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TURKIYE

Cift haneli baytime

BldyUme trendi devam ediyor

Unutulan enflasyon geri dondu

500 baz puanlik indirimin ardindan...

TL deger kaybettigi bir yili geride birakti
Rezerv gorinimu stabil

Dis ticaret dengesinde gorinim pozitif
Cari islemler dengesinde hedef “fazla"”

Dogrudan yabanci yatinm hacminde iyilesme

istihdam piyasasinda toparlanma ve soru isaretleri bir arada

Merkezi yonetim butcesinde riskler buyUyor

Sonug ve Beklentiler

Ek 1: TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi Ocak 2022
Ek 2: TCMB Enflasyon Raporu IV - Orta Vadeli Ongériiler
Orta vadeli program - secilmis temel ekonomik buyuklikler
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Murat Alsan

KPMG Turkiye Baskani

5enel dederiend

Omicron varyanti ile birlikte pandemi
sUrecinde baska bir patikaya evrilen
bakis acisi, 2022 yilinin ilk glnlerinde
makroekonomik goranime de etki
etmeye devam ediyor. Asilama
strecinde kat edilen yol ve ¢ok buyuk
bir hizla yayilan ancak olumcul etkileri
gorece daha az olan yeni varyant
kapanma endisesi yaratmiyor.

Yine de, Cin'in “mutlak sifir covid”
politikasi basta olmak UGzere atilan

bazi adimlar 6nemli ekonomilerde
yasanabilecek bUyume endiselerini
beslemeye devam ediyor. Bu endiseler,
2021 yilindan 2022'ye miras kalan
ylksek enflasyonla birlestiginde ise
stagflasyon kdbusuna dair endiseler
gucleniyor.

2020 ve 2021 yillarinda yasanan
olaganustl donemlerin dogurdugu
tedirginligi atmak, bu acidan
bakildiginda hi¢ de kolay olmayacak.
Enflasyonun kiresel capta sanildigindan
daha kalici olacaginin anlasildigy,

parasal durusun sikilastigi, gelisen llke
ekonomilerinin bu patika icinde geri
planda kaldigi bir yil bizi bekliyor.

Bunun yaninda, parasal sikilasma
sUrecinin hizi ve glcU stagflasyon
endiseleri sebebiyle onceden
kestirilmesi gugc bir degisken
konumunda. Fed basta olmak Uzere
blayUk merkez bankalarinin bu

alanda yuruttukleri iletisim ise 2013
senaryosunun yeniden yasanmamasini
amachyor. Bu alanda gosterilen ¢aba,
icinden gecebilecegimiz sarsintilari
onemli olgude azaltiyor diyebiliriz.

2022 yilinda en ¢ok konusacagimiz konu
merkez bankalarinin adimlari olacak.
Fed'in oncllik ettigi akimda gelismis
ve gelisen Ulke merkez bankalarinin
aksiyonlari buytk oranda paralellik

arz edecek. Buna karsin AB'nin faiz
artirimi konusundaki cekimserligi,

Cin'in buydme endiseleri ile faiz indirimi
egiliminde olmasi gibi hususlar da
kdresel dengeler agisindan onemli.

2022 yilinda kuresel buylme ivmesinin,
geri donus yili olan 2021'den daha
yumusak olacagi ise asikar. Buradaki
yavaslamanin dozu ise hem pandemi
hem de parasal sikilasma kosullarina
bagli olacak. Bu iki etmen de uzun
vadeli dngordler yapmay!i oldukga
glglestirdiginden; uzun vadeli bir patika
cizme konusundaki belirsizligin hic
olmadigi kadar yuksek oldugunu da
ifade etmek gerekiyor.

Parasal kosullarin sikilasmasi ve pek
¢ok ekonominin pandemi oncesi
blyukliklerine erismis olmasi,
hdkimetlerin 2021'e kiyasla daha tutucu
maliye politikalari izleyeceginin isareti
kabul edilebilir.

Yani sira Merkez Bankasi baskaninin
yeni politikanin temel unsurlarindan biri
olarak agikladigi ‘liralasma’ da gelecek
glndemin en sik konu basliklarindan biri
olmaya aday olarak karsimizda duruyor.

Bltln bu gorindm iginde guclenen
jeopolitik gerilimler de cok degiskenli
bu fonksiyonu daha karmasik hale
getiriyor. Ocak ayinin ilk glnlerinde
patlak veren Ukrayna-Rusya krizinin
savasa donusmesi ile olusan cepheler,
sonucunun felaket olmasini
ummadigimiz gelismelere yol agabilir.
Bu sirecin ayni zamanda eneriji arz
glvenligi basta olmak Uzere bir suredir
gundemde olmayan baska kritik konulan
da yeniden gindeme tasidigini
hatirlatmakta fayda var.

2022 yilinda yurt icinde de ana glindem
maddemiz yine enflasyon olacak. Kasim-
aralik doneminde TL'de yasanan deger
kaybinin yarattigi enflasyon dalgasi 2022
sonuna kadar devam edecek
gostergelere sahip. Yilin son donemine
dogru baz etkisi ile birlikte disuse
gegmesi beklenen enflasyonun yilin ilk
ceyreginde ylksek gikmasi beklentisi,
Ustesinden gelmemiz gereken ana konu.

Bu noktada devreye alinan TL'i
Ozendirici araglar ve risk primi esliginde
artan faiz oranlari yerel makroekonomik
gorunumumuzdeki en onemli ¢ipalardan
biri olan kamu maliyesi Uzerinde onemli
bir risk yaratiyor.

Bir sonraki raporumuzda bulusmak
Uzere herkese saglikl, mutlu, huzurlu ve
bol kazancli bir donem diliyorum.

Keyifli okumalar.
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YEnivaryant, yeni donem

= Omicron varyanti yayllma hizi itibariyla énceki i Bu sUrecte Ulkelerin gelismislik dizeyleri
varyantlardan buyuk oranda ayrisiyor. Yine de tabaninda asilama orani ayrismalari ise tUm
gunluk vaka sayilarn art arda rekorlar kirmasina girisimlere ragmen suruyor. Dusuk gelir
ragmen hem asilama hem de virlsun yapisi seviyesindeki Ulkelerde ilk doz asi orani halen

sebebiyle disen olum oranlari ekonomik
risklerin yeniden canlanmasini engelliyor.

= Ocak ayinin son haftasi itibariyla diinya

ndfusunun %61'i en az bir doz asl olmus
durumda. Uygulanan toplam asi miktar 10
milyar dozu asti, her gin 25 milyona yakin
insan asllanmaya devam ediyor.

% 10'lar seviyesinde.

Pandemi artik hayatimizin bir pargasi olarak
kabul ediliyor ve 0zellikle yeni varyantla
birlikte ister istemez suru bagisikhg
sistemine evrilmis durumdayiz. Bu sebeple
ekonomik aktivitedeki canlilik munferit bazi
ornekler haricinde devam ediyor ve edecek.
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/UZZ1in adl enfiasyon

5 Klresel buylme beklentilerindeki iyimserlik
korunmakla birlikte yilin blylime anlaminda
2021 kadar guclu gecmeyecedi biliniyor.
BlyUme gorinumune etki edecek en onemli
degiskenler ise blyuk merkez bankalarinin
atacaklari adimlarin siddetleri, pandemiye
bagli gelismeler ve jeopolitik gelismeler.

i IMF'nin Ocak 2022 tarihli kuresel ekonomik
gorindm raporuna gore klresel ekonomi
2021 yilinda %5,9 blUyUyecek. Bu seviye,
kurumun ekim ayi raporundaki tahmini ile
tutarli. Buna karsin kurum 2022 buydme
tahminini %4,9'dan %4,4'e cekmis durumda.

IMF biiyiime tahminleri (%)
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= Ayniraporda 2022 yiliigin gelismis
ekonomilerin bdyUume tahmini %3,9'a
indirilirken gelisen ekonomiler icin yapilan
bUylme tahmini %5,1'den %4,7'ye cekildi.
Yani 2022 yilinda bdylme beklentileri hala
pozitif olsa da ivme dusuyor.

= Kiresel blyime gorinimua ivmesindeki
dususUn ana sebepleri olarak ise uzun sureli
enflasyon, parasal sikilasma sireci, artan
faizlere ragmen disUk seyredecek olan reel
faizler ve gelisen Ulkeler d6zelinde sermaye
cikislari olarak siralaniyor.
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Kaynak: IMF Kiresel Ekonomik Gérinim Raporu — Ocak 2022

& Hem parasal sikilasma hem de stagflasyon
endiselerinin temel kaynagi olan enflasyon
gorinimunde ise yumusama olmakla birlikte
olumsuz seyir devam ediyor. Arz sikintilarinin
zaman zaman yeniden glglenmesi ve agiima
ile birlikte gliclenen talep yonlu baskilar
2021'deki gorintmun bu yil da blylk oranda
yasanacagina isaret ediyor.

i= Kuresel enflasyonun ana bilesenlerinden
olan gida fiyatlarinda artis egilimi yumusasa
da yillik artis oranlari hala gok ylksek. Ocak
2018 - Aralik 2021 doneminde tam 21 ay
yillik degisimi negatif olan endekste, 2021
boyunca yillik degisim hep ¢ift haneli oldu.
Nisan ayindan bu yana %30'un Uzerinde
seyreden fiyat artislari kasim ve aralik
aylarinda sirasiyla %28 ve %23 olarak
gergeklesti.



FAO gida endeksi
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Kaynak: BM Gida ve Tarim Orgiit(

i Bu surecte enerji maliyetlerinin kritik

énemi de devam ediyor. Ozellikle eneriji
ithalatcisi tlkelerin UFE ve 6demeler dengesi
istatistiklerini dogrudan etkileyen enerji
fiyatlarinda artis devam ediyor. Brent petrol
fiyatlarinda hem yerel gelismeler hem talep
unsurlart hem de OPEC+ Uyelerinin arz
yonetimi konusundaki tutumlar etki sahibi.

Eyldl 21
Kasim 21
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& Pandemi déneminde 25USD'nin altina kadar
sarkan brent petrol varil fiyati 2022'ye 80
USD seviyesinde girdi. Ocak ayi ile birlikte
90 USD sininini asan fiyatlara karsi alinan
onlemler genellikle kisa sureli aksiyonlar
seviyesinde kaliyor. Enerji fiyatlarinda bu
trendin yil iginde yumusamasi beklense de
direncin yuksekligi endise yaratiyor. ABD

Enerji Ajansi, petrol arzinin 2022 ve 2023'te
talebi asacagi varsayimini korurken brent
petrolde ortalama fiyat tahminini 75 USD

seviyesinde tutuyor.

Brent petrol varil fiyati (USD)
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Kaynak: Yahoo Finance
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i Girdi maliyetleri ile ilgili olarak bakilmasi gereken bir diger gosterge ise Baltik Kuru Yiik Endeksidir.
Tasima Ucretlerinin ana gostergelerinden olan bu endekste yilin son ¢eyreginde baslayan disus trendi
devam ediyor. Bu gérinim bu alandaki baskinin beklentiler dahilinde hafifledigini gdsteriyor.

Baltik kuru yiik endeksi

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

 2rxee2®2o0o222289888Saxaa R
<X £ 2 N 5 £ ¥ £ 2 N5 £ S £ 2 N5 £ £ 2 NS5 E ¥
§235::3823:ec8823:338283¢238S38

kz kz kS k3

Kaynak: Trading Economics

5 Ekonomik aktivite tarafinda da hem yuksek frekansli hem de genel éncl verilerde pozitif seyir
surdyor. 2022 yilina dair genel kabul géren “dusuk ivmeli ancak pozitif” blyUme beklentileri bu

verilerle destekleniyor. Pandeminin birinci yiliyla birlikte baz etkisinin de gucuyle zirveye ulasan PMI
endekslerinde blylime bolgesindeki seyir yatay olarak devam ediyor.

Kiiresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI)
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i Hizmetler sektéri PMI endeksi, pandemi
sonrasl donemde gordugu 59,5'lik zirvenin
ardindan 54,6 seviyesinde bulunuyor. imalat
PMl ise 54,2 ile blyUme bdlgesinde kalsa
da mayis ayindaki zirvenin altindaki seyrini
strduriyor. imalat PMI endeksinin, agustos
ayindan bu yana 54'lU seviyelerde oldugunu
da ifade etmekte fayda var.

[

Hem hizmetler hem de imalat PMI endeksi
bUylUme bdlgesindeki seyirlerini 18 aya tasidi

KUresel ticaret ve imalat verileri de benzer
trendi destekliyor. Yasanan cok hizli

toparlanmanin ardindan bUyUme hizlari disen

ivmeyi gosteriyor ve tek haneli blylime
verileri geliyor.

5 Pandemi doneminde yasanan ani daralmanin
ardindan baz etkisiyle yilin ilk yarisinda %25'e
varan bir bUyUmenin yasandigi klresel ticaret
endeksinde son verilere gore yillik buylme
orani %6 seviyesinde.

Kuresel ticaret hacminde pandemi sonrasinda
izlenen duzenli blyUme trendi ise yilin ikinci
yarisi ile birlikte diger ekonomik aktivite
verileri gibi yerini dalgali ve yatay bir seyre
birakmis durumda.

Benzer gorinim sanayi Uretimi icin de
gecerli. Klresel sanayi Uretiminde pandemi
sonrasi izlenen cok gucll toparlanma yerini
yatay bir goriinime birakmis durumda. Son
verilere gore kiresel sanayi Uretiminde yillik
blylme %4 seviyesinde bulunuyor.

Kiiresel ticaret hacmi ve sanayi liretimi biilyiime oranlar (bir 6nceki yilin ayni ayina gore)
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Kaynak: Hollanda Merkezi Planlama Biirosu

Eylil 19

Kasim 19

Sanayi Uretimi
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Merkez Dankalar Skiiasacak

=
i

Blyuk merkez bankalarinin ultra genis para
politikalarini geride birakma vakti geldi.
Gelismis Ulke merkez bankalari bir bir faiz
artirmaya baslarken mart ayinda Fed'in de
stirece katilmasi bekleniyor.

Parasal genislemenin, pandemi sonrasi
donemde artan enflasyonist baskilar
sebebiyle yerini sikilastirici adimlara birakmasi
ise en cok gelisen ulke piyasalari igin risk
olusturacak.

Bu alanda ydrutdlen iletisim, piyasalarda
asgari seviyede calkanti olusmasini amacliyor.
6 ayin Uzerinde bir zamandir faiz artirmi
vaktinin gelmeye basladiginin sinyalini

veren Fed bu alandaki en iyi 6rnek olarak
gOsterilebilir.

Halihazirda kirilgan olan gorunumdan
beklenmedik para politikasi adimlari sebebiyle
bozulmasi kiresel capta otoritelerin
isteyecegi en son sey olacaktir.

GUclU enflasyon verileri hemen her Ulkede
tarihi zirveleri test ederken, genis bir
tabanda savunulan gegici enflasyon tezi
artik terk edilmis durumda. Enflasyon
gercegi beklenenden daha sert ve daha
uzun bir sureg¢ olarak karsimizda diyebiliriz.
Bu noktada, merkez bankalarinin gec
kaldigini savunanlarin sesi daha gur ciksa
da kurumlarin Uzerinde yurudukleri ince
¢izgi karar mekanizmalarinin bu yonde
elestiriimesini guglestiriyor.

Atilacak sikilastirici adimlarin gereginden daha
sert olmasli ivmesi zayIf seyreden blylme
trendini sekteye ugratma riski tasiyor. Gevsek
para politikasinin maliyeti ise enflasyon olarak
karsimizda duruyor. Ustelik mevcut enflasyon
dalgasi hem arz hem de talep yonlu oldugu
icin daha karmasik adim ve sdylemlerin ayni
anda uygulanmasi ile yonetilebilecek nitelikte.

=)
=1

Faiz artirimlari konusunda AB ve ABD'nin
birbirinden ayrildigini da ifade etmekte

fayda var. Avrupa Merkez Bankasi yonetimi,
buylUme konusundaki endiseleri (bu endiseler
Ukrayna krizi ile birlikte olasi enerji sikintisi
sebebiyle daha da artmis durumda) sebebiyle
2022 yilinda genis para politikasina devam
edeceklerini ifade ediyorlar. Kurumun en
erken 2023 yilinin son ¢eyreginde, o da
enflasyon hedefleri gerceklestigi takdirde faiz
artirimina gitmeleri bekleniyor.

Enflasyonist baski karsisinda gelisen Ulkeler
de sikilastirici adimlar atiyorlar. Polonya,
Guney Afrika, Brezilya, Meksika, Macaristan,
Rusya ve Cekya gibi tlkeler hem enflasyonist
baskiya hem de Fed kaynakli sermaye
clkislarina karsi kendilerini korumak adina faiz
artirmaya devam ediyor.

Gelisen Ulkeler icinde faiz indirim patikasinda
olan iki Ulke mevcut. Bunlar Glkemiz ve Cin.
Cin, buyUime kaynakli endiselerini geride
birakmak adina politika faizini 10 baz puan
indirirken, ulkemizde eylul ayindan bu yana
500 puan indirim yapild.

Onemli merkez bankalari icinde ilk adim

ise ingiltere'den geldi. 3 Kasim tarihli
toplantisinda politika faizini sabit tutan ancak
artirim sinyali veren ingiltere Merkez Bankasi,
aralik ayinda politika faizini 15 baz puan artirdi.
Kurumun Subat toplantisinda 50 baz puan
daha artisa gitmesi olasiliklar dahilinde.



Gelismis ekonomilerde politika faizleri (%)
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i Ocak ayi toplantisinda faiz artirma vaktinin Fed'in bilangosu 8,9 trilyon USD seviyesine

geldigini ilan eden Fed'in 2022 yili boyunca
en az 4 kez faiz artirmina gitmesi bekleniyor.
Buradaki ana soru ise politika faizinin ne kadar
hizli yukari cekilecegi olacak. Yavas adimlar
enflasyonu engelleme konusunda risk tasirken
hizli adimlar blyUmede zafiyet ve kiresel
calkanti ihtimalini glglendiriyor.

=7 Fed yonetimi, 2022 yaz aylarinda sona
erdiriimesi beklenen tahvil alim programinin
vadesini ise mart ayina ¢ekti. Bilanco
kdculmesi iginse bir sure izleyip gérme
stratejisi izleyecekler.

Fed'in bilanco biiytikligi (milyar USD)
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Kaynak: Fed

Mart 20

ulastr. Yilin geri kalaninda, tahvil alim
programinin sona ermesi ile birlikte 6nce
yatay, sonrasinda izlenecek kigllme (vadesi
gelen bonolarin yenilenmemesi) stratejisi ile
asagl yonlu bir seyir izlenecek.
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= ilaveten, Fed'in bu siirec boyunca yurittigu iletisim kiresel dengelerin sarsimamasinin da en énemli
sebepleri arasinda yer almaya devam ediyor. lletisim kanalini cok dikkatli ve etkili kullanan kurumun bu

politika degisimini cok iyi yonettigi soylenebilir.

Bakis 24 - 2022 n



AbUCe faiz patkasticin Istindam
VENsI onemi

¢ ABDde, tarihsel olarak %3-4 bandinda
seyreden issizlik orani son verilere gore
ortalamalara yaklasmis durumda. Aralik ayinda
%3,9 olarak aciklanan issizlik orani ekonomide

dlzenin yeniden saglanmaya basladigini
gosteriyor.

& ABD'de istihdam piyasasindaki iyilesme oncu
verilerle de destekleniyor. Haftalik issizlik
maas! basvurulari aralik ayinda 188 bin kisi ile
son 70 yilin en dUsiik seviyesini gordi. Ulkede
istihdam yaratma hacmi yeniden canlanirken is
degistirme verileri de glcleniyor.

issizlik maasi basvurulan (bin kisi)
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Haftalik issizlik maasi basvurulari (bin kisi)

Devam eden issizlik maasi basvurulari (bin kisi) (sag eksen)
Kaynak: ABD Calisma Bakanlgi

Eyldl 21
Kasim 21

i Fed ise faiz politikasi igin ekonomik
stabilizasyonu 6n planda tutmaya devam
ediyor. Bu alanda takip edilen en onemli
piyasalardan biri de istihdam piyasasi.

Ocak 22
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i§sizlik maasi basvurular (12 ay) (bin kisi)
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Devam eden issizlik maasi basvurulari (bin kisi) (sag eksen)
Kaynak: ABD Calisma Bakanligi

= ABD'de enflasyon gbrinimunde bozulma
suruyor. Esasinda beklenen bu verinin
dogurdugu ana soru isareti ise kalicilik. Mayis
ayindan bu yana %5'in Uzerinde seyreden

i= Saatlik Gcretlerdeki artis istihdam
piyasasindaki toparlanma egilimine paralel
olarak %4-5 bandinda seyrederken cekirdek
enflasyon da yil sonu itibariyla %5,5e ulasmis
tlketici enflasyonu yil sonunda %70'a

durumda. Alt kalemler ve oncu veriler yukari
ulasarak son 40 yilin en yuksek noktasina yonlU ve israrci bir enflasyona isaret ediyor.
ulasti.

ABD vyillik enflasyon goériiniimii
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Kaynak: ABD Is Giicii istatistikleri Biirosu
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= ABD'de enflasyonist baskinin artmasi ve Fed'in

i ABD'de, pandemi déneminde sifira yakinsayan
adimlarini erkene almasi tahvil piyasasini gosterge tahvilin faiz orani, yili basladigi
da etkiliyor. Gelisen Ulkelerde bas gosteren seviyelerin 50 baz puan Uzerinde, %1,5'larda
riskten kacis fiyatlamalarini da guclendiren kapatti. Tahvilin faiz orani ocak ayi biterken ise
bu trendin de guglu oldugunu ifade etmek %1,8'i astl.
gerekiyor.

ABD gosterge tahvil faiz orani (%)
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Kaynak: ABD Hazine Bakanligi



Avrupada buyume yatay, faiz artnmi yok

5 Avrupa Birligi de pandeminin yikici etkilerini Gzerinden neredeyse tamamen atmis durumda. Ekonomik

toparlanmaya iliskin gucla veriler son donemde bir miktar yataylasmakla birlikte pozitif seyrini
surdurdyor.

Yeni varyantin etkisi bélgenin hizmetler sektorli PMI verisinde kendini gosteriyor. Ocak ayi verisi Mart
2021 verisinden sonra aciklanan en dusuk veri oldu. Bilesik endeks halen blyldme bolgesinde olsa da
Uc aydir disuste ve zirve yaptigi temmuz ayindan yaklasik 8 puan asagida.
AB PMI gostergeleri
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Kaynak: Markit

i Birlik genelinde enflasyon beklentileri hedeflenen seviyelerin Gzerinde olmakla birlikte gegici enflasyon

tezi agirlik kazaniyor. Kirilgan blylime gorinimu ise Avrupa Merkez Bankasi'nin 2022 ve belki 2023
yilini da pas gececegine isaret ediyor.

(=2 Grupta yillik TUFE cok hizli bir sekilde %5'e ulasti. Uzun yillar negatif enflasyon yasamamak adina
~ micadele veren AB'de bu sicrama buyiik oranda gecici olarak degerlendiriliyor.
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Avro boélgesi yillik enflasyon oranlar (%)
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Kaynak: Markit

= Bolgede faiz artinmi slrecinin 6telenmesi ve ekonomik aktivitenin enflasyon maliyetine ragmen canli
tutulma gayreti Ulkemizin ana dis ticaret partneri olmasi sebebiyle blylk 6nem tasiyor.



5eISen exonomier icinkaydan
/8mn

=

Gelisen Ulke (EM) ekonomilerinde 2022
blylume tahminleri her zaman oldugu gibi
gelisen ulkelerin Gzerinde yer aliyor.

2022 yili, gelismis Ulkelerin parasal sikilasmaya
gitmeleri sebebiyle Ulkelerin sermaye
hareketlerinde sikinti yasayacaklari bir donem
olacak. Bu noktada da yerel ekonomilerin risk
unsurlari arasindaki farklilasmalar blytk énem
taslyacak.

Genel itibariyla olumsuz olan bu gorindm,
parasal sikilasmanin getirdigi baska yan
etkilerin yansimalarinin da gortlmesine
yol acabilir. Sermaye girislerinde yasanan
daralmalarin fiziki yatinmlar ve bdyume
potansiyeli Uzerindeki etkileri de yakindan
izlenecek.

i= Enflasyonist baskinin gliglenmesi ve riskten

kacis hareketinin glglenmesine karsi gelisen
Ulke merkez bankalarinin faiz artinm hamleleri
art arda gelmeye baslamis durumda. Faiz
artinmlarinin grup genelinde onimuzdeki
donemde de devam etmesi bekleniyor. Bu
noktada uUlkemiz es grup Ulkelerinden buyuk
oranda ayrislyor.

# Grup icin en blyUk risk ise Cin'in

blyumesindeki potansiyel performans dususu
olmaya devam ediyor. Bu risk karsisinda

hem kamu yénetimi hem de para politikasi
tarafinda 6nlem alan Ulkede veri seti yakindan
izlenmeye devam edilecek.

Gelisen ekonomiler GSYH ceyrek donemlik biiyiime hizlari (%)
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Kaynak: Ulusal istatistik kurumlari
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Lithanel buyume

T

{<]

T

Ulkemiz ekonomisi pandemi sonrasi
toparlanma surecinde beklentileri asan bir
blylme performansi ortaya koymaya devam
ediyor. 2021 yilinda gerceklesmesi neredeyse
kesinlesen c¢ift haneli blylime, pandemi
yilinda yakalanan bUyUmenin ardindan

olumlu degerlendiriliyor. Bu noktada ana soru
bUylUmenin maliyeti ve surdurdlebilirligi.

Bayldmenin dncelikli maliyeti enflasyon olarak
karsimiza cikiyor. EylUl ayinda basladigimiz ve
besinci ayini dolduran hizl faiz indirimi streci
esliginde TLde yilin son ¢ceyreginde yasanan
yuksek deger kaybi, enflasyon baskisi
yaratiyor ve bu baski maalesef devam etme
potansiyeli taslyor.

" Yeni ekonomi modeli olarak nitelendirilen

programda kur ile ihracatta, dusuk faiz
politikasi ile de yatinmlarda blyume
hedefleniyor. Buna karsin 2022 yili igin
ongorulen buyume degerleri, bu sistematigin
surdurdlebilirliginin sorgulanmasina yol aciyor.

# Politika faizi dismekle birlikte finansal

kaynaklara erisimde sikintilar yasaniyor.
Bunun yaninda ihracat kanalinda hacimler
artmakla birlikte ithal girdi maliyetlerindeki
artis onemli bir ylk olarak one cikiyor.

rkiye ceyreklik GSYH biiyimesi

Sonug olarak Ulkemizin 2022 yilinda gelisen
ulke ekonomilerinin ortalamasindan daha az
blylyecegdi konusunda bir fikir birliginden
s0z etmek mumkdun. Yilin hemen basinda
ihracatcl sanayiinin de durmasina yol acan
enerji kisintilarinin etkisi yil sonuna kadar
telafi edilebilir.

Ote yandan, kiiresel goriiniim esliginde
gelisen ulke varliklar Gzerindeki baskinin
artmasi ve TLnin bu gruptan olumsuz
ayrismasi makroekonomik stabilizasyon igin
de onemli bir tehdit olmaya devam ediyor.

+ Ulkemiz ekonomisi yilin (iclincli ceyregini

%7,4'l0k bir blylme orani ile kapatti.
Ulkemiz ekonomisinin yilin son ceyreginde
de %6,0'ya yakin bir seviyede blylimesi
bekleniyor. Boylelikle yil sonu blylimesi
%10'u asmis olacak.

22,0

2

e HHKOK s Deviet NTH s GSS OlUSUMU s iracat  memmm ithalat
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Kaynak: TUIK
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Ceyreklik Buyume

i Parasal sikilasma surecinin resmi otoriteler tarafindan sona erdirimesine ragmen ézellikle yil sonunda
bankalar tarafinda kosullarin sikilasmasi blylme Gzerinde baski yaratan unsurlardan biri. Buna karsin,
iyilesen cari islemler dengesi ile TCMB stabil seyreden rezervleri finansal stabilite i¢in simdilik olumlu

birer kalem gérintusutnde.
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GSYH bilesenlerinin bliyiime hizlan
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Kaynak: TUIK
i 2021'in Gglncu geyregindeki blyume

kompozisyonuna bakildiginda tarim
sektorinin %5,9 daralmasi goze garpiyor.
Buna karsin hizmetler sektorinin %12,5;
sanayi sektorinun ise %10,0 seviyesinde
blayudigu goéraltyor.

Alt kalemlerde ise, bir dnceki yila gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; mesleki,
idari ve destek hizmet faaliyetleri %25,4;
bilgi ve iletisim faaliyetleri %22,6; hizmetler
sektorl %20,7; diger hizmet faaliyetleri

%11,7; sanayi %10,0, kamu yonetimi, egitim,

insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri
%8,3 ve gayrimenkul faaliyetleri %4,7
oraninda blyiimus durumda. Ote yandan,
finans ve sigorta faaliyetlerinin %19,9,
insaat sektorinin %6,7 tarim, ormancilik
ve balikeilik faaliyetlerinin ise %5,9 daraldig
gorultyor.

GSYH degerine USD bazinda bakildiginda ise
dguncu ceyrekte ekonomik buyuklugin 225,5
milyar USD seviyesinde olustugu gorulayor.
Yilin ilk Gg geyreginin toplami ise 603,6 milyar
USD seviyesinde. Bu deger gectigimiz yilin ilk
Uc ceyreginde 525,4 milyar USD idi.



SUyUMe (rendl cevam edlyor

i Sanayi Uretimine dair 6ncu sinyaller
dalgalanmakla birlikte buyume trendine
isaret etmeye devam ediyor. PMI tarafinda
da Mayis 2021'den bu yana esik degerin
Ustundeki seyir surtyor. Burada verilerin
esik degere oldukca yakinsadigina da dikkat
cekmek gerekiyor.

Endeksin alt kalemlerine bakildiginda imalat
sanayi sektort endeksinin yillik %12,5;
madencilik sektordntn yillik %75; elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi sektorlinin ise %4,0 blyudugu
gorultyor.

- Ote yandan, yine yillik bazda ylksek teknoloji
dretiminin %4,1 daraldigina da dikkat cekmek
gerekiyor. Bu noktada, yuksek katma degerli
imalat kapasitemizin bldyumesi kritik 5nem
tasiyor.

> Son sanayi retimi verileri aylik bazda
%3,3'luk bir buyumeyi mumkun hale
getiriyor. Endeksteki yillik degisim orani ise
% 11,4 seviyesinde.

Sanayi Uretimi ve imalat PMI

%30,0 60,0
%20,0 50,0
%10,0 400
%0,0
- 30,0
-%10,0
Sanayi Uretimi (MTA - aylik degisim) L 200
-9 . ,
%20.0 imalat PMI (Sag Eksen)
-%30,0 - 10,0
%400 0 0 O W WO W O O O O O O O O O O O O — — — «— «— «— L _
TS S m m m s 2 e s Y Y SN NN N NN NN NN NN
V4 + " N 1 V4 + (%] N = V4 + wn N = V4 + [)) N =
T 5 > 2 = S T = =2 =2 E ¥ T > =2 =2 £ © 5 > =2 =2 S
S22 ETES=2ETEO0=2E08S=2E0 ¢
o © 8 8

Kaynak: iSO ve TUIK

i Reel kesim ve ekonomik glven endekslerinde de paralel bir seyir izleniyor. Pandemi dénemi ile birlikte
dip yapan endeksler hizli bir toparlanma surecinin ardindan stabil bir gorintm sergiliyor. Bu gorinim
yilin son donemindeki calkanti ile hafif bozulmakla birlikte genelde bir degisim sz konusu degil.

» Reel kesim guven endeksinde, aciklanan son veri esik degerin 10 puan Uzerinde. Endeks 19 aydir esik
degerin Uzerinde seyrediyor.
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Reel kesim giiven endeksi
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Kaynak: TCMB

& Ekonomik given endeksi, 37 ay boyunca surdirdugu esik deger alti performansini temmuz verileri ile
birlikte geride birakmis durumda. Yil sonu calkantisi ile yeniden esik degerin altina disen endekste,
ocak verileri yeniden pozitif tarafa gecti. Endekste tim alt kalemlerin aylik bazda iyilestigi gortnuyor.

Yine de bu endekste de makroekonomik gorinim en onemli degisken ve endeks performansi
Uzerindeki en buyuk risk unsuru olmaya devam ediyor.

Ekonomik giiven endeksi
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Kaynak: TUIK

Tlketici glven endeksinde ise gorinim daha olumsuz. Yil sonunda tarihi dip seviyesini goren endeks,

ocak ay! verileriyle birlikte bir miktar daha toparlanmis olsa da hane halkinin gelecekte gayrimenkul
alabilme ihtimali gibi alt kalemler neredeyse sifir olasiliga isaret ediyor.

Tiketici gliiven endeksi
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Kaynak: TUIK
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nutulan entiasyon ger dond

i Yl sonunda yaganan kur soku, enflasyon i= Kurdaki hareketi dengelemek adina aralik
gorinumundn kontrol edilmesini glglestirmis ~ayinda ilan edilen kur korumali mevduat
durumda. Kuresel enflasyonist baski ile (KKM) hamlesi kurdaki képugu bir miktar
mUcadele konusunda izlenen farkli patika almis olsa da baz etkisi ile enflasyondaki
ve TCMB yonetiminin “enflasyon Uzerinde yukselisin devami gelebilir. Bu alanda yilin
politika faizi” taahhtudlinden vazgegmesi son ceyreginde yine baz etkisi kaynakli olarak
halihazirda kiresel baskinin da etkisinde olan iyilesme yasanmasi bekleniyor.
enflasyon géstergelerinin hizla bozulmasina = Merkez Bankasi, yilin ilk enflasyon raporunda
yol acti. 2022 yil sonu enflasyon tahminini %11,8'den

= Kur geciskenliginin yikici etkisi ile %35'lere %23,2'ye yukseltti. Bu 6nemli glincelleme
tirmanan TUFE ve %80'ye yaklasan UFE, de tek basina yasanan enflasyon sokunun
2022 yili genelinde %40'lara yakin bir manset glcUnu gosteriyor. Ayni raporda 2023 yil sonu
enflasyonla yasayacagimizin habercisi. enflasyon beklentisi de %8,2 seviyesinde.

& Eylll ayindan bu yana gergeklestirilen 500 = 2022-2023 doneminde boylesi hizli
baz puanlik faiz indirimi, TLnin reel faizini ~ bir dezenflasyon slirecinin yasanip
eksi %22'ye tasidi. Bu acik yilin ilerleyen yasanamayacagl ise onemli bir soru isareti
doéneminde daha da artacak ve TL varliklar konumunda.

Uzerindeki baskiyi ylkseltecek.

TUFE’nin seyri
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Kaynak: TUIK
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Kaynak: TUIK

Cekirdek TUFE

—— (G1da ve alkolsUz icecekler fiyatlari
Genel TUFE
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= UFE'deki bpzulma ise TUFE'den daha agir seyretmeye devam ediyor. Ekim 2019'da %1,7 olarak
aciklanan UFE, yil sonunda ayi itibariyla %79,9 olarak olculdu. Kur kaynakli maliyet artislari, enerji
fiyatlarindaki artislar ve pandemi surecinde gerceklesen donemsel maliyet artislarina dogrudan maruz

kalan gostergedeki yillik artis orani tarihi zirvelerde bulunuyor. Bu trend ile birlikte, yilin ilk ceyreginde
Uc haneli UFE rakamlari gormemiz olasiliklar dahilinde.

=, Son verilerle verileriyle %44'e ulasan UFE-TUFE makasinda da rekorlar kirlmaya devam ediyor.
Agustos 2"018'de" %20'nin Gzerine ¢ikan fark, 2020 yili genelinde sifira yakin seyretmisti. Bu makasin
aciimasli, UFE-TUFE geciskenligi kanaliyla manset enflasyona dair endiseleri glclendirebilir.

UFE’nin seyri
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Kaynak: TUIK

UFE'nin seyri - 12 ayhk
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Kaynak: TUIK

Ekonomi yonetiminin blylime — enflasyon takasinda blyldmenin dnceliklendirilecegi mesajini giglu bir
sekilde vermesi bu yUksek seyirlerin (yataylasarak da olsa) uzun sure devam edecegine isaret ediyor.



000 DAz puaniik Indrimin ardindan..

5 Para politikasinda eylUl ayinda baslayan sureg,
yilin sonunda toplamda 500 baz puanlik
indirim ile devre arasina gitti.

i Merkez para otoritesi, bir stre atilan adimlarin
etkisinin izlenecegini ifade ederken, ginimuz

itibariyla yilin ilk ceyregi sonuna dek faiz
indirimi fiyatlanmiyor.

= %14'te bulunan politika faizinin yil iginde
nereye kadar cekilebilecegi ise dGnemli bir
soru. Bu noktada piyasa oyunculari faiz
indiriminden ziyade yapilan indirimlerin hizla
geri alinmasi yonunde gorus beyan etse de
ekonomi yonetimi bu politikayl benimsemiyor.

TCMB haftalik repo faizi (politika faizi)

Kas.19

i Faiz indirimlerinin yatinmlar canlandiracag
ve boylelikle ihracat kanali ile cari islemler
dengesinde pozitif seyrin saglanacagi
planlanan politikanin devam etmesi ana
senaryo olarak kabul ediliyor.

& izlenen bu alisiimadik patika, risk primlerinin

es grup Ulkelerinden bir kez daha olumsuz
ayrisarak yil sonunda 600°IU seviyelere
yaklasmasina yol actl. Bu alanda uzunca
bir stredir olumsuz ayrisan ulkemizin
gorinuimunde kisa vadede bir iyilesme
ongordlmdayor.

Haftalik repo

—— ON bor¢clanma = ON bor¢ verme
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Kaynak: TCMB
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& Faiz indirimlerinin ardindan artan risk primleri ve TL varliklar aleyhine gelisen strec bono faizlerinin
cok olumuz etkilenmesine yol agmis durumda. Hem kisa hem uzun vadeli faiz oranlarinin ciddi oranda
arttigi bu suregcte, politika faizi asagi gelirken faiz oranlarinin hemen her vadede ortalama 700 baz puan

arttigini goruyoruz.
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[ deder kaynetdd Dir i gerde braki

& TL, 2021 yilinda USD'ye karsi %75'in
Uzerinde deger kaybetti. Bu kayip sureci, yilin
son geyreginde iyice hizlandi ve kasim-aralik
doneminde tarihi zirve rekorlar ardi ardina

i TCMB déviz satis kurlari verilerine gére
EUR ve USD kurlarindaki zirveler 21 Aralk
tarihinde gorildu. Sirasiyla 17,50 ve 19,71

olarak kayda gecen bu zirveler mevcut
kirld. seviyelerden uzakta olsa da, ilgili seviyelere
— Aralik ayinda agiklanan kur korumali mevduat ne kadar izl u|a§t|g|nj|;| akildan g|l§armamak

. A i gerekiyor. 14 aralik tarihinde 14,27 ile rekor
sistemi ile liralasma stratejisi bankacilik . ,

. . . . . kiran kurun sadece bir hafta sonra 1750'ye
sistemi dahilinde mekanik hale getirilirken | b lamd lebilecek bir drmek
TL'de ilgili ddnemdeki trend kirildh. ulasmasi bu ahlamda veriiebiiecek bir orne

niteliginde.
=, Bu manzara ise enflasyonist baskinin iyice
artmasina yol agiyor.

2018-2022 Kur Bilgileri

USD/TRY EUR/TRY EUR/USD

Dip Seviye 3,7438 4,4921 1,0701
Tarih 29.01.2018 10.01.2018 24.03.2020
Zirve Seviye 17,5046 19,7143 1,2517
Tarih 21.12.2021 21.12.2021 19.02.2018
Kaynak: TCMB (Doviz satis kurlari)
Doéviz kurlan ve parite
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Kaynak: TCMB



2019-2021 kur gelisimi (ortalama)
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Kaynak: TCMB

&

Reel efektif doéviz kuru (REDK), enflasyondan
arindirimis kur olarak nitelendirilebilecek

bir gosterge. Bu gosterge, yerel para
biriminin enflasyondan daha hizl bir deger
degisimine maruz kalip kalmadigini dlcmek
icin kullaniliyor. Endekste 100'Un altindaki
degerler yerel para biriminin fazla deger
kaybina ugradigina isaret ediyor

2020 yilinda asagi yonlu rekorlarini birkag kez
kiran endeks, 2021 yilinda dnce 60'li sonra da
50'li seviyeleri gordu. TLde deger kaybinin
zirveye ulastigl yilin son déneminde ise
tarihte ilk kez 50 sinirinin altinda olusan bir
REDK gordk.

mmm Sepet Kur (Ortalama)

e Takvim Yili Ortalamasi

5 Tarihsel ortalamasi 96 olan endekste

TLdeki stabilizasyon esliginde kisa vadede
toparlanma yasanmasi bekleniyor. Endeks,
Nisan 2020'den bu yana 70 seviyesinin
altinda seyrediyor. Endeksin 2021 yih
ortalamasi ise 61 seviyesinde.

Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB

REDK - 12 ayhk
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Kaynak:

Kasim 19
Ocak 20

Mart 20

Tarihsel Ortalama (1994 -,
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EylUl 20

Kasim 20
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Mart 21

Eylul 21
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Temmuz 20
Temmuz 21

Kasim 20 Subat 21

TCMB

Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)

Mayis 21

Agustos 21
6 aylik hareketli ortalama

Kasim 21

£ Bu manzara, rekabetci TL politikasini desteklemekle birlikte ithal girdi ve tliketim mali fiyatlar
Uzerindeki baskinin arttigina isaret ediyor.
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REZErV gorunumu St

= TCMB rezervlerinde yasanan toparlanma,
2021 yilinin ilk aylarinda alevlenen édemeler
dengesi sorularinin geride kalmasini sagladi.

i~ Merkez Bankasi'nin kurlara midahale
etmeme kararinin arkasinda durmasi,
swap calismalari, SDR girisi gibi unsurlarla
toparlanan gordndm ile toplam rezervler

aralik ayina gelindiginde yeniden 120 milyar
USD'nin Uzerine giktl.

& Aralik ayindaki gelismeler ve Botas'a yapilan
doviz satisi gibi unsurlar, ocak aymnin Gguncu
haftasinda toplam rezervin 110 milyar USD'ye
gerilemesine yol agsa da mevcut gorinim

yurt disl piyasalarda buyUk bir soru isaret
yaratmiyor.

TCMB rezervleri (milyar USD)

140,00
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0,00

Ocak 18
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Mayis 19 :
Temmuz 19
Eyltl 19
Kasim 19

Ocak 20

W Brit doviz rezervi (milyar USD)

Kaynak: TUIK

L

Burada kisa vadeli doviz yuktmltluklerinin
artisi ve net rezervlere dair sorular ve
sorunlarin ise baki oldugunu animsatmakta
fayda var. Bu alanda yakalanacak kalici ve

surdurdlebilir bir basari pek cok alanda etkisini
gOsterecektir.

B Altin rezervi (milyar USD)
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Kasim 21
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=+ Ticaret partneri oldugumuz ekonomilerde =
yasanan canlanma ve TlLde yasanan deger
kaybl ihracat performansimizi gectigimiz
doneme gore iyilestiriyor. Buna karsin ithal

girdi maliyetlerindeki artis beklenen etkinin
yaratilmasini kisitlhyor.

Ulkemizde yilin ilk 11 ayinda yapilan 203
milyar USD’lik ihracat ile birlikte bu dénemde
ihracatin ithalati karsilama orani %84'e
yaklasti. Bir onceki yilin ayni doneminde bu
oran %78 seviyesindeydi.

i~ Son verilere gore 12 aylik ihracatimiz %32, 1
artisla 221 milyar USD olurken ithalatimiz
%21,9 artisla 265 milyar USD olarak
gercgeklesti.

Aylik dis ticaret dengesi (milyar USD)

30,0 . : . 5
m lhracat mlthalat mDis ticaret acigl
20,0
S nmmm |||II|||||| i
-20,0
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Kaynak: TUIK
Dis ticaret dengesi
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Kaynak: TUIK
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ihracatin ithalati karsilama orani

lIKO (Aylik)

iKO (12 Aylik)

%110

%100

%90
%80
%70
%60
%50

Lz wisey|
Lz INiA3

L2 Znuius |
Lz SIABIN
Lz He

LZ %ed0
0z wisey|
0z INIA3

0C Znwwa |
0z S'Ae|N
0z MeiN

0Z Xe20
61 wisey
6L INIA3

61l Znwwe|
61 SlIAeN
6l Len

61 20

gl wisey|
8L INIA3

8| znwwe|
gl SIAe|N
8L He

8L 320

Kaynak: TUIK

yeni ekonomik modelin ana yapi taslarindan

Dis ticaret dengesinde hedeflenen iyilesme

& 11 aylik dis ticaret agigimizin 39 milyar USD
oldugu bu dénemde dis ticaret hacmimizin

biri olarak kabul ediliyor. Burada en 6nemli

de gectigimiz yilin ayni ddbnemine gore %28
oraninda artarak 445 milyar USD seviyesine

ulastigini belirtmekte fayda var.

riskler ise dis ticaret ortaklarimizin ekonomik
goruinumleri ve girdi maliyetleri olmaya devam

ediyor.

Dis ticaret hacmi hacmi
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LallISiemier dendesincie hedel fazia

= ihracatta yasanan artis ve ithalatta yasanan
yavaslamanin yaninda kuresel mobilitenin
artmasina paralel olarak turizm gelirlerinin
yeniden canlanmasi cari islemler dengesinde
go6zle gorullr bir iyilesme yasanmasini
saglyor.

Ekonomimizin yapisal sorunlardan biri olan
ithal Grtn ikamesi eksikligi ise uzun vadede
cari denge Uzerinde olumsuz etki yaratmaya
devam ediyor. Burada enerji fiyatlarinda
yasanan artisin da etkisi oldukca buyuk.

i Ekim ayinda 3,16 milyar USD ile ekim
2018'den bu yana kaydedilen en yuksek cari
fazlay! veren ekonomimizde kasim ayi verileri
dis ticaret performansi ile yeniden negatife
dondu. Yine de 12 aylik kimdulatif dis ticaret

i Bu beklentinin destekledigi yeni ekonomik
modelde de varsayimlar 2022 yilinda cari fazla
verilmesi yoninde. Benzer mesajlar TCMB
yonetimi tarafindan da veriliyor.

i Yeni ekonomik modelde cari islemler gggl mays ay! chorjunda .14'4 milyar USD
dengesinde yakalanacak pozitif bakiye ile !le. 18 ayin en dlsuk seviyesine geriledi. Yil
hem doéviz arzi hem de talebinde iyilesme icinde 40 milyar USD seviyesine yaklagan
yasanmasi dngdriiliyor. Bu sayede kimdalatif agiktaki gozle gordldr iyilesmenin
kurda stabilite ve enflasyonda dusus de korunmasi bekleniyor.

beklendiginden cari islemler dengesinin
onemi buyuyor.

Kamilatif cari denge (milyar Dolar)

100,0  —— Dis ticaret dengesi (12 aylik)
— Cari islemler dengesi (12 aylik)
—— Altin ve enerji haric cari islemler dengesi (12 aylik)
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Kaynak: TUIK

& Ekonomik reform paketinde agiklanan ithal ikamesi hareketi ise orta-uzun vadeli kalici ¢ozim igin kritik
Onem tasimaya devam ediyor.
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Jodrudan yabancryatnm hacminde iyiesme

Ulkemizin gectigimiz yil cektigi 5,8 milyar Dogrudan yabanci sermaye yatirimi cekmek
USD’lik dogrudan sermaye yatirimi degeri icin atilmasi gereken stratejik adimlar
tarihi bir dip olarak kayda gecmisti. listelenmis ve stratejik planlara girmis olsa

da bu alanda daha hizli hareket etmemiz

2021 yilinda yilin ilk 11 ayinda gektigimiz 6,8 gerekliligi ise realitesini koruyor,

milyar USD tutarindaki yatirim ise gegtigimiz
yilin ayni déneminde ¢ektigimiz yatirmin %42
Uzerinde.

Yurt disinda yerlesik kisilerin dogrudan sermaye yatinmlan (akim) (milyar USD)
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Kaynak: TCMB



Stihdam pivasasinda toparianma ve
Soruisaretlern br arada

= istihndam piyasasindaki uzun soluklu olumsuz
goranumde buyuk bir iyilesme bulunmuyor.
33,6 milyon seviyesindeki toplam isgucunun
yaklasik 4 milyon kisilik kismi halen issiz
statusunde. 2018 sonundan bu yana %24-
26 bandinda seyreden geng nufusta issizlik
oraninda ise %22'lere dogru yaklasan bir
gerileme mevcut.

& Rapor tarihi itibariyla agiklanan son veri olan
kasim ay!i verilerine gore issizlik oranimiz

% 12,2 seviyesinde bulunuyor. Bu deger

5 yillik ortalama degere neredeyse denk
olmakla birlikte strdurulebilir blyume
noktasinda istihdam yaratma sorunumuzun
devam ettigini gosteriyor.

& Son verilere gore issiz sayimizi sinirl miktarda
asagl cekmis durumdayiz. Isgicumuzde
yasanan artis ise yillik bazda 2,4 milyon kisi
seviyesinde.

Toplam istihdam (MEA, bin kisi)
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Kaynak: TUIK

Eylil 19

Kasim 19

Tamamlayici istihdam verilerinde de bu
paralelde bir normallesme sdz konusu. Genis
tanimli issizlik olarak da kabul edilen atil
isglcl orani ise %22'lere gerilemis durumda.

TUIK tarafindan aciklanan son verilere gére
istihdam orani %46,6 ile son Ug yilin en Ust
seviyesinde gerceklesti.

Istihdam piyasamizda pandemi sonrasi
donemde canlanan ekonomik aktivite
sayesinde, yil icinde yasanan calkantilardan
uzak bir manzara hakim. Yine de geng
nufusta issizligin dizginlenmesi icin kalici
cozumlere ihtiyac duyuluyor.

Issizlik sorununa ¢ézim bulmak icin yapisal
reformlara duyulan gereksinim devam ediyor.
Surdurllebilir blylUme igin ana stratejik
hedeflerimiz cercevesinde isglcu artis hizinin
Uzerinde bir istihdam potansiyeli yaratmamiz
gerekiyor.
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issiz sayisi (milyon kisi)
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Kaynak: TUIK

i§sizlik oranlan (MEA)
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Kaynak: TUIK

Tamamlayici istihdam gostergeleri (MEA)
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Genc Nufusta Issizlik Orani

—— Zamana bagl eksik istihdam ve issizlerin butunlesik orani

issiz ve potansiyel isglictiniin butiinlesik orani

— Atil isglicl orani

Kaynak: TUIK



= 2021 Kasim ay! itibariyla yaklasik 5,1 milyon
kisi tarim; 6,4 milyon kisi sanayi; 1,8 milyon
kisi insaat; 16,5 milyon kisi ise hizmetler
sektorinde istihdam ediliyor. istihdam
edilenlerin sayisi son verilere gore vyillik bazda
2,7 milyon kisi artarak 29,8 milyon kisi oldu.
Bu artis, ayni donemdeki isglcu artisinin hafif
Uzerinde.

i Son verilere gore, tanim sektorunde 3 il
oncesine kiyasla daha az kisi istihdam
ediyoruz. insaatta goriiniim paralel olmakla
birlikte sanayi ve hizmetler sektorinde
toplam 1,4 milyon kisiyi gecen bir istihdam
artisi s0z konusu.

Sektorel istihdam degisimleri (MEA, bin kisi)
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Kaynak: TUIK

Kas.19

Sektorel istihdam verilerinde gore, vl
basindan bu yana yaratilan 2,8 milyon kisilik
istihdamin 1,8 milyonluk kisminin hizmetler
sektorunden geldigini gorlyoruz. Pandemi
doneminde buylk bir yikim yasayan sektor,
aylk dalgalanmalara ragmen istihdam
yaratma konusunda kendini toparlamis
gordndyor. 12 aylik periyotta ise yaratilan
2,7 milyon kisilik istihdamin 2,2 milyonluk
kisminin hizmetler ve sanayi sektorleri
tarafindan olusturuldugu gorultyor. Bu
donemde ilave 180 bin kisi istihdam eden
insaat sektordnin bu toplamdan aldigi pay
%6'nin biraz Uzerinde. Tarim sektoru ise 299
bin istihdam ile %11'in Uzerinde bir paya
sahip.

Hizmetler Toplam
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\Ierkezl yonetim butcesinde riskier
DuyLyor

i Pandemi surecinde kamu maliyelerine binen = 2021 yilinda butce gelirleri bir onceki yila

yuk yadsinamaz bir gercek konumunda. gore %37 oraninda artarken giderlerdeki
artis %33 olarak gergeklesti. Bu hacim iginde
faiz giderlerindeki artisin %35 oldugunu da
belirtmek gerekiyor. Bltce dengesinde faiz
disi denge ise 11,4 milyar TL acik olarak
gerceklesti.

= Konjonkturel risklerin yaninda artan déviz
borglanma orani, yurt icinden déviz cinsinden
borclanma egiliminin yeniden canlanmasi ve
kur korumali mevduat gibi Urtinlerin maliye
Uzerine getirecegi riskler ekonomimizdeki en
saglam cipalardan biri olan maliye tarafindaki Butce performansi, 2021 yil sonunda %3,5
riskleri bUyUtUyor. olarak hedeflenen butce acigi / GSYH

A . , . oraninin blyuk oranda tutturulabilecegine
& U.l.kem'Zde 2020'de 175,3 milyar TL olan isaret ediyoyr Bu oranin 2022 bUtgesir?de
batce acigl, 2021 yilinda 192,2 milyar olarak ) . .
gerceklesti. Butce acigindaki artis butge de .hedefler' paralellnd? gergeklesfme:m. IS¢
hedeflerinin altinda kalmakla birlikte 2022 g:?tﬁfﬂg‘;g:&gﬂ: Vl‘f lave risklerin
gordandmu icin var olan risklerin bir yansimasi gere s gt
gorundimunde.

Merkezi yonetim butce gerceklesmeleri

(Milyon TL) Gor gzeokzlg§me gzt?azl? : égtz;e % Degisim (%)
ralik
Bitce Giderleri ~ 1.203.737  1.203.737  %100,0  1.346.139 1599.642  %118,8 %32,9
E"’i‘(ijzet:gfg 1.069.775  1.069.775  %100,0  1.166.596 1.418.790  %121,6 %32,6
Faiz Giderleri 133.962 133.962  %100,0  179.542  180.852  %100,7 %35,0
Bitce Gelirleri  1.028.446  1.028.446  %100,0  1.101.146 1407399 %1278 %36,8
Vergi Gelirleri 833.251 833.251  %100,0  922.744 1.164.809  %126,2 %39,8
Bitce Dengesi  -175.291  -175291  %100,0  -244.993 -192.243 %785 -%9,7
FaizDisiDenge  -41.329 41329 %1000 65450  -11.391 %174 -%72,4

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig









1%
\ A
| ﬁ"
ThN

o ‘s

SONUG Ve Dexientlier

5 2022'ye dair beklentiler temel olarak pandeminin kabul edildigi, enflasyonun ylksek seyrettigi
parasal kosullarin sikilastigi, gelisen Ulkelere dair risklerin arttigi ve blylme egiliminin
yumusadigi kabullerine dayaniyor.

i Enflasyonist baskinin yil genelinde kendini hissettirmesi bekleniyor. Gida ve enerji fiyatlarindaki

~ artis yavaslasa da gecici enflasyon tezi bilylk oranda terk edilmis durumda. Daha inatc! bir
enflasyon gercegini kabullenen merkez bankalari ise parasal sikilasma adimlarini atacaklar. Bu
durum, ozellikle gelisen Ulkeler Uzerindeki risk seviyesini artiriyor.

i Yeni ddneme hazirlik yapmak isteyen gelisen Ulke merkez bankalari faiz artirmlarina devam
ediyor. Temkinli durusundan vazgecen ve sahin soylemlerini glclendiren Fed planlanan
adimlarini daha hizl atacak ve mart ayi ile birlikte faiz artirmlarina baslayacak. Bu strecte faiz
oranlarinin ne kadar hizl artirilacagi ise verilmesi gereken zor bir karar.

= AMB ise temkinli durusunu siirdiirilyor. Bunun yaninda blyime endiselerine derman bulmak
adina yumusak faiz indirimine giden Cin ise genelden ayrisan bir 6rnek olarak éne ¢ikiyor.
Merkez bankalarinin 2022 yilini bu cercevede gecirmesi bekleniyor.

= Faiz artinmlarinda geg kalinmasi enflasyon, hizli adimlar atiimasi ise stagflasyon endiselerini
besliyor. Bu surecte verilecek kararlar blyUk oranda pandemi ve yaratacagi makroekonomik
yansimalar cercevesinde sekillenecek.

i~ Ulkemizde ise ana glindem maddesi enflasyonla miicadele olmaya devam ediyor ve edecek.
Merkez Bankasi'nin es grup Ulkelerin aksine hizli bir faiz indirimi srecine girmesi ise denklemi
karmasiklastiriyor.

i Alisildik adimlar disinda kurgulanan yeni ekonomik model, yilin ilk ceyreginde cok yuksek
enflasyon ve aksi hedeflense de finansal kosullarin sikilasmasina yol acacak. 2022 yilindaki
bUylme gortinimunin 2021'den buyuk oranda ayrismasi beklentisinin altinda da bu gerekce
yatiyor.

& Kamu maliyesi tarafinda gérinim halen stabil olsa da artan riskler ve izlenen politikalarin olasi
etkileri gorinum Uzerinde endiselerin artmasina yol aciyor.

= Jeopolitik tarafta ise ocak ayinda alevienen Rusya-Ukrayna gerilimi guindemin en Ust sirasinda
yer alan cok kritik bir gelisme. En kotl senaryodan bahsetmek dahi istemedigimiz bu surecin
en kisa zamanda ¢cozUme kavusmasi pek cok agidan buyuk onem tasiyor. Bu alandaki
gelismeler de her zaman oldugu gibi blylk onem tasimaya devam edecek.

Raporumuz Ocak 2022 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmistir.
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Ek 1: TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi Ocak 2022

KkPMG!

Gosterge ‘ Donem ‘ Ocak '22
TUFE (%) Cari Yil Sonu 29,75
TUFE (%) 12 Ay Sonrasi 25,37
TUFE (%) 24 Ay Sonrasi 15,54
TUFE (%) 5 yil Sonrasi 8,92
ABD Dolari Kuru (TL) Cari Yil Sonu 16,13
ABD Dolari Kuru (TL) 12 Ay Sonrasl 16,85
Yillik Cari islemler Dengesi (MIr$) Cari Yil Sonu -7.90
Yillik Cari islemler Dengesi (MIr$) Bir Sonraki Yil -11,50
GSYH Buyumesi (%) Cari Yl 3,70
GSYH Blylimesi (%) Gelecek Yil 4,20
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi (%) 3 Ay Sonrasi 14,00
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi (%) 12 Ay Sonrasl 16,33
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi (%) 24 Ay Sonrasi 14,11
Ek 2: TCMB Enflasyon Raporu IV - Orta Vadeli Ongériiler
Gésterge \ Birim \ 2021 \ 2022 \ 2023
Ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Yillik ortalama 4,8 4,3 3,0
Endeksi ylzde degisim
Petrol Fiyatlari Ortalama / USD 70,5 80,4 74,3
ithalat Fiyatlari Yillik ortalama 22,9 8,2 -6,7
ylzde degisim /
usb
Gida Fiyatlari Yil sonu ylzde 43,8 24,2 10,0
degisim
Yil sonu TUFE Yuzde 36,1 23,2 8,2
Orta vadeli program - secilmis temel ekonomik buyikliikler
Gosterge 2020 2021 2022 2023 2024
GSYH (Milyar TL - Cari fiyatlarla) 5.0470 6.648,0 7.880,0 9.041,0  10.2870
GSYH (Milyar USD - Cari Fiyatlarla) 7170 801,0 850,0 925,0 1.002,0
Kisi basina gelir (GSYH - USD) 8.6970 9.489,0 9.9470 10.703,0  11.465,0
GSYH buylmesi (%) 1.8 9,0 5,0 5,5 5,5
Nufus (Bin kisi - Yil ortasi) 83.385,0 84.405,0 85.410,0 86.409,0 87.396,0
issizlik orant (%) 13,2 12,6 12,0 1,4 10,9
Dis ticaret dengesi (Milyar USD)  -49,9 -470 -51,8 -52,0 -54,0
Dis ticaret hacmi (GSYH %) 54,3 58,6 60,4 58,0 56,3
Cari islemler dengesi (Milyar USD) -373 -21,0 -18,6 -13,5 -10,0
Cari islemler dengesi (GSYH %) -5,2 -2,6 2,2 -1,5 -1,0
TUFE (Yil sonu - %) 14,6 16,2 9.8 8,0 76
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