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Kiresel Ekonomi

IMF, Dinya Ekonomik Go&rinim raporunun Ocak ayl glncellemesinde kiresel
ekonominin 2022 yilina zayif bir gériinimle girdigini belirterek blylime tahminini
2022 yiliigin 0,5 puan dususle %4,4’e indirdi. Turkiye ekonomisinin 2021 yilini %11
bayimeyle tamamladigini tahmin eden Kurulus, 2022 yilinda %3,3’lik blylime
ongoruyor.

Onci verilere gére ABD ekonomisi 2021 yilini %5,7 ile son 37 yilin en yiiksek blyime
oraniyla tamamladi. Ulkede yillik TUFE enflasyonu da %7 ile son 40 yilin en yiiksek
seviyesinde gerceklesti.

Fed, 2022 vyihinin ilk toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda
degistirmedi. Fed’in Mart ayinda faiz artirrmina gitmesi bekleniyor.

20271’in son ceyreginde ivme kaybeden Euro Alani ekonomisi yil genelinde %5,2
biylime kaydetti. Oncii gdstergeler omicron varyantina iliskin énlemlerin 6zellikle
hizmetler sektdrd Uzerinde baski kurduguna isaret ederken, imalat sektorindeki
olumlu seyrin devam ettigi gbzleniyor.

ECB Subat ay! toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizinde
degisiklige gitmezken, BoE politika faizini 25 baz puan artisla %0,5’e ylkseltti.

Petrol fiyatlari Rusya ve Ukrayna arasinda artan jeopolitik gerilimin de etkisiyle yilin
ilk ayinda énemli 6l¢ide yikselerek son 7 yilin zirvesine gikti.

Tirkiye Ekonomisi

Kasim 2021’de istihdam tim ana sektorlerde artis kaydetti. Bu donemde isglicline
katilim oraninin da yukselmesiyle mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani %11,2
seviyesinde yatay kalirken, atil isglici orani %22,1 seviyesine geriledi.

Kasim ayinda sanayi Uretimi tlketim ve aramali imalatindaki artisa bagli olarak
yUkselmeye devam etti. Bu donemde, takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi
endeksi yillik bazda %11,4 oraninda artig kaydetti.

imalat PMI verisi 2022’nin ilk ayinda 50,5 ile son sekiz ayin en disiik diizeyinde
gerceklesti. Yiksek seyreden maliyetlerin 6zellikle yeni siparisler kanalyla Gretimi
baski altina aldigi goraldu.

Dis ticaret acigl 2021 yilinda %7,5 oraninda daralarak 46,1 milyar USD’ye geriledi.
Onci dis ticaret verilerine gore ihracat hacmi 2022’nin ilk ayinda %17,3 artarken,
ithalat hacmi %55,2 oraninda genisledi.

Aralik ayinda KiT’lere yapilan yikli aktarimlarla merkezi yénetim biitce harcamalari
Aralik 2020 seviyesinin iki katini asti. 2021 yilinda merkezi yonetim bitce acigl yillik
bazda %9,7 oraninda genisleyerek 192,2 milyar TL oldu.

Ocak 2022’de yillik TUFE enflasyonu %48,69 ile son 20 yilin en yiksek seviyesine
ulastl. Fiyat artislarinin sektorlerin geneline vyayildigi Yi-UFE’de yillik enflasyon
%93,53"e ciktl.

Ocak ayinda yaptigl toplantida para politikasinda degisiklige gitmeyen TCMB, yilin ilk
Enflasyon Raporu’nda 2022 sonuna iliskin enflasyon tahminini %23,2 olarak agiklad.

Aralik ayinda acgiklanan “kur korumali mevduat” uygulamasinin kapsami Ocak’ta
kurumsal firmalari ve vyurt disinda yasanan vatandaslari kapsayacak sekilde
genisletildi.
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IMF kiresel ekonomik blylime tahminini glincelledi.

IMF 25 Ocak’ta yayimladigi Dinya Ekonomik Goriinim Ara
Donem Raporu’nda, kiresel ekonominin 2022 vyilina
beklenenden daha zayif bir gériinimle girdigini belirterek,
bu yila iliskin buylime beklentisini %4,9’dan %4,4’e indirdi.
Tedarik zincirindeki sikintilarin  ve enerji fiyatlarindaki
yukselisin 2022 yilinda da devam etmesiyle birlikte yiksek
enflasyonun Ekim raporunda o6ngorilenden daha uzun
sirebilecegine  dikkat ¢eken Kurulus, enflasyondaki
gerilemenin ancak arz-talep dengesizliklerinin azalmasi ve
baslica merkez bankalarinin para politikasi adimlariyla
muUmkin olabilecegini belirtti. Turkiye'ye iliskin 2021 yih
blylime tahminini %9'dan %11'e ylkselten IMF, 2022 ve
2023 vyillarina iliskin blyime tahminini %3,3 dizeyinde
tuttu.

IMF Tahminleri

Ekim Tahminlerind
Ocak Tahminleri (%) m fanminiernaen

Farki (% puan)

2022 2023 2022 2023
Diinya 4,4 3,8 -0,5 0,2
ABD 4,0 2,6 -1,2 0,4
Euro Alani 3,9 2,5 -0,4 0,5
Almanya 3,8 2,5 -0,8 0,9
Japonya 3,3 1,8 0,1 0,4
ingiltere 4,7 2,3 -0,3 0,4
Cin 4,8 5,2 -0,8 -0,1
Brezilya 0,3 1,6 -1,2 -0,4
Tarkiye 3,3 3,3 0,0 0,0

Fed 2022’nin ilk faiz artirimi igin Mart ayini isaret etti.

Fed Ocak ay! toplantisinda politika faizini degistirmezken,
Mart ayinda politika faizinin artirilabilecegi sinyalini verdi.
Varlik alimlarini Mart ayinin basinda sonlandiracak olan Fed,
enflasyonun %2’lik hedefin oldukga Uzerinde seyretmesi ve
isglict piyasasinin glcli gdorinimini korumasi paralelinde
politika faizinin yakinda yukseltiimesinin uygun olacagini
belirtti. Fed ayrica, yaklasik 9 trilyon USD buyiklugindeki
merkez bankasi bilancosunun kicultilmesine faiz artisinin
ardindan baslanabilecegini ifade ederken, para politikasinin
ekonomik gelismeler dogrultusunda sekilleneceginin altini
cizdi.

ABD ekonomisi 2021’de gliclti bliylime kaydetti.

ABD’de GSYH buylUmesi 2021'in  son c¢eyreginde
yilliklandiriimis olarak %6,9 ile piyasa beklentilerinin oldukca
Gzerinde gerceklesti. Boylece, 2021 yilinda yaklasik 6 trilyon
USD buyukliginde tesvik paketiyle desteklenen ABD
ekonomisi yillik bazda %5,7 ile 1984 yilindan bu yana en hizli
biyimesini kaydetti. Ote yandan, Ocak 2022’ye iliskin PMI
verileri omicron varyantinin ekonomik aktivite Gzerinde
baski yarattigina isaret ediyor. Ocak ayina iliskin imalat ve
hizmetler PMI verileri sirasiyla 55,5 ve 51,2 ile beklentilerin
altinda bir gérinim sergiledi. Boylece, ABD’de bilesik PMI
endeksi 51,1 dlzeyine inerek son 18 ayin en dusik degerini
ald.
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ABD'de Ekonomik BlylUme
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ABD'de tlketici fiyatlari Aralik’ta aylik bazda %0,5 artis
kaydetti. Bu dénemde yillik TUFE enflasyonu %7 seviyesinde
gercekleserek Haziran 1982'den bu vyana en vyuksek
diizeyine ulasti. Ulkede UFE enflasyonu Aralik’ta aylik bazda
%0,2 ile Kasim 2020’den bu yana en dislk seviyeye gerilese
de, yillik bazda %9,7 ile ylksek diizeyini korudu.

ABD Enflasyon Gostergeleri
(yilhk % degisim)

12
8
4
S P
0 ——TUFE URE
4
Eyl.18 Eyl.19 Eyl.20 Eyl.21

Euro Alani ekonomisi 2021 yilinin son g¢eyreginde yillik bazda
%4,6 biiytdu.

Oncii blylme verileri Euro Alan’nda 2021 yilinin son
ceyreginde ekonomik aktivitenin beklendigi Uzere hiz
kestigine isaret etti. 2021’in Gglncu ¢eyreginde %2,3 olan
Euro Alani ceyreklik blylUmesi yilin son c¢eyreginde %0,3
dizeyinde gergeklesti. Bu donemde, salgin tedbirlerinin
sinirl oranda uygulandigl ispanya, Fransa ve italya’da
ekonomik aktivitenin genisledigi; Almanya ve Avusturya gibi
tedbirleri nispeten daha sert uygulayan dlkelerin ise bir
onceki ceyrege kiyasla kiculdagu gorulda.

Euro Alani'nda GSYH Blylmesi
(yilk % degisim, ma)
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Euro Alanr'nda ilk ceyrege iliskin aciklanan 6ncil veriler de
omicron varyantina bagli olarak uygulanan salgin
tedbirlerinin hizmetler sektorinid olumsuz etkiledigine isaret
ediyor. Bolgede imalat PMI Ocak’ta 58,7 ile olumlu bir

Kaynak: Datastream
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performans sergilerken, hizmetler PMI bir dnceki aya gore
gerileyerek 51,1 seviyesinde gerceklesti.

EuroAlani TUFE
(yillik % degisim)
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Euro Alan’nda agiklanan &nci verilere gére yilhk TUFE
enflasyonu Ocak ayinda ivme kaybi beklentilerine karsin
%5,1 seviyesine yukselerek rekor tazeledi. Bu gelismede
yukselen enerji fiyatlarinin yani sira gida fiyatlarindaki artis
etkili oldu. Ocak’ta islenmemis gida ve enerji fiyatlari harig
cekirdek enflasyon 0,2 puan azalarak %2,5 dlzeyine
gerilemis olsa da %2 seviyesindeki piyasa ongorilerinin
Uzerinde gerceklesti. Bolgede villik UFE enflasyonu da
%26,2'ye ulasarak verinin yayimlanmaya basladigi 1996
yilindan bu yana en ylksek seviyesine ulasti.

BoE Subat toplantisinda faiz artirimina gitti.

Avrupa Merkez Bankasi, 3 Subat tarihinde gerceklestirdigi
toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak politika
faizinde degisiklige gitmedi. Toplanti sonrasinda yayimlanan
metinde, Pandemi Acil Varlik Alim Programi'nin (PEPP) Mart
2022'de sona erecegi teyit edilirken, APP (Asset Purchase
Program) kapsamindaki varlik alim hizinin bir dnceki ceyrege
kiyasla azalacagl belirtildi. APP kapsamindaki alimlar
2022'nin ikinci ¢eyreginde aylk 40 milyar EUR, Uglncl
ceyreginde 30 milyar EUR seviyesinde gerceklesecek.
ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Subat ayi toplantisinda
politika faizini 25 baz puan artirarak %0,5 seviyesine
ylkseltti. Boylece, BoE 2004 yilindan bu yana ilk kez art arda
iki kez faiz artirrmina gitmis oldu. BoE, enflasyonun bahar
aylarinda %7’ye ulastiktan sonra disUs trendine gegmesini
bekliyor.

Cin ekonomisi 2021 yilinda %8,1 blyida.

Cin ekonomisi 2021 yilinin son ceyreginde ¢eyreklik bazda
%1,6, yillik bazda %4,0 genisledi. Bdylece, 2021 vyilinin
tamaminda Ulke ekonomisi %8,1 ile beklentilerin Gzerinde
bliyime kaydetti. 2021 vyilini yiksek bir bilylmeyle
tamamlamakla birlikte son iki ¢eyrekte hizli ivme kaybinin
gozlendigi Cin’de, Merkez Bankasi ekonomik aktiviteyi
desteklemek amaciyla Ocak ayinda 1 vyillik politika faizini
%3,8’den %3,7'ye, 5 yillik politika faizini %4,65ten %4,60'a
indirdi. Boylece, Glkede Nisan 2020’den bu yana ilk kez faiz
indirimine gidilmis oldu. Ocak ayina iliskin Caixin imalat PMI
49,1 duzeyine gerileyerek Ulkede ekonomik aktivite
Gzerindeki baskinin devam ettigine ve buna bagl olarak
destekleyici politikalarin strebilecegine isaret ediyor.
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Petrol fiyatlari son 7 yilin en yuksek seviyesinde...

Petrol fiyatlari, omicron varyantinin seyrine iliskin
belirsizliklerin yani sira Irak'tan Turkiye'ye giden bir boru
hattinda c¢ikan yanginin petrol akisini kisa sdreligine
durdurmasinin etkisiyle Ocak ayinda yukselise gecti. Ayrica,
Rusya-Ukrayna arasinda devam eden jeopolitik gerilimin de
fiyatlar Uzerinde yukari yonli baski olusturmasiyla Brent
tdrd petrolln varil fiyath Ocak ayi igerisinde 91,2 USD ile
yaklasik son 7 yilin en vyiksek duzeyine ulast. Gerek
enflasyonun kiresel olcekte izleyecegi seyre yonelik
beklentiler gerekse jeopolitik endiselerle dalgali bir seyir
izleyen altin fiyatlari, Fed’'in yakin donemde faiz artirrmina
gidecegine iliskin beklentilerin gl¢glenmesinin etkisiyle aylik
bazda %1,7 dusls kaydederek Ocak aymni 1.796 USD/ons
seviyesinden tamamladi.

Petrol ve Altin Fiyati

100 2.500
80 2.000
60 WW 1.500
40 1.000
20 500

Brent tirl ham petrol (USD/varil)
Altin (USD/ons, sag eksen)

0 0

2020 2020 2021 2021 2022

Salginin seyrine iliskin belirsizliklerin etkisiyle kiresel emtia
endekslerinde 2021 yili genelinde gozlenen yukselis Aralik
ayinda da devam etti. Dinya Bankasl tarafindan yayimlanan
verilere gore, gida enflasyonu Uzerinde dogrudan etkili olan
gubre fiyatlarinin 2021 yilinda %163,9’luk artisla fiyatlarin
en hizh yikseldigi emtia grubu oldugu gorulda.
Yetistiriimesinde daha ¢ok gibre kullanilan soya fasulyesi,
misir ve bugday gibi tarim Urdnlerinin  kiresel bazda
Uretiminin  maliyet artisina bagh olarak 6numuzdeki
dénemde azalmasi bekleniyor. Bu ¢ercevede, 2021 yilinda
bir 6nceki yila gore %15,3 oraninda yukseldigi aciklanan
tarim endeksinin  2022’de daha fazla vyikselebilecegi
degerlendiriliyor.

Kaynak: Datastream, FAO, LME
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Sektorler genelinde istihdam Kasim ayinda artis kaydetti.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, Kasim 2021’de
istihdam aylik bazda hizmetler sektériinde 96 bin, sanayide
73 bin, tarimda 49 bin ve insaat sektorinde 10 bin kisi
olmak Uzere toplam 228 bin kisilik artis kaydetti. Bu
donemde mevsim etkilerinden arindirilmis isglicline katilma
orani 0,4 puan artigsla %52,5’e ¢ikarken, 0,3 puan artan
istihdam orani %46,6 ile Kasim 2019’dan bu yana en yuksek
dizeyine ulasti. Sektérlerin  geneline vyayillan istihdam
artisina karsilik isglcline katihm oraninin da yuikselmesiyle
mevsim etkisinden arindiriimis issizlik orani Kasim’da bir
onceki aya gore degisim gostermeyerek %11,2 dizeyinde
gerceklesti. Kasim’da zamana bagh eksik istihdam,
potansiyel isglici ve issizlerden olusan atil isglici orani aylk
bazda 0,7 puan azalarak %22,1 oldu.

Sanayi Gretimi Kasim ayinda artigini strdird.

Sanayi Uretimine 2021 yili genelinde hakim olan olumlu
gorinim tiketim ve ara mali imalatindaki gucli seyrin
destegiyle Kasim ayinda da devam etti. Bu donemde takvim
etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi yillik bazda
%11,4 artarken, bu artisa en buylk katkiyi (11 puan ile)
Uretimin yillik bazda %12,5 genisledigi imalat sanayii sektora
yapti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere
gbre sanayi Uretimindeki aylik artis Kasim’da %3,3 ile ivme
kazandi. Bu gelismede Eylul ve Ekim aylarinda gerileyen
sermaye mali imalatinda aylik bazda kaydedilen toparlanma
onemli rol oynadi. 2021’in ilk 11 ayinda sanayi Uretimindeki
artis 2020'nin ayni dénemine kiyasla %16,8 dlzeyinde
gerceklesti.

imalat sanayii yeni yila ivme kaybederek bagladi.

Ocak ayina iliskin aciklanan PMI verisi bir 6nceki aya kiyasla
1,6 puan gerileyerek 50,5 ile imalat sanayiinde Uretimin
sinirli oranda genisledigine isaret etti. Bu dénemde endeks
son 8 ayin en duslk seviyesinde gerceklesti. Endeksin alt
kalemlerine bakildiginda, Aralik ayina gére maliyetlerin bir
miktar azalmasina ragmen halen yiksek kalmaya devam
etmesinin yeni siparislerin ve Uretimin yavaslamasina neden
oldugu gorulda. Boylece, toplam yeni siparisler Ust Uste
dordincl ayda yavaslarken, yeni ihracat siparisleri de yedi
aylk blylume sirecinin ardindan hiz kesti. Diger taraftan,
mevcut yavaslamaya karsihk yilin ilk ayinda imalat
sanayiinde istihdamin artmasi olumlu bir gelisme oldu.

Glven endeksleri 2022'ye yikselisle basladi.

Gectigimiz yilin  son c¢eyreginde zayif bir performans
sergileyen given endeksleri 2022 yilina yukselisle basladi.
Ocak ayinda bir 6nceki aya kiyasla %6,2 artan tiketici given
endeksi 73,2 diizeyiyle son 3 ayin en ylksek degerine ulast.
Arz tarafina bakildiginda bu doénemde givenin hizmet ve
perakende ticaret sektorlerinde arthigl, insaat sektoriinde
ise azalmaya devam ettigi izlendi. Sektorler genelinde
ozellikle gelecek 3 aylik doneme iliskin bekleyislerdeki
bozulma dikkat c¢ekti. Ocak ayinda mevsimsellikten
arindirilmis reel kesim glven endeksi aylik bazda 1,8 puan
artarak 111,9 seviyesine ylkseldi. Boylece 2020'nin son
ceyreginde araliksiz bicimde gerileyen ekonomik glven
endeksi, 2022’nin ilk ayinda sdz konusu seyri kirarak 2,6
puanlik yikselisle 100,8 oldu.
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Konut satislari 2021'de sinirh diizeyde geriledi.

Yurt icinde konut satislari Aralik 2021’de yillik bazda %113,7
ile hizli artis kaydetti. Enflasyonun yiksek seyri paralelinde
yatirim amach konut talebinde izlenen gi¢li seyrin yani sira
yeni yilla birlikte konut alim-satim islemlerine uygulanan
vergi ve harclarda beklenen artislarin bu gelismede etkili
oldugu degerlendiriliyor. 2021 yilinin tamaminda ise, konut
satislari dnceki yila kiyasla %0,5 ile sinirli sekilde gerileyerek
yaklasik 1,5 milyon adet dlzeyinde gerceklesti. Faiz
oranlarinin 2020 yilina kiyasla yiksek seviyeleri nedeniyle
2021’de vyillik bazda %48,6 gerileyen ipotekli satislarin
toplam satislar icindeki payl 18 puanlik azalisla %20'ye
geriledi. 2021’de yabancilara yapilan konut satislari yillik
bazda %43,5 artarak yaklasik 58 bin adet ile tarihi ylksek
seviyede gerceklesse de, soz konusu satislarin toplam
satislar icindeki payl %4 ile disiuk seviyelerde kalmaya
devam etti.

Turkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi’'nin verilerine gore,
yurt icinde beyaz esya satislari 2021 yilinda %9 oraninda
genislerken, ihracat hacmindeki artis adet bazinda %18
oldu. 2021 yilinda beyaz esya Uretimi adet bazinda %17 artis
kaydetti.

Otomotiv tretimi 2021'de %1,7 daraldi.

2021 yilinda yurt ici otomotiv satislari arz kisitlarinin yani
sira doviz kuru gelismelerinin fiyatlar Gzerindeki etkisi ve
finansman maliyetlerindeki artisla %2,9 oraninda gerilerken,
otomotiv ihracatt %2,2 yukselis kaydetti. Bu donemde ithal
aracglarin yurt ici satislar igindeki paylr %55,1, ihrag edilen
aracglarin yurt ici Uretim icindeki payl %73,4 dizeyinde
gerceklesti. Yurt icinde otomotiv Uretimi 2021 yilini %1,7
distsle tamamladi.

Yurt igi Otomobil ve Konut Satislari
(12 aylik kimulatif, adet bazinda, yillik % degisim)
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Kaynak: Datastream, Markit, TUIK, TCMB, HMB
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2021 yilinda ihracat hacmi %32,8 oraninda genisledi.

TUIK verilerine gére 2021’in son ayinda ihracat yillik bazda
%24,9 genisleyerek 22,3 milyar USD, ithalat %29,9 artarak
29,1 milyar USD oldu. 2021’in tamaminda ise ihracat hacmi
%32,8'lik genislemeyle 225,3 milyar USD olurken, ithalat
hacmi %23,6 artarak 271,4 milyar USD oldu. Boylece, 6nceki
yila gére %7,5 oraninda daralan dis ticaret agigl 2021 yilinda
46,1 milyar USD dizeyinde gergeklesti. Ayrica, 2020 yilinda
%77,3 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2021 yilinda
%83,0 diizeyine yukseldi.

Kasim’da cari acik 2,7 milyar USD oldu.

Kasim 2020’de 3,5 milyar USD dlzeyinde gerceklesen cari
islemler agigl, 2021 yilinin ayni ayinda 2,7 milyar USD oldu.
Bu gelismede, tasimacilik ve turizm gelirlerindeki artis
paralelinde net hizmet gelirlerinin yillik bazda %70,8
oraninda vyikselmesi énemli rol oynadi. Ozellikle, Kasim
2021'de net seyahat gelirlerinin 1,5 milyar USD ile pandemi
oncesindeki Kasim 2019 seviyesine ulasmasi dikkat cekti.
Kasim’da altin ithalatindaki yillik bazda %96,2’lik dusis de
cari dengede bir 6nceki yila kiyasla kaydedilen iyilesmede
etkili oldu. Ote yandan, Agustos-Ekim 2021 déneminde fazla
veren cari denge, Kasim ayinda tekrar acik verdi.

Cari islemler Dengesi

60 (12 aylik kamulatif, milyar USD)

40 28,0
20
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-40 Cariislemler Dengesi
.60 Net Enerji ve Altin Ticareti Harig Cari islemler Dengesi
2018 2019 2020 2021

12 ayhk kamdlatif verilere goére cari aclk Kasim ayinda
gerileme egilimini strdirerek 14,3 milyar USD ile Haziran
2020’den bu yana en dislk seviyeye indi. Net altin ve enerji
ticareti hari¢c tutuldugunda 12 aylik cari dengenin Kasim
sonunda 28 milyar USD fazla verdigi goralda.
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Dogrudan yatinmlarda 359 milyon USD’lik net giris kaydedildi.

Dogrudan yatinmlar  Kasim ayinda cari  dengenin
finansmanina 359 milyon USD’lik sinirl bir katki sagladi. Ocak
-Kasim 2021 dénemi itibariyla bakildiginda ise net dogrudan
yatirimlarin olumlu bir performans sergiledigi goruldi. 2020
yilinin  Ocak-Kasim déneminde 3,5 milyar USD olan net
dogrudan yatirimlar 2021 yilinin ayni déneminde 6,3 milyar
USD dizeyine ulasirken sdz konusu tutarin 5,2 milyar
USD’sini gayrimenkul sektoriine yonelik net dogrudan
yatirimlar olusturdu.

Kasim’da portféy yatinmlarinda sermaye cikisi gézlendi.

Net portféy yatirimlarinda Ekim ayindaki 2,2 milyar USD’lik
¢ikisin ardindan Kasim ayinda da 1,4 milyar USD'lik ¢ikis
gerceklesti. S6z konusu cikisin blyik olgtide genel hikiimetin
yurt disinda ihrag ettigi tahvillerin itfalarindan kaynaklandigi
goruldi. Ote yandan, Kasim 2021’de yurtdigi yerlesikler hisse
senedi piyasasinda 938 milyon USD’lik net alim gergeklestirdi.
Ocak-Kasim 2021 doneminde ise net portfoy girisleri 2,8
milyar USD seviyesinde kaldh.

Yurt Digi Yerlesikler Kaynaklh Sermaye Akimi
(12 aylik kimalatif, milyar USD)
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Diger yatirnimlar kaleminde Kasim’da 2,2 milyar USD tutarinda
net giris saglandi. Bu dénemde yurt ici yerlesik bankalarin
yurt disi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklari net
olarak 1,2 milyar USD azalirken, yurt disi bankalarin yurt
icindeki mevduati 885 milyon USD artti. Kasim ayinda
bankalar ve genel hikimet yurt disindan saglanan kredilerde
geri 6deyici konumundayken, diger sektorler yurt disindan
273 milyon USD net kaynak temin etti. 12 aylik kimulatif
verilere gore, uzun vadeli bor¢ cevirme orani bankacilik
sektorinde %91, bankacilik digi sektorlerde %127 oldu.

Net Sermaye Akimlar

(12 aylik kimulatif, milyar USD)
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Turkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Resmi rezervler 2,8 milyar USD artt.

Kasim ayinda rezerv varlklar 2,8 milyar USD artarken, 2021’in
ilk 11 ayinda rezervlerdeki artis 37,1 milyar USD dizeyine
ulastl. Kasim ayinda net hata ve noksan kalemindeki 4,5
milyar USD’lik sermaye girisi dikkat cekti. Boylece, Ocak-
Kasim déneminde sz konusu kalem cari a¢igin finansmanina
19,7 milyar USD katki sagladi.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)
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Odemeler Dengesi

Kasim

_ 2021
Cari Islemler Dengesi -2.681
Dis Ticaret Dengesi -3.475
Hizmetler Dengesi 1.916
Seyahat (net) 1.549
Birincil Gelir Dengesi -986
Ikincil Gelir Dengesi -136

Sermaye Hesabi -2

Finans Hesabi 1.779
Dogrudan Yatirimlar (net) -359
Portfoy Yatirimlari (net) 1.446

Net Varlik Edinimi 465
Net Yukumltlak Olusumu -981
Hisse Senetleri 938
Borc¢ Senetleri -1.919
Diger Yatirimlar (net) -2.139
Efektif ve Mevduatlar -2.150
Net Varlik Edinimi -884

Net YakUmlalik Olusumu 1.266
Merkez Bankasi -4
Bankalar 1.270

Yurt Disi Bankalar 885

Yabanci Para 635

Turk Lirasi 250

Yurt Disi Kisiler 385

Krediler -317
Net Varlik Edinimi -474

Net YUkUmlUlik Olusumu -157
Bankacilik Sektord -301
Bankacilik Disi Sektorler 273

Ticari Krediler 333
Diger Varliklar ve YukUmlultkler -5
Rezerv Varliklar (net) 2.831
Net Hata ve Noksan 4.462
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Beklentiler...

Omicron varyantiyla birlikte salginin yurt iginde ve ihrag
pazarlarimizda iktisadi faaliyet ve sosyal yasam Uzerindeki
etkileri 6nimuzdeki dénemde cari denge acisindan 6nem
tasimaya devam edecek. Gelismis tlke merkez bankalarinin
para politikalarinda beklenenden daha erken normallesmeye
gidebilecegi yonindeki aciklamalar ise 6nimuzdeki donemde
odemeler dengesinin finansman tarafina yonelik risklerin
arttigl bir tabloya isaret ediyor. Mevcut veriler itibariyla, 2021
yilinin tamaminda cari acigin GSYH’ye oraninin %2 civarinda
gerceklestigini tahmin ediyoruz. Ticaret Bakanhgl tarafindan
yayimlanan 6nci dis ticaret verilerine gore, Agustos ayindan
bu yana ihracat hacminde gozlenen hizli genislemenin Ocak
ayinda bir miktar ivme kaybettigi, ithalat hacmindeki artisin
ise enerji fiyatlarindaki yukselisin de etkisiyle ivme kazandigl
gorlildi. Bu doénemde ihracat hacmi yillik bazda %17,3
oraninda genisleyerek 17,6 milyar USD olurken, ithalat hacmi
%55,2 artarak 28 milyar USD’ye cikti. Boylece, dis ticaret acigl
yilin ilk ayinda gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla yaklasik 3,5
katina cikarak 10,4 milyar USD dizeyine yiikseldi. Onci dis
ticaret verileri, Ocak ayina iliskin cari islemler dengesi
beklentilerini de olumsuz yonde etkiledi.

(milyon USD)

Ocak - Kasim % 12 Aylik
2020 2021 Degisim Kimilatif
-32.096 -10.816 -66,3 -14.256
-34.499 -23.976 -30,5 -27.340
10.950 23.439 114,1 24.027
8.563 17.856 108,5 18.473
-8.762 -11.109 26,8 -11.738
215 830 286,0 795
-29 -65 124,1 -72
-36.734 8.813 - 6.016
-3.475 -6.282 80,8 -7.168
12.827 -2.771 - -6.042
2.568 1.436 -44,1 1.762
-10.259 4.207 - 7.804
-4.524 -433 -90,4 -164
-5.735 4.640 - 7.968
-7.490 -19.245 156,9 -24.619
-15.979 -12.423 -22,3 -15.321
1.949 1.550 -20,5 -1.430
17.928 13.973 -22,1 13.891
12.663 4,751 -62,5 4.749
5.265 9.222 75,2 9.142
5.603 8.470 51,2 8.895
1.252 6.455 415,6 7.068
4.351 2.015 -53,7 1.827
-338 752 - 247
6.732 607 -91,0 -2.177
-2.448 1.658 - 1.725
-9.180 1.051 - 3.902
-3.983 -3.550 -10,9 -1.359
-4.650 4972 - 5.498
1.758 -1.085 - -776
-1 -6 500,0 -7
-38.596 37.111 - 43.845
-4.609 19.694 - 20.344

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Tlrkiye Ekonomisi - Blitge Dengesi

Merkezi yénetim butce agigi Aralik’ta hizh yikselerek 145,7 milyar TL
oldu.

Merkezi yénetim bitce ac¢igl Aralik 2021’'de vyillik bazda %237,1
genisleyerek 145,7 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu donemde
bitce gelirleri yillik bazda %40 artarak 135,1 milyar TL olurken,
butce harcamalari da %100,9'luk artisla 280,8 milyar TL ile 2000
yilindan bu yana en ylksek dizeyinde gerceklesti. Aralik 2020’de
38,3 milyar TL olan faiz disi acik da yaklasik 2,5 katina yukselerek
136,8 milyar TL oldu.

2021 yilinda biitce agigl 192,2 milyar TL dlizeyinde gerceklesti.

2020 yilinda 175,3 milyar TL olan merkezi yonetim bitce agigl 2021
yilinda 192,2 milyar TL diizeyine yUkselse de Eylil 2021’de agiklanan
230 milyar TUlik OVP tahminin altinda kaldi. Bu donemde bitge
gelirleri %36,8, bltce harcamalari %32,9 artti. 2020 yilinda 41,3
milyar TL seviyesinde gergeklesen faiz digi agik, 2021 yilinda yilhk
bazda %72,4 daralarak 11,4 milyar TL oldu.

Vergi gelirlerindeki yillik artis Aralik’ta %41,6 oldu.

Vergi gelirleri Aralik 2021'de %41,6 artis kaydetti. Bu donemde,
TL'deki deger kaybinin da etkisiyle ithalde alinan katma deger
vergisindeki (%102,7) artis 6ne cikarken, ozel tiketim vergisi
(OTV)(-%8,6) ile dahilde alinan katma deger vergilerindeki (-%28,1)
distgler dikkat c¢ekti. Aralik ayinda, Mayis 2018'den bu yana
uygulanan “esel mobil” sisteminin etkisiyle petrol ve dogalgaz
Uriinlerinden alinan OTV vyillik bazda 5,3 milyar TL (%95,5)
gerileyerek vergi gelirleri Gzerinde baski kurarken, dayanikl tiketim
mallarindan alinan OTV yillik bazda %107,7 artis kaydetti. Ayrica, dis
ticaretteki olumlu seyre bagl olarak uluslararasi ticaret ve
muamelelerden alinan vergiler Aralik ayinda yillik bazda %101,2
oraninda ylkselerek merkezi yénetim bitce gelirlerindeki artisa 22,1
puan ile en ylksek katkiyi saglad.

Yillik gelismelere bakildiginda ise, vergi gelirlerinin 2020’ye kiyasla
%39,8 artis sergiledigi goriliyor. Ozel tiiketim vergisi yillik bazda
%0,9 oraninda gerilerken, kurumlar vergisi ve uluslararasi ticaret ve
muamelelerden alinan vergiler yillik bazda sirasiyla %69,4 ve %60,4
artis kaydederek bitce gorinimini destekledi.

Cari transferler yillik bazda yaklasik iki katina cikti.

2021 yilinin son ayinda merkezi yénetim harcamalarinin kamu
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Yil genelinde harcama kalemlerinin nispeten orantili bir sekilde
yikseldigi izlense de, Aralik ayinda KiT’lere yapilan aktarima bagli
olarak borg verme kaleminin biltce harcamalari igindeki payr 2021
yilinda %6,4’e ¢ikti (2020 yilinda %2,5). 2021 yilinda faiz harcamalari
yillik bazda %35 artisla 180,9 milyar TLl'ye ulasti. Bu dénemde
sermaye transferleri %68, sermaye giderleri %39,7 artis kaydetti.

Bltce Harcamalari

(milyar TL)
W Ocak-Aralik 2020
W Ocak-Aralik 2021 626,7
498,1
346,3
287,8
03,7300 1340°°° 102,0
s W “‘

- — .
Personel Sermaye Faiz Cari BorgVerme
Giderleri Giderleri Giderleri  Transferler

Beklentiler...

Esel mobil sistemine bagh olarak OTV gelirlerinin beklentilerin
altinda bir performans sergilemesi 2021 yilinda butge gelirlerini
sinirlandirirken, merkezi yonetim bitcesinden altyapi yatirimlarina
yonelik harcamalarin  yiksek seyretmesi bltge goriniminde
bozulmayi beraberinde getirdi. Bltgce harcamalari Uzerinde TL'deki
deger kaybi ile enflasyonun olumsuz etkileri de belirginlesti. Ote
yandan, 2021 yilinin ilk 11 ayinda olumlu bir goériinim sergileyen
bitce dengesi, Aralik ayinda harcamalardaki hizli artisa ragmen yili
Orta Vadeli Program beklentilerinin altinda bir bltce agigiyla
tamamladi. Bu cgercevede, gerceklesen bltce acigl ve blylmeye
iliskin tahminler gbz o6nine alindiginda bitge agiginin GSYH'ye
oraninin 2021 yilinda %3 civarinda gergeklestigi tahmin ediliyor.
2022 yilinda enflasyonist baskilar nedeniyle i¢ talepte beklenen
zayiflamanin yani sira TL tasarruflari ¢zendirici kur korumali finansal
Urunlerin butge harcamalar Uzerindeki etkilerinin merkezi yonetim
biitce dengesi agisindan belirleyici olacagi degerlendiriliyor.

Bitce Agigl
OVP Tahmini

iktisadi tesebbuslerine biitceden yapilan yukli transferlere bagl 250 W Bltce ACigl (milyar TL) 8
olarak, 2020 yilinin ayni ayina kiyasla 2 katina ¢iktigr goralda. Aralik . ; N
2021'de KiT’lere yapilan i¢ borc aktarimlari ile KiT gérevlendirme 200 Bitce AqIgI/GSYH (%, sag eksen) 6
giderleri kapsaminda yapilan aktarimlar bitge harcamalarini énemli 150
Olclde artirdi. S6z konusu kaynak aktariminda BOTAS’a yapilan 59 4
milyar TUlik (40 milyar TL borg verme, 19 milyar TL goérevlendirme 100 o
gideri) aktarim 6ne cikti. Bu dénemde cari transferler yillik bazda % 5
92,8 yikselirken, saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderleri (%46,3) 50
ile diger hazine vyardimlari (%180) kalemlerinde hizli artislar I . = . m BN .
kaydedildi. 0 10
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Merkezi Yénetim Bltgesi (milyar TL)
Aralik % Ocak-Aralik % 2021 Bitge OVP Gerg./ OVP
2020 2021 Degisim 2020 2021 Degisim Hedefi Tahmini Tahmini (%)
Harcamalar 139,8 280,8 100,9 1.203,7 1.599,6 32,9 1.346,1 1.506,3 106,2
Faiz Harcamalari 49 9,0 83,2 134,0 180,9 35,0 179,5 179,5 100,8
Faiz Disi Harcamalar 134,9 271,9 101,6 1.069,8 1.418,8 32,6 1.166,6 1.326,7 106,9
Gelirler 96,5 135,1 40,0 1.028,4 1.407,4 36,8 1.101,1 1.276,3 110,3
Vergi Gelirleri 78,7 111,4 41,6 833,3 1.164,8 39,8 922,7 1.057,9 110,1
Diger Gelirler 17,9 23,7 32,6 195,2 242,6 24,3 178,4 218,4 111,1
Blit¢ce Dengesi -43,2 -145,7 237,1 -175,3 -192,2 9,7 -245,0 -230,0 83,6
Faiz Dig1 Denge -38,3 -136,8 256,7 -41,3 -11,4 -72,4 -65,5 -50,5 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tira toplami vermeyebilir.

Subat 2022

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Datastream
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Tlrkiye Ekonomisi - Enflasyon

Yilik TUFE enflasyonu %48,7’ye cikti.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gore enflasyon
gostergelerindeki yuksek oranli artislar 2022'nin ilk ayinda
devam etti. Buna gore, Ocak ayinda TUFE enflasyonu aylik
bazda %11,10, Yi-UFE enflasyonu da %10,45 oraninda artt!.

Boéylece, 2022’nin ilk ayinda yillik TUFE enflasyonu %48,69
ile yaklasik son 20 yilin zirvesine c¢ikarken, 2021'i %79,89
seviyesinde tamamlayan vyillik Yi-UFE enflasyonu Ocak
ayinda %93,53 dizeyinde gerceklesti.

Ocak TUFE Yurt igi UFE

(degisim %) 2021 2022 2021 2022
Aylik 1,68 11,10 2,66 10,45
Yillik 14,97 48,69 26,16 93,53
Yillik Ortalama 12,53 22,58 13,64 49,93

Aylik TUFE artisinda gida, konut ve ulagtirma gruplar éne
cikti.

Ocak ayinda giyim ve ayakkabi grubu disindaki tim ana
harcama gruplarinda fiyatlar aylik bazda yikselis kaydetti.
Alkolll icecekler ve tatln grubu aylk bazda %21,9‘luk fiyat
artigtyla harcama gruplari arasinda ilk sirayi alirken, elektrik
ve dogalgazdaki fiyat artislarinin da izlendigi konut
grubunda aylk fiyat artisi %18,9 oldu. TUiK'ten yapilan
aclklamaya gore elektrik Ucretindeki fiyat artisi %69,97
dizeyinde gerceklesti. Temel harcama gruplarindan olan
ulastirma, gida ve saghkta da aylik bazda cift haneli
yukselisler yasandigi gorildd. Aylik enflasyona katkilar
itibariyla yilin ilk ayinda gida, konut ve ulastirma grubunda
yasanan fiyat artislarinin aylik enflasyonu 7,30 puan yukari
cektigi gordlda.

Yilhk fiyat degisimlerine bakildiginda en yiksek fiyat artisl
%68,89 ile ulastirma grubunda yasanirken, bunu %55,61 ile
gida ve alkolslz icecekler grubu takip etti. S6z konusu iki
kalem yillik TUFE enflasyonuna yaptiklari 24,75 puanlik katki
ile tUketici fiyatlarindaki artisin yaridan fazlasini olusturmus
oldu.

Ana Harcama Grubu Agirliklari (%)

2022 2021 Fark (% puan)
Gida ve alkolsiiz igecekler 25,32 25,94 -0,63
Ulastirma 16,80 15,49 1,30
Konut 14,12 15,36 -1,24
Ev esyasi 8,86 8,64 0,21
Lokanta ve oteller 7,11 5,91 1,20
Giyim ve ayakkabi 6,42 5,87 0,55
Cesitli mal ve hizmetler 4,96 4,73 0,24
Alkolll icecekler ve titin 4,31 4,88 -0,57
Haberlesme 3,78 4,64 -0,86
Saglik 324 3,25 -0,01
Eglence ve kiltar 3,06 3,01 0,05
Egitim 2,03 2,28 -0,24
Toplam 100 100 =
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Ocak ayinda enflasyon sepeti icerisindeki ana harcama
gruplarinin agirliklarini giincelleyen TUIK, ulastirma ile
lokanta ve oteller gruplarinin sepet icerisindeki paylarini
1’er puandan fazla arttirdi. Buna karsilik, konut, haberlesme
ve gidanin harcamalardan aldig1 paydaki azalis dikkat cekti.

Cekirdek enflasyon gostergeleri...

Ocak ayinda mevsimlik Griinler haric TUFE’de aylik artis
%11,46 olurken, yillik artis %50’yi asti. Cekirdek enflasyon
gostergelerinden B (islenmemis gida Urlnleri, enerji, alkolll
ickiler ve tutin ile altinin hari¢ TUFE) ve C (enerji, gida ve
alkolstiz icecekler, alkolll igkiler ile tatin ve altin harig
TUFE) gostergelerindeki aylk artislar sirasiyla %7,49 ve
%6,94 oldu. Boylece, B ve C endekslerindeki artislar yillk
bazda sirasiyla %42,66 ve %39,45 dlzeylerine cikarak
2003 bazl seri igin yeni zirve seviyelerine ulasti.

Yi-UFE’de tiim alt sektdrlerde fiyatlar yikseldi.

Ocak ayinda 29 alt sektdriin tamaminda fiyatlar yikselirken,
16 sektorde cift haneli artislar yasandi. Emtia ve enerji
maliyetlerinde kiresel olcekte vyasanan vyikselisin de
etkisiyle kdmir, ham petrol, madencilik ve mineral Urlnler
sektorlerinde aylik fiyat artislart %20’yi asti. Fiyatlarin
%10,67 arttigl gida grubu aylik Yi-UFE artisini 2,13 puan
yukari cekerken diger sektorlerde aylik katkilarin birbirine
yakin dizeyde oldugu goruldd.

Yilhk bazda bakildiginda kok ve rafine petrol Grinleri, ana
metal, kagit ve tekstil gibi ylksek emtia girdisi kullanan
sektorlerdeki fiyat artislarinin Ocak ayi itibariyla 3 haneli
seviyelerde gerceklestigi dikkat cekiyor.

Dé&viz Kuru Gelismelerive Yi-UFE Enflasyonu
(aylik % degisim)

20 30

m— DOviz Sepeti (sag eksen)
16 24

Yi-UFE

12

Oca.21 Nis.21 Tem.21 Eki.21 Oca.22

TUIK, Yi-UFE’de de sektérlerin agirliklarinda glincellemeye
gitti. S6z konusu glincellemede motorlu kara tasitlarinin
payindaki artis ile kok ve rafine petrol Grlnlerinin payindaki
azalis 6ne cikti.

Beklentiler...

Fiyati yonetilen Urtn gruplarindaki fiyat dizenlemelerinin
yaninda Ucret ve hizmet fiyatlarindaki artislar Ocak’ta aylk
enflasyonun c¢ift hanede kalmasina sebep oldu. Ayrica, bu
doénemde kiresel emtia ve enerji fiyatlarindaki artislarin da
yurt ici fiyat gelismelerinde rol oynadigl goruldi. Bu
cercevede, son donemde petrol fiyatlarinda yasanan
ylkselis ve son haftalarda sanayide yasanan dogal gaz ve
elektrik kesintilerinin yilin ilk aylarinda enflasyonda yukari
yonli baski yaratmaya devam etmesini bekliyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

31.Ara 31.0ca Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 560 530 -29bp V¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi  %22,74 %21,84 -90bp V¥
BIST-100 1.858 2.003 %7,8 A
USD/TL 13,3161 13,3074 -%0,1 V¥
EUR/TL 15,1402 14,9340 -%1,4 V¥V
Doviz Sepeti* 14,2282 14,1207 -%0,8 V¥

(*) (0,5 USD/TL+0,5 EUR/TL)

Ocak ayinda kiiresel piyasalar dalgal seyretti.

Ocak ayinda kiresel piyasalarin glindeminde salginin
seyri ve baslica merkez bankalarinin atacagl para
politikasi adimlarina iliskin beklentiler 6ne c¢ikti. Fed’in
politika faizini 6ngorilenden daha fazla ylkseltebilecegi
gorislerinin gic kazanmasi ABD hazine tahvil faizlerinin
artmasina neden olurken, ABD dolarinin diger gelismis
Ulke para birimleri karsisindaki degerini gosteren DXY
endeksi 97,27 ile Temmuz 2020°den bu yana en ylksek
seviyesini gorda.

DXY
105
— DXY
——— 3 Aylik Hareketli Ortalama
100

95

90

85
Oca.20 May.20

Ey.20 Oca2l May.21 Eyl.21

Oca.22

Diger taraftan, Rusya ile NATO arasinda Ukrayna'ya
yonelik jeopolitik gerilimin artmasi risk algisinda
bozulmay! beraberinde getirdi. Esik degerin 20 olarak
degerlendirildigi VIX endeksi ay icerisinde 40’a yaklasarak
bir yildan uzun sdrenin en yuksegine c¢ikti.

Yurt icine yonelik risk gostergelerinde iyilesme...

Ocak ayinda kuresel piyasalardaki dalgali gorinime
karsilik yurt ici piyasalarin nispeten olumlu yonde ayristig
gorulda. Tarkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primi yilin ilk ayini 29
baz puan disusle 530 baz puan dizeyinde tamamlarken,
2 yil vadeli gosterge tahvilin faizi 90 baz puan gerileyerek
%21,84 dizeyine indi. BIST-100 endeksi yilin ilk ayimni
%7,8'lik yikselisle 2.003 seviyesinden tamamladi. Ote

BIST-100 ve GOU Borsalar Endeksi
160 (31.12.20=100)
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yandan, yabanci yatirimcilarin yurt ici finansal piyasalara
ilgisinin Ocak ayinda da dusik oldugu gdzlendi. TCMB
tarafindan agiklanan menkul kiymet istatistiklerine gore,
28 Ocak itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi
portfoyu fiyat ve kur hareketlerinden arindiriimis olarak
2021 sonuna gore net 370 milyon USD, DIBS portféyi de
net 143 milyon USD azaldi.

Ay genelinde nispeten yatay bir seyir izleyen USD/TL kuru
Ocak ayini 13,3074 seviyesinden tamamlarken, EUR/TL
ayhk bazda %1,4 oraninda gerileyerek ay sonunda
14,9340 oldu.

TCMB enflasyon tahminini yikseltti.

TCMB 20 Ocak’taki Para Politikasi Kurulu toplantisinda
beklentilere  paralel olarak politka faiz  oranini
degistirmeyerek %14 seviyesinde tuttu. Para politikasinin
birikimli etkilerinin yakindan izlendigini belirten TCMB,
fiyat istikrarinin  strdUrUlebilir bir zeminde yeniden
sekillenmesi amaciyla TCMB'nin tim politika araglarinda
TL'yi dnceliklendiren genis kapsamli bir politika ¢cergevesi
gozden gecirme sureci yUrittigini ifade etti.

TCMB, vyilin ilk Enflasyon Raporu’nda 2022 ve 2023
yllsonu enflasyon tahminlerini sirasiyla %23,2 ve %8,2'ye
yikseltti. TCMB, enflasyonda yapilan revizyona gerekge
olarak basta doviz kurlari, ithalat fiyatlari ve yonetilen/
yonlendirilen fiyatlardaki artislarin  yani sira, bazi
sektorlerdeki arz kisitlari ve tedarik streclerindeki
aksakliklar gibi glcli arz yonli unsurlarin isaret ettigi
yukari yonld riskleri ileri strdt. Enflasyon Raporu’nun
sunumunda konusan TCMB Baskani Sahap Kavcioglu,
fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan
adimlara ek olarak, arz-talep uyumsuzluklari ve tedarik
sireclerindeki aksakliklarin kademeli olarak azalmasi ile
onlimduzdeki aylarda dezenflasyon slrecinin baslamasini
ongorduklerini ifade etti. Kavcioglu ayrica, yeni finansal
drinler, teminat cesitlendirilmesi ve likidite ydnetimi
uygulamalari araciligiyla  Tdrk  lirasinin  sistemdeki
kullanimmin  artirilmasini  hedefleyen  "Liralasma
Stratejisi”ni agiklad.

TCMB ile BAE Merkez Bankasi arasinda swap anlasmasi
imzaland.

TCMB, Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankasi ile BAE
dirhemi ve Tirk lirasi para birimleri icin ikili Para Takasi
anlasmasi imzalandigini duyurdu. Bu cercevede, swap
anlasmasinin nominal blyUklugunin karsilikli olarak 18
milyar dirhem ve 64 milyar Tiirk lirasi oldugu belirtildi. iki
Ulke arasinda karsilikli ticaretin gelistirilmesi yoluyla
finansal is birliginin daha da glgclendiriimesi amacini
taslyan anlasmanin, 3 vyil slreyle gecerli olacagl ve
karsilikll mutabakatla uzatilabilecegi ifade edildi. Ayrica,
Azerbaycan devlet petrol fonu SOFAZ, TCMB nezdinde 6
ay vadeli 1 milyar EUR tutarinda depo hesabi actigini
duyurdu.

Kaynak: Datastream, Reuters, TCMB
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KKM uygulamasinin kapsami genisletildi.

Turk lirasi varliklara yonelik talebi tesvik etmek amaciyla
dizenlenen Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasina
Ocak ayinda TCMB tarafindan hazirlanan yonetmelikle
tlzel kisiler de dahil edildi. Ayrica, 29 Ocak tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan Kanunla 31 Aralik 2021 tarihli
bilancolarinda yer alan doéviz ve altin hesaplarini kur
korumali TL mevduat ve katilma hesaplarina dontstiren
sirketlere kurumlar vergisi istisnasi getirildigi aciklandi.
TCMB 1 Subat'ta vyurt disinda vyasayan Turk
vatandaslarinin da KKM uygulamasina dahil edilmesi icin
Yurt Disinda Yerlesik Vatandaslar Mevduat ve Katilim
Sistemi  (YUVAM) uygulamasinin  devreye alindigini
duyurdu.

TP mevduat hacmi 2 trilyon TLyi ast.

BDDK Haftalik Bulten verilerine gére, toplam mevduat
hacmi 28 Ocak itibariyla yillik bazda %59 artisla 5.429
milyar TL dizeyinde gerceklesti. Bu ddnemde TP
mevduat hacmi yillik bazda %33,5 genisleyerek 2 trilyon
TL seviyesini asti. Mevduat piyasasindaki gelismelerde
kur korumali Urlnlerin muhtemel etkileri de yakindan
takip ediliyor. 28 Ocak itibariyla USD bazinda YP mevduat
hacmi 17 Aralik’a kiyasla 9,9 milyar USD dususle 250,1
milyar USD’ye gerilerken, ayni dénemde TP mevduat
hacmi 162 milyar TL artis kaydetti. Hazine ve Maliye
Bakani tarafindan yapilan aciklamada, 25 Ocak itibariyla
KKM kapsaminda déviz hesaplarindan TL'ye donlsen
tutarin 58,3 milyar TL (yaklasik 4,4 milyar USD) oldugu
ifade edildi.

Mevduatin Kompozisyonu
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YP kredi hacmindeki diistis hiz kazandi.

Bankacilik sektorinin toplam kredi hacmi 28 Ocak
itibariyla yillik bazda %40 artisla 4.972 milyar TL oldu. Bu
dénemde kredi hacmindeki kur etkisinden arindiriimis

Kredi Hacmi
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artis %12,8 dizeyinde gerceklesti. 28 Ocak itibariyla yillik
TP kredi blylmesi %22,6 olurken, finansal piyasalarda
yasanan gelismelerin etkisiyle USD bazinda YP kredi
hacminde kaydedilen gerilemenin hiz kazandigl izlendi.
Bu dénemde USD bazinda YP kredi hacmi yillik bazda
%6,1 distsle 155,2 milyar USD diizeyinde gergeklesti.

ihtiyag kredilerinin payinda yiikselis...

28 Ocak itibariyla tiketici kredilerindeki yillik artis %14,8
dizeyinde gercgeklesti. Bu dénemde konut kredilerindeki
yillik artis %8,6 olurken, otomotiv pazarindaki daralmanin
da etkisiyle tasit kredileri hacmi yillik bazda %6,5 ile 2019
yilinin sonundan bu yana en zayif artisini kaydetti. S6z
konusu kredi turlerindeki zayif seyre bagl olarak ihtiyac
kredilerinin tiketici kredileri icindeki payr %60 ile tarihi
seviyelere yukseldi. 28 Ocak itibariyla bireysel kredi
kartlari bakiyesindeki yillik artis orani da %44,8 ile yiksek
dizeyde gerceklesti.

Tketici Kredileri
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Takipteki alacaklar orani %3,14 diizeyinde...

Yilbasindan bu yana vyatay bir goérinim sergileyen
takipteki alacaklar orani 28 Ocak itibariyla %3,14
seviyesinde gerceklesti. Bireysel kredilere iliskin takipteki
alacaklar orani 2021 sonuna kiyasla sinirli oranda
yukselerek %2,52 oldu. S6z konusu oran ticari kredilerde
%3,29 olarak kaydedildi.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

Ticari

Bireysel

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 28 Ocak itibariyla
bilango i¢i kalemlerde (-)40.259 milyon USD, bilango
disinda (+)44.967 milyon USD oldu. Bdylece, bankacilik
sektorl yabanci para net genel pozisyonu (+)4.708
milyon USD dlzeyinde gerceklesti.

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Genel Degerlendirme

Aciklanan oncU verilere gére ABD ekonomisi salginin
ikinci yili olan 2021’de dusUk bazin da etkisiyle %5,7
buyUyerek son 37 yilin en iyi performansini sergilerken,
Euro Alani da son ceyrekte bir miktar ivme kaybetmekle
beraber 2021 yilini %5,2’lik bluylime ile tamamladi. Cin
ekonomisi ise kisitl enerji arzi ve gayrimenkul
sektorindeki sorunlarin yarattgl endiselere karsin
gectigimiz yil %8,1 ile dngorilerin Gzerinde blyudu.

Ocak ayina iliskin 6ncl gostergeler ise, kiiresel ekonomik
aktivitenin 2022 yihina omicron varyantina karsi
uygulanan salgin tedbirlerinin etkisiyle baskl altinda
basladigina isaret ediyor. Omicron varyantinin kiresel
risk algisinda dalgalanmalara neden olmasi, asilamalara
ragmen salgina bagh belirsizliklerin -~ dnimuzdeki
doénemde de etkili olmaya devam edecegini gosteriyor.
2022 yilinda salginin yani sira arz yonlu kisitlarin seyri ve
enflasyon gelismeleri ekonomik gorinimu
sekillendirecek temel wunsurlar olarak 6ne ¢ikarken,
IMF'nin Dlinya Ekonomik Goérinim raporunun Ocak ayi
gincellemesinde 2022 yili kiresel blylime tahmininde
Ozellikle artan enerji fiyatlari ile tedarik zincirindeki
bozulmalara bagli olarak ylkselen enflasyonist baskilarin
etkisiyle yaptigi asagi yonla revizyon dikkat ¢ekiyor.
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Oncii gostergelerin ekonomik aktivitenin 2022 yilina ivme
kaybederek 1limli bir seyirle basladigina isaret ettigi yurt
icinde de enflasyon en 6nemli gindem maddesi olmayi
sirdlrtyor. Ocak ayinda 50,5 ile sekiz ayin en distk
seviyesine gerileyen PMI verisi halen yliksek seyreden
Uretim maliyetlerinin yeni sipariglerin ve Uretimin
yavaslamasina neden oldugunu gdsteriyor. Yilin ilk Para
Politikasi  Kurulu toplantisinin ardindan tim politika
araglarinda TLyi 6nceliklendiren genis kapsamli bir
gbzden gecirme sireci yuratuldagini, enflasyonda baz
etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist stirecin
baslayacaginin  6ngorildigini belirten TCMB, Ocak
sonunda yayimladigi yilin ilk Enflasyon Raporu’nda 2022
sonu icin enflasyon beklentisini %23,2 olarak aciklad.

Piyasalarin enflasyon beklentilerindeki bozulma devam
ederken, yonetilen ve vyonlendirilen fiyatlardaki hizli
artislar, Tark lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri
ve son haftalarda sanayide yasanan dogal gaz ve elektrik
kesintileri yilin ilk aylarinda yillik enflasyonda risklerin
yukari yonlt olduguna isaret ediyor.
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Enflasyon Gostergeleri
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Bliylime 2016 2017 2018 2019 2020 ¢1-21 ¢2-21 ¢3-21
GSYH (milyar USD) 869 859 797 761 717 189 189 225
GSYH (milyar TL) 2.627 3.134 3.758 4.318 5.047 1.393 1.586 1.915
Blyume Orani (%) 3,3 7,5 3,0 0,9 1,8 7,4 22,0 7,4
Enflasyon (%) Kas.21 Ara.21  Oca.22
TUFE (yillik) 8,53 11,92 20,30 11,84 14,60 21,31 36,08 48,69
Yurt ici OFE (yillik) 9,94 15,47 33,64 7,36 25,15 54,62 79,89 93,53
Mevsimsellikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri Eyl.21 Eki.21 Kas.21
issizlik Orani (%) 12,1 9,9 12,7 13,4 12,7 11,50 11,20 11,20
isgliciine Katim Orani (%) 52,4 52,8 53,2 52,6 49,1 52,00 52,10 52,50
Doviz Kurlari Kas.21 Ara.21  Oca.22
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru 93,5 86,3 76,4 76,2 62,2 54,1 47,8 52,9
usb/TL 3,52 3,79 5,32 5,95 7,43 13,3 13,28 13,42
EUR/TL 3,71 4,55 6,08 6,68 9,09 14,9 15,10 15,04
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 3,61 4,17 5,70 6,32 8,26 14,1 14,19 14,23
Dis Ticaret Dengesi'™ (milyar USD) Eki.21  Kas.21  Ara.21
ihracat 149,2 164,5 177,2 180,8 169,7 215,5 220,9 225,3
ithalat 202,2 238,7 231,2 210,3 219,5 259,0 264,7 271,4
Dis Ticaret Dengesi -52,9 -74,2 -54,0 -29,5 -49,8 -43,5 -43,9 -46,1
Karsilama Orani (%) 73,8 68,9 76,6 86,0 77,3 83,2 83,4 83,0
Odemeler Dengesi(l’ (milyar USD) Eyl.21 Eki.21 Kas.21
Cari Islemler Dengesi -27,0 -40,8 -21,7 6,8 -36,7 -18,3 -15,1 -14,3
Finans Hesabi -21,7 -47,0 -10,9 1,3 -40,0 -2,7 5,3 6,0
Dogrudan Yatirimlar (net) -10,7 -8,3 -9,2 -6,3 -4,6 -6,7 -7,1 -7,2
Portfoy Yatirimlari (net) -6,6 -24,3 3,1 1,4 5,5 -13,7 -8,9 -6,0
Diger Yatirnmlar (net) -5,3 -6,2 5,6 -0,1 -9,0 -25,9 -19,6 -24,6
Rezerv Varliklar (net) 0,8 -8,2 -10,4 6,3 -31,9 43,6 40,9 43,8
Net Hata ve Noksan 5,3 -6,2 10,8 -5,5 -3,3 15,7 20,5 20,3
Cari islemler Acig1/GSYH (%) -3,1 -4,8 -2,7 0,7 -5,0 - - -
Bitce Gergeklesmeleri?®) (milyar TL) Eki.21  Kas.21  Ara.21
Harcamalar 584,1 678,3 830,5 999,5 1202,2 1183,1 1318,8 1599,6
Faiz Harcamalari 50,2 56,7 74,0 99,9 134,0 156,6 171,9 180,9
Faiz Dist Harcamalar 533,8 621,6 756,5 899,5 1068,3 1026,5 1146,9 1418,8
Gelirler 554,1 630,5 757,8 875,8 1029,5 1104,6 1272,3 1407,4
Vergi Gelirleri 459,0 536,6 621,3 673,3 833,1 904,5 1053,4 1164,8
Biutge Dengesi -29,9 -47,8 -72,8 -123,7 -172,7 -78,5 -46,5 -192,2
Faiz Disi Denge 20,3 8,9 1,3 -23,8 -38,8 78,1 125,4 -11,4
Bltge Dengesi/GSYH (%) -1,1 -1,5 -1,9 -2,9 -3,5 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) Eki.21 Kas.21 Ara.21
i¢c Borg Stoku 468,6 535,4 586,1 755,1 1.060,4 1.205,0 1.316,3 1.321,2
Dis Borg Stoku 291,3 341,0 481,0 574,0 752,5 1063,8 1391,9 1426,5
Toplam Borg Stoku 760,0 876,5 1.067,1 1.329,1 1.812,8 2.268,8 2.708,2 2.747,7

(1) 12 aylik kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Butgesi’ne goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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(milyar TL) 2016 2017 2018 2019 2020 Kas.21 Ara.21 Degisim'¥
AKTIF TOPLAMI 2.731 3.258 3.867 4.492 6.106 8.949 9.213 50,9
Krediler 1.734 2.098 2.395 2.657 3.576 4.788 4.901 37,0
TP Krediler 1.131 1.414 1.439 1.642 2.353 2.734 2.832 20,4
Pay (%) 65,2 67,4 60,1 61,8 65,8 57 57,8 -
YP Krediler 603 684 956 1.015 1.224 2.054 2.069 69,0
Pay (%) 34,8 32,6 39,9 38,2 34,2 43 42,2 -
Takipteki Alacaklar (briit) 58,2 64,0 96,6 150,1 152,6 160 160,0 4,9
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,2 3,0 3,9 5,3 4,1 3 3,2 -
Menkul Degerler 352 402 478 661 1.023 1.446 1.477 44,4
PASIF TOPLAMI 2.731 3.258 3.867 4.492 6.106 8.949 9.213 50,9
Mevduat 1.454 1.711 2.036 2.567 3.455 5.204 5.303 53,5
TP Mevduat 845 955 1.042 1.259 1.546 1.924 1.880 21,6
Pay (%) 58,1 55,8 51,2 49,0 44,7 37 35,5 -
YP Mevduat 609 756 994 1.308 1.909 3.280 3.423 79,3
Pay (%) 41,9 44,2 48,8 51,0 55,3 63 64,5 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 116 145 174 194 224 310 310 38,4
Bankalara Borglar 418 475 563 533 658 1.024 1.048 59,4
Repodan Saglanan Fonlar 138 99 97 154 255 520 587 129,9
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 300 359 421 492 600 687 711 18,6
Net Donem Kéri/Zarari 37,5 49,1 53,5 49,8 58,5 75,3 92,1 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 66,5 67,6 64,7 61,5
Krediler/Aktifler 63,5 64,4 61,9 59,1 58,6 53,5 53,2 -
Menkul Kiymet/Aktifler 12,9 12,3 12,4 14,7 16,7 16,2 16,0 -
Mevduat/Pasifler 53,2 52,5 52,6 57,1 56,6 58,1 57,6 -
Krediler/Mevduat 119,3 122,6 117,6 103,5 103,5 92,0 92,4 -
Sermaye Yeterliligi 15,6 16,9 17,3 18,4 18,7 17,8 18,3 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

YASAL UYARI

Butin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen
gorls ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleri-
dir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle

dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Turkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitila-

maz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.

Subat 2022

15


https://ekonomi.isbank.com.tr/
http://ekonomi.isbank.com.tr/

