde asagl yonlu bir etki olusturmustur. SYR bankalarin risk
istahini ve kredi politikalarini etkileyen temel gdstergelerden biridir. Bu itibarla BDDK'nin aldig|
kararlarin kredilerin bdyime hizi ve amacina uygun kullanilmasi tzerinde etkili olacagi
degerlendirilmektedir.

Mayis ayinda bankacilik sektéranin SYR'si 6nceki aya gore 223 baz puan gerileyerek %18,1 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu gerilemede basta kur esnekligindeki degisikligin etkisiyle risk agirlikh aktiflerde
yasanan artis etkili olmustur. Mayis ayinda risk agirhkh aktiflerin bankacilik sektdrt SYR'si Uzerinde
yaklasik -373 baz puan etkisi oldugu gortlmektedir (Grafik 12). Risk agirligr artisinin SYR Uzerindeki
etkisi ise yeni kullandirilan krediler icin gecerli olmasi nedeniyle kademeli olarak gdzlenmektedir
(Grafik 13). Diger yandan diizenlemeye konu kredilerin tamami 6nimuzdeki dénemde yenilendiginde
ve sermaye yeterliligini etkileyen diger faktorlerin sabit kaldigi bir gdériinim altinda SYR tzerinde 145
baz puana kadar bir etki ortaya ¢ikabilecektir.
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Grafik 12: SYR Degisimine Katkilar (%) Grafik 13: Risk Agirligi Artisinin Sektér
SYR'sine Kademeli Etkisi (bp)
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Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: BDDK, TCMB.
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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Etkisi artarak siirmekte olan jeopolitik riskler kiiresel iktisadi faaliyetin zayiflamasina sebep olmustur.
Oncii gostergeler kiiresel ekonomik gériiniimdeki zayiflamanin devam ettigi yoniinde sinyaller
vermektedir. 2022 yilinin ilk ceyreginde, asilamadaki yayginlasmanin da katkisiyla Omicron varyantinin
kuresel ekonomi Uzerindeki etkisi sinirli kalmis; Glkelerin geneline yayilan ceyreklik blyame oranlari
goérulmustur (Tablo 2.1.1). Bu dénemde Euro bélgesi bir 6nceki ceyrege goére yizde 0,5 oraninda buytrken,
Birlesik Krallik ve Cin daha giiclii oranda bilylime kaydetmistir. ilk ceyrekte Japonya’daki iktisadi faaliyet bir
Onceki ceyrege gore yataya yakin seyrederken, ABD ekonomisi yUzde 0,4 oraninda daralmistir. 2022 yilinin
ikinci ceyreginde ise (i) Rusya ve Ukrayna arasindaki catismanin emtia fiyatlari, tedarik zincirleri ve ticaret
kanallariyla Euro bdlgesi basta olmak Uzere kuresel ekonomiyi etkilemesi, (ii) Cin’deki salginin seyrinin
kiresel talep ve tedarik zincirlerine iliskin belirsizlik olusturmasi ve (iii) kiiresel finansal kosullara yonelik
endiseler buylme gorinimuni negatif etkilemistir. Nitekim, Haziran ve Temmuz aylarinda aciklanan dnct
gostergeler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam ettigi yontinde sinyaller vermektedir (Grafik 2.1.1).
Satin Alma Ydneticileri Endeksi (PMI) gelismis tlkelerde imalat sanayi ve hizmet sektorlerinde esik
degerlerinin Gzerinde kalmaya devam etmekle birlikte ABD, Euro bolgesi ve Birlesik Krallik'ta Haziran ayinda
bir 6nceki aya gore 6nemli oranda dusus kaydetmistir. Ayrica, Avrupa Ulkelerinde tiketici gliven
endekslerinde gerileme surerken, Temmuz ayinda ABD'de Michigan gliven endeksi tarihsel olarak dusuk
seviyelerde kalmaya devam etmistir. Buna karsin, iktisadi faaliyetteki olumsuz gérinimuin isglict piyasasi
ve Ucret gelismelerine yansimalari sinirli kalmistir. Isgiicii piyasasinin sikiligini élcen issiz basina agik is ilani
sayisi ABD'de yuksek seyrini surdariken; issizlik oranlari Haziran ayinda ytzde 3,6 ile tarihi olarak dusuk
seviyede kalmaya ve Atlanta Fed tarafindan aciklanan Ucret gelismelerine ydnelik gosterge de kayda deger
oranda artmaya devam etmistir. Benzer bir sekilde, Euro bdlgesinde de Mayis ayi issizlik orani yizde 6,6
oraninda gercekleserek azalisini sirdurmustur. Gelismekte olan Ulkelerde ise PMI''ln Haziran ayinda imalat
sanayi ve hizmet sektérlerinde esik degerin Gzerine ¢iktigl gérulmustir. Cin'de vaka sayilarinin dismesi ile
birlikte salgin énlemlerinin gevsetiimesinin etkisiyle Mayis ayinda sanayi tretimi ve ihracatta toparlanma
izlenmistir. Ayrica, Haziran ayi PMI verileri hizmet sektériinde daha hizli olmak Uzere toparlanmanin
surdGgune isaret etse de salginin seyri Cin'in biytime goérinUimu tzerinde risk olusturmaya devam
etmektedir.

Tablo 2.1.1: Bayiime Oranlan* (2022 C1, %) Grafik 2.1.1: Kiiresel PMI Endeksleri (Seviye)
Yilhk Ceyreklik —imalat Sanayi  ====Hizmetler
Euro Bolgesi 5,4 0,5 60
Almanya 3,8 0,2
ABD 3,5 -0,4 50
Birlesik Krallik 8,7 0,8
italya 6,2 0,1 40
Fransa 4,5 -0,2
Gin 4.8 1,4 20
Kanada 29 0.8
Hindistan 4.1 0,8
Guney Kore 3,0 0,6 0 o o o o - - ~ 20
= = - N N N N N
Japonya 07 0.1 8 g & g o g o g
Kaynak: OECD. Kaynak: IHS Markit.

* Tablodaki kiresel bazda en yuksek milli gelire sahip olan
Ulkeler, Tarkiye'nin 2021 yili ihracat agirligina gére
siralanmustir.
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Kiiresel di¢ekte jeopolitik risklerin ve finansal kosullarin olusturdugu belirsizlige bagl olarak kiiresel
biiyiime beklentileri asagi yonlii giincellenmistir. Buna karsin Tiirkiye’'de ihracatin yapisi ve ihracatgi
firmalarin pazar cesitlendirme esnekligi biiyiime iizerindeki olumsuz etkileri sinirlamaktadir. 2022 yili
blayume beklentileri jeopolitik gelismeler, salginin seyri ve gelismis tlke merkez bankalarinin para politikasi
adimlariyla asagl yonlu glincellenmistir (Tablo 2.1.2). Buna bagli olarak Turkiye'nin dis talep gérinimunde
2022 yiliigin bir guincelleme dngoérulmektedir. Alt gruplar bazinda bakildiginda, Euro bélgesinin dis talebe
olan katkisinin azaldig gérilmektedir. Buna karsin son dénemdeki distisiine ragmen eneriji fiyatlarinin
tarihsel olarak yuksek seviyelerde kalmasinin Turkiye'nin ihracatinda énemli bir paya sahip olan Irak,
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Misir gibi enerji ihracatgisi Ulkelerin gelirlerini artirma potansiyeli dis talepteki
gerilemeyi sinirlamaktadir (Grafik 2.1.2). Dolayisiyla, 2022 yili iin dis talebin kiresel bayime gelismelerin
ima ettiginden daha az etkilenecegi degerlendirilmektedir.

Tablo 2.1.2: Tiirkiye'nin Ana Ticaret Ortaklarinin  Grafik 2.1.2: 2022 Yili ihracat Agirlikli Kiiresel

Buyime Tahminleri* (%) Biyime Endeksine Katkilar (% Puan)
Gergz?j:;me Nisa:O:: TaTT:::uz 22 B Orta Dogu ve Afrika H Euro Bolgesi Diger

Euro Bolgesi 53 2,8 2,7 5
Almanya 29 2,2 1,6
ABD 57 3.2 2,1
ingiltere 7.4 39 3,3 4
italya 6,6 2,7 2,7
Irak 5,9 9,1 9,5
ispanya 51 4,6 4,2 3
Fransa 6,8 3,1 2,3
Hollanda 50 32 2,9
israil 8,2 5,0 4,7
Rusya 4,7 -10,0 -7.7 2
BAE 2,3 5,7 5,6
Romanya 6,0 2,7 4,5
Belgika 7,0 2,8 2,5 1
Polonya 5.9 39 4,8
Misir 33 52 53
Bulgaristan 4,2 2,7 2,8 0
gin il 29 22 Ocak ER NisanER  Temmuz ER
Kaynak: Consensus Economics, IHS Markit. Kaynak: Consensus Economics, IHS Markit, TCMB.

* Tablodaki tlkeler Turkiye'nin 2021 yili ihracat agirliklarina

gore siralanmistir.
Kiiresel talep goriiniimii ile uyumlu olarak emtia fiyatlarinin genel olarak diistiigii gériilmektedir. Ayrica,
son donemde tedarik zincirlerindeki aksakliklarin azaldigi gézlenmektedir. Kuresel finansal kosullarda
degisen gorunum ile beraber dolar endeksinin artmasi ve talebe yonelik endiseler emtia fiyatlari Gzerinde
asagl yonlu bir baski yaratmaktadir. Tarihsel olarak bakildiginda, kiresel bliylime gérunumiuine ve ¢zellikle
Cin'in buyUmesine parelel bir seyir izleyen endustriyel emtia fiyatlari son ddnemlerde 6nemli oranda
azalmistir. Aliminyum, demir ve bakir fiyatlari bir nceki Rapor dénemine gore yluzde 20 civarinda disus
kaydetmistir. Benzer bir sekilde, tarimsal emtia fiyatlari da talebe yonelik endiselerin, elverisli hava kosullar
sonucu olumlu seyreden hasadin ve Ukrayna i¢in planlanan tahil koridoru olusturma strecinin etkisiyle
gerilemistir. Catisma sonrasi doneme gore bugday fiyatlarindaki disus dikkat cekmektedir. Enerji emtia
fiyatlari Gzerinde ise Rusya'ya yonelik yaptirim taahhutlerinin stirmesi, OPEC'in 6nemli Ureticilerinden Libya
ve Ekvator'daki gelismeler, bazi enerji tesislerinin bakim ve onarimlari arz yénlU baskilarin sirmesine neden
olmaktadir. Nitekim, Brent petrol fiyatlarinda arz yonlu sorunlarin azalarak da olsa stirdtugu gorulmektedir.
Ancak son dénemde kiresel talebe yonelik endiselerin hiz kazanmasi petrol fiyatlari Gzerinde baskin bir rol
oynamaktadir. Haziran ayinda 125 ABD dolarinin Gzerine ¢ikan Brent petroltn varil fiyati 25 Temmuz tarihi
itibartyla 105 ABD dolarinin altinda islem gérmektedir. Dogal gaz fiyatlarinda ise son dénemde ayrisma
gerceklesmis; ABD borsalarinda islem goren dogal gaz fiyatlari bir nceki Rapor donemine gore yaklasik
yuzde 27 oraninda artarken, Avrupa dogal gaz piyasasi igin gosterge niteliginde olan 1 ay vadeli Hollanda
dogal gaz fiyati ise Rusya'ya yonelik yaptirim taahhitlerinin ve 6énemli gaz tesislerinin bakim ve onarim
calismalarinin etkisiyle yizde 80'nin Uzerinde artmistir (Tablo 2.1.3). Talepteki dusus, Cin'deki salgin
onlemlerinin gevsetilmesi, navlun kapasitelerinin artirilmasi son dénemde arz zincirindeki aksakliklarin
azalmasini saglamistir. Tarihsel ortalamalarindan halen uzak olsa da imalat sanayi tedarikgi teslim streleri
(Grafik 2.1.3) gibi arz zincirlerinin durumu hakkinda bilgi veren gdstergeler 6nceki dénemlere gére daha
olumlu bir gérinime isaret etmektedir.
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Tablo 2.1.3: Emtia Fiyat Degisimleri (%)

Grafik 2.1.3: PMI imalat Sanayi Tedarik Suireleri

(Seviye)
BirOnceki  Gatisma — K (resel
Nisan Mayis Haziran Temmuz Yillik "Rapor ?onrafl —Ge||§m|§ Ulkeler
Dénemine Dénemine .
Gore*  Gorex Gelismekte Olan Ulkeler
Emtia Ana Endeksi -0,7 32 10 -12,2 277 -111 08 55
Enerji -1,0 7.2 48 -12,6 46,4 -6,1 19
Tarimsal Emtia 20 2,0 -85 -15,3 10,7 -25,0 -15,8 ““ 50
Enduistriyel Metal 35 -10,8 -6,0 -13.2 -10.3 -22,9 -24,0
Degerli Metal 1,0 52 038 58 -6,0 94 114 45
Enerji Harig -0,2 =31 -58 -11,5 25 -19,5 -15,5
Brent Petrol -8,5 6,2 6,9 -8,7 473 -3,0 47 40
Dogal Gaz (ABD) 352 216 -7,6 -10,3 78,2 26,7 91,0
Dogal Gaz (Avrupa) 230 62 153 536 3593 80,5 54,1 35
Koémiir -11,2 273 1.2 32 1794 2515 73
Aliminyum 73 -12,4 -93 70 -4,2 -20,0 -29,3 30
Bakir -0,9 -85 -3.2 -17.5 -22,0 =241 =248
Demir -0,9 -125 03 -20,2 -49,7 -30,3 -26,1
Bugday -3,6 73 -11,4 -20,1 21,7 -28,3 -16,8 25
Soya 05 -1,.2 0,7 -86 84 -137 -11,3
Piring 10 62 31 03 254 09 12,0 20
Misir 53 0.3 -3,7 -10.3 119 -28,9 -16,5 o o o o o — — — ~ ~
Pamuk 121 32 9,1 253 117 -36,3 205 - - N N N ~N N ~N N ~N
Seker 31 21 25 4 45 4100 46 E 2 8 8 2 § 8 2 4 8
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IHS Markit.
* 25 Temmuz ve 28 Nisan tarihlerinde olusan fiyatlarin
yuzde degisimini gdstermektedir.
** 25 Temmuz ve 24 Subat tarihlerinde olusan fiyatlarin
yuzde degisimini gostermektedir.
Kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam etmektedir. Kiresel gida glivenligindeki ticaret yasaklari ile
artan belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki yiksek seyir, temel gida ve enerji basta olmak Uzere bazi
sektorlerdeki arz kisitlarinin stirmesi ve tasimacilik maliyetlerindeki ylksek seviyeler uluslararasi 6lcekte
Uretici ve tuketici fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir. Enflasyon, dinya genelinde gerek manset gerekse
cekirdek gostergelerde hiz kazanmis, 6zellikle gelismis Ulkeler i¢in tarihsel olarak yuksek seviyelere
ulasmistir (Grafik 2.1.4). Buna ek olarak, gelismis tlke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep
uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda gorulen yUkselisin beklenenden uzun sirebilecegini
vurgulamaktadir.
Grafik 2.1.4: Kiiresel Enflasyon' (Yillik, %) Grafik 2.1.5: Enflasyon Oranlari (Haziran
2022, %)
Gelismis Ulkeler Manset
—Gel!§mgk§e Olan Ulkgler Manset m Euro Bolgesi = ABD
= ==« Gelismis Ulkeler Cekirdek
=== - Gelismekte Olan Ulkeler Cekirdek
40
5 30
20
10
0 0
© = U —
5 S 0§ 285 2
et (V] c ) = 3]
-5 o SE] ] % © E
- c 5= N
w9 T

05.08
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Kaynak: Bloomberg.

05.12

05.14

05.16

05.18

05.20

05.22

Kaynak: Eurostat ve The U.S. Bureau Labor Statistics.

" Manset ve Cekirdek Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, Gliney Kore, isvicre,
isvec, Norveg, israil. Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Meksika, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Tayland, Cekya,
Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler.
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Ulkeler arasinda farklilagan iktisadi goriiniime bagh olarak gelismis iilke merkez bankalarinin para
politikasi adim ve iletisimlerinde ayrisma devam etmektedir. Finansal piyasalarda artan belirsizliklere
yoénelik merkez bankalari tarafindan gelistirilen yeni destekleyici uygulama ve aracglarla ¢é6ziim iiretme
gayretlerinin arttig1 gézlenmektedir. Haziran ve Temmuz ayi toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi
(Fed), politika faizini 75'er baz puan artirirken, bilango kigtltmesinin planlandigi sekilde devam edeceginin
iletisimini yapmistir. Ayrica, Haziran ayi toplantisinda FOMC Uyeleri ABD ekonomisine iliskin tahminlerini
guncellemisler; daha dusuk bir blyume ve daha ytiksek oranda enflasyon éngoérduikleri kaydetmislerdir.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Temmuz ayinda 50 baz puanlik bir faiz artisi gerceklestirmistir. Bununla
beraber, Temmuz ayi toplantisinda daha énceden duyurusunu yapmis oldugu gelismis tlkeler arasinda
Euro cinsinden tahvil getirileri arasindaki farklilasmanin 6nine gecebilmek, parasal aktarim
mekanizmasinin daha saglikh ve daha etkin bir sekilde islemesini saglayabilmek amaciyla planladigi tahvil
piyasalari Uzerindeki mekanizmanin ECB tarafindan onaylandigini belirtilmistir. Aktarim Guvence
Mekanizmasi olarak adlandirilan yeni aracin fiyat istikrari taahhtdunu saglamada yardimci olacagi ifade
edilmistir. ABD ve Euro bolgesinde enflasyon oranlari birbirine yakin seyrederken (Grafik 2.1.5), Mart 2022
tarihinden itibaren Fed toplamda 225 baz puan, ECB ise 50 baz puan faiz artirmistir. Opsiyonlarin ima ettigi
faiz oranlari da ayrismanin korunmasinin beklendigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.6). Japonya Merkez
Bankasi ise genisletici politika adimlarini devam ettirmekte; politika faizini degistirmezken, tahvil alim
programlarini surddrmektedir. Japon tahvil piyasalarinda Japon Merkez Bankasi'nin payl artmaya devam
etmektedir. Bu cercevede, merkez bankalari iletisimlerinde belirsizligin altini cizmekte ve degisebilecek
kosullara karsi politika esnekligini korumak istedikleri yénunde séylemlerde bulunmaktadirlar. Gelismekte
olan ulkelerin bircogunda da bir dnceki Rapor déneminde hedef tolerans araliginin disinda olan tuketici
enflasyonunun daha da yukseldigi gorilmektedir (Grafik 2.1.7). Buna bagli olarak, bazi gelismekte olan tlke
merkez bankalari politika faizlerini arttirmistir. Bununla beraber, bircok gelismekte olan Glkede politika
faizinin enflasyonun altinda kalmaya devam ettigi goriilmektedir. Diger taraftan, 2021 yilinin son ¢eyreginde
iktisadi faaliyette yavaslama sinyalleri belirginlesen Cin'de 2022 yil i¢in agiklanan ekonomi programinda
istikrarli ve makul buyumeyi destekleyici bir para politikasi uygulanacagi ifade edilmistir. Bu politika
dogrultusunda yil icerisinde borg¢ verme faiz oranlarinda ve zorunlu karsiliklarda indirime gidilmis ve son
doénemde salgin kisitlamalarindan olumsuz etkilenen iktisadi faaliyetin desteklenmesi icin tedbirlerin
artirilacagi belirtilmistir.

Grafik 2.1.6: 2022 Sonu Opsiyonlarin ima Grafik 2.1.7: Gelismekte Olan Ulkelerde
Ettigi Politika Faizi (Efektif, %) Tiiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Araligi ve
Gergeklesme, %)
mmmm ECB Olaganistl Toplants Tolerans Araligi
ABD Haziran ayi Enflasyon Verisinin Agiklanmasi = Hedef/ Orta Nokta
e FED e Nisan Tuketici Enflasyonu
= FCB 42 e Guncel Tuketici Enflasyonu 21
3,6 ° 18
B am : . °
3,0 g o 15
2,4 ° ® o : 12
° e
S e et :
' - . - .
o 0,0 0
AT 06 2 SE 552522552802
— = 0 el [} U =g
NANINANANNANANR SEe22552e588 223
N = =« oM 1 8V N N e ¢ T =95 & S S o6 ©
— 929 9 oo Q Q9o 9oQoQQgQaQ @ = Ty ] 2 5+
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Kiiresel finansal kosullarin gériiniimiine bagl olarak gelismekte olan iilkelerin hisse ve bor¢lanma senedi
piyasalarindan fon ¢ikiglari gériilmektedir. Gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve
kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri canli
tutmakta; 6zellikle bor¢lanma senedi piyasalarindan fon ¢ikisina sebep olmaktadir (Grafik 2.1.8). Cin
disindaki hisse senedi piyasasi fonlarinda kétulesme gérulmekte, salginin seyri Cin'e yonelik portfoy
akimlari Gzerinde risk olusturmaktadir (Grafik 2.1.9). Salginin ve jeopolitik gelismelerin seyri ile gelismis Ulke
merkez bankalarinin para politikalarina iliskin bekleyisler 6nimuzdeki dénemde de kiresel risk istahi ve
portféy hareketleri Uzerinde etkili olmaya devam edecektir.

Grafik 2.1.8: Gelismekte Olan Ulkelere Grafik 2.1.9: Gelismekte Olan Ulkelere
Yonelen Portfoy Akimlari (4 Haftalik Birikimli, Yonelen Portfoy Akimlari (4 Haftalik
Milyar ABD Dolari) Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
i i i Hisse Senedi (Cin)
==Bor¢lanma Senedi  ====Hisse Senedi B Hisse Senedi (Cin Haric)
H Tahvil-Bono

40 10

20 5

0 N

0
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-60 -10
2RI’ I’INNIINANAN SRSSNSNSNNYNN
2532535325358 38 =-533833=353385
Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel enflasyondaki yiikselis ve gelismis ekonomilerde resesyon kaygilarinin artmasiyla kiiresel risk
istah1 Mayis ve Haziran aylarinda gerilerken Temmuz ayinda kismen toparlanmistir. Ukrayna'daki
catismalarin sirmesi ve emtia fiyatlarindaki dalgal seyir kiresel risk istahinda toparlanmaya yonelik
beklentileri zayiflatmistir. Fed basta olmak Gzere gelismis Ulke para politikalarinin sikilasmasi ve resesyon
ihtimalinin artmasi gelismis tilke borsalarinda riskli varliklarda belirgin satis dalgasi yaratirken GOU
borsalari ve bor¢glanma senetlerinde de belirgin portfoy ¢ikislarina yol agmistir. Bu strecte Turkiye'ye yonelik
sermaye akimlari da benzer hareket etmis ve ayni dénemde Turkiye'nin risk primi ytkselmistir (Grafik 2.2.1
ve Grafik 2.2.2). Mevcut Rapor dénemi genelinde Tiirkiye DIBS piyasasindan 1,1 milyar ABD dolari ve hisse
senedi piyasasindan 2,4 milyar ABD dolari dizeyinde net yabanci ¢ikisi gbzlenmistir. Bu donemde para
takasi kanaliyla gerceklesen portféy ¢ikislari toplam portfoy hareketlerine negatif yonde katki saglamistir.
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Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
Ulkelerde Portféy Hareketleri* (4 Haftalik Risk Primleri* (EMBI+ Endeksleri, Baz Puan)
Birikimli, Milyar ABD Dolar1)

T Urkiye = GOU Ortalamasi** e EMBI|+ TUrkiye = EMBI+
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Kaynak: EPFR, TCMB. Kaynak: Bloomberg.
* Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen * JP Morgan Emerging Market Bond Index+ (EMBI+)
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo gelismekte olan Ulkelerin ABD dolari cinsi tahvillerinin
kalemi dahildir. ortalama getirisinin ABD hazine tahvil getirisinden farki
** GOU ortalamasi verisi EPFR veri tabanindan alinmistir. seklinde hesaplanmaktadir. EMBI+ Turkiye ise tim GOU
Bu veri tabaninda bulunan tum fonlarin Brezilya, Sili, tahvilleri yerine Turk eurobondlari kullanilarak
Kolombiya, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney hesaplanmaktadir.

Afrika, Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan hisse
senedi ve tahvil piyasalarina yaptigi haftalik net yatirimlarin
ortalamasi seklinde hesaplanmistir.

Gelismekte olan iilkelerde opsiyonlarin ima ettigi déviz kuru oynakliklarinda artis gézlenmistir. Risk
istahindaki gerileme ve gelismis Ulke para politikalarinda gézlenen sikilasmanin etkisiyle gelismekte olan
Ulkelerde kur oynakliklari artis egilimi sergilerken Turk lirasinin 12 aylk kur oynakliginda da artis
goézlenmistir. Ote yandan Turk lirasinin 1 aylik kur oynakligi Mayis ayinda yiikselirken Haziran ayindan
itibaren belirgin gerileme kaydetmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi* (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, Guiney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, GUney Afrika,

Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan. Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan.



Enflasyon Raporu 2022-1Il | Ekonomik Gérinim

DIBS getirileri uzun vadelerde diiserken enflasyon telafisi tiim vadelerde gerilemistir. Gerceklesen
enflasyondaki yikselis stirmesine karsin piyasa bazli bir enflasyon beklentisi gdstergesi olan enflasyon
telafisi Haziran ayindan itibaren hem orta hem de uzun vadelerde gerileme kaydetmistir. Risk priminde
gozlenen artislar kisa vadeli DIBS getirilerinin kismen yukari hareket etmesine yol a¢sa da enflasyon
beklentilerindeki gerilemenin etkisiyle DIBS getiri egrisinin uzun ucu belirgin derecede asagl kaymistir. Son
dénemde hem 2 yillik hem de 10 yillik vadede enflasyon telafilerinin DIBS getirilerinin Gzerine ¢iktigl,
boylece reel DIBS getirilerinin negatif bélgede islem gérdigi gozlenmektedir (Grafik 2.2.5 ve Grafik 2.2.6).

Grafik 2.2.5: Uzun Vadeli DiBS Getirileri ve Grafik 2.2.6: DIBS Getiri Egrisi (%)
Enflasyon Telafileri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2022 yilinin ikinci ceyregi genelinde bankalarin yurt i¢i fonlama maliyetinde kayda deger bir degisim
gozlenmemistir. Ceyregin ikinci yarisinda alinan makroihtiyati tedbirler ve teminat yonetiminde yapilan
degisiklikler sonrasinda yurt ici fonlama kosullarinda sikilasma gézlenmekle birlikte kredi buylimesi ¢eyrek
genelinde gl¢lu seyretmistir. S6z konusu donemde, politika faiz oraninin yizde 14 oraninda sabit tutulmasi
ile bankalarin yurt ici fonlama maliyetleri dusik bir seviyede kalmistir (Grafik 2.2.7). KKM sonrasi artisi
takiben disen mevduat faizleri ikinci ceyrekte bluyuk 6l¢ide yatay seyrederken son haftalarda artis
gostermistir. Diger taraftan, Banka Kredi Egilim Anketi (BKEA) ikinci ceyrek sonuclarina gore yurt ici fonlama
kosullari 6nceki ceyrege kiyasla sikilasmistir. S6z konusu dénemde yurt ici fonlama kosullarini sikilasma
yonunde etkiledigi degerlendirilen makroihtiyati tebdirler uygulamaya konmustur. TCMB 23 Nisan 2022
tarihinde duyurulan uygulama ile KOBI, tarimsal krediler, ihracat ve yatirm kredileri haric Turk lirasi ticari
nakdi kredilerde zorunlu karsilik oranini yizde 10 olarak belirlemistir. Bu oran 10 Haziran 2022 tarihinde
yuzde 20 olarak glincellenmistir. Bu tedbirlere ek olarak 10188 sayili BDDK karari ile 1 Mayis 2022
tarihinden itibaren kullandirilacak bahsi gecen siniflamaya giren ticari kredilerde risk agirligi yizde 200'e
yukseltilmistir. Ayrica Nisan ayindan itibaren para piyasasi islemlerinde kullanilan teminat havuzunda Tirk
lirasi sabit getirili senetlerin agirhgini artirmaya yonelik uygulamalar bankalarin likidite imkanlarini azaltici
yonde olmustur. Anket sonuclarina gore, bankalar yilin Gginc ¢eyreginde de yurt ici fonlama kosullarindaki
sikilasmanin devam etmesini beklemektedir (Grafik 2.2.7).
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Grafik 2.2.7: Bankalarin Fonlama Maliyeti ve
Kosullarina iliskin Géstergeler (%)

Grafik 2.2.8: isletmelerle ilgili Kredi
Standartlarini Etkileyen Faktoérler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB BKEA.

* Yurt i¢i fonlama kosullari bankalarin beklentisini, diger
veriler 15 Temmuz itibariyla ortalama degerleri
gostermektedir.

Not: Yurt ici fonlama kosullari gdstergesi net yizde
degisim oranini gostermektedir. Bu oran fonlama
kosullarinin bir dnceki ceyrege gore gevsedigini bildiren
bankalarin oranindan sikilastigini bildiren bankalarin
oraninin ¢ikartiimasi ile hesaplanmaktadir.

m Risk Algilamasi
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Kaynak: TCMB BKEA.
Not: Bakiniz Grafik 2.2.14 not agiklamasi.

Fonlama kosullarindaki gelismelere paralel olarak bankalarin isletmelere uyguladigi kredi standartlari
bir dnceki ceyrege gore sikilasmakla birlikte firmalarin krediye erisimi devam etmistir. Anket sonugclari
bankalarin fon maliyetleri ve bilanco kisitlari ile risk algilamalarinin s6z konusu dénemde kredi
standartlarini sikilastirici yonde etkiledigine isaret etmektedir (Grafik 2.2.8). Anket sonuclariyla uyumlu
olarak, yuksek kredi talebi, artan risk algisi ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de etkisiyle TL ticari kredi ve
ihtiyag kredisi faizleri artis gostermistir (Grafik 2.2.9). Bu donemde, konut kredi faizi kayda deger sekilde
degismezken tasit kredi faizindeki artis sinirli olmustur. Mevduat faizlerindeki artis sinirli olurken, kredi
verme egilimini yansitan kredi-mevduat faiz farki TL ticari ve tliketici kredileri i¢in artmis ve uzun dénem
ortalamalarinin oldukga Gzerinde gerceklesmistir (Grafik 2.2.10). Tuketici kredi faiz marjindaki s6z konusu

artis ihtiyag kredisinden kaynaklanmaktadir.

Grafik 2.2.9: Kredi Tiirline Gore Faizler (Akim
Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 2.2.10: Kredi-Mevduat Faiz Farki* (Akim
Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.
* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.

e T|_ Ticari Kredi**-Mevduat Faiz Farki
e T(ketici Kredi-Mevduat Faiz Farki
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Kaynak: TCMB.

* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini
gostermektedir.

** Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.
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2022 yilinin ikinci ceyreginde yiiksek oranda gerceklesen kredi artisi, kredi arzindaki daralmanin etkisiyle
ceyrek sonunda hiz kesmeye baslamistir. Uretici ve tuketici fiyatlarinda bir nceki Rapor dénemine kiyasla
gerceklesen artis ile reel faiz oranlarinin seviyesi ticari ve bireysel kredi blyimesini talep yoninden
destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir (Grafik 2.2.11). BDDK'nin Subat ay1 sonunda tasit kredilerinin
limit ve vadeleriyle ilgili dUzenlemesi sonrasinda artan tasit kredi buytmesi yilin ikinci ceyreginde hizlanarak
devam etmistir (Grafik 2.2.12). Anket sonuclari cercevesinde, bankalarin risk algisindaki artis ve Nisan
ayindan itibaren uygulamaya konulan makroihtiyati tebdirlerin etkisiyle ticari kredi buylimesinin yavasladigi
degerlendiriimektedir. Ticari kredilere getirilen diizenleme secici kredi politikasini tesvik etmekte, KOBI
tanimi disinda kalan tarim disi 6zel sektdr firmalarina yatirim ve ihracat harig alanlarda verilen kredilerin
bankalara maliyetini artirmaktadir. Ozellikle reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda ¢eyrek sonunda
firma kredilerindeki 4-haftalik ortalama degisimin uzun dénem ortalamasinin +0,4 standart sapma Uzerine
geriledigi gorulmektedir (Grafik 2.2.13). Reellestirilmis bireysel kredi degisimi ise uzun dénem egiliminin
+1,7 standart sapma Uzerinde seyretmektedir. Son dénemde ttiketici kredisine olan talebi kismaya yénelik
de makroihtiyati tedbirler agiklanmistir. Bu kapsamda 10222 sayili BDDK karari ile Haziran ayinin basinda
kredi karti asgari 6deme oranlari artiriimis, ihtiyag kredilerinde vade sinir1 azaltiimistir. Haziran ayi sonunda
10249 sayil BDDK karari ile konut kredilerinde kredi deger oranlari konut degerine goére farklilastirilarak
ortalamada sinirlanmistir.

Grafik 2.2.11: Kredi Buyumesi* (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Kredi Turiine Gére Bilyuime
Yilliklandiriimig Blytume, Kur Etkisinden Oranlari (13 Haftalik Yilliklandiriimis Blyume,
Arindirilmis, %) Kur Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2012-2019 ortalamasini
gostermektedir.
Grafik 2.2.13: Kredi Degisimi (4 Haftalik Ortalama, Reel, Standart Degeri)
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Kaynak: TCMB.

Not: Kur etkisinden arindiriimig haftalik kredi degisimleri firma kredileri icin Yi-UFE, tiketici kredileri icin TUFE kullanilarak
reellestirilmistir. Haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra 4-haftalik ortalama alinmistir. Serilerin ortalama ve
standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak hesaplanmistir.
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Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclari ikinci ceyrekte kredilerdeki ivmelenmenin talep kaynakli
olduguna isaret etmektedir. Anket sonuglarina gore ikinci ceyrekte tim kredi turlerinde kredi talebi artis
gostermistir (Grafik 2.2.14). Yilin Gglncu ¢eyreginde bireysel kredi talebinin zayiflamasi, diger taraftan ticari
kredi talebindeki artisin sirmesi beklenmektedir. 2022 yilinin tGgtnca ¢eyreginde, kredi standartlarinin,
konut ve ihtiyag kredileri icin bUyuk élctide ayni kalmasi, isletme kredileri icin ise bir dnceki ceyrekteki
egilimini surddrmesi beklenmektedir.

Grafik 2.2.14: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB BKEA.

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir.

Not: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin
(kredi talebinin) gecen U¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yuzdeleri kullanilarak hesaplanan net

egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yonunu gostermektedir. Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi
standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

ikinci ceyrekte stok artirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci firma kredi talebini artis yéniinde etkilemeye
devam etmistir. S5z konusu dénemde, stok artirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci firma kredi talebine en

guclu katki veren faktoér olmustur (Grafik 2.2.15). Bununla beraber, sabit yatirimlar ve pesin alim kolayliklari
kredi talebini etkileyen diger unsurlar olmustur.

Grafik 2.2.15: Firmalarin Kredi Talebini En Fazla Etkileyen
Alt Faktorler (%)
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Kaynak: TCMB BKEA.

Not: Faktorlere iliskin net ylizde degisimler, s6z konusu faktdrin kredi
standartlarini gevsetici ydnde etkiledigini raporlayan bankalarin yuzde
orani ile sikilastirici yénde etkiledigini raporlayan bankalarin yuzde
oraninin farki alinarak hesaplanmistir.
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2.3 iktisadi Faaliyet

iktisadi faaliyet 2022 yilinin ilk ¢eyreginde giiclii seyrini siirdiirmiistiir. S5z konusu dénemde Gayrisafi Yurt
ici Hasila (GSYiH) yillik bazda yiizde 7,3, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle ise bir dnceki
ceyrege kiyasla yiizde 1,2 oraninda artmistir (Grafik 2.3.1). Uretim yéniinden degerlendirildiginde, ilk
ceyrekte yillik biytimenin temel belirleyicileri hizmetler ve sanayi sektéru olurken insaat sektori biytumeyi
sinirlamistir. Dénemlik bazda ise tarim ve net vergi disindaki tim bilesenler blyimeye pozitif katki vermistir
(Grafik 2.3.2). S6z konusu donemde salgin sonrasi normallesme sirecinin devamiyla birlikte hizmetler
sektéranian dénemlik buytumeye katkisi kuvvetli gerceklesmistir. Harcama yénunden bakildiginda yilhk
bldyamenin temel strrtikleyicisi 6zel tiketim énciligunde nihai yurt i¢ talep olurken net ihracatin yillik
blyumeye katkisi 3,5 puan olmustur (Grafik 2.3.3). Yatirimlarin alt kalemlerinden makine-techizat yatirimlari
yillik bazda ylzde 10,5 oraninda artis kaydederek yillik bazdaki artis egilimini onuncu ceyrege tasimistir.
Nitekim, yilin ilk ceyregi itibariyla makine-techizat yatirimlari ile net ihracatin milli gelir icindeki toplam payi
son on yilin en yuksek seviyesine ulasmistir. Mevsimselikten arindiriimis verilerle bakildiginda nihai yurt igi
talep donemlik buyUimeye 1,4 puan negatif katki verirken, net ihracatin katkisi 0,4 puan olarak
gerceklesmistir. Stoklar dénemlik buyimeye 2,3 puanlik pozitif katki vermistir (Grafik 2.3.4).

Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim  Grafik 2.3.2: GSYiH Ceyreklik Biiyiimesine
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 2.3.3: GSYiH Yillik Biiyiimesine Grafik 2.3.4: GSYiH Ceyreklik Biiyiimesine
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi * Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi

icermektedir. icermektedir.
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2022 yili ikinci ¢eyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin 2021 yilina gére bir miktar ivme kaybetmekle
birlikte giiciinii koruduguna isaret etmektedir. Sanayi Uretiminin Nisan-Mayis aylari ortalamasi mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir énceki ¢ceyrege kiyasla yizde 0,5 oraninda artis kaydetmistir
(Grafik 2.3.5). ihracat payina gore degerlendirildiginde, sanayi Gretiminde ihracat yogunlugu yuksek
sektorlerdeki ceyreklik bazdaki artisin diger sektorlere kiyasla daha kuvvetli oldugu goézlenmistir (Kutu 2.1).
Sanayi ciro endeksleri de yurt disi talebin sanayi Uretimini desteklemeye devam ettigini, i¢ talebin ise
katkisinin azaldigini gostermektedir (Grafik 2.3.6). Perakende satis hacim endeksinin Nisan-Mayis aylari
ortalamasi bir dnceki ceyrege gore yuzde 4 oraninda guglu artis kaydederken (Grafik 2.3.7), kartla yapilan
harcamalar ¢eyrek sonuna dogru i¢ talepte yavaslama egilimine isaret etmektedir (Grafik 2.3.8).

Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.6: Sanayi Ciro Endeksleri (Mevsim ve
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2015=100) Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Reel, 2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Grafik 2.3.7: Perakende Satis Hacim Grafik 2.3.8: Kartla Yapilan Harcamalar
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden (Mevsimsellikten Arindirilmis, Reel, Subat
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Nisan-Mayis aylari ortalamasidir.
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imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim egilimleri yiiksek seyretmeye devam
etmektedir (Grafik 2.3.9). S6z konusu donemde firma 6lgegine gore yatirim egiliminin bayuk olcekli
firmalarda daha kuvvetli oldugu gézlenmektedir. Yatirim egilimi gelismeleri ile uyumlu sekilde
mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim orani yiksek seviyesini korumustur (Grafik 2.3.10). Ana
sanayi gruplarina gore sanayi Uretimi endeksi, Mayis ayi itibariyla sermaye mallari Gretiminin bir énceki
ceyrege kiyasla ylzde 4,3 gibi yiksek bir oranda artarak sanayi Uretimindeki artisin sirukleyicisi olduguna
isaret etmistir. Bu dénemde, ithalat miktar endeksleri incelendiginde tasimacilik hari¢c sermaye mallari
ithalatinin bir nceki ceyrege gore yuzde 8,4 oraninda kuvvetli artis kaydettigi gérilmektedir (Kutu 2.2).

Grafik 2.3.9: IYA Sabit Sermaye Yatirim Grafik 2.3.10: Kapasite Kullanim Orani
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak- (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Kaynak: [YA, TCMB. Kaynak: TCMB.
* Temmuz ayi itibariyla. * Temmuz ayi itibariyla.

isgiicii piyasasindaki gelismeler iktisadi faaliyetle uyumlu ve emsal ekonomilerden daha iyi bir gériiniim
sergilemektedir (Kutu 2.3). Mevsimsellikten arindirilmis olarak Nisan-Mayis aylari ortalamasinda toplam
issizlik orani bir dnceki ceyrege gore 0,3 puan duserek yizde 11,1 dizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.11).
S6z konusu donemde, istihdam bir 6nceki ¢eyrege kiyasla yluzde 2,3 oraninda (yaklasik 696 bin kisi) artarken
katilim oranindaki artis issizlik oranindaki azalisi sinirlamistir (Grafik 2.3.12 ve Grafik 2.3.13).

Grafik 2.3.11: Toplam issizlik Orani ve Grafik 2.3.12: Toplam issizlik Orani
Isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Nisan-Mayis aylari ortalamasidir. * Nisan-Mayis aylari ortalamasidir.
** [stihdam kaybinin etkisinin eksi deger almasi istihdam
artisi olduguna isaret etmektedir.
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Oncii gostergeler ve yiiksek frekansli veriler istihdam beklentilerinin ihmli seviyelerde seyrettigine isaret
etmektedir (Grafik 2.3.14). Bu ¢ercevede, 6nimuzdeki dénemde istihdam artisinin devam edecegi
ongorulmektedir. Bununla birlikte, isgticiine katim oranlarindaki yukselisin istihdam artislarinin igsizlik
oranlarina yansimasini sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir.

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.
* Nisan-Mayis aylari ortalamasidir. * Temmuz ayi itibariyla.

** [YA gdstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50

olacak sekilde ayarlanmistir.
ihracat 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde Rusya-Ukrayna ¢atismasi kaynakli etkilere ragmen giiclii seyrini
devam ettirmistir. S6z konusu donemde kiresel ekonomide devam eden salgin sonrasi toparlanma
egiliminin ve artan ihracat fiyatlarinin destegiyle bolgesel farkliliklar gorilmekle birlikte ihracattaki yuksek
seviyeler korunmustur (Grafik 2.3.15). Avrupa'ya yapilan ihracat ikinci ¢eyrekte de hizlanmaya devam etmis
ve toplam ihracat buyumesini desteklemistir (Grafik 2.3.16). Temmuz ayina iliskin yUksek frekansh veriler
Avrupa'ya yapilan ihracatin yuksek seviyelerini koruduguna isaret etmektedir. Rusya-Ukrayna catismasi
kaynakli ihracattaki bélgesel kayiplarin ihracatgi firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar ¢esitlendirme
esnekligi sayesinde telafi edildigi gbzlenmektedir (Mercek Alti 2.1 ve Kutu 2.4). Bununla birlikte, jeopolitik
riskler ve Euro bolgesi imalat sanayi PMI gostergelerinde baslayan dasus egilimi dis talep Uzerindeki asagi
yonlu riskleri nceki Rapor dénemine kiyasla artirmistir.

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
Arindiriimig, Milyar ABD Dolar)
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iktisadi faaliyetin giiclii seyri ve dogal gaz agirlikli olmak iizere uluslararasi enerji fiyatlarindaki artiglar
ithalati desteklemeye devam etmektedir. ithalat, ikinci ceyrekte iktisadi faaliyetin kuvvetli seyretmeye
devam etmesi ile enerji ve hammadde fiyatlarindaki yiksek seviyelerin etkisiyle artmakla birlikte artis hizi
yavaslamistir (Grafik 2.3.17). Altin ve eneriji harig tutuldugunda ara mallari ithalatinda gicli seyir devam
ederken tiketim ve yatirim mallari ithalati ise nispeten yatay bir seyir izlemistir (Grafik 2.3.18). Dis ticaret
acigi yihn ilk ceyregine gore sinirli azals kaydederken ihracatin ithalati karsilama orani yizde 73 olarak
gerceklesmistir.

Grafik 2.3.17: ithalat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.18: Mal Gruplari itibariyla ithalat*
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari) (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK. Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK.
* Haziran ayi gegici veridir. * Haziran ayi gegici veridir.

ikinci ceyrekte ihracat ve ithalat fiyatlarinda enerji ve emtia fiyatlarinin ulastigi yiiksek seviyeler
kaynakli ayrisma siirerken ithalat miktar1 azalis kaydetmistir (Grafik 2.3.19 ve Grafik 2.3.20). Boylece dig
ticaret hadlerindeki dusiis devam ederken ithalat miktarindaki azalma dis ticaret agiginda artisi sinirlamistir.
ihracat miktar endeksinde yilin ilk yarisinda gézlenen yavaslamada jeopolitik gelismelerle birlikte ana ticaret
ortaklarinin iktisadi faaliyetlerindeki ivme kaybinin rol oynadigi diistiniilmektedir. ithalat miktar
endeksindeki sinirli disusun ise 6zellikle ara maliithalatinda 2021 yili son geyregi ve 2022 yilinin ilk
ceyregindeki 6ne alinmis ithalat talebinin yansimasi olabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.19: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.20: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Altin Hari¢, Mevsimsellikten Arindiriimis,
2015=100)
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* Nisan ve Mayis ayi ortalamasidir. * Nisan ve Mayis ayi ortalamasidir.
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Hizmetler dengesinin cari dengeye katkisi artarak devam etmektedir. Hizmet gelirleri yilin ikinci
ceyreginde seyahat ve tasimacilik gelirlerinin destegiyle ivmelenmeye devam etmektedir (Grafik 2.3.21).
2021 yihinin ikinci yarisinda asilamanin yayginlasmasi ve seyahat kisitlamalarinin gevsetilmesiyle beraber
artmaya baglayan yabanci ziyaretgi sayisi jeopolitik gelismelere ragmen Nisan ve Mayis aylarinda hizl
artislar gostermistir (Grafik 2.3.22 ve Kutu 2.5). S6z konusu artis egiliminin yaz aylarinda devam etmesi
halinde yil genelinde seyahat gelirlerinin salgin dncesi seviyelerinin Uzerine ¢ikabilecegi
degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.21: Hizmet Gelirleri (Mevsim ve Grafik 2.3.22: Turist Sayisi (Mevsim ve Takvim
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 3 Aylik Etkilerinden Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli
Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari) Ortalama, Milyon Kisi)
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inracattaki giiglii seyrin ve hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen enerji ve emtia
fiyatlarindaki yiiksek seviyeler nedeniyle yilliklandirilmis cari islemler acigi artmaya devam etmistir. Bu
cercevede, 2021 yili sonunda 13,7 milyar ABD dolari seviyesine gerileyen cari islemler acigi Mayis ay!
itibariyla 12 ayhk birikimli olarak 29,4 milyar ABD dolarina yukselmistir (Grafik 2.3.23). Altin ve eneriji harig
bakildiginda 12 ayhk birikimli cari islemler fazlasinin artmaya devam etmesi ise enerji fiyatlarindaki hizli
artislarin cari denge Uzerindeki etkisini gostermesi agisindan dikkat cekmektedir. Nitekim, fiyatlarin uzun
donemli egilimlerinden sapmalariyla olusan fiyat ¢evrimleriyle birlikte is cevrimlerinin de etkisinden
arindirildiginda yilhklandirilmis cari islemler dengesinin yilin ilk yarisinda fazla verdigi tahmin edilmektedir.
Diger taraftan, mevsimsellikten arindiriimis cari islemler agigi gérece yatay bir egilim sergilese de yuksek
seviyesini korumaktadir (Grafik 2.3.24).
Grafik 2.3.23: Cari islemler Dengesi (12 Aylik Grafik 2.3.24: Cari islemler Dengesi (Milyar
Birikimli, Milyar ABD Dolari) ABD Dolari)
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Cari islemler acigindaki yiikselis finansman ihtiyacini artirmaktadir. Yilin ilk bes ayinda sermaye girisleri
agirlikl olarak dogrudan yatirimlar ve yurt disi yerlesiklerin bankalardaki mevduati kaynakli olurken,
sermaye cikislari yurt ici yerlesiklerin portféy yatirimlari ve yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS
satislari kaynakli olmustur. Dogrudan yatirimlar kalemindeki sermaye girisleri Nisan ve Mayis aylarinda
onceki ceyrege kiyasla agirlikh olarak gayrimenkul alimlari kaynakli artarken, portfdy yatirimlari kaleminde
sermaye cikislari devam etmistir. Ozel sektér ve bankalarin yurt disindan sagladigi uzun vadeli krediler icin
borg cevirme oranlari bu dénemde yuksek seyretmistir. Egilim olarak bakildiginda, uzun vadeli borg ¢evirme
orani 6zel sektdr icin ytzde 150 civarina ytkselirken bankacilik sektdru icin yizde 90'a yakin gerceklesmistir
(Grafik 2.3.25). Nisan ve Mayis aylarinda cari islemler acigindaki yukselis nedeniyle artan finansman ihtiyaci
uluslararasi rezerv varliklarindaki artis egiliminde de duraklamaya neden olmustur (Grafik 2.3.26).

Grafik 2.3.25: Bor¢ Cevirme Oranlari (Uzun Grafik 2.3.26: Cari A¢igIin Finansmani (12 Aylik
Vadeli Krediler, 6 Aylik Hareketli Ortalama, %) Birikimli, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

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

2022 yilinin ilk yarisinda harcamalara kiyasla biitce gelirlerinin daha yiiksek seyretmesiyle biitce dengesi
fazla vermistir. Ocak-Haziran doneminde toplam harcamalar ve faiz disi harcamalar bir dnceki yilhn ayni
doénemine gore, sirasiyla, yuzde 76,7 ve yuzde 81,2 oraninda artarken, toplam gelirler yiizde 100,6 oraninda
artmistir. Boylelikle, merkezi yonetim butgesi 93,6 milyar TL fazla verirken, faiz disi fazla 228,2 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Milli gelire oran olarak yilliklandirnilmis batge agigi ve faiz disi fazlanin haziran ayinda,
siraslyla, yuzde 0,7 ve yuzde 1,6 olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir. Hem harcamalar hem de
gelirlerde yilin ilk yarisi itibariyla gelinen ytksek seviyeler, 2022 icin belirlenen baslangic ddenek ve
hedeflerinin glincellenmesi ihtiyacini dogurmustur. Nitekim, Temmuz ayi basinda Resmi Gazete'de
yayimlanan ek butce kanunuyla, baslangic 6denekleri ve gelir tanminleri yukari yonlt guncellenmistir

(Kutu 2.6).
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Mercek Alt1 2.1

Rusya ve Ukrayna Arasindaki Catisma Sonrasi Bolgesel
ihracatin Seyri

inracat salgin déneminde yakaladigi artis egilimini 2022 yilinin ilk bes ayinda yiikselen bélgesel
risklere ragmen korumustur. Mayis ayi itibariyla 12 aylik birikimli ihracat 243 milyar ABD dolarina
yukselmistir. 2022 yili Subat ayinda baslayan Rusya ve Ukrayna arasindaki catismanin etkileriyle séz
konusu ulkelere olan ihracat Mart ayinda yillik bazda sirasiyla ylzde 39,3 ve ylzde 80,9 oraninda
daralmistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Nisan ayinda da her iki Ulkeye ihracatta yillik bazda gerilemelerin
devam ettigi gézlenmekle birlikte Mayis ayinda Rusya'ya yapilan ihracatin toparlanma gosterdigi ve
catisma déncesi seviyesinin tzerinde gerceklestigi dikkat cekmektedir. Ukrayna'ya olan ihracat ise Mayis
ayinda yillik bazda gerilemeye devam etse de savas 6ncesi seviyesinin ytzde 71'ine kadar yukselmistir
(Tablo 1).

Grafik 1: Rusya'ya Yapilan ihracat (is Gini  Grafik 2: Ukrayna'ya Yapilan ihracat (is

Basina, Altin Harig, Milyon ABD Dolar) GUNU Basina, Altin Harig, Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Catisma nedeniyle olusan bélgesel ihracat kayiplarinin ihracatci firmalarin pazar cesitlendirme
esnekligi sayesinde diger iilkelere ihracattaki artisla telafi edildigi gozlemlenmektedir. Catisma
sonrasi dénemde AB'ye olan ihracatin kuvvetli artis kaydetmesiyle catisma kaynakli bélgesel ihracat
kayiplari ¢ok kisa sure icinde telafi edilebilmistir (Grafik 3). Kuzey Afrika tlkeleri disindaki tim tlke
gruplarina yapilan ihracatin ise Mayis ayinda ¢atisma Oncesi seviyesinden daha yUksek gerceklestigi
goézlenmektedir (Tablo 1). Yiksek frekansh veriler de Haziran ayinda ihracatin toparlanma egiliminin
sirdugune, Rusya ve Ukrayna savasl kaynakli ihracattaki bolgesel kayiplarin ihracatgi firmalarin pazar
cesitlendirme esnekligi sayesinde telafi edilmeye devam ettigine isaret etmektedir.
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Grafik 3: Ulke Grubu Kirilhminda ihracat (is Ginii Basina, Altin Harig, Milyon

ABD Dolari)
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Tablo 1: Tiirkiye'nin Bélgesel ihracatinda Degisim Oranlari (is Ginl Basina, Altin Haric, %)

Yillik Yuzde Degisim

May.22/Sub.22

Yiizde Degisim
Ulke Gruplar Ocak.22 | Subat.22 | Mart.22 | Nisan.22 Mayis.22
Toplam 18,3 25,4 20,8 20,4 25,1 7
AB Ulkeleri 11,5 22,2 25,9 23,8 26,2
Diger Avrupa 20,2 26,9 15,3 20,8 26,0 6
BDT 9,1 21,5 -23,3 -3,1 20,6 11
Rusya 16,5 22,9 -39,3 -10,3 26,4 24
Ukrayna 36,8 54,7 -80,9 -52,6 -25,4 -29
Yakin ve Ortadogu 24,6 32,1 28,4 18,8 39,1 1
Kuzey Afrika 48,5 24,5 24,9 18,5 16,8 -13
Diger Afrika 36,2 41,9 32,7 60,6 59,7 44
Kuzey Amerika 29,7 45,7 32,5 43,5 17,3
Asya 11,6 10,3 22,6 -4,6 -3,2 4
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 78,62, B enflasyonu da yiizde 64,42 orani ile Nisan
Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin iizerinde gerceklesmistir. ikinci ceyrekte devam eden
jeopolitik gelismelerle birlikte kiresel dlcekte oldugu gibi enerji maliyetleri ve arz kisitlari enflasyon Gzerinde
baski olusturmayi strdirmustir. Enerji emtia fiyatlari ikinci ceyrek boyunca artmaya devam etmis, enerji
disi emtia fiyatlarinda son iki ayda bir miktar gerileme gortlmekle beraber yiksek seviyeler korunmustur.
Kiresel eneriji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki gériiniman olusturdugu negatif arz soklari ilk ceyrege
kiyasla bir miktar zayiflamakla birlikte bu donemde de enflasyondaki yukseliste etkili olmustur. Turk lirasi
cinsinden uluslararasi enerji fiyatlarindaki ylkselis neticesinde ikinci ceyrekte basta dogal gaz ve akaryakit
olmak Uzere yurt ici enerji fiyatlarinda artislar kaydedilmistir. Dinyanin en byUk tahil Ureticilerinden olan
Rusya ile Ukrayna arasindaki ¢catisma, Uretim-tedarik zinciri kanaliyla gida fiyatlari Gzerinde baski
olusturmaya devam etmistir. 2022 yilinin ikinci ¢ceyregine iliskin veriler yurt ici talepte bir miktar ivme kaybi
olmakla birlikte yilin basindaki gicli baytdmenin dis talebin de olumlu etkisiyle bu dénemde de strdigtne
isaret etmistir. Bu gelismelerle ¢ikti agig1 gostergeleri pozitif bolgede kalmistir. Bu donemde, tiiketici
enflasyonu Uzerinde temel hijyen trlnlerindeki KDV indirimine? ragmen, enerji grubundaki fiyat
ayarlamalari (elektrik, dogal gaz, sebeke suyu), alkollt icecekler ve titun Urtnlerinde maktu ve asgari maktu
vergilerin yeniden dlizenlenmesi ile elektronik cihazlardan alinan TRT bandrol vergisindeki® artisin etkileri
hissedilmistir. Bir dnceki ceyrege kiyasla topluca degerlendirildiginde, yonetilen/yénlendirilen fiyatlar ile
vergi ayarlamalarinin manset enflasyon Uzerindeki etkisinin, enerji fiyat gelismeleri éncaliginde yukseldigi
izlenmistir. ikinci geyrekte, enerji grubunda daha belirgin olmak tzere alt gruplarin tamaminda yillik
enflasyon artis kaydederken enflasyon beklentilerindeki ytikselis sirmus ve yayihm endeksi fiyat artislarinin
genele yayildigi bir gériinime isaret etmistir. Bu gelismelerle tuketici fiyatlarinin mevsimsellikten
arindiriimis ceyreklik artisi bir énceki ceyrege kiyasla bir miktar gerilemekle beraber ylksek seyrini
strdirmustar (Tablo 2.4.1). Uretici fiyatlarindaki artislarda, enerji basta olmak tizere uluslararasi emtia
fiyatlari, doviz kuru gelismeleri, tedarik zincirindeki aksamalar ile tasimacilik maliyetlerindeki yuksek
seviyeler belirleyici olmaya devam ederken, elektrik ve dogal gazda Ureticilere yonelik yapilan fiyat
ayarlamalari baski yaratan bir diger unsur olmustur (Grafik 2.4.1).

Tiiketici enflasyonunun ilk ceyrekteki yiizde 61,14 seviyesinden ikinci ceyrekte yiizde 78,62’ye
yiikselmesinde, enerji ve gida gruplari 6ne cikarken bunlari hizmet ve temel mal gruplari izlemistir. Bu
donemde, enerji grubunun yillik enflasyona katkisi bir dnceki ceyrege kiyasla 5,72 puan artisla 18,14'e
ulasirken, gida grubunun katkisi 5,42 puan yikselisle 23,41 olmustur. ilk ceyrekte hizmet grubunun katkisi
3,44 puan artisla 13,68 olmus, bunu 2,11 puan artisla katkisi 19,30 olarak ger¢eklesen temel mal grubu
izlemistir. Alkol-tutln ve altin gruplarinin katkilarindaki artislar gérece disuk seviyede gerceklesmistir
(Grafik 2.4.2).

229.03.2022 tarih, 31793 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 5359 sayili Cumhurbaskani Karari ile hijyen triinlerinde KDV
orani 1 Nisan itibariyla ylzde 8'e dustrdlmastr.

326.05.2022 tarih, 31847 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 5610 sayili Cumhurbaskani Karari ile 3093 sayili TRT Kurumu
Gelirleri Kanunu uyarinca radyo, televizyon, video ve bilesik cihazlar ile gérsel ve/veya isitsel yayinlari alabilen her tarla
cihazdan alinan bandrol lcretlerinde (TRT bandroli) artisa gidilmistir.
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Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi* ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiketici Enflasyonuna
Endeksi** (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
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TUFE.

Cekirdek gostergelerin aylik artis oranlari yavaslarken, yillik enflasyonlari bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla
yiikselmistir (Grafik 2.4.3). Mevsimsellikten arindirilmis veriler, B ve C endeksleri aylik artislarinin yavaslama
egiliminde olduguna isaret etmistir. B endeksini olusturan alt gruplar incelendiginde aylik fiyat artislari
islenmis gidada yukselirken, temel mallar ve hizmet gruplarinda hiz kesmistir (Grafik 2.4.4). Bu donemde
alternatif enflasyon gostergelerinden SATRIM'de de bir énceki ceyrege kiyasla sinirli da olsa yavaslama
izlenirken, medyan enflasyonda dalgali bir seyir kaydedilmistir (Grafik 2.4.5). Temel mallar grubunda fiyat
artisi giyim ve ayakkabi grubundaki yavaslama paralelinde bir dnceki ceyrege kiyasla hiz kaybetse de yuksek
seyretmistir (Tablo 2.4.1). Bu seyirde ddviz kuru, ithalat fiyatlari ve tiketici kredisindeki ivmelenme kaynakli
etkilerin hissedildigi dayanikli tiketim mallari dne ¢cikmistir. Dayanikli mal grubundaki ytkselisi ise 6zellikle
mobilya fiyatlari (yUzde 24,02) surUklemistir. Diger temel mallar grubu fiyatlari 6nceki ¢eyrege kiyasla
yavaslayarak ylUzde 9,21 oraninda artmis ve bu dénemde konutun bakim-onarimi ile kisisel bakim Grunleri
etkileri ile 6ne ¢ikan alt gruplar olmustur. Temel hijyen trtinlerinde KDV oraninin ylzde 18'den ytizde 8'e
dusurdlmesi diger temel mal grubu enflasyonunu sinirlamistir. Giyim ve ayakkabi grubu fiyat artislari ilk
ceyregin ardindan ikinci ceyrekte de hiz kaybetmeye devam etmistir. Diger taraftan, bu donemde islenmis
gida fiyatlari genele yayilan artislar (ylzde 24,49) kaydetmistir. Bu gelismede, suregelen jeopolitik
gelismelerden etkilenen uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlari, déviz kuru gelismeleri, enerjinin basi
gelismelerin etkisi hissedilmistir. Uluslararasi emtia fiyatlarinin yansimasi basta akaryakit ve gida fiyatlari
kanaliyla hizmet enflasyonu tzerinde etkili olmaya devam etmistir. Yilik enflasyonlari yaklasik yizde 80
seviyelerine ulasan ulastirma ile lokanta-otel gruplari hizmet enflasyonundaki yikselisi stirtkleyen ana alt
kalemler olmustur. Bu ceyrekte de gida enflasyonundaki gérinime paralel olarak yemek hizmetleri
enflasyonu artis kaydetmeye devam etmis, akaryakit fiyatlarindaki gelismeler basta hava ve karayolu ile
yolcu tagimaciligl olmak Gzere ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemistir. Diger hizmetler grubu
enflasyonunda ise paket turlar, kisisel ulastirma araclarinin bakim ve onarimi ile sigorta kalemlerinin etkisi
one cikmistir. TUketici enflasyonundaki gdriinime paralel olarak kira grubundaki ytkselis egilimi ikinci
ceyrekte ivmelenmistir. Kirada yillik artis oraninin 1 Temmuz 2023 tarihine kadar yenilenen konut kira
sozlesmelerinde ylizde 25 orant ile sinirlandiriimasinin® 6ntiimuzdeki dénemde daha olumsuz bir
gorinimuan onlne gecebilecegi degerlendirilmektedir (Tablo 2.4.1).

411.06.2022 tarih, 31863 sayili Resmi Gazete ile Tlrk Borglar Kanunu'na konutlarda kira artis oranini gelecek yil Temmuz
ayina kadar ylzde 25 oraniyla sinirlayan bir gecici madde eklenmistir.

25
20
15
10



Enflasyon Raporu 2022-1Il | Ekonomik Gérinim

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik %
Degisim)

Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Gruplari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik %
Degisim)

Grafik 2.4.5: Temel Enflasyon
Gostergeleri SATRIM* ve Medyan**
(Aylik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

e Temel Mal
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* jslenmis gida grubunda mevsimsel etki
bulunmamaktadir.
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle
hesaplanan budanmis ortalama enflasyon.

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

Ceyreklik % Degisim

(Mevsimsellikten Arindiriimis)

Yillik % Degisim

2021 2022 2021 2022
m v 1 ] 1] v 1 1

TUFE 5,70 19,86 21,39 15,86 19,58 36,08 61,14 78,62
1. Mallar 5,84 2295 2426 17,43 21,55 41,10 70,38 89,94
Enerji* 9,22 21,61 47,10 28,65 22,77 42,93 102,94 151,33
Gida ve Alkolsiiz icecekler 9,03 21,02 19,90 22,53 28,79 43,80 70,33 93,93
islenmemis Gida 13,72 14,87 21,94 20,22 32,06 39,83 77,52 91,65
islenmis Gida* 6,35 2467 1877 24,49 25,79 47,57 63,64 96,04
Temel Mallar 4,31 2523 16,22 8,10 19,38 40,55 59,19 64,86
Giyim ve Ayakkabi 4,90 10,44 5,93 3,00 7,11 19,92 26,54 26,35
Dayanikl Mallar (Altin Haric) 2,72 3512 1545 10,76 22,12 48,93 68,54 77,90
Mobilya 4,78 23,80 2515 24,02 28,68 46,35 70,29 101,79
Otomobil -0,11 47,18 10,68 7,72 22,88 57,04 69,13 75,43
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler*® 3,87 26,55 20,72 6,44 16,16 38,00 66,64 68,91

Diger Dayanikli Mallar* 3,56 23,74 16,70 10,13 25,54 41,50 57,50 64,71

Diger Temel Mallar* 514 19,99 23,85 9,21 23,26 40,26 65,85 70,64
Alkollii i¢. Tiitiin Ur. ve Altin* -0,38 2458 2439 12,94 2,92 27,90 59,40 74,36

2. Hizmetler 4,39 10,11 14,95 12,41 15,06 22,33 36,72 48,69
Kira 3,23 3,78 6,29 7,73 10,85 12,20 16,70 22,80
Lokanta ve Oteller 8,20 17,80 1867 18,17 23,27 40,85 60,40 79,55
Ulastirma 3,06 9,46 37,13 17,15 15,21 21,99 60,35 81,83
Haberlesme 2,22 2,56 4,73 5,78 6,68 6,32 9,77 17,64
Diger Hizmetler 4,31 10,69 14,27 7,89 15,47 22,61 35,65 42,84

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.
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Enerji yillik enflasyonu ikinci ceyrekte Tiirk lirasi cinsinden uluslararasi enerji fiyatlarindaki gelismelerin
yansimasi ile hizlanmistir (Grafik 2.4.6). Eneriji fiyatlari yihn ikinci ceyreginde ytzde 28,65 oraninda artmistir
(Tablo 2.4.1). ilk ceyrek sonunda ortalamada 116 ABD dolari civarinda olan uluslararasi Brent petrol fiyatlari
Nisan ayinda bir miktar geriledikten sonra ilerleyen aylarda artis kaydetmis ve Haziran ayini ortalama 120
ABD dolari seviyesinde tamamlamistir. TL cinsi uluslararasi Brent petrol fiyatlarindaki gelismeleri takiben
akaryakit fiyatlari bu ceyrekte yuzde 32,01 oraninda yukselmis, bu alt grupta yillik enflasyon ytzde 251,98
seviyesine ulasmistir. ikinci ceyrekte uluslararasi eneriji fiyatlar artisinda dogal gazin ABD dolari bazinda
yaklasik yizde 52 oranindaki ytkselisi 6ne ¢ikmis, bunu kémur fiyat artisi izlemis, LPG ve tlp gaz icin 6nem
arz eden uluslararasi propan ve butan fiyatlarinda ise bir miktar gerileme gézlenmistir (Grafik 2.4.7).
Mesken grubunda Nisan ve Haziran aylarinda tarifelerin dizenlenmesi neticesinde dogal gaz ve elektrik gibi
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda artislar kaydedilmistir. Fiyati belediyeler tarafindan belirlenen sebeke
suyunda ise bu dénemde gec¢mis enflasyona endeksleme egiliminin gli¢lendigi izlenmistir. Bu gelismelerle,
enerji yillik enflasyonu 48,39 puan artarak yuzde 151,33 seviyesine yikselmistir (Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.6: Eneriji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.7: Enerji Emtia Fiyatlari* (ABD
Dolarr)
= Propan = B(tan
=T Cinsi Petrol Fiyatlar| === Enerji (Sol Eksen) Dogal gaz == Brent (Sol Eksen)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg.

* Brent petrol varil, kdomur ton, dogal gaz MMBtu, butan
ve propan ise galon basina dl¢ulmektedir.

Gida enflasyonu, uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlarindaki olumsuz gériiniim, déviz kuru
gelismeleri, artan girdi maliyetleri ve tedarik zincirinde siiregelen aksamalar neticesinde manset
enflasyonun lizerinde seyretmeye devam etmistir. Gida ve alkolsuz icecekler grubu enflasyonunda 2021
yilinin ikinci yarisindan itibaren goézlenen artis bu dénemde de devam etmis, yillik enflasyon 23,60 puan
yukselisle yizde 93,93'e ulasmistir (Grafik 2.4.8). Gida yillik enflasyonundaki yukseliste hem islenmemis hem
de islenmis gida gruplarinin etkisi hissedilirken, islenmis gida fiyatlarinin katkisi daha belirgin olmustur
(Tablo 2.4.1). Mevsimsellikten arindirilmis veriler islenmemis gida grubunda taze meyve ve sebzede ilk
ceyrekte gézlenen yuUksek artisin tarla sezonuna gecilmesiyle birlikte yavasladigina isaret ederken, diger
islenmemis gida grubundaki artis egilimi bu dénemde de strmastir. Ozellikle sebze fiyatlari son iki ayda
onemli bir dizeltme egilimi sergilemistir. Subat ayl sonunda ¢atismaya dénen jeopolitik gelismelerle birlikte
yukari yonlu hareket ederek yuksek artislar kaydeden uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlari izleyen
dénemde bir miktar gerilese de yiiksek seviyesini korumustur. ikinci ceyrekte de jeopolitik gelismelerin dis
fiyat baskilari kanaliyla tiketici gida fiyatlari Gzerinde etkileri hissedilmeye devam etmistir. Glbre ve yem
gibi tarimsal girdilerde fiyat artislari devam etmis, bu gelismelerin yansimalari basta kirmizi et, beyaz et ve
sut fiyatlari olmak Gzere gida grubu genelinde hissedilmistir. Cig stt referans fiyatinda 1 Nisan ve 15 Mayis
tarihlerinde sirasiyla yaklasik yiizde 21,3 ve 31,6 oranlarinda yapilan artislarin gida enflasyonu Gzerinde
etkileri genis bir yayiimla gézlenmistir. ikinci ceyrekte islenmis gida fiyatlarindaki ylkselis hizlanmis ve alt
kalemler genelinde artislar kaydedilmistir. Artan enerji maliyetlerinin yani sira uluslararasi bugday fiyatlari
ve ddviz kuru gelismeleriyle yurt ici bugday ve un fiyatlarinin ivmelenmesi ekmek-tahil grubu enflasyonu
Uzerinde yukari yonli baski olusturmustur (Grafik 2.4.9). Gelismelere istinaden TMO’'nun un regtilasyon
uygulamalarina Haziran ayindan itibaren tekrar devam edilmesi uygun gorulmustur. Rusya-Ukrayna
catismasi ile dis piyasada hizlanan aycicegi ham yag fiyatlari ise Haziran ayi ile birlikte dists kaydetmistir.
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Ozetle, ikinci ceyrekte taze meyve ve sebze grubunda yillik enflasyon bir énceki ceyrege kiyasla bir miktar
gerileyerek ylzde 78,32 olurken, taze meyve ve sebze disi gidalarda artis egilimi devam etmis ve yillik
enflasyon yizde 96,84'e ulasmistir (Grafik 2.4.8). Gida arz glivenligine yonelik olarak alinan tedbirler
uygulanmaya devam ederken, Haziran ayinda Dahilde isleme Rejimi'nde yapilan degisiklikle yeni tedbirler
devreye sokulmustur (Mercek Alti 2.2).

Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.9: Gida Grubu ve Alt Kalemleri
Fiyatlar1 (2022 Haziran, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin ikinci ceyreginde alkollii icecek ve tiitiin iiriinleri fiyatlari yiizde 13,71 oraninda artmistir. Nisan ve
Mayis aylarinda tutun urtnlerinde Uretici firmalar kaynakli yapilan artislarin etkileri izlenmistir. Mayis ayi
sonunda Cumhurbaskanligi karar® ile alkollU icecek ve tutlin Grtnlerinde maktu ve asgari maktu vergiler
yeniden diizenlenirken Temmuz ayinda bu grupta gecmis alti aylik UFE artisinin maktu ve asgari maktu
vergilere yansitilmamasina karar verilmistir. Bu gelismeler neticesinde alkollU icecek fiyatlari ikinci ¢ceyrekte
yuzde 29,35 oraninda artarken tatun Urunleri fiyatlari Uretici firmalar kaynakli etkilerle yizde 12,55
oraninda yukselmistir. Alkol ve tatun Grdnleri fiyatlarindaki artisin ikinci ceyrekte yillik tuketici
enflasyonundaki yukselise etkisi 0,80 puan olmustur.

Enflasyonun Belirleyicileri

Tiirk lirasinda, yeni finansal araglarin destegiyle 2022 yilinin ilk ceyreginde daha ihmli bir seyir izlense de
bu dénemde jeopolitik gelismelerin ve kiiresel likidite kosullarinin etkisiyle nominal deger kaybi
goriilmiistiir (Grafik 2.4.10). Son donem doéviz kuru gelismeleri emtia fiyatlarindaki yiksek seviyelerin
beraberinde getirdigi maliyet baskisini artirmis ve tuketici enflasyonu tzerindeki etkilerini gerek mal
gerekse hizmet sektorlu genelinde stirdUrmaustdr.

527.05.2022 tarihli ve 31848 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan 5614 sayili Cumhurbaskani Karari ile alkollt igecek ve
thtdn drdnlerinde maktu ve asgari maktu vergiler yeniden belirlenirken, 2022 yil Temmuz-Aralik dénemi icin Gretici fiyat
endeksinde son alti ayda meydana gelen degisim oraninin bu yil vergilere yansitiimamasina karar verilmistir.
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Grafik 2.4.10: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim)

Grafik 2.4.11: Tuketici Enflasyonu
Beklentileri* (%)
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Kaynak: TCMB.
* ABD dolari ve Euro esit agirlikli.
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Kaynak: TCMB.

* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri
ile profesyonellerden olusan katihmcilara uygulanan Piyasa
Katihmcilart Anketi verileridir.

Enflasyon beklentilerindeki artis devam ederken beklenti dagilimi enflasyon tahminlerine dair
belirsizligin yiiksek oldugunu ima etmektedir. Enflasyon beklentilerindeki ylkselis, kisa vadelerde daha
belirgin olmak Uzere son Ug¢ aylik ddnemde sirmustir. Temmuz ayi Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine
gore 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi yiizde 40,23 seviyesine ulasirken, 24 ay sonrasina iliskin
beklenti yizde 24,27 olarak dlcilmustur. 5 yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise sinirli bir artigla yizde
10,21 olmustur (Grafik 2.4.11). 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi sorusuna verilen yanitlardan elde
edilen dagihm yukariya dogru kayarken, birden fazla noktada yerel zirve gézlenme durumu korunmus, bu
cercevede enflasyon tahminlerine dair belirsizligin yiksek seviyelerde seyretmeye devam ettigi izlenmistir
(Grafik 2.4.12). ikinci ceyrekte ekonomiye gelen soklar nispeten zayiflarken temel mallar icin hesaplanan
yayllim endeksi gerilemis ancak hizmet sektérine yonelik olan yikselmeye devam etmistir (Grafik 2.4.13).

Grafik 2.4.12: Piyasa Katilimcilar1 Anketi
Dagilimi (12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi)

Grafik 2.4.13: TUFE ve Ana Harcama Gruplari
Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Ug Aylik Ortalama)
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Rusya ve Ukrayna arasindaki catisma ve siiregelen arz sikintilari sebebiyle uluslararasi enerji fiyatlarinda
goriilen artislar yurt ici enflasyon gelismeleri iizerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Kuresel iktisadi
faaliyetteki goriinime bagli olarak gerileyen enerji disi emtia fiyatlarina karsin, jeopolitik gelismeler ve arz
kisitlarina bagh olarak artisini siirdiren enerji emtia fiyatlar, ithalat fiyatlarini olumsuz etkilemeye devam
etmistir. Bu gérunumle birlikte, ithalat birim deger endeksi Nisan ve Mayis aylarinda bir dnceki ceyrege
kiyasla ylzde 4,52 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 2.4.14). Rusya ve Ukrayna arasinda devam eden
catisma ve enerji Ureticisi Ulkelerde karsilasilan arz sikintilari sebebiyle uluslararasi enerji fiyatlari bu
dénemde yiizde 11,43 oraninda artmis ve yurt ici fiyatlar (izerindeki belirleyiciligini sirdtrmastir. ithal girdi
maliyetlerindeki artislarin ithal yogunlugu yiksek kalemler aracili§iyla son dénem enflasyon gelismeleri
Uzerinde 6nemli etkileri olmustur (Kutu 2.7). Ote yandan kiiresel likidite kosullarindaki gérinim ve Cin'deki
salgin tedbirlerinin sikilastirilmasi kiiresel iktisadi faaliyeti olumsuz etkilemis ve enerji disi emtia fiyatlarinda
gerilemeye sebep olmustur. Bu donemde endustriyel metal alt endeksi yizde 19,02, tarim alt endeksi ise
yuzde 4,89 oraninda gerileyerek daha olumsuz bir gérinimun 6ntine ge¢mistir (Grafik 2.4.15).

Grafik 2.4.14: ithalat Birim Deger Endeksi* Grafik 2.4.15: Emtia Fiyat Endeksleri
(2019C4=100, ABD Dolarr) (Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Goldman Sachs.

* [kinci ceyrek verisi Nisan ve Mayis aylari ortalamasidir.

ithalat fiyatlarindaki gériiniime ek olarak arz yonlii sorunlar yurt ici iiretici fiyatlarini olumsuz etkilemeye
devam etmistir. Son Ug¢ aylik donemde, kuresel arz zincirindeki aksakliklar, stiregelen jeopolitik sorunlar ve
tasimacilik maliyetlerinin tarihsel ortalamasinin tzerindeki seyri, yurt ici tedarik suresindeki olumsuz
gérunuman zayiflamakla birlikte devam etmesine sebep olmustur (Grafik 2.4.16). Yilin ilk ceyreginde asgari
Ucret artisina ragmen reel birim isglici maliyetlerinde daha ilimli bir gdrinim hakim olmustur. Nitekim
detayli incelendiginde; hem calisilan saat hem de katma deger sinirli bir sekilde artmis ve calisilan saat basi
kismi verimliligin distk bir oranda azaldigi gézlenmistir. Ote yandan, reel tcretler dusmus ve bu oran
verimlilik azalisinin Gzerine ¢ikmistir. Sektorel olarak incelendiginde; tarim disi ve sanayide ¢alisilan saat basi
reel birim Ucretler dlsUs egilimini strdurirken hizmetler de azalis egilimine girmistir (Grafik 2.4.17).
Temmuz ayinda yapilan asgari Gcret artisi ve bu artisin diger Ucretlere olan yansimasiyla birlikte yilin ikinci
yarisinda reel birim Ucretlerin toparlanacagi degerlendirilmektedir. Bu arka plan ¢ergevesinde, yillik yurt ici
Uretici enflasyonu yilin ikinci ceyreginde de artisini sirdirmustir (Grafik 2.4.18).
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Grafik 2.4.16: PMI Tedarikgilerin Grafik 2.4.17: Reel Calisilan Saat Grafik 2.4.18: Petrol-Ana Metal Harig
Teslim Siiresi* (imalat Sanayi, Bagi Birim Ucret* (Katma Deger imalat Sanayi Fiyatlari
Mevsimsellikten Arindiriimig) Uzerinden, 2015=100, Mevsimsellikten
Arindiriimig)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Serinin daha dustk degerleri daha uzun teslim * Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel
surelerine isaret etmektedir. Galigilan Saat Basi Ucret/Verimlilik.

Toplam talep kosullari yilin ilk ceyregine kiyasla ivme kaybetmekle birlikte cikti acigi gostergeleri pozitif
bélgedeki seyrini korumustur. Oncii gostergeler, 2022 yili ikinci ceyreginde ic talep kosullarinin bir miktar
ivme kaybetmekle birlikte glicinu nispeten koruduguna isaret etmektedir. Yikselen enflasyonun tiketimi
sinirlayici etkisine karsin istihdam piyasasindaki toparlanma, 6ne ¢ekilen alimlar ve salgin sonrasi
normallesme egilimi bu gdérinimu desteklemektedir. Bu ddnemde, jeopolitik sorunlar ve kuresel buyime
gorunumune dair risklere ragmen dis talep olumlu géranimund korumustur. Bu gelismelere paralel olarak,
TCMB bulnyesinde takip edilen cikti agigi gostergeleri yilin ilk ceyregine kiyasla bir miktar gerilemekle birlikte
pozitif bélgede seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.4.19). Diger taraftan cikti agigi gostergeleri bu donemde
farklilasan bir gérantm sergilemistir. Uretim bazli ¢cikti agig) gostergeleri ikinci ceyrekte yavaslama
kaydederken, kredi etkisinin var oldugu, anket bazli ve sektérel gériinime dayali gostergeler ilk ceyrekteki
gUclU seyrini korumustur. Benzer sekilde, imalat sanayinde kapasite kullanim orani 6nceki ¢eyrege kiyasla
belirgin bir degisiklik sergilememistir (Grafik 2.3.10). Kredi kullaniminda gozlenen yavaslama 2021 yili son
ceyreginde tersine dénmius, 2022 yilinda ise Turk lirasi cinsinden firma kredileri dnculigunde dnemli dlctde
yiikselerek iktisadi faaliyeti destekleyen bir unsur olmustur (Grafik 2.4.20). Ozetle, cikti acig1 gostergeleri bir
onceki ceyrege kiyasla bir miktar gerilemekle birlikte pozitif bélgede kalmaya devam etmis, ancak toplam
talep kosullarinin enflasyondaki yukselise etkisi doviz kuru, kiresel emtia fiyatlari gibi diger ana
belirleyicilere kiyasla sinirli olmustur.

Grafik 2.4.19: Cikt1 Acig1 Gostergeleri* (%) Grafik 2.4.20: Net Kredi Kullanimi* (%)
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* Grafikte 6 farkl yontemle hesaplanan ¢ikti agig * Net kredi kullanimi, nominal kredi stokundaki yillik
gostergelerinin ortalamasi % 95 glven araligi ile birlikte degisimin 4 ceyrek dnceki yillik GSYiH'ye orani olarak
gosterilmektedir. hesaplanmistir. Tarihsel ortalama 2006C1-2022C2

dénemini kapsamaktadir. Bireysel kredi kullanimina kredi
kartlari dahil edilmistir. Firma kredi kullanimi kur
etkisinden arindinlmistir.
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Enerji fiyatlarindaki gériiniime bagl olarak yénetilen ve yonlendirilen fiyatlar manset enflasyonun bir
miktar iizerinde artis géstermistir. TL cinsi uluslararasi eneriji fiyatlarinda gézlenen yukselis yilin ikinci
ceyreginde de devam ederek yurt ici enerji fiyatlar Gzerinde artis baskisi yaratmistir. Bu ¢cercevede
meskenlerde kullanilan dogal gaz fiyatlari Nisan ve Haziran aylarinda sirasiyla yizde 27,92 ve 25,11
oraninda artarken, tiketici elektrik fiyatlari Haziran ayinda ytzde 15 oraninda artmistir. S6z konusu fiyat
artislarina ragmen meskenlere yonelik dogal gaz fiyatlarina uygulanan kamu destegi bu dénemde artarak
devam etmis ve tuketici enflasyonu tzerinde olusabilecek daha olumsuz bir géranimuan éniine gecilmistir.
Bu dénemde cep telefonu ve tablet gibi elektronik cihazlarin fiyatlari Gzerinde ek olarak TRT bandrol
Ucretlerindeki artisin yansimalari hissedilmistir. Tltln trtnlerinde Mart ayinda yapilan uretici fiyati kaynakli
artislarin sarkan etkileri Nisan ayi enflasyonu Uzerinde etkili olurken, Mayis ayinda Uretici firmalar kaynakli
olarak yaklasik 2 TL tutarinda bir artis daha gerceklesmistir. Ote yandan alkol ve tiitiin Griinlerinde Yi-UFE
enflasyonuna endeksli olarak Temmuz ayinda gerc¢eklesecek otomatik vergi artisi askiya alinmis, bunun
yerine Haziran ayinda ilgili Grinlerde daha sinirli bir vergi artisi gerceklestirilmistir. AlkollU icecekler
grubunda gerek vergi ayarlamasinin yansimalari gerekse Uretici fiyatlarindaki artislar neticesinde Haziran
ay! fiyat artisi ytzde 24,55 olarak gerceklesmistir. Titln GrlUnlerinde ise vergi ayarlamasinin etkisi sinirli
kalmis ve fiyatlar temelde Uretici firmalar kaynakli olarak Temmuz ayinda yaklasik 2 TL civarinda artis
gostermistir. Bu donemde fiyati yonetilen ve yonlendirilen tGrtnler disinda kalan gruplar Uzerinde de
kamunun enflasyonu sinirlayici dizenlemeleri gdzlenmistir. Mart ayinin sonlarinda, hijyen trunleri agirhkl
olmak Gzere, temel ihtiyac UrGnlerinde KDV orani yizde 18'den ylzde 8'e indirilmis ve diizenlemenin fiyatlar
Uzerindeki olumlu etkileri gbzlenmistir. Buna ek olarak, konut kiralarinda yapilacak artislarin yizde 25 ile
sinirlandiriimasi da tiketici enflasyonunu olumlu etkileyecek bir diger dizenleme olarak 6n plana ¢ikmistir.
Ayrica bazi gida ve tarim urtnlerinde kamunun uyguladigi sibvansiyonlarin ve kritik Grtnler icin
uygulamaya koyulan dis ticaret tedbirlerinin de kisa donemli enflasyon gérinimu Gzerinde sinirlayici
etkisinin oldugu degerlendirilmektedir.
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Mercek Altl 2.2

Gida Arz Glivenligine Dair Tedbirler

Kovid-19 salgini gida arzi sorununu giindeme getirmis ve iilkelerin gida politikalarini yeniden
sekillendirmesine sebep olmustur. Buna ek olarak Rusya-Ukrayna catismasinin etkisiyle artan gida
fiyatlari kiresel gida arzi endiselerini Gnemli 6lctde artirmis, uluslararasi gida fiyatlari tarihsel olarak
en yuksek seviyelerini gérmus ve tim alt gruplarda kayda deger artislar gézlenmistir (Grafik 1 ve
Grafik 2). Bu gelismeler neticesinde tarimsal emtia ve gida fiyatlarinda ulasilan rekor seviyeler
korumaci gida politikasi uygulayan tlke sayisinin artmasina ve halihazirda tedbir alan tlkelerin
onlemlerini sikilagstirmasina neden olmustur. Bu énlemler arasinda ithalat tarifelerinin gegici olarak
kaldiriimasi, ithalat vergilerinden muaf tutulma ve gegici ihracat kisitlamalari bulunmaktadir. Ornegin,
2020 yilinda Rusya Federasyonu, Kazakistan, Ermenistan, Belarus ve Kirgizistan'in olusturdugu Avrasya
Ekonomik Birligi (AEB) Kovid-19 énlemleri kapsaminda ¢ok sayida tarim ardndndn ihracatini bir stre
yasaklarken, 2022 yili icerisinde Arjantin, Rusya, Kazakistan ve Hindistan gida guvenligi acisindan 6nem
arz eden bazi Urunlerin ihracatini kisitlama karari almistir. Ek olarak, Cin basta olmak tzere tlkeler
gida stoklarini arttirmaya yénelik adimlar atmistir. Ulkemizde de son dénemde gida arzi glivenligine
yonelik tedbirler alinmis, bazi tarim drinlerinde gimrak vergileri indirilmis, bazi tarim dranlerinin
ihracatinda ise dizenlemelere gidilmistir. Halihazirda yuruarlikte olan bu uygulamalara ek olarak
Haziran ayinda Dahilde isleme Rejimi'nde (DIR) degisiklige gidilerek gida arz glivenligi konusunda yeni
bir tedbir daha devreye sokulmustur.

Grafik 1: FAO Gida Fiyatlari Endeksi (2014-  Grafik 2: FAO Alt Kalem Fiyatlari Endeksi
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Dahilde isleme Rejimi, uluslararasi fiyatlardan ham madde tedarik edilebilmesi suretiyle ihracatgi
firmalara uluslararasi pazarlarda rekabet imkani saglayan bir giimriik rejimidir. DIR kapsaminda,
firmalar ithalat gergeklestirilmesini muteakip ithal ham maddeden mamul Grandn ihracatini
gerceklestirebildigi gibi, piyasa kosullari dogrultusunda ve yururltkte olan mevzuatin da izin verdigi
durumlarda yurt icinden temin edilen esyadan mamul Grinun ihracatinin ardindan buna tekabil eden
oranda ithalat gerceklestirerek de ithal esyasini serbestce kullanabilmektedir.
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Gida arz giivenliginin korunmasini teminen anilan rejim kapsaminda gerceklestirilecek ihracatta,
2018 yilinda bugdaydan mamul iiriinlerde, 2021 yilinda ise aycicegi, aspir ve kolza yaginda énce
ithalat uygulamasi baslatiimistir. Bununla birlikte,17.06.2022 tarihinde yapilan mevzuat degisikligine
istinaden pek ¢ok Urunde ithalatin gerceklestirilmesini muteakip ithal edilen esyaya tekabul eden
miktarda ihracat gerceklestirilmesi zorunlu hale getirilerek bu trinlerde yurt ici arzin korunmasi
hedeflenmistir (Tablo 1). Bu dizenleme ile yurt igcindeki Gretimin ihrag edilecek trtnlerin tretiminde
kullanilmasinin 6nune gegilerek, yurt icindeki arzin yurt ici tiketime konu olan trtnlere kanalize
olmasi saglanacaktir. Boylelikle, yurt ici gida arzi ve dolayisiyla ilgili Granlerin fiyat istikrar
desteklenmis olacaktir. DIR uygulamalarinin yani sira gida givenligi géz éniinde bulundurularak bazi
stratejik tarim UrUnlerinde gumruk vergileri sifirlanmis, seker ithalatinda ise tarife kontenjani

acilimistir.

Ek olarak, son donem tarimsal emtia fiyatlarinda iilkemizin de arabuluculugunda yapilan
goriismeler sonucunda imzalanan Tahil Koridoru Anlagsmasi (Tahil ve Yiyecek Maddelerinin Ukrayna
Limanlarindan Emniyetli Sevki Girisimi Belgesi) ile Ukrayna’da bulunan tahil iiriinlerinin diinya
pazarlarina tasinmasina olanak saglanacak olmasinin olumlu etkileri izlenmektedir. S6z konusu
sevkiyat dniimiizdeki dénemde istanbul'da faaliyete gecen ve Tiirkiye, Rusya, Ukrayna ile Birlesmis
Milletler temsilcilerinden olusan Musterek Koordinasyon Merkezi tarafindan strdurtlecektir. Merkezin
gorevi Ukrayna'dan ihrac edilen tahilin guivenli bicimde dagitiimasi olup, ticari gemilerin takip ve gecis
faaliyetleri BM ve taraf Ulkelerle koordineli olarak yUrutulecektir.

Tablo 1: DiR Kapsaminda Tarim Uriinleri ihracatinda Once ithalat Sarti Bulunan

Uriinler

S6z Konusu ithal Girdiler

islenmis ihracatina Konu Olan Uriinler

Bugday

Misir

Mercimek

Aycicegi tohumu veya ham aycicegi yag

Yaglik aspir tohumu, ham aspir yagi, yaglk kolza
(kanola) tohumu veya ham kolza (kanola) yagi

Yagli tohum veya bitkisel yag

Yaglk soya tohumu, ham soya yag|, ham pamuk
yagl, palm/palm cekirdegi yagi veya tirevleri

Kristal seker
Kuru fasulye

Nohut ve bezelye

Bugday unu, bugday irmigi, makarna, sehriye, bulgur,
asurelik bugday ve hazir/aninda noodle

Nisasta, nisasta bazli seker, yetistiricilik faaliyeti
kapsamindaki Uriinler (kimes hayvanlari eti, yumurta
vb.) ve balik

Kabugu cikariimis, islenmis ve paketlenmis mercimek
Ham aycicegi yagi veya rafine aycicegi yagi

Ham veya rafine aspir/kolza (kanola) yagi

Margarin ve/veya karisim yag

Ham veya rafine bitkisel yag

Sekerli mamuller

Konserve kuru fasulye

Konserve nohut ve islenmis bezelye
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Kutu 2.1

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) buinyesinde, reel sektdr firmalari ile yiz yize yapilan
gérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yaritilmektedir.! Bu
kutuda, Nisan-Haziran 2022 déneminde yapilan gérismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

GoOrusmelerden edinilen bilgiler yilin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyetin énceki ceyrege yakin bir
gérunim sergiledigine isaret etmektedir. ihracat agirlikh faaliyet gésteren firmalarin iktisadi faaliyetteki
surudkleyici roli devam ederken, yurt ici satislarin da dnceki déneme kiyasla sinirli da olsa daha olumlu
gerceklestigi gdézlenmistir.

Yurt icinde ihtiyaca yénelik 6zellikle dayaniksiz ve yari dayanikli mal grubundaki harcamalarin daha
canli oldugu, zorunlu olmayan ve ertelenebilir nitelikteki dayanikli mal talebinin gérece yavasladigi
gozlenmistir.

Salgindan ¢ikis, finansman kosullarinin destegi, kampanyalar ve turizmdeki hareketlilik satislar
destekleyen baslica faktérler olarak 6ne ¢ikmistir. Buna karsilik, fiyatlar genel seviyesinin ve tedarik
sorunlarinin yurt ici talep Gzerinde baski olusturmaya devam ettigi gériilmustir. Onceki dénemlerde
one cekilen talep ve Haziran ayinda yapilan duzenlemeler ile kredi karti harcamalarina getirilen
degisiklikler satislari baskilayan diger unsurlar olarak ifade edilmistir.

Gida ve hizli tuketim urtnlerinde ilk ceyrekte tedarik kaygilarina bagli olarak bazi Urtinlerde stok alimi
yapllmasinin mevcut ¢eyrekte satislari bir miktar baskiladigi aktariimistir. Turizm faaliyetlerinin yogun
oldugu bdlgelerde hazir giyim satislarinin canhligini korudugu iletilmistir. Beyaz esya ve mobilyada
firmalarin kampanyalarla talebi canli tutmaya calistigi ifade edilirken, kredi kartina iliskin dizenlemenin
satislari sinirlayici yondeki etkisinin daha ¢ok mobilya sektértiinde hissedildigi not edilmistir. Otomotiv
sektorinde gug¢lu talep gérinimunun devam ettigi, ancak tedarik sorunlari nedeniyle talebin satislara
tam olarak yansimadigi aktarilmistir. Konut satislarinda yabancilara satislar daha olumlu
seyretmektedir. Firmalar, Ggiincl ¢eyrekte turizme bagli gelismelerin ve Temmuz ayinda yapilacak
Ucret ayarlamalarinin satislardaki yavaslamayi sinirlayacagina yonelik beklentilerini aktarmislardir.

Salgin déneminde avantajli bir ¢ikis yakalayan ihracatta, bu dénemde de giiglii gériiniimiin
korundugu goriilmiistiir.

Salgin ve Rusya-Ukrayna catismasi nedeniyle Turkiye'ye yénelen talebin ihracati desteklemeye devam
ettigi, firmalarin da yeni pazarlara ve musterilere erisim istahinin canlihgini korudugu gézlenmistir.
Bununla birlikte, kiresel enflasyondaki artisin basta AB olmak tzere yurt disi talep Gzerinde baski
yaratmaya basladigina dair anekdotlar paylasiimistir.

ihracatin hazir giyim, mobilya, otomotiv yan sanayi gibi sektérlerde daha glicli devam ettigi; ana metal,
otomotiv ana sanayi ve beyaz esya sektorlerinde ise 6nceki doneme gore yavasladigi ifade edilmistir.
Hazir giyim ihracatinda Turkiye'ye kayan talebin olumlu etkisinin salgin kisitlamalarinin kalkmasiyla
daha hissedilir hale geldigi, Rusya'nin talebini Turkiye'ye yonlendirmesinin de satislara ilave destek
oldugu gorulmustir. Beyaz esya ihracatinda, salgin donemindeki yogun talebin ardindan normallesme
olarak da nitelendirilebilecek bir egilimin basladig ifade edilmistir. Mobilyada ihracata yonelim ve pazar
cesitlendirme saiki glicinu korumaktadir. Otomotiv ihracatinda tedarik sorunlari etkili olmaya devam
ederken otomotiv yan sanayiinde Uzak Dogu'dan kayan talebin pozitif etkisi sirmektedir. Turizmde
sehir otellerindeki canliigin beklenenin Gzerinde seyrettigi, Avrupa talebinin de glcli oldugu bilgileri
paylasiimistir.

" Bu galismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gérismeler yaparak donemsel Gretim, yurt ici ve yurt disi satis, yatirim,
istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanli bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti yakindan takip etmek ve TCMB ile reel
sektor temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yari yapilandiriimis sekilde gerceklestirilen gérismeler sonucunda
elde edilen bulgular, para politikasi kararlari icin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve
6lcek duizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve
hizmet sektorlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma gorismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gore
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gértismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin géruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi
istatistik, bilgi ve bulgularla farklilik gésterebilir.
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Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Gore)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Talep Algisi, firmalarin mevcut satis gerceklesmeleri, siparisleri ve
beklentileri dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gostermektedir. Fark
olarak gosterilen seri, bir dnceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan
firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki géstermekte olup talep
algisindaki degisimin boyutuna degil firmalar arasi yayginligina iliskin bilgi
sunmaktadir.

Uretim faaliyetleri ilk ceyrekteki temposuna yakin bir gériiniim sergilerken, iyimser beklentilerin
korundugu gozlenmistir.

Yurt ici satislarda gorulen 6nceki ceyrege kiyasla olumlu egilim Uretim faaliyetlerini destekleyici bir rol
Ustlenirken, ihracatta stregelen temponun buyuk élcuide korundugu ve uretimi olumlu etkilemeye
devam ettigi gérulmustur. Tedarik sikintilarinin ilk ceyrege kiyasla azalmakla birlikte surdugu, emtia
fiyatlari ve enerji giderlerinin de Uretim faaliyetleri Uzerinde baski olusturmaya devam ettigi
aktarniimistir. Bu ¢ercevede hammadde ve ara malinda daha belirgin olmak Gzere firmalarin 6nceki
dénemlere gére stok yénetimine daha fazla 6nem verdikleri gézlenmistir. Ote yandan firmalar, yurt ici
ve yurt disi satis beklentileri dogrultusunda 6niimuzdeki ceyrekte Uretimde mevcut temponun
iyilesebilecegine yonelik 6ngorulerini paylasmistir.

inracat agirlikli veya ihracat baglantili ¢calisan firmalarin yatirim durusunun yurt icine yénelik ¢alisan
firmalara kiyasla daha olumlu oldugu gériilmiistiir.

Artan emtia fiyatlarina bagli Uretim maliyetlerindeki yikselme ve talep belirsizligi nedenleriyle firmalarin
yatirim duruslarinda ihtiyatlilik g6ze carpmaktadir. Bununla birlikte, daha guglu bir talep ile karsi karsiya
olduklarini degerlendiren ihracatgi firmalarin yatirnmlar konusunda olumlu ayristigl gézlenmistir.

Firmalarin yatirim planlari arasinda makine techizat ve enerji yatirimlari dncelikli sirada yer almaktadir.
Gida, gida baglantili ambalaj, makine, tekstil, hazir giyim, kimya, kauguk ve plastik, insaat yan ve
fabrikasyon metal imalatgilarinin, makine ve cihaz yatirim planlari dikkat cekmektedir. Gorismelerde,
ozellikle Avrupa pazarina yonelik calisan bazi imalat sanayii firmalarinda Yesil Mutabakata uygun Gretim
déndsumune iliskin yatirim planlarinin énceliklendirildigi, enerji maliyetlerindeki artisin etkisiyle GES
yatirim istahinin da glcli seyretmeye devam ettigi gdzlenmistir.

Bu donemde gerceklestirilen goriismelerde 6zellikle uzun vadeli finansman kosullarinin yatirnmlarin
finansmaninda 6zkaynaklara yénelimi artirdigl gézlenmistir. Finansman sorunlari nedeniyle ertelenen
bazi yatirimlari baslatma veya niyet asamasindaki bazi yatirnmlarin 6ne cekilmesi konusunda ise Yatirim
Taahhutlt Avans Kredisinin etkili olabildigi gézlenmistir.
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Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu* (Gelecek 12 Aylik
Doénem, %)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Yatinm Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik ddnemdeki yatirim istahi
dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gostermektedir. Fark olarak
gosterilen seri, yatirim durusu olumlu olan firmalar ile olumsuz olan
firmalar arasindaki farki gostermekte olup yatirim durusundaki degisimin
boyutuna degil firmalar arasi yayginhgina iliskin bilgi sunmaktadir.

Yatirim durusuna paralel olarak firmalarin 6nimuzdeki donemlerde mevcut istihdam dizeyini
korumayr 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 yiikselmeye devam
etmistir.

Firmalar artan isletme sermayesi ihtiyacini temel olarak hammadde fiyatlari ve eneriji giderlerine bagli
olarak artan maliyetlerle iliskilendirmistir. isletme sermayesi ihtiyaci artisi icin nakit akis uyumsuzlugu,
stok yonetimi gibi unsurlar da dile getirilirken, yatirim finansmani konusunda 6zellikle uzun vadeli
finansman ihtiyacina vurgu yapiimistir.

ilk ceyrek sonunda gevseyen kredi kosul ve standartlarinin ikinci ceyrek genelinde de benzer seyrettigi
gorulmustur. Ceyrek genelinde krediye erisimin strdiugu gézlenmekle birlikte, makroihtiyati tedbirlerle
Haziran ayi itibariyla kosul ve standartlarda bir sikilasma yasandigina dair anekdotlar paylasiimistir.
Kamu kaynakli kredilerin bu sikilasmayi sinirladig gézlenirken, TCMB kaynakli ihracat ve yatirim
taahhatld avans kredilerinin destekleyici roline dikkat ¢ekilmistir.

Enerji ve kiiresel emtia fiyatlarindaki gelismelerin maliyet artisi yoniinde firmalar iizerinde baski
olusturdugu vurgulanmigtir.

Yilin ikinci ¢ceyreginin genelinde firmalarin maliyet kaynagi olarak en ¢ok vurguladig unsurlar 6zellikle
déviz kuru haric hammadde ve enerji olmustur. Diger taraftan Haziran ayi itibariyla bazi firmalarca kur
gelismelerine de vurgu yapilmaya baslandigi gérulurken, endustriyel metal fiyatlarinda son dénemde
gorulen dususlerin tedarik zincirinin uzunlugu ve s6zlesme vadeleri nedeniyle firmalarin girdi
maliyetlerine henliz yansimadigi belirtilmistir. Yogun enerji kullanimi bulunan sektdrlerde dogal gaz ve
komur maliyetlerinin ise Grun fiyatlarina yansitildigr géralmustur.
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Kutu 2.2

Makine-Techizat Yatirimlarinda Son Donem Egilimleri

Yiksek katma degerli Uretim yoluyla ekonomiyi yapisal olarak guiclendirebilmek, rekabet
avantaji kazanabilmek ve surdurtlebilir bir biytme patikasina ulasabilmek icin buyume
kompozisyonunda yatirimlar gibi potansiyel blyimeyi artiran bilesenler 6nem arz
etmektedir. Yatirimlarin alt kalemlerinden makine-techizat yatirrmlarinin son dénem
egilimleri izlendiginde, yizde 11 oraninda ger¢eklesen 2021 yil geneli blyumesine 2,3 puan
ile kayda deger bir katki yaptigl, yiizde 7,3 oraninda blytime kaydedilen 2022 yili ilk
ceyreginde de 1,4 puan ile pozitif katkisini sirdtrdigui gérilmektedir. Boylelikle, makine-
techizat yatirrmlar yillik bazdaki artis egilimini onuncu ¢eyrege tasimistir (Grafik 1). Bununla
birlikte, sirdUrulebilir blytimenin diger bilesenlerinden net ihracat ile birlikte makine
techizat yatirrmlarinin milli gelir icerisindeki toplam payi ise son yillarin en yuksek seviyesine
ulasmistir (Grafik 2).

Grafik 1: Makine-Techizat Yatirimlari Grafik 2: Makine-Techizat Yatirimlarinin
(Yillik % Degisim) ve Net ihracatin GSYiH icindeki Payi* (%)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Kesik ¢izgi 2016C1-2022C1 ortalamasidir.

Yilin ikinci ceyreginde sanayi tretim endeksi ve ithalat miktar endekslerinin seyri
yatirimlardaki pozitif egilimin sirmekte olduguna isaret etmektedir Salgin sonrasinda tedarik
sorunlarinin Uretim Gzerinde sinirlayici oldugu tasit sektéri dislandiginda yatirim mallar
Uretim ve ithalatinin son dénemde artisina devam ederek tarihi yuksek seviyelerine ulastig
gorulmektedir (Grafik 3). ihracattaki artis egilimi ile birlikte 6zellikle ihracatgl sektorlerde
sanayi Uretiminin gucli seyretmesi makine-techizat yatirimlarinin belirgin bir toparlanma
kaydetmesini saglamaktadir (Grafik 4). Ote yandan, gecmis dénem ortalamalarinin tizerinde
seyreden imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinin, firmalari kapasite genisletmeye tesvik
etmesiyle yatinmlardaki kuvvetli egilimin devam edecegi degerlendiriimektedir. Nitekim
kapasite kullanim oranlari yuksek firmalarin yatirim istahinin daha yiksek dtzeylerde
seyrettigi izlenmektedir (Grafik 5).
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Grafik 3: Sermaye Mallari Uretimi ve
ithalat Miktar Endeksi (Mevsimsellikten
Arindiriimis)

Grafik 4: Makine-Techizat Yatirimlari,
ihracat ve Sanayi Uretimi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, 2017=100)
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Kaynak: TCMB.

* Temmuz ay! verisidir.
** Kesikli ¢izgi 2011-2019 arasi ortalamasidir.
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Nisan-Mayis aylari ortalamasidir. * Nisan-Mayls aylari ortalamasidir.
iktisadi Yonelim Anketi (IYA) yatirim egilimi sorusuna verilen cevaplar, firmalarin yatirim
egilimlerinin glclu seyretmeye devam ettigine isaret etmektedir. Ayrica, s6z konusu egilim
sektorler geneline yayllmakla birlikte son dénemde yatirim mallari grubundaki artis dikkat
cekmektedir (Grafik 6). Bu cercevede, 6zellikle makine-techizat yatirimlarinin, ilerleyen
dénemde de bUylumeye katki yapmayi sirdirmesi beklenmektedir.
Grafik 5: imalat Sanayi Kapasite Kullanim Grafik 6: iYA Yatirim Egilimi
Orani** (Mevsimsellikten Arindirilmis, %) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Artacak-
Azalacak, %)
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Kaynak: TCMB.

* Temmuz ayi verisidir.

Ozetle, potansiyel biyimenin baslica strikleyicilerinden makine-techizat yatirimlarinin son
doénemde sergiledigi artis egilimini sirdirmekte oldugu gézlenmektedir. Yatimlardaki
mevcut seyrin, buyimede istikrarli ve stirdurulebilir bir patikaya ulasabilmek icin dnem arz

ettigi degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.3

Salgin Sonrasi Dénemde istihdamdaki Toparlanma

Bu kutuda Turkiye'de salgin dénemi sonrasinda gerceklesen kayda deger istindam artisi ele
alinmaktadir. Salginin etkili oldugu 2020 yihnin ilk aylarinda Turkiye'de isgtct piyasasi kosullarinda
bozulma ile birlikte issizlik oraninda isgtict piyasasindan cikislara ragmen artis gézlenmistir. Bu
doénemde iktisadi faaliyette salgina karsi getirilen kisitlamalar ve hareketlilikteki azalsin etkisiyle
kuvvetli bir dusus gerceklesmistir. Salgin kaynakh kisitlamalar, isgticl talebinde dustse neden olarak
toplam isgucu girdisinin veya baska bir deyisle toplam calisilan saatin 6nemli bir oranda gerilemesini
beraberinde getirmistir (Grafik 1). Ote yandan, Tiirkiye ekonomisi salginin etkilerini hizli bir sekilde
atlatmis ve 2020 yilini pozitif blylime orani ile tamamlayan nadir Ulkeler arasinda yer almistir. S6z
konusu buyume performansi 2021 yilinda da devam etmis ve blylme orani ylzde 11 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu gcercevede, glcli buyume performansina kayda deger istihdam artislar eslik
etmistir. Turkiye 2022 yilinin Mayis ayi itibariyla salgin éncesine (Subat 2020) kiyasla mevsimsellikten
arindirilmig istihdamini toplam 3,2 milyon kisi artirmis ve 30,8 milyon kisiye ulastirmistir (Grafik 2).
Benzer sekilde, salgin dncesi ve salgin sonrasi i¢in istihdam gelismeleri alt sektorler itibariyla
incelendiginde Turkiye'de salgindan en ¢ok etkilenen sektérlerde (hizmetler alt sektérlerinden otel-
lokanta ve idari ve destek hizmetleri) toparlanmanin devam ettigi 6zellikle son aylarda sanayi
sektorundeki istihdam artis hizinin ise olumlu ayristigl gézlenmektedir. 2022 yilinin ilk ceyregi itibariyla
salginin basladigl 2020 yilinin ikinci ceyregine gére sanayi istihdami 1,2 milyon, insaat istihdami 312
bin, hizmetler sektéri istihdami ise 2,5 milyon kisi artmistir. Béylelikle tarim disi istihdam artisi
yaklasik 4 milyon kisiye ulasmistir.

Grafik 1: istihdam ve Calisilan Saat Grafik 2: Toplam istihdam (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2019C1=100) Arindiriimisg, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

HIA: Hanehalki Isgiicii Anketi.
IGE: isglicti Girdi Endeksleri.

isglictine katiim orani ise salgin sirasinda énemli oranda diismiis ve issizlik oraninin yiikselisini
sinirlamistir. Is aramayip calismaya hazir olanlarin sayisi salgin déneminde yiiksek bir oranda artmus,
salgin sonrasinda 6nemli oranda gerilese de heniz salgin dncesi seviyelerine ddonmemistir (Grafik 3).
2022 yihinin Mayis ayi verileri isglict artisinin istihdam yukselisine paralel hareket ettigini teyit
etmektedir. iktisadi faaliyetle uyumlu olarak isgiictine katilim oraninin kademeli olarak artacag
ongorulmekte ve bu durumun kuvvetli istihdam artislarina ragmen issizlik oranlarindaki dasusu
sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir.

S0z konusu gelismeler dogrultusunda, Turkiye'de issizlik orani salgin dncesi seviyesi olan ytizde
12,6'dan (Subat 2020), salgin déneminde (Mart 2020-Subat 2021) ortalama olarak ytuzde 13,2
seviyesine ulasmis ve 2022 yihinin Mayis ayi itibariyla ise yuzde 10,9 seviyesine gerilemistir (Grafik 4).
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Grafik 3: isgiicii Dinamikleri (Mevsimsellikten  Grafik 4: igsizlik Orani (Mevsimsellikten
Arindiriimig, Milyon Kisi) Arindiriimis, %)

| is Arayip Calismaya Hazir Olmayanlar
W is Aramayip Calismaya Hazir Olanlar

issiz

14

12

10

8

6

4

2

0 o o o — — — o~ o~
I I G T R e, § /& {& & & & ] N®
(o)} o o o o — — — — o~ — n [e2} b} wn [e2} b} n
— [V} ~N [o\] o~ o [V} o [V} o~ o o o o o o o o
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

2022 yihinin ilk ceyregi itibariyla incelendiginde Turkiye'nin istihdam artisinda yakaladigi basari
acisindan OECD ulkeleri arasinda ilk sirada yer aldigi gézlenmektedir (Grafik 5). 2022C2*-2019C4
arasinda mevsimsellikten arindiriimis istihdam artisi Turkiye icin 2,5 milyona yakin gerceklesmistir.
Akran Ulkeler! icinde de Turkiye salgin sonrasi toparlanmada 6zellikle sanayi ve hizmetler
sektorlerinde istihdam artisi agisindan oldukca olumlu bir seviyededir. Salgin 6ncesi duruma gore
degisim, nufus artisini da dikkate alan istihdam oranina gore karsilasilastirildiginda da Turkiye'nin
goreli konumu OECD ortalamasinin oldukga Gzerindedir (Grafik 6). Bu durum Turkiye OECD ulkeleri
icerisinde calisabilir nifusu en hizli artanlar arasinda olmasina ragmen gerceklesmistir (Grafik 7 ve
Grafik 8). Nitekim Turkiye'nin, nifus dinamikleri kendisine benzeyen ulkelerin bir¢oguna (Kolombiya,
Meksika, srail, izlanda) gére istihdam orani artisi acisindan olumlu ayristigi gérilmektedir.

Grafik 5: istihdamdaki Degisim* (Takvim ve Grafik 6: istihdam Orani Degisimi (2019C4-
Mevsim Etkilerinden Arindirilmis, 2019C4- 2022C1, istihdam/Nufus, Puan)
2022C1, Milyon Kisi)
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Kaynak: OECD. Kaynak: OECD.

* 2022C2 verisi bulunan ulkeler icin 2022¢2-2019C4
hesaplanmistir.

**Nisan-Mayis 2022 yillari verisinin 2019C4'e gore
degisimi gosterilmistir.

" Meksika, Polonya, Peru, Sili, Macaristan, Brezilya, Romanya, Gliney Afrika, Kolombiya, Filipinler.
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Grafik 7: isgiiciine Katilma Orani Degisimi

(2019C4-2022C1, isglict / Calisma Cagi Nufusu,

Puan)

Grafik 8: 15-64 Yas Calisabilir Nufus
Degisimi (2019C4-2022C1, %)

Kaynak: OECD.
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Kaynak: OECD.

Salgin dénemi sonrasinda isglicu piyasasi olumlu bir sekilde ayrismasina ragmen Turkiye'de mutlak

olarak istihdam ve isgtcline katim oranlari OECD ortalamalarinin altinda yer almaktadir (Grafik 9 ve

Grafik 10). Demografik unsurlarin yani sira ekonomik buyime performansi ve yapisal etmenler de
dikkate alindiginda, buyime performansindaki artisin isgicine katilimi destekleyecegi ve istihdam
artislarinin katilim oranlarini da daha da artirabilecegi 6ngorulmektedir. Boylelikle, sz konusu
potansiyel isglicU artisi da Uretim kapasitesini artiracaktir.

Grafik 9: istihdam Orani (2022 C1,
istihdam/Nufus, %)

Grafik 10: isgiiciine Katilma Orani (2022 C1,

isglicti / Calisma Cagi Nifusu, %)
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Kaynak: OECD.
* Akran Ulkeler: Meksika, Polonya, Sili, Macaristan,
Romanya, Kolombiya, Kosta Rika.

Kaynak: OECD.

* Akran Ulkeler: Meksika, Polonya, Sili, Macaristan,
Romanya, Kolombiya, Kosta Rika.

Ozetle Tirkiye, salgin sonrasinda istihdamdaki toparlanma acisindan hem OECD (ilkeleri geneli hem
de kendisine akran kabul edilen Ulkeler arasinda pozitif ayrismistir. Ancak issizlik oranlariin daha
asagl cekilmesi ve isglici piyasasinda daha fazla iyilesme yakalanabilmesi icin nifus ve katihm orani
artis hizina uyum saglayacak sekilde bu ivmenin gu¢lendirilerek devam ettirilmesi gerekliligi ortaya

¢tkmaktadir.
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Kutu 2.4

Turkiye'nin lhracat Cesitliliginin Gelisimi

Kuresel finansal kriz 6ncesi donemde Turkiye'nin ihracat gerceklestirdigi tlke sayisi 2006 yilinda
ortalama 215 iken pazar cesitlendirmesindeki artisla birlikte 2014 yilinda 230'a ulasmistir (Grafik 1).”
Séz konusu llke sayisi 2022 yilinin ilk bes ay! itibariyla ortalama olarak 227'dir. Uriin cesitlendirmesi
acisindan bakildiginda 2006 yilinda Turkiye GTIP-6 siniflandirmasina goére ortalama 3841 trinin
ihracatini gerceklestirirken 2022 yilinda ortalama ihrag edilen Urun sayisi 4240'a ¢ikmaktadir (Grafik 2).
ihrag edilen toplam Griin sayisindaki bu artig Tirkiye'nin tretim ve rekabet gliciiniin arttigi seklinde
degerlendirilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye'nin ihracat Grafik 2: Tiirkiye'nin ihracat
Gergeklestirdigi Ulke Sayisi (12-Aylik Gergeklestirdigi Uriin Sayisi (12-Aylik
Hareketli Ortalama) Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Ticaret Bakanlgi, TCMB. Kaynak: Ticaret Bakanligi, TCMB.

Ulkelere satilan Griinler Gzerinden gerceklestirilen ihracata bakildiginda 2006 yilinda ortalama 60,183
“Ulke x Grun” cesitliliginin 2022 yilinda ortalama 119,574 seviyesine ulastigl gorulmektedir (Grafik 3). Bu
cercevede, Turkiye, ihracatinin pazar ve Urun ¢esitlendirilmesinde farkl Ulkelere ihrac edilen Grin
cesidi acisindan ilerleme kaydetmistir. Pazar ve Urln gesitlendirmesi Ulkelerin belirli Griin ve pazarlara
bagimliliklarini azaltarak dis ticaretlerinin gesitli risklere (salgin, bolgesel ¢catismalar, emtia fiyatlari
kaynakl talep soklari vb.) karsi duyarliligini azaltmaktadir. Bu cercevede, Turkiye'nin ihracatinin 2006
yilindan giinUmuze pazarlara erisebilme gucu ve Grun gesitliliginde artisa giderek dis ticaret soklarina
karsi saglamhgini artirdigl degerlendirilmektedir.

Grafik 3: Tiirkiye'nin ihracat Gergeklestirdigi Uriin-Ulke
Sayisi (12-Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligl.

" BM'ye Uye Ulkeler ve 6zerk/dzel statllye sahip bolgeler dahildir.
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Turkiye'nin 2006 yilindan ginumuze gerceklesen ihracat artisinin kaynaklarini (mevcut pazarlardaki
degisim ve yeni pazarlara giris olarak) farkl dénemler itibariyla ele almak mimkiindir. S6z konusu
zaman araliginin sonu, ortasi ve baslangici seklinde tanimlanan iki yilhk dénemlerin toplulastirilmasi
Uzerinden gerceklestirilen karsilastirmada Ill. dénem (2020 Haziran - 2022 Mayis) Il. ddnem (2013
Haziran-2015 Mayis) ile Il. ddnem ise |. ddnem (2006 Haziran - 2008 Mayis) ile kiyaslanmistir. Calisma
sonugclarina gére Turkiye'nin ihracati Il. dénemde I. doneme goére toplam 71,3 milyar dolarlik bir artis
gerceklestirmistir. Bahse konu 71,3 milyar dolarlk ihracat artisinin yaklasik 56,8 milyar dolarlk kismi
mevcut pazarlardaki artistan kaynaklanirken 14,5 milyar dolarlik kismi ise Urtnler 6zelinde yeni
pazarlara giris kaynakldir. lll. dénemde ise 2014-2015 periyoduna gore toplam 94,9 milyar dolarlik
ihracat artisi gerceklesmistir. Bahse konu 94,9 milyar dolarlik ihracat artisinin 67 milyar dolarlik kismi
mevcut pazarlardaki artistan kaynaklanirken 27,9 milyar dolarlik kismi ise trunler 6zelinde yeni pazar
girislerini ifade etmektedir (Grafik 4). Turkiye ihracatinin son 15 yildaki degisiminin kaynaklari ikiser
yillik dénemler halinde toplululastirilarak incelendigi bu calismada ihracat artisinin buytk kisminin
mevcut pazarlar kaynakli oldugu gézlemlenirken Urtnler 6zelinde yeni pazarlara girislerin toplam
icindeki agirliginin arttg) gorulmektedir (Grafik 5).

Grafik 4: Tiirkiye ihracatinda Degisimin Grafik 5: Tiirkiye ihracatinda Degisimin
Kaynagi (Urin-Ulke, Dénemler Arasi Kaynagi (Urun-Ulke, Dénemler Arasi
Karsilastirma, Milyar Dolar)3 Karsilastirma, %)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi. Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligl.

Ozetle, Tirkiye'nin ihracatinin bahse konu siirecte daha rekabetci bir yapiya biriinerek tiriin ve tilke
cesitlendirmesini artirdig1 gézlemlenmektedir. Bu kazanimlar sayesinde ihracatin dis soklara daha
dayanikli ve istikrarli bir gelisme kaydederek 6nimuzdeki strecte strduruilebilir blylimeye katkisinin
artacagl degerlendirilmektedir.

2 Caligmada ihracat yogunlagmasl, bahse konu dénemler karsilagtirmasinda GTiP-6 diizeyindeki bir Griiniin belirli bir
ulkede ihracatinin artisi anlamina gelmekte iken yeni pazar girisleri bahse konu dénemler karsilastirilmasinda GTiP-6
dizeyindeki bir Grinin belirli bir Glkeye ihrag¢ edilmeye baslanmasi anlamina gelmektedir.

3 Calismada gizli veri ve enerji verisi kapsam icinde yer almamaktadir.
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Kutu 2.5

Salgin Sonrasi Donemde Turizm Sektorinde Toparlanmanin
Belirleyicileri

Salgin déneminde kiresel ¢capta uygulanan kisitlamalar ile durma noktasina gelen turizm sektoru
asllanmanin yayginlasmasi ve kisitlamalarin kademeli olarak kaldirilmasi ile beraber hizli bir
toparlanma egilimi gostermistir. Ziyaretci sayilari ve seyahat gelirleri beklenenin 6tesinde bir iyilesme
sergilemekte iken 2022 yilinin Subat ayinda Turkiye’nin 6nemli turizm pazarlarindan Rusya ve Ukrayna
arasinda baslayan catismalar turizm sektérindeki toparlanmanin seyri agisindan asagi yonla risk
olusturmustur. Buna karsin mevcut veriler 2022 yilinin ilk yarisi itibariyla turizm sektérindeki olumlu
gidisatin sekteye ugramaksizin devam ettigine isaret etmektedir. Bu kutuda, salgin sonrasi dénemde
turizm sektoériinde gozlenen toparlanmanin belirleyicileri tartisiimaktadir.

Klresel dlcekte asilanmanin yayginlasmasi ve seyahat kisittamalarin kademeli olarak kaldirilmasiyla
birlikte 2021 yilinin ikinci yarisinda turizm sektéruindeki toparlanma hizi oldukga yiksek gerceklesmis
ve 2021 yil sonu itibariyla seyahat gelirleri 2019 yili seviyelerini yakalamistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Bu
gelismede ziyaretci sayisindaki toparlanmanin yani sira ziyaretci kompozisyonundaki degisim, salgin
doéneminde artis kaydeden tasarruflar, ziyaretcilerin ortalama harcama ve konaklama stirelerindeki
artislar belirleyici olmustur.

Grafik 1: Turizm Gostergelerinin 2019 Grafik 2: Seyahat Gelirleri (Milyar ABD
Yilina Kiyasla Degisimi (%) Dolari)
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Kaynak: DHMI, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Milliyetlerine gore ziyaretcilerin dagihmina bakildiginda, 2021 yilindaki toparlanmaya en ytksek
katkinin basta Avrupa olmak Uzere, Rusya ve Ukrayna'nin icinde bulundugu Bagimsiz Devletler
Toplulugu (BDT) Ulkelerinden ve yurt disinda ikamet eden vatandaslardan geldigi gérulmektedir
(Grafik 3). 2022 yilinin ilk bes ayinda BDT bélgesinin sundugu katkinin birikimli etkilerle gérece ylksek
kalmaya devam ettigi gézlenmekle birlikte, toplam icinde bdlge payinin geriledigi izlenmektedir. Bu
donemde Avrupa 6zelinde Alman turist sayisinin toparlanmaya katkisindaki artis dikkat ¢cekerken, Orta
Dogu bolgesinden gelen turist sayilarindaki artisin katkisi da giderek artmaktadir. Mevsimsellikten
arindirilmis veriler Mayis ayi itibariyla Avrupa, Orta Dogu ve BDT llkelerinden gelen turist sayisinin
salgin 6ncesindeki seviyesinin Uzerine ¢iktigina, diger Ulkelerden gelen yabanci turist sayisinin ise
salgin 6ncesindeki seviyesine ulastigina isaret etmektedir (Grafik 4).
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Grafik 3: Ziyaretci Sayisindaki Degisime Grafik 4: Ziyaretci Sayisi (Mevsimsellikten
Katkilar (%) Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama,
Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Yurt disi ikametli.
** Mayis ay! itbariyla 12 aylik birikimli degerlerdir.
Salgin déneminde 6zellikle gelismis Ulkelerde uygulanan destekleyici maliye politikalari neticesinde
tasarruf oranlarinda salgin 6ncesi déneme kiyasla meydana gelen artis, kisittamalar nedeniyle
ertelenen gugclu talebi destekleyen énemli bir diger unsur olmustur (Grafik 5). Bunlarin yani sira, salgin
doéneminde artan kisi basi geceleme sayisi ve ortalama harcamalarin salgin sonrasi dénemde de salgin
oncesine kiyasla daha ytiksek bir seviyeye tasinmis olmasi seyahat gelirlerine olumlu yansimistir
(Grafik 6).
Grafik 5: Gelismis Ulkelerde Tasarruf Grafik 6: Ortalama Harcama ve Geceleme
Oranlari* (%) Sayisi
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Kaynak: EuroStat, U.S. Bureau of Economic Analysis. Kaynak: TUIK.

* Hanehalki tasarruflarinin haracanabilir gelirlere orani.

Mayis ayi itibariyla Glkemizi ziyaret eden toplam ziyaretci sayisi 12 aylk birikimli olarak 37,9 milyon
kisiye, seyahat gelirleri 26,2 milyar dolara yikselmistir. Mevsimsel duzeltilmis veriler Rusya ve Ukrayna
arasindaki catismalara karsin ziyaretci sayisinin yil basindan bu yana seviyesini korudugunu ima
etmektedir. Salgin sonrasinda turizm sektérindeki toparlanmada énemli rol oynayan ve 2021 yilinda
toplam icindeki paylarini belirgin olarak artiran Rus ve Ukraynali turist sayisinda ¢atisma basladiktan
sonra dusus olmakla birlikte Avrupa ve Orta Dogu Ulkelerinden gelenlerin sayisinda gézlenen artislar
ile bolgesel kayiplarin telafi edildigi gérilmektedir. Mevcut veriler 2022 yilinin ilk yarisi itibariyla turizm
sektorundeki olumlu gidisatin sekteye ugramaksizin devam ettigine ve stiregelen toparlanma
egiliminin Gguncu ¢ceyrekte de surecegine isaret etmektedir.
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Kutu 2.6

Gucla Bir Cipa Olarak Kamu Mali Gorunumu

Maliye politikasinin makro ekonomik etkileri bulundugu gibi biyime, enflasyon, déviz kuru gibi makro
gostergelerde meydana gelen degisikliklerin de butce buyukltkleri Gzerinde etkileri bulunmaktadir.
2022 yilinda enflasyon artislarinin basta personel giderleri ve emekli maaslari olmak tzere kamu
harcamalarini artirmasi, déviz kuru ve ithal trin fiyatlarinda meydana gelen degisimler sonucu artan
dogal gaz ve elektrik maliyetlerinin tiiketiciye yansitiimamasi icin enerji KiT'lerine yapilan kaynak
transferlerinin yukselmesi ve sosyal yardim harcamalarindaki artislarin hiz kazanmasi neticesinde
olusan butge harcamalarinin karsilanmasi icin ek 6denek ihtiyaci dogmustur. Diger taraftan makro
bayukluklerdeki degisiklikler basta vergi gelirleri olmak Uzere butge gelirleri Gzerinde de etkili olmakta
ve gelir tahminlerinin de glincellenmesi ihitiyacini dogurmaktadir.

Yilin ilk bes ayinda bitce harcama 6deneklerinin yuzde 54,8', faiz disi harcama édeneklerinin ise
yuzde 55,5'i kullaniimistir. Ayni dénemde vergi gelirlerinin bitce hedefine gore gerceklesme orani
yuzde 70,0 olmustur. Vergi disi gelirler de dahil edildiginde toplam butce gelirlerinin gerceklesme
orani yuzde 73,6 olmaktadir. Tum bu gostergeler 2022 yilinin tamami icin hem harcama hem de gelir
tarafinda baslangi¢ butgesi hedeflerinin belirgin 6lctide asilacagina ve bitce kalemlerinde yukari yénli
bir glincelleme yapma ihtiyaci dogduguna isaret etmektedir (Tablo 1).

2022 Yili Merkezi Yénetim Butce Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi 20 Haziran 2022
tarihinde TBMM Baskanligina sunulmus ve 7 Temmuz 2022 tarihinde Resmi Gazete'de yayinlanmistir.
Sunulan teklifte hem gelirlerin hem de harcamalarin artiriimasi planlanmaktadir. Buna gore
harcamalar icin 1,08 trilyon TL tutarinda ilave 6denek eklenmesi teklif edilmistir. Ek biitce
ddeneklerinin meydana getirecegi finansman ihtiyacinin tamamen butce gelirlerindeki artisla
karsilanacagi 6ngorulmustir. Bu cercevede gelirlerin de 1,08 trilyon TL tutarinda artacagi
ongorulmustur. Hem gelirlerin hem de harcamalarin ayni tutarda artirilmasi sonucu butce aciginin
baslangicta hedeflendigi tizere 278,4 milyar TL olarak kalacagi varsayilmaktadir. Ote yandan 2022 yili
icin butce acigl hedefi aynen korunmakla birlikte, faiz giderlerine iliskin 6denegin ek bitcede yukari
yonlu revize edilmesi sonucunda, baslangicta 38 milyar TL acik verecegi hedeflenmis olan faiz disi
butce dengesinin 51,4 milyar TL fazla verecegi 6ngorulmektedir (Tablo 1).

Butce harcama kalemlerinin detaylari incelendiginde en yuksek artis 6ngérulen harcama unsurunun
cari transferler (421 milyar TL) oldugu gézlenmektedir. Bunu 216,9 milyar TL'lik artis ile kati bir
harcama kalemi olan personel giderleri (SGK'ya devlet primi giderleri dahil) ve 140 milyar TL'lik artis ile
bor¢ verme kalemi izlemektedir. Faiz giderlerindeki artisin ise 89,4 milyar TL olmasi beklenmektedir.
Mal ve hizmet alim giderlerinin 86,7 milyar TL artmasi dngoérullirken esnek harcama kalemleri olarak
kabul edilen sermaye giderleri ve sermaye transferleri icin sirasiyla 74,1 milyar TL ve 13,6 milyar TL
tutarinda artis planlanmistir. Yapilan yasal dizenleme ile spesifik olarak kur korumali mevduat ve
katilma hesabi i¢in 40 milyar TL, BOTAS ve Tirkiye Tag K&murd Kurumu icin KIT sermaye transferi adi
altinda 120,5 milyar TL ek édenek saglanmistir. ilave édenek tutari ile birlikte 2022 yili icin tahsis edilen
toplam harcama 6denegi 2,83 trilyon TL'ye yukselmistir (Tablo 1).

Kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilacak kamu gelirleri ise esas olarak vergi gelirleri kaynakh
olarak yukari yonlu giincellenmistir. Bu ¢ercevede 1,08 trilyon TL'lik butce geliri artisinin yizde
85,9'unun vergi gelirlerinden, yizde 14,1'inin ise vergi disi gelirlerden olusacag éngérilmastir. ilave
butce gelirleri ile birlikte 2022 yili icin toplam blitce gelir hedefi 2,55 trilyon TL'ye yukselmistir. Vergi
gelirleri icinde bluyuk miktarda guincellemeye tabi tutulan kalemleri kurumlar vergisi, ithalde alinan
KDV ve OTV olarak siralamak mimkiindiir (Tablo 1). Bir diger énemli vergi kalemi olan dahilde alinan
KDV'de red ve iadeler dahil edildiginde yapilan revizyon tutari 163,3 milyar TL olmakla birlikte red ve
iadeler dusulduginde bu kalemdeki net artisin 13,2 milyar TL ile sinirh kaldig1 gézlenmektedir.
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Mevcut durumda kamu mali gdstergelerinin iyi bir performans izlemesi ve yilin ilk yarisi itibariyla
Merkezi Yonetim blitce ve faiz disi butce dengelerinin yiksek miktarda fazla vermesi, esas itibariyla
butce gelirlerinin beklenenin Uzerinde artis gostermesinden kaynaklanmistir. Bu durum mali displinin
saglanmasi noktasinda dnemli bir referans teskil etmektedir. Sonug itibariyla getirilen ek butce ile
kamu maliyesi alaninda mali disiplinin devam edecegj; artan kamu harcamalarinin kamu gelirleri ile
finanse edilecegi bir mali gdriinim tasarlanmistir. Bu cercevede, ek butce sonrasi mali disiplinin
korunacagi bir gérinimde kamu maliyesinin dezenflasyonist sureci desteklemeyi surdurecegi
degerlendirilmektedir.

Tablo 1. 2022 Y1l Merkezi Yonetim Baslangi¢ Biitcesi ve Ek Biitgesi

Revize Butge

(Milyar TL) Baslangi¢ Biitcesi Ek Butce (Baslangig Biitcesi + Ek
Butce)
Harcamalar 1751,0 1080,5 2831,5
Faiz Haric Butce Giderleri 1510,6 991,1 2501,7
Personel Giderleri 424.8 188,9 613,6
GidSeGrlKe’)r/ia Devlet Primi 69.1 28,0 97.2
. d'\gflle‘;? Hizmet Alim 128,2 86,7 214,8
Cari Transferler 657,3 421,0 1078,3
Sermaye Giderleri 132,3 74,1 206,3
Sermaye Transferleri 10,0 13,6 23,6
Bor¢ Verme 61,6 140,0 201,6
Yedek Odenekler 27,3 38,9 66,2
Faiz Giderleri 240,4 89,4 329,8
Gelirler 1472,6 1080,5 2553,1
Vergi Gelirleri 1258,3 927,7 2186,0
Gelir Vergisi 257,2 51,3 308,5
Kurumlar Vergisi 172,4 3153 487,8
oTv 219,4 156,4 375,9
Dahilde Alinan KDV 124,9 13,2 138,1
ithalde Alinan KDV 290,8 284,0 574,9
Diger Vergiler 193,6 107,4 300,9
Vergi Disi Gelirler 214,3 152,8 367,1
Biitce Dengesi -278,4 0,0 -278,4
Faiz Dis1 Denge -38,0 89,4 51,4

Kaynak: HMB.
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Kutu 2.7
ithal Girdi Yogunlugu ve Enflasyon

Uretimde kullanilan ithal girdiler ve tiketim icerisindeki dogrudan ithal Grinler maliyet kanali
tizerinden yurt ici enflasyon gelismelerinde énemli bir rol oynamaktadir. ithal Griin maliyetlerine
gosterge niteligindeki ithalat birim deger endeksi ve TL cinsi uluslararasi emtia fiyatlari pandemi
sonrasinda toparlanan talep, arz kisitlari ve ylkselen jeopolitik risklerle beraber son dénemde 6nemli
artislar kaydetmistir (Grafik 1). ithal Griin maliyetlerinde gézlenen bu artislar ézellikle ithal icerigi
yogun olan tuketim gruplarinin enflasyon gérinimunde belirleyici olmaktadir. Nitekim Haziran 2022
itibariyla ithal icerigi yiksek olan mal grubu ile hizmet grubu yillik enflasyonlari arasinda 41 puanlik bir
ayrisma sz konusudur. Bu kutuda, ithal yogunlugu disuk ve ithal yogunlugu yuksek olan kalemler
arasindaki ayrisma kullanilarak ithal girdi maliyetlerindeki artislarin enflasyon gérinimune etkileri
incelenmektedir.

Tuketici sepetini olusturan kalemlerin ithal girdi yogunluklarina ulasabilmek icin Frohling ve digerleri
(2022) calismasindaki gibi girdi-cikti tablolari Gzerinden hesaplanan sektorel ithal yogunluklar
kullanilmis ve ulasilan degerler TUFE alt kalemleriyle eslestirilmistir. Bu analizde kullanilan sektérel
ithal yogunluklari icin Ozcan-Tok ve Seving (2019) calismasindan faydalanilmistir.” Elde edilen sektérel
rakamlar ve CPA-TUFE eslestirme anahtari kullanilarak 4D detayindaki 91 TUFE kalemi icin toplam ithal
girdi yogunluklari hesaplanmistir.2 Sonuglar, Haziran 2022 itibariyla ithal girdi yogunluklari yuksek olan
kalemlerde yillik enflasyonun yiiksek seviyelere ulastigini géstermektedir (Grafik 2). ithalat
maliyetlerinin ayristirici etkisine toplu bir sekilde bakabilmek icin ithal girdi yogunlugu belirli bir
degerin altinda olan kalemler ve geriye kalanlar ayri ayri endekslenmis, ytizde 10 ve yuzde 15 esik
degerleri icin sonuclar raporlanmistir (Grafik 3 ve Grafik 4).

Grafik 1: ithalat Birim Deger Endeksi ve Grafik 2: TUFE Alt Kalemlerinin (4D) ithal
Uluslararasi Emtia Fiyatlari (Yillik % Degisim) Girdi Yogunlugu (%) ve Enflasyon (Yillik %
Degisim)*
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Noktalarin boyutlari TUFE kalemlerinin sepet
icerisindeki agirliklarini géstermektedir. Trend ¢izgisi
agirliklandiriimis en kuicuk kareler (WLS) ydntemi
kullanilarak elde edilmistir.

" Calismada 2012 yih girdi-cikti tablolari kullanilarak 2008 CPA siniflamasindaki sektorler icin dolayl ve dolaysiz ithal girdi
yogunluklar dikkate alinarak, toplam ithal girdi yogunluklari hesaplanmistir.

2 Birden cok CPA ile eslesen TUFE kalemlerinin ithal girdi yogunlugu, eslesen sektérlerin ithal girdi yogunluklarinin
sektorel Uretim miktari ile agirhklandirilmasi yoluyla elde edilmistir.
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Grafik 3: ithal Yogunlugu %10'dan Diisiik ve Grafik 4: ithal Yogunlugu %15'den Diisiik ve
Yiiksek Kalemler Fiyat Endeksleri (Yillik % Yiiksek Kalemler Fiyat Endeksleri (Yillik %

Degisim) Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* TUFE sepeti icerisindeki agirhg) ylzde 12,8'dir. * TUFE sepeti icerisindeki agirhgi ylzde 41,6'dir.

Sonuclara daha yakindan bakildiginda ithal girdi yogunlugu dusuk olan gruplarda egitim, kira,
haberlesme ve konaklama benzeri hizmet kalemlerinin agirlikli oldugu gértlmektedir. Son dénem ithal
Urtn maliyetlerindeki artislarla beraber, ithal girdi yogunlugu ytizde 10'dan dusuk olan kalemler ile
geriye kalan kalemlerin enflasyonu arasinda énemli bir ayrisma oldugu izlenmektedir (Grafik 3). ithal
girdi yogunlugu esik degerini ylzde 15 olarak aldigimizda ise 6zellikle gida alt kalemlerinin eklenmesi
ile grup enflasyonlari arasindaki farkin kiigilmekle beraber hala yliizde 25 civarlarinda oldugu
gorulmektedir (Grafik 4). TUFE sepetindeki tiriin ve hizmetler ithal girdi yogunluklarina gore
incelendiginde salgin sonrasi sureklilik arz eden ve tirmanan jeopolitik risklerle yogunlasan negatif arz
soklarinin mevcut enflasyonda oynadigi ve dolayisiyla dezenflasyonist siirecte oynayacagi belirleyici rol
acikca izlenmektedir.

Kaynakca

Frohling, A., O'Brien, D. ve Schaefer, S. (2022). “A New Indicator of Domestic Inflation for the Euro
Area”, ECB Economic Bulletin, Issue: 4/2022.

Ozcan-Tok, E. ve Seving, O. (2019). “Uretimin ithal Girdi Yogunlugu: Girdi-Cikti Analizi”. TCMB Ekonomi
Notlari, Sayi: 2019-06.
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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet giiclii seyrini siirdiirmiistiir. Bu dSnemde toplam talep kosullari 6zellikle dis talebin
artmasi nedeniyle Nisan Enflasyon Raporu tahmin éngériilerinde beklenenin tizerinde seyretmistir. iktisadi
faaliyetteki gli¢lU seyir isglicu piyasasina da yansimis ve issizlik oranlari azalirken istihdam ytkselmistir. Bu
cercevede, 2022 yilinin ilk yarisina dair ¢ikti agigl tahminleri yukari yonli guncellenmistir (Tablo 3.1.1).

2022 yilinin ikinci ¢eyreginde sirasiyla yiizde 78,62 olarak ve yiizde 64,42 olarak gerceklesen tiiketici ve B
endeksi enflasyonu, Nisan Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalmistir. Acllmaya bagl arz-talep
uyumsuzluklari, jeopolitik gelismeler, ticaret kisitlamalari gibi sebeplerle gectigimiz yildan bu yana etkili olan
arz soku dalgalari, uluslararasi enerji ve gida fiyatlari, tasimacilik maliyetleri ve Uretim darbogazlari
enflasyondaki yukseliste belirleyici olmustur. Maliyet kaynakli etkilerin yani sira ekonomik temellerden uzak
fiyat olusumlari, enflasyonda geriye dénuk fiyatlama davranisinin artmasi ve fiyatlarin ortalama kalis
suresinin kisalmasi enflasyondaki ylkseliste etkili olmustur.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2022-1 2022-11
Cikti Agigl 1,8 0,5
(Yuzde) (1,5) (-0.2)
Tuketici Enflasyonu 61,1 78,6
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) 61,1) (68,4)
B** Endeksi Enflasyonu 51,3 64,4
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (51,3) (60,3)

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

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Etkisi artarak siirmekte olan jeopolitik riskler diinyada iktisadi faaliyetin zayiflamasina sebep olmustur.
Kuresel buyime oranlari 2022 yilinin ilk ceyreginde pandemi sonrasi acilmanin da etkisiyle gucla
seyretmistir. Kuresel iktisadi faaliyet ikinci ceyrek itibariyla Nisan Enflasyon Raporu 6ngérulerine kiyasla
zayiflama isaretleri gostermeye baslamistir. Ukrayna-Rusya arasindaki catismanin olusturdugu emtia
fiyatlari, tedarik zinciri ve ticaret hacmini etkileyen arz soklari, Cin'de salginin seyrine dair endiseler ve
kuresel finansal kosullarin sikilasmaya baslamasi bu gérinimu etkileyen en 6nemli unsurlar olarak éne
cikmaktadir. Bu cercevede, Tirkiye ekonomisinin dis talep gériinimiinii yansitan ihracat Agirlikli Kiiresel
Blylme Endeksi asagl yonli giincellenmistir. Ote yandan, enerji fiyatlarindaki artisin enerji ihracatcis
Ulkelerin bayume gorinumlerini desteklemesinin ve Turkiye'nin pazar esnekligine sahip dinamik ihracat
yapisinin dis talep Gzerindeki riskleri sinirlandiracagi degerlendirilmektedir.

Gelismis iilke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagl olarak
enflasyonda gariilen yiikselisin beklenenden uzun siirebilecegini vurgulamaktadirlar. Tahvil getirilerindeki
mevcut yliksek seviyeler ve 6nimuzdeki doneme yonelik piyasa fiyatlamalari dikkate alinarak kuresel
finansal kosullar icin Nisan Enflasyon Raporu’na kiyasla daha siki bir cerceve esas alinmistir.

Finansal kosullardaki sikilasma ve kiiresel talepteki yavaslama beklentilerinin etkisiyle uluslararasi
emtia fiyatlarinin ulastigi rekor seviyelerden gerilemeler gézlenmistir. Ukrayna-Rusya arasindaki gerilimin
sicak catisma ortamina donusmesiyle tarihi yiksek seviyelere ulasan emtia fiyatlarinda son dénemde dusus
gozlenmistir. Ayrica, Cin'deki salgin tedbirlerinin gevsetilmesi ve navlun kapasitelerinin artirilmasi da emtia
fiyatlarindaki distisu desteklemistir. Boylece, mevcut Rapor déneminin basinda olusan yukari yonli tahmin
sapmasi son dénemdeki olumlu gelismelerle bir miktar telafi edilmistir. Bu cercevede, petrol fiyatlari ve
ithalat fiyatlarinin genel seviyesine dair varsayimlar 2022 yil i¢in buytk oranda korunurken 2023 yili igin
asagl yonlu guncellenmistir. (Tablo 3.1.2).
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Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Giincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Glincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini géstermektedir.

Gida fiyatlarina iliskin varsayimlar, 2022 ve 2023 yillari igin yukari yonlii giincellenmistir. Gida ve alkolsiz
icecekler grubu yillik enflasyonu 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde yizde 93,93'e yukselmistir. S6z konusu
yukseliste, tarimsal emtia ve enerji fiyatlarindaki yuksek seviyeler, doviz kuru gelismeleri, ticaret kisitlamalari
ve arz kisitlari etkili olmustur. Oniimiizdeki dénemde gida fiyatlarinin bir siire daha yuksek seviyelerini
koruyacagi ve yil sonuna dogru dususe gecerek 2022 yilini yzde 71,3, 2023 yilini ise ylzde 25,7 seviyesinde
tamamlayacagi varsayllmistir (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2022 2023
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 2,6 2,5
Yiizde Degisim) (3,0 (3.3)

99,6 73,7
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) (102,2) (93.9)
: 2 -8,4
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Ytizde Degisim) 33 8,

(22,2) (-7,0)

71,3 25,7
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim)

(49,0) (15,0

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

Yénetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergi ayarlamalarinin fiyatlar iizerindeki etkisi temelde enerji fiyat
gelismeleri kaynakli olarak bir 6nceki ceyrege kiyasla yiikselis kaydetmistir. Yonetilen ve yonlendirilen
fiyat kalemleri, elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki artislar, elektronik cihazlarin bandrol tcretleri ve alkol-
tiittin grubundaki vergi diizenlemelerinin etkisiyle artis géstermistir. Bununla birlikte, tiitiin grubundaki Yi-
UFE'ye endeksli vergi artisinin askiya alinmasi, temel ihtiyac Grinlerindeki KDV indirimi ve kira artisinin yil
boyunca yiizde 25'te sabitlenmesi enflasyonda daha olumsuz bir gériinimiin éniine gecmistir. Ote yandan,
bazi gida ve tarim urtnlerinde kamunun uyguladigi sibvansiyonlarin ve kritik Grinler icin uygulamaya
konan dis ticaret tedbirlerinin de kisa donemli enflasyon gorinimu Gzerinde sinirlayici etkisinin oldugu
degerlendirilmektedir.

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 strecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Dezenflasyonu 6nceliklendiren gticli politika
koordinasyonu makroekonomik istikrar, risk primi ve belirsizlik algisindaki iyilesmenin devam etmesi
acisindan kritik 5nem tasimaktadir.
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3.2 Orta Vadeli Gorunim

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 ulasilmasi odaginda belirlenecektir. Surdurulebilir fiyat
istikrari ve finansal istikrarin gui¢lendirilmesi icin atilan ve kararllikla uygulanan adimlar ile birlikte, kiresel
baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ile dezenflasyonist strecin baslayacagl 6ngérulmektedir. Bu
cercevede, enflasyonun 2022 yili sonunda yUzde 60,4 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda ytzde 19,2 ve
2024 yil sonunda ise ylUzde 8,8 seviyesine gerileyerek azalis egilimini stirdurecegi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2022 yili sonunda orta noktasi yizde 60,4 olmak Uzere, ylzde 56,9 ile
ylzde 63,9 araliginda; 2023 yili sonunda orta noktasi yuzde 19,2 olmak Uzere ylzde 14,5 ile ylzde 23,9;
2024 yili sonunda orta noktasi yuzde 8,8 olmak Uzere yuzde 3,9 ile yuzde 13,7 araliginda gerceklesecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.

2022 ve 2023 yil sonu enflasyon tahminleri bir 6nceki Rapor dénemine gére yukari yonlii giincellenmistir
(Grafik 3.2.2). Enflasyonda son donemde gozlenen yikseliste; jeopolitik gelismelerin yol actig enerji maliyeti
artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiiresel eneriji, gida ve tarimsal
emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu gucli negatif arz soklari etkili olmustur. Ayrica, enflasyon
beklentilerindeki yuksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon gériinimu tzerinde risk olusturmaya
devam etmektedir. S6z konusu gelismelerin 6zellikle ikinci ceyrekte gerceklesen enflasyon Gzerindeki
etkisiyle enflasyon tahminleri yukari yonli gliincellenmistir.

2022 yilinin ilk yarisinda, arz ve talep soklarinin ayristiriimasina yonelik yapilan analizler 1siginda politika
faizi yiizde 14 diizeyinde sabit tutulmustur. Fiyat istikrarinin siirddrulebilir bir sekilde kurumsallasmasi
amaciyla TCMB'nin tum politika araclarinda kalici ve gti¢lendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli
bir politika cercevesi gbzden gecirme sureci devam etmektedir. Ayrica, degerlendirme surecleri
tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinligini
guclendirecek sekilde devreye alinmaktadir.
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Tablo 3.2.1: 2022 ve 2023 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2022 2023
2022-11 (Nisan 2022) Tahmini (%) 42,8 12,9
2022-1ll (Temmuz 2022) Tahmini (%) 60,4 19,2
2022-11 Donemine Gore Tahmin Glincellemesi +17,6 +6,3
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari +7,4 +0,1
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari Dahil)
Gida Fiyatlari +3,0 +1,0
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +0,4 +0,3
GCikti Agig +0,3 -0,1
Birim is Glici Maliyeti +2,4 +0,6
Enflasyon Tahminindeki Sapma / Enflasyonun Ana Egilimi +4,1 +4,4

Kaynak: TCMB.

2022 yil sonu enflasyon tahmini 17,6 puanlik giincellemeyle yiizde 42,8'den yiizde 60,4'e yiikseltilmistir. Bir
onceki Rapor dénemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl giincelleme enflasyon tahminini
7,4 puan artirirken; gida fiyatlari varsayimindaki artistan ilave 3,0 puan katki gelmistir. Diger yandan,
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar, buyuk 6lctide elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki artis kaynakli olarak, yil
sonu enflasyon tahminini 0,4 puan yukari ¢cekerken baslangi¢ kosullarindaki giincellemenin enflasyon ana
egilimine katkisi tahminler Gzerinde 4,1 puan artisa neden olmustur. Birim is glct maliyetlerindeki artis da
tahminler Gzerinde 2,4 puan yukari yonla etki etmistir. Bununla birlikte, ¢ikti acigindaki glincellemeden ise
enflasyon tahminine 0,3 puan artirici ydnde katki gelmistir (Tablo 3.2.1).

2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 12,9°'dan yiizde 19,2’ye giincellenmistir. Baslangic kosullarindaki
guncellemenin enflasyonun ana egilimine etkileri 2023 yil sonu enflasyon tahminini 4,4 puan yukari
cekmektedir. Diger yandan, gida fiyatlari varsayimindaki glincellemeden ise 1,0 puan katki gelmektedir.
Ayrica, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari tahmine 0,1 puan yUkseltici yonde katkida bulunurken birim is
glci maliyetlerinin enflasyon tahminleri (izerinde 0,6 puan artirici etkisi olmustur. Ote yandan, ¢ikti acig
tahminlerindeki glincelleme ise tahminleri 0,1 puan asagi cekmistir. Son olarak, yonetilen yonlendirilen
fiyatlara dair giincelleme ise tahminleri 0,3 puan artirmistir (Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.
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Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetin zayifladigi, kiiresel enflasyondaki yiikselisin devam ettigi ve kiiresel
finansal kosullarin bir 6nceki Rapor dénemine gére daha sikilastigi bir gériiniimii esas almaktadir. Oncii
gostergeler kuresel ekonomiye yonelik resesyon ihtimalinin arttigina isaret etmektedir. Etkisi artarak
sirmekte olan jeopolitik riskler ile kiresel finansal kosullara yonelik endiseler kaynakli olarak kiresel
blyume tahminleri asagi yonli guncellenmektedir. Yakin dénemde agiklanan gliven endekslerindeki
gerilemenin strdugu, Temmuz ayinda ise tarihsel dusuk seviyelere geriledigi gbze carpmaktadir. Ticaret
yasaklari ile artan belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki yiksek seyir, temel gida ve enerji basta olmak Uzere bazi
sektorlerdeki arz kisitlarinin sirmesi uluslararasi 6lgekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin artmasina yol
acmaktadir. Yuksek kuresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki
etkileri yakindan izlenmektedir. Farklilasan iktisadi gorinime bagl olarak gelismis tlke merkez bankalarinin
para politikasi adim ve iletisimlerindeki ayrismanin artarak devam ettigi gérilmektedir. S6z konusu
doénemde, finansal piyasalarda artan belirsizliklere bagl olarak merkez bankalarinin yeni destekleyici
uygulama ve araclarla ¢6zim dretme gayretlerinin arttig dikkat cekmektedir. Bu gelismeler, kiresel risk
istahinin mevcut Rapor déneminde gerilemesine neden olmaktadir. Gelismis tlkelerin uzun vadeli tahvil
faizlerindeki oynaklik ve kiiresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfoy
akimlarina iliskin riskleri canli tutmaktadir.

Degerlendirme siirecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari ile giiclendirilen
makroihtiyati politika setinin etkisiyle 6niimiizdeki donemde toplam talep kosullarinin potansiyeline
yakin bir seyir izleyecegi éngériilmektedir. 2022 yilinin ikinci ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin
gucunu koruduguna isaret etmektedir. Kiiresel iktisadi faaliyetteki olumsuz gérinimun derinlesmesine
ragmen ihracattaki guiclu seyrin etkisiyle Tlrkiye ekonomisi dayanikl bir gérinum sergilemektedir. S6z
konusu dénemde, Rusya-Ukrayna catismasi kaynakli ihracattaki bolgesel kayiplarin telafi edilmesinde,
ihracatgl firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekliginin belirleyici oldugu gézlenmektedir.
Firmalarin Turk lirasi finansman kaynaklarina uygun maliyetlerle erisimleri ve kredilerin Uretim kapasitesini
arttirici ve ihracati destekleyen yatirimlara dénusmesini saglayacak sekilde hedefli alanlarda kullanimi para
politikasi stratejisinin dnemli bir parcasi haline gelmistir. Hedefli kredi kullaniminin hem surdurulebilir
bUyumenin saglanmasina hem de cari islemler dengesine olumlu katki vermesi beklenmektedir. Dolayisiyla,
bir yandan hedefli kredilerle ihracat ve cari denge ile yatirim ve istihdam ortami desteklenirken, diger
yandan kredilerin blylime hizinin ve kompozisyonunun amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi yakindan takip edilmektedir. Yakin dénemde hem tiketici kredilerine olan talebi daraltmaya
yonelik hem de ticari kredilerde yilin ikinci ¢ceyreginde gbzlenen ivmelenme karsisinda makroihtiyati
tedbirler kademeli olarak arttirilmistir. Bu gelismeler neticesinde, bankalarin kredi verme egilimini yansitan
kredi-mevduat faiz farki TL ticari ve tuketici kredileri icin artarak uzun dénem ortalamalarinin tGzerinde
gerceklestigi gorulmektedir. Makroihtiyati tedbirlerin krediler Uzerindeki yavaslatici etkilerinin artmasiyla,
toplam talep kosullarinin 6ngoruldugu sekilde enflasyondaki disus strecine daha fazla katki vermesi
muUmkun olacaktir. Diger yandan, kisa vadeli enflasyon gérinimu agisindan yonetilen/ydnlendirilen
fiyatlardaki artislar yukari yonlu risk olusturmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinde saglanacak istikrar, tlke risk
primlerindeki dusus, ters para ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman
maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir.

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 trdnleri, enerji, alkollt icecekler, tltln 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 gérinUmu ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makroiktisadi riskler Blim 1.3'te ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin B6lum
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: Temel Riskler

Maliyet Baskilari

Rusya-Ukrayna geriliminin olusturdugu arz soku halihazirdaki arz kisitlarini daha belirgin hale getirerek
uluslararasi emtia fiyatlarinin yiksek seviyelerini korumasina neden olmaktadir. Uluslararasi gida
fiyatlarindaki tarihi yuksek seviyeler, enerji fiyatlarindaki artis ve tedarik sturecindeki aksakliklar Gretici
fiyatlari Gzerindeki baskilarin devam etmesine neden olmaktadir. Diger taraftan kiresel biyiime tzerinde
yogunlasan riskler basta metal olmak tzere emtia fiyatlarinda gerilemeye yol agmistir. Turkiye'nin ¢atisma
bolgelerinden diinyaya tahil sevkiyati Uzerinde oynadigi kilit rol gida fiyatlarinin seyrini etkileyebilecektir.
Emtia fiyatlarinin yikselmesine, tasimacilik maliyetlerinin artmasina, kiiresel ticaretin yavaslamasina ve
kirresel finansal kosullarin sikilasmasina neden olan arz soklari; enflasyon Uzerinde hem asagi hem yukari
yonlu, iktisadi faaliyet Gzerinde ise asagi yonlu riskleri canl tutmaktadir.

Takip Edilen Gostergeler: Jeopolitik gelismeler ve Rusya-Ukrayna savasinin seyri, kiresel buyime
beklentilerinin seyri, ham petrol fiyatlari ve arz-talep dengesi, OPEC+ kararlari, endustriyel metal
fiyatlari, tarimsal emtia fiyatlari, tarim Urtnlerindeki arz-talep dengesi, Uretici ve tiketici fiyatlari
farklilasmasina iliskin gostergeler, kiresel tedarik gostergeleri, tasima ve navlun maliyetleri, iklim
degisikligi, kuraklik gostergeleri, uluslararasi gida fiyatlari gostergeleri, yurt ici enerji piyasasina iliskin
gostergeler, yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar.
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Finansal Piyasalar ve Kiiresel Makroekonomik Gériiniime iligkin Belirsizlikler

Kuresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, tlkeler arasinda farklilasan iktisadi gérintme bagli
olarak gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi adim ve iletisimlerinde ayrisma artmaktadir. Bu
ortamda, kuresel finansal kosullara iliskin belirsizlikler stagflasyon riskini artirmaktadir. Bu durum finansal
kosullar kanaliyla yukari, uluslararasi fiyatlar kanaliyla asagi yonlu bir risk olusturmaktadir.

Yurt icinde ise kredilerin blylme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi
faaliyet ile bulusmasi cari denge, varlik fiyatlari, i¢/dis talep dengesi ve doviz piyasalarinda saglikli fiyat
olusumlari bakimindan 6nem arz etmektedir.

Takip Edilen Gostergeler: Talep ve blylUme bilesenlerinin seyri, kredi ve mevduat faizlerindeki
gelismeler, kredi kosullari (Banka Kredileri Egilim Anketi), 6demeler dengesi finansmani, hisse senedi
ve DIBS piyasalarina yénelen portféy akimlari, gelismis Glke tahvil getirileri ve para politikasi duruslari,
risk primi gostergeleri, doviz piyasalari, dolarizasyon gostergeleri, kiiresel enflasyon gdstergeleri ve
beklentiler, kiresel para politikalarinin seyri, kur korumal mevduat Grunune iliskin talep ve arz
gostergeleri.

Jeopolitik Riskler, Salgin ve iktisadi Faaliyet

= Jeopolitik gelismeler ve enerji basta olmak lGzere emtia fiyatlarindaki artislar, 2022 yilina iliskin kiresel ve

bolgesel iktisadi faaliyet beklentileri Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir. Dis talep tGzerindeki
asagl yonlu riskler dnceki Rapor dénemine kiyasla artirmakta ve bolgesel ayrismalarin belirginlesebilecegine
isaret etmektedir. Ayrica, Rusya-Ukrayna catismasi seyahat ve tasimacilik gelirleri Uzerinde risk
olusturmaktir. Diger yandan, 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 yiukselen enerji
fiyatlarindan kaynaklanan yukari yonlii riskler devam etmektedir. ihracattaki olumlu performansin ve
hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen artan enerji fiyatlari Gzerinde riskler devam
etmektedir. Enerji tUrlerine gore fiyat gelisme risklerinin oldukca farklilastigi gérilmektedir.

Takip Edilen Géstergeler: Jeopolitik gelismeler, salginin ve asilama strecinin yurt ici ve yurt disindaki
seyri, ihracat, ithalat ve cari denge, turizm ve tasimacilik gelismeleri, sektorler ve alt gruplar bazinda
talep ve enflasyon gostergeleri, tcret ve isglici maliyet endeksleri.

Fiyatlama Davranislari ve Enflasyon Beklentilerinin Yuksek Seyri

Fiyatlama davranislarindaki bozulmalar halen stirmektedir. Gelen soklarin frekansina bagli olarak
fiyatlarin gincelleme sikligl artmakta ve ortalama fiyat kalis sureleri azalmaktadir. Enflasyona yonelik
uygulanan buttncul politika bilesiminin etkinligi ile arz soklarinin sikligi, biytkligi ve ekonomiye yayilima
derecesi bu gérunumde belirleyici olacaktir. Uygulanan politikalarin dezenflasyonist niteligi ve
esgudimunudn artmasina ragmen arz soklarinin ekonomiye yansimaya devam etmesi tahminler Gzerinde
yukari yonlu risk olusturmaktadir.

Takip Edilen Géstergeler: Ankete ve piyasa fiyatlamalarina dayali enflasyon ve déviz kuru
beklentileri, gecmise 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 6ngoérulen patikanin Gzerinde veya

altinda kalmasi enflasyondaki dusts surecinin gecikmesine veya hizlanmasina yol acabilecektir.

Takip Edilen Gostergeler: Yonetilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari, vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki gelismeler, kamu Ucret politikalari, bitce ve kamu borg stoku
gostergeleri, mali durus (yapisal butce dengesi).
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