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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Etkisi artarak siirmekte olan jeopolitik riskler ve finansal kosullardaki sikilasma kiiresel iktisadi
faaliyetin zayiflamasina sebep olmugtur. Oncii gostergeler kiiresel ekonomik gérinimdeki zayiflamanin
devam ettigi ydnunde sinyaller vermektedir. 2022 yilinin birinci ¢ceyreginde genele yayilan olumlu bir
bUyume gérinumunun ardindan ikinci ¢eyrekte (i) Rusya ve Ukrayna arasindaki catismanin basta Euro
Bolgesi olmak Uzere kiiresel ekonomiyi emtia fiyatlari, tedarik ve ticaret kanallariyla etkilemesi, (ii) Cin'deki
salginin seyrinin kiresel talep ve tedarik zincirlerine iliskin belirsizlik olusturmasi ve (iii) kiresel finansal
kosullara yénelik endiseler kiresel iktisadi aktiviteyi olumsuz etkilemistir (Tablo 2.1.1). Bu dénemde ABD
ekonomisi ceyreklik bazda ylizde 0,1 ile daralmaya devam ederken Cin ekonomisi yuzde 2,6 ile pandeminin
basladigl 2020 yilinin birinci ceyreginden itibaren ilk defa daralma gostermistir. Ayni dénemde Birlesik
Krallik'ta bir miktar gerilemeyle birlikte pozitif biyiime stirerken Euro Boélgesi'nde blylume ytizde 0,8 ile ihmli
duzeyde gerceklesmistir. 2022 yilinin Gglncl ceyreginde de bahsi gecen unsurlarin kiresel iktisadi aktivite
Uzerindeki olumsuz etkisinin surdigu gorulmektedir. Nitekim, Eylil ayinda agiklanan éncl gostergeler
iktisadi faaliyetteki yavaslamanin tglinct ceyrekte de devam ettigi ydonunde sinyaller vermektedir

(Grafik 2.1.1). EylUl ay1 verilerine gére Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI), gelismis Ulkelerde imalat sanayi
sektorunde gerileme gostermekle birlikte esik degerin Gzerinde deger alirken hizmet sektérinde esik
degerin altina gerilemistir. Bununla birlikte Euro Bolgesi Ulkeleri basta olmak Gzere gelismis Ulkelerin
genelinde Eyltl ayl PMI endekslerinde bir dnceki aya gore dususler sirmustar. Ayrica ABD'nin ve Avrupa
Ulkelerinin tuketici guiven endeksleri tarihsel dusuk seviyelere yakin seyretmektedir. Buna karsin iktisadi
faaliyetteki gérinimin isglici piyasasi ve Ucret gelismelerine yansimalari sinirli kalmstir, isgtict
piyasasinin sikihgini élcen issiz basina acik is ilani sayisi yiksek seyretmektedir. Bir 6nceki Rapor dénemine
gore gerileyen ABD issizlik orani Eylul ayinda yuzde 3,5 ile tarihsel diistk seviyelere yakin seyretmis, bazi
Ucret gostergeleri ayni ddbnemde artmaya devam etmistir. Benzer bir sekilde Euro Bolgesi'nde de Agustos
ayl issizlik orani yuzde 6,6 ile tarihsel dusuk seviyelere yakin seyretmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise PMI
EylGl ayinda imalat sanayi sektoériinde esik degerin altina gerilerken hizmet sektériinde esik degerin
Uzerinde kalmayi surdUrmustar. PMI verilerinin G¢glncU ceyrek boyunca imalat sanayi sektértinde ve Eylul
ayinda hizmet sektériinde daralma oldugunu ima ettigi Cin'de ise salginin seyri Glkenin biylime gérinimu
Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.

Tablo 2.1.1: Biyume Oranlari* (2022 C2, %) Grafik 2.1.1: Kiiresel PMI Endeksleri (Seviye)
Yilhk Ceyreklik = imalat Sanayi === Hizmetler
Euro Bolgesi 4,1 0,8 60
Almanya 1,7 0,1
ABD 1,8 -0,1 50
Birlesik Krallik 2,9 -0,1
italya 4,7 1,1
y 40
Fransa 4,2 0,5
Cin 0,4 -2,6
Kanada 4,6 0,8 30
Hindistan 13,5 -1,4
Guney Kore 3,0 0,7 20
[e)} (o)) o o — — o~ ~N
Japonya 1,4 0,9 S S S A
o o o o o o o o
Kaynak: OECD (Quarterly National Accounts). Kaynak: S&P Global.

* Tablodaki kiresel bazda en yuksek milli gelire sahip olan
Ulkeler, Tarkiye'nin 2021 yili ihracat agirligina gére
siralanmistir.
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Kiiresel di¢ekte jeopolitik risklerin ve finansal kosullarin olusturdugu belirsizlige ragmen basta Euro
Bdlgesi olmak iizere iilkeler genelindeki 2022 yil sonu biiyiime beklentilerinin bir miktar iyilesmesiyle
birlikte bir énceki Rapor dénemine gére kiiresel biiyiime beklentileri yukari yénlii giincellenmistir. Ote
yandan, enerji tedarigine iliskin risklerin artmasi ve Ulkeler genelinde sikilasan para politikasi ile birlikte
basta Euro Bolgesi icin olmak Uzere 2023 yili i¢in kuresel buylme gérinimunun énemli 6l¢ide bozulmasi
beklenmektedir. Nitekim, bir 6nceki Rapor dénemiyle kiyaslandiginda ana ticaret ortaklarinin geneli icin
2023 yili bylime tahminleri 6nemli seviyede asagl yonlu gincellenmistir (Tablo 2.1.2). 2022 yili biytime
beklentileri jeopolitik gelismeler, salginin seyri ve gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi
adimlariyla basta Cin ve ABD icin olmak Gizere bazi Glkeler icin asagi yénlii giincellenmistir (Tablo 2.1.2). Ote
yandan, ana ticaret ortaklarinin geneli i¢in paylasilan daha olumlu biylme beklentileri altinda Tarkiye'nin
dis talep gérunumunde de 2022 yili icin yukari yonlu bir giincelleme 6ngdrilmektedir. Alt gruplar bazinda
bakildiginda, basta Euro Bolgesi olmak Uzere dis talebe olan katkilarin arttigi gérulmektedir. Buna ek olarak
son dénemdeki disiisune ragmen enerji fiyatlarinin tarihsel olarak ytksek seviyelerde kalmasinin
Tarkiye'nin ihracatinda énemli bir paya sahip olan Irak, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Misir gibi enerji
ihracatgisi Ulkelerin gelirlerini artirma potansiyeli dis talepteki gerilemeyi sinirlamaktadir (Grafik 2.1.2).
Ayrica, Turkiye'de ihracatin yapisi ve ihracatgl firmalarin pazar gesitlendirme esnekligi blyume Gzerindeki
olumsuz etkileri sinirlamaktadir. Dolayisiyla, 2022 yili i¢in dis talebin kuresel buylime gelismelerinin ima
ettiginden daha az etkilenecegi degerlendirilmektedir.

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

Buyime Tahminleri* (%) Biyime Endeksine Katkilar (% Puan)
ZOZZTahm"T' ZOBTahmm_' B Orta Dogu ve Afrika B Euro Bolgesi Diger
Temmuz22  Ekim 22 Temmuz22 Ekim 22
Euro Bolgesi 2,7 3,0 14 0,0 4
Almanya 1,6 14 1,6 -0,9
ABD 21 1.7 1,0 0,2
ingiltere 33 4,1 0,5 0,3
italya 2,7 33 13 0,1 3
Irak 95 9,0 63 51
ispanya 42 4,4 2,5 1,2
Fransa 23 2,5 13 03
Hollanda 29 4,6 11 0,7 2
israil 47 53 34 3,2
Rusya 7,7 -4,6 -25 -3,1
BAE 56 53 50 3,8
Romanya 45 5,6 33 2,4 1
Belgika 2,5 2,4 1,6 0,8
Polonya 438 41 24 1.1
Misir 53 6,0 44 4,2
Bulgaristan 2,8 2,9 25 1,6 0
Gin 42 32 54 4,8 Nisan ER Temmuz ER Ekim ER
Kaynak: Consensus Economics, S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB.

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

Emtia fiyatlarinda kiiresel talep goriiniimii etkili olmaya devam ederken tedarik zincirlerindeki
aksakliklara iliskin gostergeler gerileme gosterse de arz yonlii sorunlar siirmektedir. Beklentiler ve talep
kosullari enerji fiyatlarini asaglya ¢ekerken, enerji arzina yonelik gelismeler bu egilimi 6nemli 6l¢tide azaltma
riski tasimaktadir. Kuresel finansal kosullarda degisen gorinim ile beraber yuksek seviyelerde seyreden
dolar endeksi ve talebe yonelik endiseler ile birlikte emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonlu baski sirmekle
beraber arz yonld sorunlarin da strdugu gorulmektedir. Cin'in biytumesi basta olmak Gzere kiresel
blyUme goérinuimu ile tarihsel olarak uyumlu bir seyir izleyen ve Eylil ayinda gerileme gosteren endustriyel
emtia fiyatlarinda Ekim ayinda yataya yakin bir seyir hakimdir. Aliminyum, demir ve bakir fiyatlari bir 6nceki
rapor donemine gore azalis kaydetmistir. Diger taraftan olumlu hava kosullari ve Ukrayna’da tahil
koridorunun faaliyete ge¢mesi ile birlikte dnemli diizeyde gerileme gozlenen tarimsal emtia fiyatlari Agustos
ve Eylul aylarinda artarken Ekim ayinda yataya yakin bir seyir izlemistir. Son iki ayda bugday fiyatlarinin
yukseldigi gbzlenirken kiresel buyime goérinimu ile uyumlu bir gértinime sahip olan pamuk fiyatlari ise
son iki ayda dusmektedir. Enerji emtia fiyatlari Uzerinde ise Rusya'ya ydnelik yaptirim taahhutlerinin
surmesi, OPEC'in dnemli Ureticilerinden Libya ve Ekvator'daki gelismeler, bazi enerji tesislerinin bakim ve
onarimlari arz yonlu baskilarin sirmesine neden olmaktadir. Nitekim, Brent petrol fiyatlarinda arz yonlu
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sorunlarin artarak surdugi gorulmektedir. Son dénemde kiresel talebe yonelik endiselerin hiz kazanmasi
petrol fiyatlari Gzerinde baskin bir rol oynamaktadir. Varil fiyati Haziran ayinda 125 ABD dolari seviyesinde
iken Agustos ay! ortalamasi 100 ABD dolarinin altina gerileyen Brent petrol, Eylul ayinda ise 90 ABD dolarina
yakin seviyelerde bir seyir izlemistir. Ancak son OPEC+ toplantisinda gunlik petrol Uretiminin azaltilmasi
karari petrol fiyatlarinin Ekim ayinda yikselmesine neden olmustur. Dogal gaz piyasasinda da Avrupa gaz
stoklarinin dnemli oranda dolmasindan sonra Eylul ve Ekim aylarinda geri ¢ekilme izlenmektedir. ABD
borsalarinda islem goren dogal gaz fiyatlari Ekim ayinda ylzde 20'nin tzerinde bir oranda gerileme
kaydederken, Avrupa dogal gaz fiyatlari i¢in gosterge niteliginde olan 1 ay vadeli Hollanda dogal gaz
fiyatlarinda ise yuzde 30 civarinda dusus gorulmustuar (Tablo 2.1.3). Talepteki dusus, navlun kapasitelerinin
artirimasi ve Cin'de pandemi 6nlemlerinin gevsetilmesi son dénemde arz zincirindeki aksakliklarin
azalmasini saglamistir. Tarihsel ortalamalarindan halen uzak olmakla birlikte New York FED'in cesitli nakliye
ve maliyet endeksleri ve hava kargo fiyatlari ile Ulkelere 6zgu tedarik zincirine iliskin degiskenleri kullanarak
tarettigi kuresel tedarik zinciri baski endeksi 6nceki dénemlere gére daha olumlu bir gérinime isaret
etmektedir. Benzer bir gérinimu S&P Global tarafindan yayimlanan imalat sanayi tedarikgi teslim sureleri
gibi arz zincirlerinin durumu hakkinda bilgi veren gdstergeler de desteklemektedir (Grafik 2.1.3).

Tablo 2.1.3: Emtia Fiyat Degisimleri (%) Grafik 2.1.3: PMI Imalat Sanayi Tedarik Siireleri
(Seviye)
Bir Onceki Catigma K resel
. N A Rapor Oncesi R Lo
Temmuz Agustos Eylil  Ekim  Yilik Dénemine Déneme —Ge||§m|§ Ulkeler
Gorer  Gérew Gelismekte Olan Ulkeler
EmtiaAnaEndeksi  -121 15 54 09 93 84 62 55
Enerji 25 39 81 19 146 12,4 1.2
Tarimsal Emtia -15,2 28 38 05 135 17 96 @ meeececccccccccccccccccccccecececeeee. 50
Endiistriyel Metal 127 4,6 5,8 06 183 58 -26,5
Degerli Metal 5,7 20 49 0,5 6,8 6,2 15,0 45
Enerji Harig 13 30 -0,6 0,6 14 1,0 13,4
Brent Petrol 93 9,5 -8,6 30 11,0 13,4 6,7 40
Dogal Gaz (ABD) 60 233 111 204 15 -36,1 138
Dogal Gaz(Avrupa) 597 353  -133 294 586 51,5 15,7 35
Kémiir 34 08 85 104 672 5,2 62,8
Aliiminyum 6,6 1,0 83 13 32 12,2 -36,6 30
Bakir 472 59 36 44 29 13 23,0
Demir 204 06 8,0 37 219 12,2 -33,6
Bugday 202 29 8,7 29 17,7 27 9,4 25
Soya 81 1,0 6,8 57 121 14,7 17,4
Piring 0,4 32 17 40 27 46 7.4 20
Misir 21 53 7.8 07 278 108 1,9 o o o - — — ~ ~ ~
Pamuk -25,0 131 10,1 453 21,6 25,6 37,9 ~N N ~N ~N N ~N N N ~N
— N ()] — N ()] — N (o))

seker 2,4 15 0,7 14 -6,0 23 1,0 by s S S o ) o o o
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: S&P Global.

* 24 Ekim ve 28 Temmuz tarihlerinde olusan fiyatlarin yuzde

degisimini gostermektedir.

*% 24 Ekim ve 24 Subat tarihlerinde olusan fiyatlarin yuzde

degisimini gostermektedir.
Kiiresel enflasyon yiiksek diizeydeki seyrini siirdiirmektedir. Ttrkiye'nin gelistirdigi stratejik nitelikte ¢6zim
araclari sayesinde temel gida basta olmak tzere bazi sektorlerdeki arz kisitlarinin olumsuz etkilerinin
azalmasi, bir 6nceki Rapor dénemine gore emtia fiyatlarinin genel anlamda daha imli bir seyir izlemesi ve
tasimacilik maliyetlerinin gerileme gdstermesi ile birlikte uluslararasi 6lgekte Uretici ve tiketici fiyatlarindaki
artislarda bir miktar ivme kaybi olmustur. Ote yandan, enflasyon, diinya genelinde gerek manset gerekse
cekirdek gostergelerde 6zellikle gelismis Ulkeler icin tarihsel olarak yuksek seviyelerini korumaktadir
(Grafik 2.1.4). Buna ek olarak, gelismis Ulke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep
uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda goérulen ylksek seviyelerin beklenenden uzun surebilecegini
vurgulamaktadir.
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Grafik 2.1.4: Kiiresel Enflasyon (Yillik, %) Grafik 2.1.5: Enflasyon Oranlari (EylUl
2022, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Eurostat ve The U.S. Bureau Labor Statistics.

Ulkeler arasinda farklilasan iktisadi gériiniime bagl olarak merkez bankalarinin para politikasi adim ve
iletisimlerinde ayrisma devam etmektedir. Finansal piyasalarda artan belirsizliklere yonelik merkez
bankalari tarafindan gelistirilen yeni destekleyici uygulama ve araglarla ¢6zUm Uretme gayretlerinin arttig
gbézlenmektedir. Amerikan Merkez Bankasi (Fed), Eylll ayi toplantisinda da Temmuz ayi toplantisinda
oldugu gibi, politika faizini 75 baz puan artirirken, bilango kictltme sirecinin planlandigi sekilde devam
edeceginin iletisimini yapmistir. Ayrica, son toplantida FOMC Uyeleri ABD ekonomisine iliskin tahminlerini
guncellemisler; bir dnceki tahminlere gére daha dusuk bir blyume ve daha ytiksek oranda enflasyon ve
issizlik orani 6ngorduklerini kaydetmislerdir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise fiyat artislarinda gozlenen
yuksek seyir ve enflasyonist risklerin devam etmesi yonundeki degerlendirmesi altinda EylUl ayi
toplantisinda 75 baz puan ile faiz artisini sirdurmustur. Toplantiya dair aciklamada, Aktarim Guvence
Mekanizmasi (TPI) ile birlikte aktarim mekanizmasinin etkinligini bozabilecek sagliksiz ve dengesiz piyasa
dinamiklerinin 6nlenmesi ve bu sayede fiyat istikrarini saglamaya yonelik daha etkin bir politika
yurutulebilmesinin amaglandigl yonundeki ifadeler de korunmustur. Enflasyon oranlari Euro Bolgesi'nde
ABD'ye gore bir miktar daha yukarida seyrederken (Grafik 2.1.5), bir dnceki Rapor déneminden itibaren
toplamda 75 baz puan faiz artiran Fed'in ayni seviyede faiz artinmina giden ECB'ye gére daha yuksek
seviyelerde politika faizi belirlemeyi sirdtrdugu gorilmektedir. Opsiyonlarin ima ettigi faiz oranlari da
ayrismanin korunmasinin beklendigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.6). Japonya Merkez Bankasi ise
genisletici politika adimlarini devam ettirmekte; politika faizini degistirmezken, tahvil alim programlarini
surdirmektedir. Japon tahvil piyasalarinda Japonya Merkez Bankasi'nin payl artmaya devam etmektedir.
Bununla birlikte ABD dolari karsisindaki degeri son 24 yilin en dusuk seviyesinde seyreden para birimini
desteklemek amaciyla doviz piyasasina midahale eden Japonya Merkez Bankasi, yaptigl aciklamalarda
finansal istikrari saglama cercevesinde midahalelere devam edebileceginin de sinyalini vermistir. Benzer
bir sekilde tahvil faizlerindeki dalgalanmalarin éniine gecebilmek ve tahvil piyasasinda istikrari
saglayabilmek icin ingiltere Merkez Bankasi da siireli bir tahvil alim programi aciklamistir. Bu cercevede,
merkez bankalari iletisimlerinde belirsizligin altini cizmekte ve degisebilecek kosullara karsi politika
esnekligini korumak istedikleri yontundeki séylemlerini korumaktadirlar. Gelismekte olan Ulkelerin
bircogunda da bir dnceki Rapor ddneminde hedef tolerans araliginin disinda olan tuketici enflasyonunun
daha da yukseldigi gérulmektedir (Grafik 2.1.7). Buna bagli olarak, gelismekte olan tlke merkez bankalarinin
¢ogunlugu politika faizlerini arttirmaya devam etmistir. Bununla beraber, bircok gelismekte olan Ulkede
politika faizinin enflasyonun altinda kalmaya devam ettigi gorilmektedir. Diger taraftan, ikinci ¢ceyrekte
iktisadi faaliyette daralmanin géruldtgu Cin'de, 2022 yili icin agiklanan ekonomi programinda istikrarli ve
makul buytmeyi destekleyici bir para politikasi uygulanacagi ifade edilmistir. Bu dogrultuda, Cin Merkez
Bankasi da hem fiyat istikrarini saglamaya yénelik politika adimlarini sirdirmeyi, hem de reel ekonomiye

" Manset ve Cekirdek Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bolgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, Gliney Kore, isvicre,
isvec, Norveg, israil. Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Meksika, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Tayland, Cekya,
Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler.
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daha etkin ve verimli bir destek saglamayr amacladigini duyurmustur. Son olarak biytumeyi destekleyici
onlemler kapsaminda 1 trilyon yuandan fazla (yaklasik 146 milyar dolar) buyUklUkte yeni bir finansman

paketinin duyuruldugu Cin'de, agiklanan paketin yatirim ve ttketimin artiriimasi ile gayrimenkul sektériintin
daha fazla desteklenmesine yonelik oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte politika esgidUmunin saglanmasi
adina yil icerisinde para politikasi araclarindan biri olan bor¢ verme faiz oranlarinda indirimlere devam
edilmis ve zorunlu karsiliklar i¢in hedeflenen politikayla uyumlu sekilde degisiklikler yapilmistir.

Grafik 2.1.7: Gelismekte Olan Ulkelerde

Grafik 2.1.6: 2022 Sonu Opsiyonlarin ima
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
Kiiresel finansal kosullarin gériiniimiine bagl olarak gelismekte olan iilkelerin hisse ve bor¢clanma senedi
piyasalarindan fon ¢ikislari goriilmektedir. Gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve
kiuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan tlkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri canli
tutmakta; 6zellikle bor¢lanma senedi piyasalarindan fon ¢ikisina sebep olmaktadir (Grafik 2.1.8). Cin
disindaki hisse senedi piyasasi fonlarinda kétulesme gorilmekte, salginin seyri Cin'e yonelik portfoy
akimlari Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir (Grafik 2.1.9). Salginin ve jeopolitik gelismelerin seyri
ile gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarina iliskin bekleyisler 5nimuzdeki ddnemde de kiresel
risk istahi ve portfoy hareketleri Gzerinde etkili olmayi surdurecektir.
Grafik 2.1.8: Gelismekte Olan Ulkelere Grafik 2.1.9: Gelismekte Olan Ulkelere
Yénelen Portféoy Akimlari (4 Haftalik Birikimli, Yonelen Portfoy Akimlari (4 Haftalik
Milyar ABD Dolari) Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
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2.2 Finansal Kosullar

Gelismis ekonomilerde iktisadi faaliyetteki zayiflama devam ederken kiiresel finansal kosullardaki
stkilasma ve jeopolitik riskler kiiresel risk istahini zayiflatmistir. Fed yikselen enflasyonu kontrol altina
almak Uzere para politikasini sikilastirirken kiresel élcekte ABD varliklarina olusan talep diger gelismis tlke
para birimlerinin ABD dolarina karsi deger kaybetmesine neden olmustur. Rusya ile Ukrayna arasindaki
catismalarin stirmesi Euro bélgesinde enerji tedarikine iliskin kaygilarin artmasina neden olurken maliyet
kaynakli enflasyonun hizlanmasina yol agmistir. Risk istahindaki gerileme kiresel satis dalgasinin devam
etmesine ve GOU borsalari ve bor¢lanma senetlerinde portféy ¢ikislarina neden olmustur. Turkiye'ye
yonelik sermaye akimlari da gerilerken Turkiye'nin risk primi sinirlh oranda azalmistir (Grafik 2.2.1 ve
Grafik 2.2.2). Mevcut Rapor dénemi genelinde Turkiye DIBS piyasasindan 0,3 milyar ABD dolari net yabanci
cikisi gerceklesirken hisse senedi piyasasina 0,1 milyar ABD dolari net yabanci girisi gézlenmistir. Bu
donemde para takasi kanaliyla gerceklesen portfoy ¢ikislari toplam portfoy hareketlerini negatif yonde
etkilemeye devam etmistir.

Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
Ulkelerde Portfoy Hareketleri* (4 Haftalik Risk Primleri* (EMBI+ Endeksleri, Baz Puan)
Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB. Kaynak: Bloomberg.
* TUrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen * JP Morgan Emerging Market Bond Index+ (EMBI+)
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo gelismekte olan Ulkelerin ABD dolari cinsi tahvillerinin
kalemi dahildir. ortalama getirisinin ABD hazine tahvil getirisinden farki
** GOU ortalamasi verisi EPFR veri tabanindan alinmistir. seklinde hesaplanmaktadir. EMBI+ Turkiye ise tim GOU
Bu veri tabaninda bulunan tum fonlarin Brezilya, Sili, tahvilleri yerine Turk eurobondlari kullanilarak
Kolombiya, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney hesaplanmaktadir.

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

Gelismekte olan iilkelerde opsiyonlarin ima ettigi déviz kuru oynakliklari artarken Tiirk lirasinin kur
oynakliklari sinirli oranda gerilemistir. ABD dolarinin hizla degerlenmesinin ve kiresel risk istahindaki
gerilemenin etkisiyle gelismekte olan ulkelerde kur oynakliklari artis egilimi sergilerken Turk lirasinin gérece
istikrarli seyrettigi mevcut Rapor déneminde kur oynakligi hem kisa hem uzun vadelerde sinirli oranda
gerileme kaydetmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
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Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan tlkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney Afrika, Polonya, Filipinler, Malezya, Glney Afrika, Endonezya,
Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan. Romanya, Rusya ve Macaristan.

DIBS getirileri makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle tiim vadelerde diiserken enflasyon telafisi de uzun
vadelerde hizla gerilemistir. DiBS getirileri, Temmuz Enflasyon Raporu sonrasindan 19 Agustos'a kadar olan
surec¢te TCMB’nin, menkul kiymet tesisi, likidite ve teminat yonetimi uygulamalarinin etkisiyle 500 baz puana
varan oranlarda dismustir. TCMB'nin 20 Agustos'ta dengeli kredi blylmesi ve erisilen finansman
kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasi ile parasal aktarimin etkinligini azaltan
kredi-politika faiz orani makasinin dustridlmesine yonelik olarak agikladigi 6nlemler sonrasinda ise
bankalarin DIBS talebi artmis, takip eden islem giiniinde tiim getiriler 200 baz puanin (izerinde gerileme
kaydetmis, TL cinsi sabit kupon 6demeli DIBS piyasasi islem hacminde yiizde 113'lik bir artis gdzlenmistir.
Sonraki surecte bu diizenlemelere ek olarak endeksli kiymetlerin, altin, doviz cinsi varliklarin teminat
iskonto oranlarinin artirilmasinin etkisiyle orta ve uzun vadeli DIBS getirilerindeki gerileme egilimi devam
etmistir (Grafik 2.2.5). Ger¢eklesen enflasyondaki yukselisin ivme kaybetmesine ve yil sonu enflasyon
beklentilerinin gerilemesine paralel olarak piyasa bazli bir enflasyon beklentisi gdstergesi olan enflasyon
telafisi de uzun vadelerde diismustir. DIBS getirileri tiim vadelerde diiserken enflasyona endeksli tahvil
getirilerindeki gerilemenin etkisiyle kisa ve orta vadeli enflasyon telafisi sinirli oranda ytkselmistir

(Grafik 2.2.6).

Grafik 2.2.5: DIBS Getiri Egrisi (%) Grafik 2.2.6: Uzun Vadeli DiBS Getirileri ve
Enflasyon Telafileri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Banka Kredi Egilim Anketi (BKEA) sonuclari yilin ii¢iincii ceyreginde bankalarin yurt disi fonlama
kosullarindaki sikilasmanin devam ettigine, yurt ici fonlama kosullarinda ise ikinci ceyrek sonrasinda
kayda deger ilave bir sikilasma yasanmadigina isaret etmektedir (Grafik 2.2.7). Uguincu geyrekte TCMB
politika faiz oraninin toplamda 200 baz puan indirilmesi ile bankalarin yurt i¢ci fonlama maliyetleri disuk bir
dizeyde kalmaya devam etmistir (Grafik 2.2.8). Diger taraftan gelismis Glke merkez bankalarinin faiz
artislari bankalarin yurt disindan borglanma imkanlarini zorlastirmistir. Bankalarin son ¢eyrek beklentileri
fonlama kosullarindaki mevcut egilimin korunacagl yonundedir (Grafik 2.2.7).

Grafik 2.2.7: Bankalarin Fonlama Kosullarina Grafik 2.2.8: Bankalarin Yurt i¢i Fonlama
iliskin Géstergeler (%) Maliyeti (%)

B Yurt ici Fonlama Kosullar o
e TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi

W Yurt Disi Fonlama Kosullari BIST Gecelik Repo Faizi
120
80
40 ety
0 , ‘J E\\M
| A
-40 7 Cmm Ay
\ A
-80 $ y
al
-120
1]2]314)1]2]3[4 1]2/3]a]1]2/ 51
N NN AN AN AN AN NN
2019 2020 2021 22 esc3Iscsesd3sz2s3 s
Kaynak: TCMB BKEA. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir.

Not: Fonlama kosullari gostergesi net ylzde degisim
oranini géstermektedir. Bu oran fonlama kosullarinin bir
Onceki ceyrege gore gevsedigini bildiren bankalarin
oranindan sikilastigini bildiren bankalarin oraninin
¢ikartilmasi ile hesaplanmaktadir.

Ugiincii ceyrekte ticari krediler icin uygulanan makroihtiyati tedbir seti genisletilmistir. Nisan ayindan
itibaren getirilen makroihtiyati tedbirler ve teminat yonetiminde yapilan degisiklikler neticesinde fonlama
kosullari ikinci ceyrekte kademeli olarak sikilasmistir. S6z konusu uygulamalarin getirdigi bilanco kisitlari,
guclu kredi talebi ve risk algisinin etkisiyle kredi faizleri artarak politika faizinden ayrismaya baslamistir
(Grafik 2.2.9 ve Grafik 2.2.10). Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini desteklemek amaciyla bankalara
kredi faiz oranina gore farklilasan oranlarda menkul kiymet bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Merkez
Bankasi, 20 Agustos 2022 tarihinde duyurdugu dizenleme ile Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan yillik
bilesik referans oraninin 1,4 kati Gzerinde yillik bilesik faiz oraniyla kullandirilacak ticari kredi tutarinin yuzde
20'si, 1,8 kati Gzerinde yillik bilesik faiz oraniyla kullandirilacak ticari kredi tutarinin yizde 90" oraninda
menkul kiymet tesis edilmesine karar vermistir. Ayrica secici kredi politikasi kapsamina giren kredi turlerinin
harcama mukabili kullandirilmamasi halinde menkul kiymet tesisine tabi olmasi kararlastirilmistir. Bu
uygulamalarin da etkisiyle ortalama ticari kredi faizi belirgin olarak gerilemistir (Grafik 2.2.10). Ayni
donemde, ihtiyag ve tasit kredisi faizleri de bir miktar gerilemekle birlikte ikinci ceyrek seviyelerinin tGzerinde
kalmaya devam etmistir.

= Mevduat Faizi (4 Haftalik Hareketli Ortalama)
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https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ebe32165-bf61-4bde-b7c8-45ca1ad4775b/%C3%9Cye+%C4%B0%C5%9Fyerlerine+Uygulanacak+Azami+Komisyon+Oranlar%C4%B1+A%C4%9Fustos+2022.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-ebe32165-bf61-4bde-b7c8-45ca1ad4775b-o8Q9ZKa
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Grafik 2.2.9: isletmelerle ilgili Kredi Grafik 2.2.10: Kredi Tiiriine Gére Faizler (Akim
Standartlarini Etkileyen Faktorler Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB BKEA. Kaynak: TCMB.
Not: Bakiniz Grafik 2.2.14 not agiklamasi. * Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.
2022 yilinin ikinci ceyreginde ani bir ivmelenme gosteren kredi biiyiimesi iiciincii ceyrekte makroihtiyati
tedbirlerin de etkisiyle hiz kesmis, reel olarak bakildiginda ge¢mis donem ortalamalarina yakinsamistir.
Ticari krediler icin Nisan ayindan itibaren alinan tedbirler, konut kredileri i¢in ise Haziran ayinin sonunda
kredi deger oranlarinin disuralmesi, kredi blylmesinin yavaslamasina neden olmustur (Grafik 2.2.11).
Tuketici tarafina bakildiginda, tasit kredileri ve kredi kartlarindaki biyime egiliminin kredilerdeki genel
gorunume kiyasla daha gug¢lu oldugu goérilmektedir. Tasit kredi blyUmesi BDDK'nin Subat ay1 sonunda tasit
kredilerinin limit ve vadeleriyle ilgili dizenlemesi sonrasinda artmis, t¢Uncu ceyrekte ise yavaslamakla
birlikte glicinl korumustur (Grafik 2.2.12). Kredi kartindan kullanimlar ise yiksek oranda artmaya devam
ederek kredi buytime oraninini yukari cekmektedir (Grafik 2.2.11). Makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle
kredilerdeki ani ivmelenmenin sdnimlenmesine ragmen, reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda
ceyrek sonunda firma kredilerindeki 4-haftalik ortalama degisimin uzun dénem ortalamasinin +0,5 standart
sapma uzerinde gerceklestigi gorulmektedir (Grafik 2.2.13). Bireysel kredi degisimi uzun dénem
ortalamasinin +0,5 puan sapma Uzerindeyken, kredi kartlarinin eklenmesiyle bu fark +1,2 standart sapmaya
yukselmektedir. Bu gériinim tuketici kredi talebininin zayif olmadigina isaret etmektedir.
Grafik 2.2.11: Kredi Biiyimesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Tuketici Kredileri Biyime
Yilliklandiriimis Buyume, Kur Etkisinden Oranlari (13 Haftalik Yilliklandiriimis Buyume, Kur
Arindiniimis, %) Etkisinden Arindirilmis, %)
e Firma _
—Bireysel e KONUE = |WtiyaC Tasit (Sol Eksen)
Bireysel (Kredi Karti Dahil)
140 700 200
120 600 160
100 500
400 120
80
300 80

\
60 200 m 40
100
20 N \vl::m 0
\ 0
0 -100 -40

5\

O O O O O v« «— «— «— (N N N O O O O «— «— «— N N
= 8 N8N NNNNNNQ QN = & § § N8N 8 & & N
O — I I O «— & I O «— & I O O N U O N VUV O NN Vv O
- O O O «— O O O «— O O O - O O «— O O «— O O -«

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Grafik 2.2.13: Kredi Degisimi (4 Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

Not: Kur etkisinden arindirilmis haftalik kredi degisimleri firma kredileri icin Yi-UFE, tiiketici kredileri icin TUFE kullanilarak
reellestirilmistir. Haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra 4-haftalik ortalama alinmistir. Serilerin ortalama ve
standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak hesaplanmustir.

Banka Kredi Egilim Anketi sonuglarina gére iiciincii ceyrekte ticari kredi tarafinda kredi standartlari
sikilasmaya devam etmis, kredi talebi giic kaybetmekle birlikte kredi biiyiimesine katki vermistir

(Grafik 2.2.14). Yilin G¢linct ¢eyreginde, konut ve ihtiyag kredisi standartlarinda kayda deger bir degisim
goézlenmezken, s6z konusu kredilere iliskin talep zayiflamistir. Haziran sonunda konut kredi artisina getirilen
arz yonlu makroihtiyati tedbirlerin kredi talebine yansidigi degerlendirilmektedir. Banka Kredileri Egilimi
anketine gore 2022 yilinin son ¢eyreginde, kredi standartlarinin, konut ve ihtiyac kredileri icin buyuk 6l¢cide
ayni kalmasi, firma kredileri icin ise bir dnceki ¢eyrekteki sikilasma egiliminin sirmesi beklenmektedir. Ayni
donemde ticari kredi talebinin giclenmesi, konut kredi talebinin ise zayiflamasi beklenmektedir.

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

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir.

Not: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yéntemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin
(kredi talebinin) gecen U¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin ytzdeleri kullanilarak hesaplanan net
egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yonunu géstermektedir. Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi
standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

Ugiincii ceyrekte stok artirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci firma kredi talebini artis yoniinde etkilemeye
devam etmistir. S0z konusu dénemde, stok artirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci firma kredi talebine en
guclU katki veren faktor olmustur (Grafik 2.2.15). Bununla beraber anket sonuclarina gére pesin alim
kolayliklari kredi talebini artiran bir diger unsur olurken sabit yatirimlar kredi talebini azaltici ydnde
etkilemistir.
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Grafik 2.2.15: Firmalarin Kredi Talebini En Fazla
Etkileyen Alt Faktorler (%)
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Kaynak: TCMB BKEA.

Not: Faktorlere iliskin net yizde degisimler, s6z konusu faktérin
kredi standartlarini gevsetici yonde etkiledigini raporlayan
bankalarin ylzde orani ile sikilastirici yénde etkiledigini
raporlayan bankalarin yizde oraninin farki alinarak
hesaplanmistir.

2.3 iktisadi Faaliyet

iktisadi faaliyet 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde giiclii seyrini siirdiirmiistiir. S6z konusu dénemde Gayrisafi
Yurt ici Hasila (GSYiH) yillik bazda yiizde 7,6 artarken mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis dénemlik
blayume ilk ceyrege kiyasla hizlanarak ylzde 2,1 oraninda gergeklesmistir (Grafik 2.3.1). Bdylece Turkiye'nin
uzun dénemli biyiime egilimindeki glicli seyir siirmistir (Mercek Alti 2.1, Kutu 2.1). Uretim yéniinden
degerlendirildiginde, ikinci ceyrekte yillik bUylimenin temel belirleyicileri hizmetler ve sanayi sektoru
olurken insaat sektoru bayidmeyi sinirlamistir. Savasin olumsuz etkilerine ragmen turizm faaliyetlerindeki
gliclii seyrin siirmesi hizmetler sektéri katma degerindeki artista dnemli rol oynamistir. ikinci ceyrekte
glclU seyreden i¢ talebin yani sira ihracattaki kuvvetli seyir sanayi sektért katma degerindeki artisin
belirleyicileri olmustur. Dénemlik buytmeye en yUksek katki hizmetler sektdrtiinden gelirken sanayi
sektéranan katkisi sinirli kalmis, insaat sektéri ise donemlik buytimeyi azaltici ydnde etkilemistir

(Grafik 2.3.2). Harcama yonunden bakildiginda yillik buytmenin temel surikleyicisi 6zel tiketim
onculagunde nihai yurt ici talep olurken net ihracatin yillik blyumeye katkisi 2,7 puan olmustur

(Grafik 2.3.3, Mercek Alti 2.2). Makine-techizat yatirimlarindaki yillik ve dénemlik biyime egilimi bu
dénemde de surmustur. Béylece buyimenin kompozisyonunda net ihracat ve makine-techizat yatirimlari
gibi strdurulebilir bilesenlerin payi son yillarin en ytksek seviyesine ulasmistir. Bununla birlikte insaat
yatirimlarindaki zayif seyrin stirmesi toplam yatirimlarin biyimeye katkisini sinirlamistir. Mevsimselikten
arindiriimis verilerle bakildiginda donemlik buylimeye en ylksek katki 2,4 puan ile nihai yurt ici talepten
gelirken net ihracatin katkisi 0,9 puan olarak gerceklesmistir. Stoklar dénemlik biyimeyi 1,2 puan azaltici
yonde etkilemistir (Grafik 2.3.4).
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Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim  Grafik 2.3.2: GSYiH Ceyreklik Biiyiimesine
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 2.3.3: GSYiH Yillik Biiylimesine Grafik 2.3.4: GSYiH Ceyreklik Biiyiimesine
Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan) Harcama Yonulinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi * Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir. icermektedir.

2022 yili iigiincii ceyregine iliskin veriler azalan dis talebin de etkisiyle iktisadi faaliyette ivme kaybina
isaret etmektedir. Y\lin ilk iki ceyreginde sirasiyla yuzde 1,9 ve 0,9 oraninda artan mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis sanayi Uretimi Temmuz-Agustos déneminde bir dnceki ceyrege kiyasla yuzde 3,9
oraninda azalis kaydetmistir (Grafik 2.3.5). Sanayi Uretiminde gorulen azalista Temmuz ayindaki bayram
tatili ile baglantili kopra gunleri ve fabrika tatilleri nedeniyle calisilan giin sayisinin az olmasi etkili olmustur.
S6z konusu uretim kayiplari Agustos ayinda sanayi tretiminde aylik bazda gergeklesen artisla kismen telafi
edilmistir. Temmuz-Agustos donemi sanayi Uretimi gelismeleri incelendiginde tasit hari¢ batin sektérlerde
ve ana mal gruplarinda tretimin dénemlik bazda geriledigi gérilmektedir. Uretimdeki azalisa Gctinci
ceyrekte dis talepte gorilen yavaslamanin ihracatta yol actigi ivme kaybinin da katki verdigi
degerlendirilmektedir. Sanayi ciro endekslerine gére Temmuz-Agustos doneminde yurt i¢i talepteki dists
surmdus, yurt disi talepteki azalis ise ivmelenmistir (Grafik 2.3.6). Perakende satis hacim endeksinin Temmuz-
Agustos aylari ortalamasi bir 6nceki ceyrege gore artarken dénemlik buyume hizi yavaslamistir

(Grafik 2.3.7). Kartla yapilan harcamalar tguncu ceyrekte artis kaydetmekle birlikte artis orani bir dnceki
ceyregin altinda gerceklesmistir (Grafik 2.3.8). S6z konusu gostergelerin yani sira iktisadi Yonelim Anketi,
PMI ve sektorel gliven endeksleri gibi anket bazli gostergeler ile diger yuksek frekansli veriler de Ggtncu
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ceyrekte iktisadi faaliyette donemlik bazdaki yavaslamayi teyit etmektedir. imalat sanayi firmalarinin kayitl
ic ve dis piyasa siparisleri ile gelecege yonelik siparis beklentilerine bakildiginda toplam talepte zayiflama
gozlenmektedir (Grafik 2.3.9 ve Grafik 2.3.10). Bu dénemde yapilan saha gorismelerinden edinen bilgiler de
iktisadi faaliyete iliskin gérinimu teyit etmektedir (Kutu 2.2).

Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.6: Sanayi Ciro Endeksleri (Mevsim ve
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimig, 2015=100) Takvim Etkilerinden Arindiriimig, Reel, 2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Temmuz-Agustos aylari ortalamasidir. * Temmuz-Agustos aylari ortalamasidir.
Grafik 2.3.7: Perakende Satis Hacim Grafik 2.3.8: Kartla Yapilan Harcamalar
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden (Mevsimsellikten Arindirilmis, Reel, 2020C1=100)
Arindiriimig, 2015=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Temmuz-Agustos aylari ortalamasidir.
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Grafik 2.3.9: iYA Kayith Siparigler (Normal Grafik 2.3.10: iYA Siparis Beklentileri (Gelecek
Usti-Normal Alti, Mevsimsellikten 3 Ay, Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten
Arindiriimis, %) Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik déneme iligkin yatirim egilimleri iigiincii ceyrekte yiiksek
seviyesini korumakla birlikte bir 6nceki ceyrege kiyasla gerilemistir (Grafik 2.3.11). Yatirrm egilimindeki
azahs buyuk olcekli firmalarda daha kuvvetli olmakla 6l¢ek bazinda firmalar geneline yayilmistir. Bu
donemde, yatirim egilimi gelismeleri ile uyumlu sekilde mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani
da sinirli oranda azalmistir (Grafik 2.3.12). Uclincii ceyrekte (iretim ve dis ticaret verileri de imalat sanayi
firmalarinin yatirnm egilimindeki gerileme ile uyumlu seyretmistir. Ana sanayi gruplarina gére sanayi tretimi
endeksi, Agustos ayi itibariyla sermaye mallari Gretiminin bir dnceki ¢ceyrege kiyasla yizde 3,3 oraninda
azaldigina isaret etmistir. Bu donemde, ithalat miktar endeksleri incelendiginde tasimacilik hari¢ sermaye
mallari ithalatinin bir 6nceki ceyrege gore yuzde 1,8 ile sinirli oranda arttigl gorulmektedir. Ancak tasimacilik
araclari dahil yatirrm mallari ithalati dénemlik bazda ytizde 14,0 ile ylksek bir oranda artmistir. Bu
dénemde, ihracatta dnemli bir paya sahip olan tasit araglari sektértinln yatirim egilimi degismezken
kapasite kullanim orani da yUkselmistir. Bu gelismeler, tasit sektdéranin dis talepteki yavaslamadan gorece
daha az olumsuz etkilendigine isaret etmektedir.

Grafik 2.3.11: iYA Sabit Sermaye Yatirim Grafik 2.3.12: Kapasite Kullanim Orani
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak- (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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isgiicii piyasasi gelismeleri iktisadi faaliyetle uyumlu bir gériiniim sergilemektedir. istihdam yillik bazda
artmaya devam ederken artis hizi Temmuz-Agustos déneminde yilin ilk yarisina kiyasla bir miktar
yavaslamistir. Ceyreklik olarak degerlendirildiginde, mevsimsellikten arindirilmis istihdam Agustos ayi
itibartyla bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla 116 bin kisi ile yizde 0,4 oraninda artmistir. Bu dénemde
mevsimsellikten arindiriimis isgticiine katihm orani, bir 6nceki ceyrege kiyasla 0,4 puan duserek yuzde 52,8
oranina gerilerken, halen pandemi dncesi (Subat 2020) seviyesinin yaklasik 2 puan tzerindedir. Agustos ayi
itibariyla toplam issizlik oranindaki azalis egilimi Gglncu ceyrekte hizlanmis ve 0,8 puan azalarak yuzde 9,8
diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.13). iktisadi faaliyetteki ivme kaybi ile uyumlu olarak bu dénemde
istihdam gelismeleri issizlik oranindaki azalisi sinirlarken, katihm oranindaki azalis issizlik oranindaki disusu
desteklemistir (Grafik 2.3.14 ve Grafik 2.3.15).

Grafik 2.3.13: Toplam issizlik Orani ve Grafik 2.3.14: Toplam issizlik Orani
Isgiiciine Katihm Orani (Mevsimsellikten Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindiniimis, %) Arindirilmis, % Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Temmuz-Agustos aylari ortalamasidir. * Temmuz-Agustos aylari ortalamasidir.

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

Oncii gostergeler ve yiiksek frekansli veriler istihdamdaki artig egiliminin ivme kaybetmekte olduguna
isaret etmektedir (Grafik 2.3.16). Bu ¢ercevede, yurt i¢i ve yurt disi talepte gorulen azalis dogrultusunda,
yilin geri kalaninda istihdam artisinin yavaslayacagi 6ngorulmektedir. Rusya-Ukrayna savasi ve cesitli
jeopolitik riskler nedeniyle 2023 yilina iliskin kiresel blyime gérinimua Temmuz Raporuna kiyasla asag|
yonlu guncellenmistir. Kiresel buylimedeki yavaslamanin dis talep kanaliyla ihracatta azalisa neden olacagl,
bu durumun ise sanayi sektéri istihdamini olumsuz etkileyebilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim, iYA
gostergeleri, gelecek Ug aya iliskin istihdam beklentisindeki gerilemenin sektorler geneline yayildigini
gosterirken azalis, ihracatta dnemli paya sahip giyim, tekstil ve elektrikli techizat gibi sektorlerde daha
belirgindir (Kutu 2.3). Benzer sekilde talep gelismelerine duyarli ticaret sektdrintin gelecek Ug aya iliskin
istihdam beklentisinde de azalis vardir. Bununla birlikte, Snumuzdeki dénemde isgiiciine katihm
oranlarinda gerceklesebilecek dususun, istihdam artisindaki yavaslamanin issizlik oranlarina yansimasini
sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.15: Toplam istihdam Grafik 2.3.16: Sanayi Sektériinde istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) G6runumu ve Beklentisi* (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Artti-Azaldi)
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* Temmuz-Agustos aylari ortalamasidir. * [YA gbstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50
olacak sekilde ayarlanmistir.
Salgin sonrasi donemde istikrarli sekilde artis kaydeden ihracat 2022 yilinin iigiincii ceyreginde dis
talepteki zayiflama kaynakli sinirl olarak ivme kaybetmistir. inracatta yilin ilk yarisinda gozlenen artis
egilimi, GgUncu ceyrekte yerini sinirli bir azalisa birakmistir (Grafik 2.3.17). Bu azalista, firmalarin
rekabetciliginden daha ¢ok s6z konusu dénemde Turkiye'nin ana ihracat pazari olan Avrupa tlkelerinin
imalat sanayi PMI gostergelerindeki dusus ile takip edilen dis talepteki ivme kaybinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Nitekim, yilin ilk yarisinda gu¢li seyreden ve toplam ihracat buyumesini destekleyen
Avrupa'ya ihracat, Uglincu ceyrekte bir 6nceki yihn ayni dénemine gore yavaslama gostermistir (Grafik
2.3.18). Ilgili dénemde jeopolitik risklerin diinya genelinde iktisadi faaliyet tizerindeki zayiflatici etkisinin
artmasiyla ana ihracat pazarlarinin resesyona girme olasiligindaki yukselis dis talep tUzerindeki asagi yonlu
riskleri dnceki Rapor donemine kiyasla artirmistir.
Grafik 2.3.17: ihracat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.18: Bolgeler itibariyla ihracat (Altin
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolarr) Haric, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK. Kaynak: TiM.
* Eylal ayi gegici veridir.

Yiiksek seyreden enerji ithalatinin yani sira yakin dénemde artis egilimine giren altin ithalatinin da
etkisiyle ithalat yiikselisini siirdiirmiigtiir. ithalat (iciincii ceyrekte eneriji fiyatlarindaki yiiksek seyre ek
olarak altin ithalatinin da artmasinin etkisiyle artis kaydetmistir (Grafik 2.3.19). EylUl ayi gecici dis ticaret
verileri, altin ticareti dengesinde yilin ilk dokuz ayinda 11 milyar dolar civarinda acik gergeklesebilecegine
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isaret etmektedir. Ugtinci ceyrekte mevsimsellikten arindirilmis olarak altin ve enerji hari¢ ara mallari
ithalati disUs kaydederken enerji ithalati ylksek seyrini korumustur (Grafik 2.3.20). Bu ¢ergevede, dis ticaret
acigl yihin Gguncu ceyreginde bir 6nceki doneme gore artmis, ihracatin ithalati karsilama orani ytzde 67
seviyesine gerilemistir. Altin ve enerji hari¢ ihracatin ithalati karsilama orani ise énceki ceyrege gore gerilese
yuzde 94 ile manset orana kiyasla nispeten daha yuksek bir seviyede gerceklesmistir.

Grafik 2.3.19: ithalat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.20: Mal Gruplari itibariyla ithalat*

Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari) (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK. Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK.
* Eylul ayi gegici veridir. * Eylul ayi gegici veridir.
Ugiincii ceyrekte uluslararasi emtia fiyatlarinda gergeklesen diisiisiin etkisiyle ihracat ve ithalat fiyatlari
ceyreklik bazda sinirli oranda gerilemistir. S6z konusu fiyat gelismeleri dis ticaret hadlerinde 2020 yilinin
ikinci yarisindan bu yana stren dusus egiliminde bir yavaslamaya neden olmustur (Grafik 2.3.21). Fiyat
etkileri dislandiginda Agustos ayi itibariyla Ggtinct ceyrekte mevsimsellikten arindiriimis olarak ihracat
miktari azalirken ithalat miktari artmustir (Grafik 2.3.22, Kutu 2.4). ihracat hacminin ceyreklik bazda
gerilemesinde ana ihracat pazarlarinin iktisadi faaliyetlerindeki ivme kaybi kaynakli dis talepteki
zayiflamanin etkili oldugu degerlendirilmektedir. ithalat fiyatlari gerilerken ithalat hacminin dénemlik bazda
artisi ise dolar cinsinden ithalat degerinin gerilemesini sinirlayan bir unsur olmustur.
Grafik 2.3.21: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.22: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Altin Harig, Mevsimsellikten Arindirilimis,
2015=100)
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* Temmuz-Agustos ortalamasidir. * Temmuz-Agustos ortalamasidir.



Enflasyon Raporu 2022-IV | Ekonomik Gérunim

Hizmetler dengesinin cari dengeye giiclii katkisi siirmektedir. Hizmet gelirleri yilin G¢tincl ¢eyreginde
seyahat ve tasimacilik gelirlerinin de destegiyle artisini sirdUrmustar (Grafik 2.3.23). 2022 yili Agustos ayi
itibariyla seyahat ve tasimacilik gelirleri 2019 yili seviyelerinin belirgin olarak tzerine ¢citkmistir. Bu dénemde
yabanci ziyaretci sayilari da ytksek seyrini korumustur. Ziyaretci sayilarindaki gu¢lt seyre en yiksek katki
Avrupa ulkelerinden gelmis, BDT (Bagimsiz Devletler Toplulugu) ulkelerinin katkisi gerilerken Avrupali turist
sayilari tarihi yiiksek seviyeye ulasmistir. Ote yandan, salgin éncesine kiyasla kisi basi ortalama harcama ve
geceleme sayilarinda gozlenen yuksek seviyelerin korunmasi seyahat gelirlerini desteklerken, son dénemde
yolcu tasimaciligl maliyetlerindeki yukselis buradan elde edilen gelirlere olumlu yansimistir. Bu cercevede,
bolgesel catisma kaynakli risklere ragmen, kisi basina harcama tutarlarindaki artisin da etkisiyle turizmin
cari islemler dengesine beklentileri asan giclu katkisi Gglinct ¢ceyrekte devam etmistir (Grafik 2.3.24). Buna
ilaveten, kuresel dlcekteki enerji sorunlari ve Turkiye'nin tedarik acisindan gérece avantajl konumu goz
onune alindiginda, kis aylarinda turizm faaliyetlerine olan talebin bu sene icin ortalamanin tzerinde
olabilecegi degerlendirilmektedir. Turizmdeki glcllu seyir ¢ercevesinde seyahat ve yolcu tasimacilig
gelirlerinin cari dengeye artarak sundugu olumlu katkinin yilin geri kalaninda da devam edecegi
Ongdrulmektedir.

Grafik 2.3.23: Hizmet Gelirleri (Mevsim ve Grafik 2.3.24: Turist Sayisi (Mevsim ve Takvim
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 3 Aylik Etkilerinden Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli
Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari) Ortalama, Milyon Kisi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Hizmet dengesinin giiclii katkisina ragmen ihracatta gozlenen sinirli ivme kaybi ile enerji ve altin
ithalatindaki yiiksek seyir nedeniyle yilliklandirilmis cari islemler a¢ig1 artmaya devam etmistir. Bu
cercevede, Agustos ayi itibariyla 12 aylik birikimli olarak cari islemler acigi 40,9 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.25). Mevsimsellikten arindiriimis cari islemler agigi ise Temmuz
ayinda artarken Agustos ayinda azalis géstermistir (Grafik 2.3.26). ihracatci firmalarin esnek yapisi ve
Tarkiye'nin ihracat pazar cesitliligi sayesinde savas nedeniyle ortaya ¢ikan ihracat kayiplarinin telafi
edilmesine ragmen ana ticaret pazarlari kaynakli olarak dis talepteki zayiflama salgin sonrasi donemde
tarihi olarak yuksek seviyesine ¢ikan mevsimsellikten arindirilmig ihracatin sinirli miktarda ivme
kaybetmesine neden olmustur. Ote yandan, hizmet gelirlerindeki istikrarl ve giicli artisa karsin, artan enerji
ve altin ithalatinin yiksek seviyesi yilliklandirilmis cari islemler agigini yikseltici etkide bulunmaya devam
etmistir. Altin ve eneriji hari¢ bakildiginda 12 aylik birikimli cari islemler fazlasinin gli¢lt seyretmeye devam
etmesi son donemde dUsUs kaydetmekle birlikte gectigimiz yila kiyasla halen yUksek seviyelerde olan enerji
fiyatlarinin cari denge Uzerindeki etkisini gostermesi acisindan dikkat cekmektedir (Kutu 2.5).
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Grafik 2.3.25: Cari islemler Dengesi (12 Aylik Grafik 2.3.26: Cari islemler Dengesi (Milyar

Birikimli, Milyar ABD Dolari) ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Cari islemler acigindaki artis egilimi dis finansman ihtiyacinin yiiksek seyretmesine neden olmaktadir.
Yilin ilk sekiz ayinda sermaye girislerinde dogrudan yatirimlar ve yurt disi bankalarin yurt icindeki
mevduatlari etkili olurken, sermaye c¢ikislarinda yurt ici yerlesiklerin portfoy yatirimlari ve yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS satislari etkili olmustur. Ozel sektériin uzun vadeli dis bor¢ cevirme orani
yuzde 100'Un Uzerinde kalmaya devam etmektedir. Bankacilik sektériiniin borg ¢evirme orani ise yuzde 87
civarinda gerceklesmistir (Grafik 2.3.27). Son dénemde cari islemler agiginin finansmaninda kisa vadeli
yatirimlarin payi artarken portfoy yatirimlari kalemi kaynakli sermaye cikislari devam etmistir. Bu donemde
net hata noksan kalemindeki artis egilimi sirmustur. Rezervlerdeki 12-aylik birikimli artis, cari islemler
acigindaki yukselise paralel olarak 4,3 milyar ABD dolarina gerilemistir (Grafik 2.3.28).
Grafik 2.3.27: Bor¢ Cevirme Oranlari (Uzun Grafik 2.3.28: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik
Vadeli Krediler, 6 Aylik Hareketli Ortalama, %) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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e Bankacilik e Ozel Sektor Portfoy Yatirimlari mmmmm Diger Kisa Vadeli
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

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

Yilin iiciincii ceyreginde biitce harcamalari ivme kazanirken gelirlerdeki dénemsel artis devam etmistir.
Ocak-Eylul déneminde toplam harcamalar ve faiz disi harcamalar bir dnceki yilin ayni dénemine gore,
siraslyla, yuzde 92,2 ve ylzde 99,4 oraninda artarken, toplam gelirlerdeki artis yizde 99,4 olmustur.
Boylelikle, merkezi yonetim butcesi 45,5 milyar TL acik verirken, faiz disi fazla 161,6 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Eylul ayinda agiklanan OVP cercevesinde butce aciginin yilin son ¢eyreginde artmasi
beklenmektedir (Mercek Alti 2.3). Milli gelire oran olarak yilliklandiriimis bitge agigi ve faiz disi fazlanin Eylal
ayinda, sirasiyla, yuzde 1,6 ve yuzde 0,5 oldugu tahmin edilmektedir.
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Mercek Alti 2.1

Turkiye Ekonomisinde Uzun Dénemli Biiyiime Egilimleri

Tiirkiye ekonomisi gerek Covid-19 salgin dénemi gerekse salgin sonrasi dénemde diger iilkelere
kiyasla daha olumlu bir biiyiime gériiniimii sergilemistir. Ayrica, salgin sonrasi ddnemde ihracat ve
istihdamdaki toparlanma hem G20 Uuyesi tlkeler hem de emsal Ulkelere kiyasla daha hizh ve yiksek
seviyede gerceklesmistir (Grafik 1).

Grafik 1: Dénemler itibariyla GSYiH Bilyiimesi* (%)

W Yiksek Gelirli Ulkeler W Orta-Ust Gelirli Ulkeler Turkiye

N W O N

—_

2000-2021 2000-2009 2010-2019 2020-2021
Kaynak: Dlinya Bankasi.
* ABD dolari cinsinden 2017 fiyatlariyla olusturulmus satin alma guicu paritesine (SAGP) gore hesaplanan reel
GSYIH serileri kullanilmistir. SAGP bazli GSYIH, Ulkeler arasinda fiyat farkliliklarini ortadan kaldirarak tim
Ulkelerde GSYIH'yi ayni fiyat setiyle ifade etmekte ve bdylelikle ekonomilerin reel buyukliklerinin
karsilastirilmasina imkan tanimaktadir. Orta-ust gelir grubu GSYIH'sine Turkiye'nin GSYIH'si dahil degildir. Ulke
gruplandirmasi icin Dunya Bankasi siniflandiriimasi alinmistir.
Tiirkiye ekonomisi 2000-2021 doneminde yillik olarak ortalama yiizde 5 oraninda biiyiimiis ve akran
iilke olarak kabul edebilecegimiz Diinya Bankasi orta-iist gelir grubundaki iilkelerin ortalama
biiyiime hizina yakin bir performans géstermistir. Ancak bahsi gecen donem alt donemler itibariyle
incelendiginde Turkiye’'nin emsal tlkelere kiyasla biyime hizinin zaman icerisinde belirgin bir sekilde
yukseldigi ve kisi basina milli gelir agisindan gelismis tlke duzeyine yakinsadigi gorilmektedir
(Grafik 1 ve Grafik 2).

Tiirkiye'de ortalama biiyiime hizi 2000-2009 yillari arasinda kalan 10 yillik donemde emsal iillke
grubuna gore daha diisiik kalmistir. Kuskusuz bu gelismede, kriz yillari olan 2001 ve 2009 yillarinda
ekonominin daralmasi etkili olmustur. 2010-2019 déneminde ise ortalama buytime hizi Turkiye'de
artarken emsal tlke grubunda azalmis ve bu Ulkelere kiyasla Turkiye ekonomisinin bayime
performansi olumlu anlamda belirgin bir sekilde farklilasmistir. Blylime gérintimuindeki olumlu
egilimi, salgin ve salgin sonrasi ddnemde hizlanarak devam etmis ve emsal Ulkelere gére bayime
orani ¢arpici bir sekilde yukselmistir. 2020-2021 yillarinda Turkiye ekonomisi ortalama ylUzde 6,4
oranindaki buyume orani ile emsal tlke grubuna goére iki kat daha hizli biytime kaydederken bu
doénemde yuksek gelirli Glkeler satin alma glcu paritesinden arindirildiginda belirgin bir bayime
gostermemistir.

Biiyiime goriiniimii ortalama refah seviyesinin ve kismen iktisadi verimliligin iyi bir géstergesi olan
ve satin alma giicii paritesine gére hesaplanan kisi basina GSYiH agisindan degerlendirildiginde de
salgin sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin orta-iist gelir grubu iilkeleriyle arasindaki farki acarak
yiiksek gelirli iilkeler ortalamasina yakinsadigi gériilmektedir (Grafik 2). Grafik 3'te gorildugu gibi
2010 yilina gore kiyaslandiginda 2021 yilinda kisi basina katma deger Turkiye'de ytzde 56, orta-Ust
gelir grubunda ylUzde 49, Ust gelir grubunda yUzde 14 artmistir. TUrkiye ile orta-ust gelir grubu
arasindaki pozitif ayrismanin tamami 2021 yilinda geceklesmistir.
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Son dénemdeki biiyiime gelismeleri bu siirecin 2022 yilinda da siirdiigiinii géstermektedir. Bu durum
Tarkiye'nin aralarinda bulundugu G20 ulkeleri ile yapilan karsilastirmada net bir sekilde izlenmektedir
(Grafik 4). Yilin ilk yarisinda ortaya ¢ikan jeopolitik riskler ile kiiresel tedarik zinciri aksamalari
sonucunda iktisadi faaliyet G20 Ulkelerinde belirgin bir sekilde yavaslarken Turkiye hizli blyime
performasina devam etmistir.

Grafik 2: Kisi Bagina GSYiH* (ABD Dolari) Grafik 3: Kisi Bagina GSYiH Endeskleri*

(2010=100)
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Kaynak: DUnya Bankasi. Kaynak: Dinya Bankasi.

* ABD dolari cinsinden 2017 fiyatlariyla olusturulmus satin alma guicli paritesine (SAGP) gére hesaplanan reel GSYiH
serileri kullanilmistir. SAGP Ulkeler arasinda fiyat farkliliklarini ortadan kaldirarak tim dlkeler icin GSYiH'yi ayni fiyat
setiyle ifade etmekte ve bdylelikle ekonomilerin reel blyukltklerinin karsilastiriimasina imkan tanimaktadir. Orta-
Ust gelir grubu GSYiH'sine Turkiye'nin GSYiH'si dahil degildir. Ulke gruplandirmasi icin Diinya Bankasi siniflandirmasi
alinmistir.

Grafik 4: Tiirkiye ve G20 Ulkeleri GSYiH Karsilastirmasi* (Mevsim Etkilerinden
Arindirilmis, 2003C1=100)
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Kaynak: Bloomberg, S&P Global, TCMB.

* G20 ulkeleri Turkiye, ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Endonezya,
Fransa, Guney Afrika, Gliney Kore, Hindistan, ingiltere, italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya Federasyonu
ve Suudi Arabistan'dan olugmaktadir. G20 Ulkeleri blytime oranlari Glkelerin 2021 yili ABD dolari bazli milli
gelirleriile agirhklandinimistir.
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Tiirkiye ekonomisinin son yillarda gostermis oldugu hizli biiyiime performansi isgiicii piyasasina da
yansimistir. Turkiye, salgin sonrasi ddnemde istihdamda hizli bir sekilde toparlanma kaydetmis ve
salgin éncesi seviyesini hizla yakalamistir. Salginin baslangici olan 2020 yil birinci ceyregi ile bu yilin
ikinci ceyregi arasindaki dénemde toplam istihdam 4,1 milyon kisi artmis ve Turkiye istihdam yaratma
kapasitesi bakimindan emsal Ulkelerden ayrismistir (Grafik 5). istihdamin sektérel niteligi ise ayrismayi
belirginlestirmektedir. Sanayi istihdami s6z konusu dénemde 1,2 milyon artarak salgin sonrasi
yasanmakta olan yapisal dontsimun giictine dair bir gosterge sunmaktadir (Grafik 6).

Grafik 5: istihdamdaki Degisim (2020C1- Grafik 6: Sanayi istihdamindaki Degisim
2022C2, Milyon Kisi) (2020C1-2022C2, Milyon Kisi)
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Kaynak: ILO, TUIK. Kaynak: ILO, TUIK.

Mercek Alt1 2.2

Ozel Tuketim ve Stoklarin Seyrine Dair Gézlemler

Yakin dénemde 6zel tiiketimdeki artis, tarihsel olarak yiiksek korelasyona sahip oldugu perakende
satis hacim endeksinden ayrismis ve daha giiclii gerceklesmistir (Grafik 1). Ayrismanin salgin sonrasi
normallesmenin yayginlik kazandigi 2021 yilinin ilk yarisinda basladigi dikkat cekmektedir. S6z konusu
ayrismada, perakende satis hacim endeksinde yer almayan hizmetler alt grubunun gérece daha guclu
performansi da etkili olmustur.

Grafik 1: Ozel Tiiketim ve Perakende Satis Hacim Endeksi
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Kaynak: TUIK.
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Ozel tiiketim harcamalarina iliskin yiiksek frekansli géstergeler incelendiginde yilin ikinci ¢eyreginde
gostergelerin nispeten harcama kalemleri arasinda parcali bir gériiniim arz ettigi degerlendirilmektedir.
Ozel tiiketimdeki giicli artisin yayginlik kazanan yorumlanisinin aksine ézel tiiketimin mal talebinde ani bir
ivmelenmeden kaynaklanmadigi gérilmektedir. S6z konusu dénemde sayi ve kisi basina harcama tutari
artan ziyaretgilerin baglantili hizmet sektérlerine yansimalariyla hizmetler grubundaki yillik buytme tarihsel
artis oranlarina kiyasla yiiksek gerceklesmistir (Tablo 1). Ote yandan beyaz esya i¢ satislari ve otomobil
satislari gérece daha zayif seyrederken kartla yapilan harcamalar ve tiketim mallari ithalatinda gérinim
nispeten daha kuvvetlidir. Ozel tiiketimin ayrintil yapisini arz eden Tablo 1 Gzerinden ézel tiketim katma
degeri ve perakende satis hacim endeksi yillik blyUmelerinin ¢cok yuksek dl¢uldugu, 2021 yili ikinci ceyregine
bakildiginda hemen hemen tim kalemlerin homojen sekilde ytksek ve 2022 ikinci ceyregine kiyasla daha
glclu bir biyimeye isaret ettigi izlenmektedir.

Tablo 1: Ozel Tiiketim Harcamalarina iligskin Yiiksek Frekansh Géstergelerin Isi
Haritasi*

201 | 20-G2 | 20-¢3 | 20-¢4 | 21-¢1 | 21-G2 | 21-¢3 | 21-G4 | 22¢1 | 22:¢2

Beyaz Esya ig Satiglari

Otomobil ig Satislar

Yerli Kartla Yapilan Harcamalar
(Reellestirilmis)

Mal

Dayanikh Mal

Yari Dayanikh Mal

Dayaniksiz Mal

Hizmet

Tiiketim Mallari ithalati (Miktar)

Dayanikh Tiketim Mallari

Yar1 Dayanikh Tiketim Mallari

Dayaniksiz Tiiketim Mallari

Perakende Satis Hacim Endeksi

Gida, icecek ve Tiitiin

Gida disi (Otomotiv Yakiti harig)

Yurt igi Sanayi Ciro Endeksi
(Rellestirilmis

Dayanikh Tiketim Mallari

Dayaniksiz Tiiketim Mallari

Hizmet Ciro Endeksi (Reellestirilmis)

Kaynak: TUIK, TCMB.

* Tabloda renklendirmeler 2020 sonrasi ¢eyreklik bazda yillik degisimlerin ortalama degerlerine gore yapilmistir.
Her bir gostergenin en kiguk ve en blyuk degerleri degerleri kirmizi ve yesil renklerini alirken ortanca degerler
sari renktedir. Reellestirmeler TCMB bunyesinde ilgili fiyat endeksleri kullanilarak yapilmistir.

Ayni donemde ozel tiiketimin yillik biiyiimesi ile stok degisimlerinin yillik biiyiimeye katkisi arasinda
ayrismanin arttig1 gézlenmektedir. Bu cercevede Uretim ve harcama yontemiyle milli gelir tahmini
arasindaki istatistiki uyumsuzlugu da iceren stok degisimi ile son birkag ¢ceyrekte imalat sanayi
firmalarinin mamul mal stokunu artirma egiliminde olduklarina isaret eden anket gostergeleri
farkhlagsmaktadir (Grafik 2 ve Grafik 3).
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Grafik 2: GSYiH Yillik Stok Katkisi (% Puan)  Grafik 3: iYA ve PMI Nihai Uriin Stoku
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: S&P Global, TCMB.

Grafik 4'te harcama yéniinden yillik biiyiimeye siirdiiriilebilir bilegsenlerin katkisini?> géstermektedir.
BUyUme kompozisyonunu, potansiyel arzi ve cari dengeyi kisa vadede en ¢ok etkileyerek hedefli
kredilerle de desteklenmeye calisilan makine-techizat yatirimlari ile net ihracati ayirarak
inceledigimizde; ikinci ceyrekteki yillik buytimenin (% 7,6) 4,9 puaninin bu iki kalem tarafindan
surdklendigi ve geriye kalan (6zel tiketim, insaat yatirimlari ve diger yatirimlar ile stok degisimleri
toplami) harcamalarin toplam yillik katkisinin bir énceki ceyrege kiyasla nispeten yatay seyrettigi
gorulmektedir.

Grafik 4: Harcama Yéniinden Yillik Biyimeye Katkilar (% Puan)

mmmm Diger mmmm Makine-Techizat Yatirimlari Net ihracat e GSYiH Blylimesi
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Kaynak: TCMB, TUIK.

2 Gokcl, M. ve Kazdal, A. (2022). “Blyuime Kompozisyonunda Strdurulebilir Bilesenlerin Payi”. TCMB Ekonomi
Notlari, Sayr: 2022-03.
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Mercek Alt1 2.3

Orta Vadeli Program Cercevesinde Maliye Politikasi Durusu

2023-2025 yillarini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) 4 Eyliil 2022 tarihinde aciklanmis, temel
makroekonomik gostergeler icin tahminler sunulmustur. Programda butce dengesi ve faiz disI butce
dengesine iliskin géstergelerde ve bor¢ stoku/GSYiH oraninda kademeli bir iyilesme saglanacag) bir
cerceve cizilmistir. Bitce acigi/GSYiH oraninin 2022 yilinda ylizde 3,4 olarak gerceklesecegi, program
dénemi sonunda ise ylzde 1,5 seviyesine gelecegi dngorulmektedir. Milli gelire oranla harcamalarin
2024'ten itibaren kademeli bir sekilde azalmasi, vergi gelirlerinin ise ylzde 17,2 seviyesinde istikrar
kazanmasi beklenmektedir (Tablo 1). Butce dengesinde 6ngérulen iyilesmenin, vergi gelirlerindeki
artistan ziyade harcamalardaki azalisla saglanacak olmasi enflasyon ile micadele kapsaminda maliye
politikasinin destekleyici olacagina isaret etmektedir.

Tablo 1: Merkezi Yénetim Butce Buyuklkleri

Milyar TL GSYiH'ye Oranla, %
2021 2022€"  2023™ 2024 2025 | 2021 2022¢°M 2023" 20247 2025®
Butce Harcamalari 1603,5 3133,7 44696 5361 6003,5 | 22,1 23,3 24 229 21,9
Faiz Disi Harcamalar 1422,7 2803,9 3904 46631 5229 19,6 20,9 20,9 19,9 191
Faiz Giderleri 180,9 329,8 565,6 697,8 774,5 25 2,5 3 3 2,8
Butce Gelirleri 1402 2672,5 3810,1 47783 55945 | 19,3 19,9 20,4 20,4 20,4
Vergi Gelirleri 1165 2269,6 3199,5 4031,3 4719,7 | 16,1 16,9 17,2 17,2 17,2
Vergi Disi Gelirler 237 402,9 610,6 747 874,8 3.3 3 3.3 3.2 32
Butce Dengesi -201,5  -461,2 -6594 -582,7 -409 -2,8 -3,4 -3,5 -2,5 -1,5
Faiz Digi Denge -20,7 -131,4 -93,8 115,2 365,5 -0,3 -1 -0,5 0,5 13

Kaynak: OVP (2023-2025).
(1) OVP (2023-2025) tahminleri.
(GT): OVP (2023-2025) gerceklesme tahmini. (P): (2023-2025) program tahmini.

2022 yilinda gerceklesen ekonomik gelismelere bagli olarak gelir ve harcama nominal biiyiikliiklerinde
meydana gelen degisim sebebiyle, Haziran ayinda ek biit¢e olusturulmustur. OVP tahminlerinde, ek
butce 6ngorulerine kiyasla faiz disi harcamalarda 300 milyar TL; gelirlerde ise yaklasik 120 milyar TL
yukari yénlii giincelleme yapilmistir (Tablo 2). ilk dokuz aydaki gerceklesmelerle birlikte
degerlendirildiginde OVP tahminleri yilin son ¢eyreginde harcamalarin hizlanacagini, butce dengesinde
415,7 milyar tutarinda ilave bir acilma olacagini ima etmektedir (Tablo 2).

Tablo 2: Merkezi Yonetim Butcge Bliyuklikleri 2022 Tahminleri (Milyar TL)

Ek Butce OVP-Ek butce .
Sonrasi ;qzz 3::::;2 2022 Tahmign. o(‘;:':;fl‘;i?ezz 2022C4 Tahmin
Tahmini Giincellemesi
Butce Harcamalari 2831,5 3133,7 302,2 2020,8 11129
Faiz Disi Harcamalar 2501,7 2803,9 302,2 1813,6 990,3
Faiz Giderleri 329,8 329,8 0,0 207,1 122,7
Butce Gelirleri 2553,1 2672,5 119,4 19753 697,2
Vergi Gelirleri 2186,0 2269,6 83,6 1648,0 621,6
Vergi Disi Gelirler 367,1 402,9 35,8 3273 75,6
Butge Dengesi -278,4 -461,2 -182,8 -45,5 -415,7
Faiz Disi Denge 51,4 -131,4 -182,8 161,6 -293,0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, OVP (2023-2025).
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2022 yilinda jeopolitik riskler ve yiiksek enflasyon sorunlari belirginlesmis, bu gelismelerin olumsuz
etkilerini sinirlandirmak ve yapisal déniigsiime iliskin programlarin devam ettirilmesini saglamak
amaciyla izlenen politikalar, biitce harcamalarini arttirmistir. Bununla birlikte yil sonunda butce
gelirlerinde yuzde 90,6 oraninda bir yillik artis 6ngérilmektedir. 2023 yilindan itibaren harcamalardaki
yillik artisin yavaslamasi, program dénemi sonunda gelirlerdeki artisin harcamalardaki artisi asmasi
beklenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: OVP Tahminlerine Gore MY Bltcge Buiyukltkleri (Yillik Degisim, %)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi.

(GT): OVP (2023-2025) gerceklesme tahmini. (P): (2023-2025) program tahmini.
Bazi vergi ve harcama kalemleri konjonktiirel dalgalanmalara olduk¢a duyarlidir. Bu sebeple, mali
durus degerlendirilirken iktisadi faaliyetteki dalgalanmalarin bitce dengesi Gizerinde otomatik mali
istikrar saglayicilar araciliglyla meydana getirdigi déngusel etkilerin ayristirilmasi énem tagimaktadir.
Bu cercevede, mevcut programin énimuzdeki dénem i¢in ima ettigi mali durus hakkinda
degerlendirmelere yer vermek icin dongusel etkilerden arindiriimis faiz disi butce dengesi
hesaplanmistir.2 2020 yilinda salginin iktisadi faaliyet Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak icin
maliye politikasinin déngu karsiti bir yaklasimla bir dnceki yila kiyasla bir miktar daha genisletici bir
durus izledigi gérilmektedir. 2021 yilinda ise salgin sonrasi toparlanmayla beraber mali durusun
2020'ye kiyasla sikilasmaya basladigi dikkat cekmektedir. Mevcut dénemde kamunun artan
harcamalar kanaliyla iktisadi faaliyete verdigi destek nedeniyle mali durusta bir miktar gevseme
gdzlenmektedir. Ote yandan mali disiplini saglamaya odakl, faiz disi harcamalarin/GSYiHye oraninin
azaltilmasini amaglayan program cergevesinde 2023 yilinda dongtsel etkilerden arindiriimis faiz disi
butce dengesinin iyilesme kaydetmesi beklenmektedir (Grafik 2).

Grafik 2: Faiz Dis1 Butce Dengesi ve Déngiisel Etkilerden Arindirilmis
Faiz Dig1 Butce Dengesi (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, TCMB hesaplamalari.
* OVP (2023-2025) gerceklesme tahmini ** OVP (2023-2025) program tahmini.

3 Hesaplama detaylari igin bk. Ekim 2019 Enflasyon Raporu Kutu 6.1: Yeni Ekonomi Programi Cercevesinde Maliye
Politikasi Durusu
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu 2022 yilinin iigiincii ceyreginde yiizde 83,45 ile Temmuz Enflasyon Raporu’nda sunulan
tahmin araliginin orta noktasina yakin gerceklesirken B enflasyonu yiizde 74,63 orani ile tahmin
araliginin alt bandina yakin seyretmistir (Grafik 2.4.1). Uglincii ceyrekte kiresel talep gorinim ile uyumiu
olarak dogal gaz disindaki uluslararasi emtia fiyatlarinda geri ¢cekilmeler izlenmis, uluslararasi tasimacilik
maliyetleri dismus, boylelikle arz kisitlart dnceki dénemlere kiyasla hafiflemistir (Kutu 2.6). Enerji disi emtia
fiyatlari Rusya-Ukrayna ¢atismasi dncesindeki seviyelerine gerilemistir. Tarimsal emtia fiyatlarinda Temmuz
ayinda sert dusus izlenirken endUstriyel metal fiyatlari ceyrek sonu itibariyla catisma éncesi seviyelerinin
oldukga altina gerilemistir. Diger taraftan bu dénemde jeopolitik gelismeler kaynakli olarak ylksek seyreden
dogal gaz fiyatlarinin elektrik fiyatlari ile beraber enflasyon Uzerinde dogrudan ve dolay etkileri
hissedilmistir. Kiresel risk istahindaki negatif gérinime ragmen Turk lirasindaki nominal deger kaybi
gorece sinirl olmustur. 2022 yilinin Gguncu ¢eyregine iliskin veriler azalan dis talebin etkisiyle iktisadi
faaliyette ivme kaybina isaret etmistir. Enflasyon beklentilerinde ise Eylul ayi itibariyla dusus izlenmekle
beraber yuksek seviyeler korunmustur. Bu dénemde yonetilen/yénlendirilen fiyatlarin manset enflasyon
Uzerindeki etkisi dogal gaz, elektrik ve sebeke suyu gibi enerji kalemleri kaynakli olarak bir miktar
yukselmistir. Bu gelismelerle birlikte tuketici fiyatlarinin mevsimsellikten arindirilmis ceyreklik artisi yizde
6,99 ile son (i ceyrege kiyasla daha ilmli bir gériiniim sergilemistir (Tablo 2.4.1). Uretici fiyatlari her ne
kadar uluslararasi emtia fiyatlarindaki gerilemeye paralel olarak Agustos ayinda bir miktar yavaslasa da,
Eylul ayinda dogal gaz fiyatlarinin yurt ici enerji fiyatlarina yansimasi neticesinde elektrik tGretimi ve gaz
imalati dnclliginde yeniden hizlanmis, ceyrek genelinde ise Uretici fiyatlari kaynakli baskilar bir énceki
doéneme kiyasla zayiflamistir (Mercek Alti 2.4).

Tiiketici enflasyonunun ikinci ¢ceyrekteki yiizde 78,62 seviyesinden iigiincii ceyrekte yiizde 83,45'e
yiikselmesinde, temel mal ve hizmet gruplari 6ne ¢ikarken enerji grubunun katkisi uluslararasi petrol
fiyatlarindaki gerilemeye istinaden enflasyonu sinirlayici yonde olmustur. Bu donemde, temel mal
grubunun yillik enflasyona katkisi bir 6nceki ceyrege kiyasla 3,06 puan artisla 22,36'ya ulasirken hizmet
grubunun katkisi 2,69 puan yikselisle 16,36 olmustur. Uclincii ceyrekte altin-titiin-alkol grubunun katkisi
0,39 puan artisla 4,48 olmus, bunu 0,14 puan artisla katkisi 23,55 olarak gerceklesen gida grubu izlemistir.
Enerji grubunun yilik enflasyona katkisi 1,44 puan azalisla 16,71'e gerileyerek tuketici enflasyonunu
sinirlayici ydnde olmustur (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi* ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
Endeksi** (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* |slenmemis gida, eneriji, alkollii icecekler ve titin ve altin

disi TUFE.
** Gida ve alkolsuz icecekler, enerji, alkol-titin ve altin disi
TUFE.
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Cekirdek gostergelerin aylik artis oranlari yavaslarken yillik enflasyonlari bir énceki ¢ceyrege kiyasla
yiikselmistir (Grafik 2.4.3, Mercek Alti 2.4). Mevsimsellikten arindiriimis veriler, B ve C endeksleri aylik
artislarinin yavaslama egiliminde olduguna isaret etmistir. B endeksini olusturan alt gruplar incelendiginde
aylik fiyat artislar hizmet grubunda glclenirken temel mallar ve islenmis gida gruplarinda hiz kesmistir
(Grafik 2.4.4). Temel mallar grubundaki fiyat artisi alt gruplar geneline yansimistir (Tablo 2.4.1). Ceyreklik
bazda yuzde 9,15 oraninda artan dayanikli mallar Gzerinde 6nceki ¢eyrege kiyasla ithalat fiyatlari ve kredi
kaynakli etkilerin rolu zayiflarken kur kaynakli etkiler hissedilmeye devam etmistir. Dayanikli mal grubunun
alt kalemlerine bakildiginda Gguincu ¢eyrekte mobilyada fiyat artisinin yavasladigl, diger taraftan elektrikli ve
elektriksiz aletlerde hizlandigi izlenmistir. Diger temel mallar grubu fiyatlari 6nceki ceyrege kiyasla
hizlanmis, bu dénemde fiyat artislari grup geneline yayilmakla birlikte ilag, kisisel bakim trtnleri, ev ile ilgili
temizlik malzemeleri ve konutun bakim-onarimi Grlnleri etkileri ile 6ne ¢ikan alt gruplar olmustur. 2022 yil
ilk yarisinda ¢eyreklik bazda yavaslayan giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari ise Ggtncu ¢eyrekte 6zellikle
Temmuz ve Agustos aylarindaki mevsim normallerinin aksine seyir ile yikselis egilimi sergilemistir. Bu
doénemde islenmis gida fiyatlari bir miktar hiz kesmekle beraber yiiksek oranda artmaya devam etmistir.
Jeopolitik gelismelerden olumsuz etkilenmis olan aycicek yagi dis fiyatlarinin Ggunci ceyrekte tahil
koridorunun agilmasinin da etkisiyle gerilemesinin olumlu etkilerine ragmen, islenmis gida fiyatlari Gzerinde
birikimli girdi maliyetlerinin yansimalari izlenmistir. Hizmet sektértiinde 2021 yili sonundan itibaren
gozlenen fiyat artislari Gglinct ¢ceyrekte de devam etmistir. Ulastirma hizmetleri okullarin agiimasiyla
beraber artan servis Ucretleri ile enerji maliyetlerinin yansitildigI havayolu ile yolcu tasimacihg kalemleri
onculigiinde yukselmistir. Diger hizmetler grubunda da Universitelerin aciimasiyla egitim Ucretlerinde
yuksek oranl artislar kaydedilmis, malzeme ve is glicti giderlerini de kapsayan kisisel ulastirma araglarinin
bakim ve onarimi hizmetlerindeki gelismelerin yanisira geriye endeksleme davranisinin yaygin oldugu saghk
ve egitim hizmetleri diger dne ¢ikan alt kalemler olmustur. Tuketici enflasyonundaki gdriinime ve konut
piyasasindaki gelismelere paralel olarak kira grubundaki yukselis egilimi Gg¢uncu ¢eyrekte de devam etmistir
(Tablo 2.4.1).

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Gruplari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* {slenmis gida grubunda mevsimsel etki bulunmamaktadir.
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Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim
Yilhik % Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

2021 2022 2021 2022

v | | ] | 1 v 1 | 1l | i
TUFE 19,11 24,39 15,60 6,99 36,08 61,14 78,62 83,45
1. Mallar 22,99 24,38 17,49 741 41,10 70,38 89,94 93,07
Enerji* 21,61 47,10 28,65 1,24 42,93 102,94 151,33 132,98
Gida ve Alkolsiiz icecekler 21,06 20,04 22,64 8,30 43,80 70,33 93,93 93,05
islenmemis Gida 15,15 22,22 20,52 7,55 39,83 77,52 91,65 82,39
islenmis Gida* 2467 1877 2449 10,07 4757 63,64 96,04 102,90
Temel Mallar 25,79 16,96 8,60 10,75 40,55 59,19 64,86 77,49
Giyim ve Ayakkabi 11,38 7,75 4,71 9,62 19,92 26,54 26,35 39,62
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 35,88 15,45 10,86 9,15 48,93 68,54 77,90 89,96
Mobilya 23,77 2512 24,01 4,35 46,35 70,29 101,79 100,53
Otomobil 47,82 10,81 8,04 8,95 57,04 69,13 75,43 93,07
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler*® 26,55 20,72 6,44 1032 38,00 66,64 68,91 79,40
Diger Dayanikli Mallar* 23,74 16,70 10,13 9,39 41,50 57,50 64,71 73,98
Diger Temel Mallar* 1999 23,85 9,21 12,60 40,26 65,85 70,64 82,74
Alkollii i¢. Tiitiin Ur. ve Altin* 24,58 2439 1294 581 27,90 59,40 7436 85,19
2. Hizmetler 10,09 14,80 12,28 11,15 22,33 36,72 48,69 57,76
Kira 3,66 6,81 8,24 13,64 12,20 16,70 22,80 36,18
Lokanta ve Oteller 17,77 17,78 17,83 10,73 40,85 60,40 79,55 81,34
Ulastirma 9,43 37,08 17,10 12,58 21,99 60,35 81,83 97,98
Haberlesme 2,68 5,20 6,54 5,78 6,32 9,77 17,64 23,44
Diger Hizmetler 11,31 13,93 8,99 10,09 22,61 35,65 42,84 52,85

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.

Enerji yillik enflasyonu iiciincii ceyrekte uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki diigiisii takiben akaryakit
fiyatlari énciiliigiinde yavaslamigtir (Grafik 2.4.5). Enerji fiyatlari artisi yihn Gglnci ceyreginde ylizde 1,24
orani ile gecmis dénemlere kiyasla énemli 6l¢tide hiz kesmistir (Tablo 2.4.1). ikinci ceyrek sonunda
ortalamada 120 ABD dolari civarinda olan uluslararasi Brent ham petrol fiyatlari, Gglinct ¢eyrek boyunca
gerileyerek Eylul ayini ortalama 90 ABD dolari seviyesinde tamamlamistir. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki
s6z konusu gelismeleri takiben akaryakit fiyatlari bu ceyrekte ylzde 16,46 oraninda dusmustur. Benzer bir
gerileme propan ve biitan fiyatlarina istinaden tiipgazda da yasanmistir. Uclincl ceyrekte uluslararasi eneriji
fiyatlari bir dnceki ceyrege kiyasla gerilemekle birlikte yuksek seviyesini korumus, jeopolitik gelismeler
dogrultusunda alt kirthmlar bazinda farkhhklar sergilemistir. Bu dénemde, ABD borsalarinda islem géren
dogal gaz fiyatlari sinirl bir artis sergilerken Avrupa dogal gaz fiyatlari icin gdsterge niteliginde olan 1 ay
vadeli Hollanda merkezli dogal gaz fiyatlarindaki ceyreklik artis oldukga belirgin (ytzde 87,28) olmustur.
Dogal gaz fiyatlarindaki artis sonrasi komur fiyatlari da ABD dolari bazinda ilgili ceyrekte yaklasik ytizde 11
oraninda artis kaydetmisir (Grafik 2.4.6). Uluslararasi dogal gaz ve kdmuir fiyatlarinda goézlenen artisin
yarattig baskilar yurt ici elektrik ve dogal gaz fiyatlari Gzerinde yakindan gézlenmistir. Eylal ayinda hem
konut hem de sanayi gruplarinda tarifelerin dizenlenmesi sonucunda elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda
artislar kaydedilmistir. Tuketici enflasyonu Uzerinde sanayi grubundaki fiyat ayarlamalarinin Gretim
maliyetleri kanaliyla ortaya ¢ikan dolayl etkileri de hissedilmektedir. BOTAS 1 Ekim itibariyla tarife
degisikligine giderek enerji yogun sektorlerde dogal gaz satis fiyatlarini glinlik piyasa referans fiyatina (GRF)
endekslemistir. Fiyati belediyeler tarafindan belirlenen sebeke suyunda artan enerji maliyetlerinin
yansimalariin yani sira ge¢cmis enflasyona endeksleme egiliminin devam ettigi gézlenmistir.
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Grafik 2.4.5: Eneriji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.6: Enerji Emtia Fiyatlari* (ABD
Dolari, Euro*¥*)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg.

* Brent petrol varil, kémur ton, bitan ve propan ise galon
basina 6l¢iimektedir.

** Avrupa Dogal gaz fiyatlari euro cinsindendir ve MWh
basina ¢lctimektedir.

Gida enflasyonunda yiiksek seviyeler korunmustur. Gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonunda
2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren gozlenen artis egilimi bu donemde yerini daha duragan bir gérinime
birakmis, yillik enflasyon bir dnceki ¢eyrege kiyasla 0,88 puan gerileyerek ylzde 93,05 ile manset
enflasyonun Gzerinde seyretmistir (Grafik 2.4.7). Yillik enflasyon islenmemis gida grubunda 9,26 puan
dusUsle yuzde 82,39 seviyesine gerilerken islenmis gida grubunda 6,86 puan artisla yizde 102,90'a
yukselmistir (Tablo 2.4.1). Bu dénemde, mevsimsellikten arindirilmis veriler islenmemis gida grubunda
ceyreklik artista taze meyve ve sebzede bir miktar yavaslamaya isaret ederken taze meyve ve sebze disi
islenmemis gida grubundaki yavaslama daha belirgin olmustur. Uclincii ceyrekte et fiyatlari dists
kaydederken yumurta ve piring kalemlerindeki fiyat artislari dikkat ¢ekmistir. Uluslararasi tarimsal emtia ve
gida fiyatlari tahil koridoruna yonelik olumlu gelismeler ve kuresel talep gériinimu ile uyumlu olarak
Ucuincu geyrekte gerilemistir. FAO uluslararasi gida fiyatlari Eylul ayi itibariyla Rusya-Ukrayna ¢atismasi
dncesindeki seviyelerine oldukca yaklasmistir. Uctincii ceyrekte islenmis gida fiyat artisi hiz kesmekle
beraber gliclu seyretmeye devam etmistir. Bu donemde, ekmek-tahil grubu enflasyonu tzerinde maliyet
baskilari hissedilmeye devam etmistir. Rusya-Ukrayna ¢atismasi ile dis piyasada hizlanan ve Haziran ayi ile
birlikte dusus kaydetmeye baslayan uluslararasi aycicegi ham yag fiyatlarinin tahil koridorunun da agilmasi
ile gerilemeye devam ettigi ve bu gelismenin tguncu geyrekte yurt ici fiyatlara yansidig gorilmektedir. Diger
taraftan, bu dénemde konserve sebze Urunleri, seker ve baglantili trinler, cay ile alkolstz icecekler fiyat
artislari ile 6ne ¢ikan kalemler olmustur (Grafik 2.4.8). Bu gértinim altinda, UgUncu ¢eyrekte taze meyve ve
sebze grubunda yillik enflasyon bir 6nceki ceyrege kiyasla gerileyerek yuzde 58,72 olurken diger gida
grubunda artis devam etmis ve yillik enflasyon ylzde 99,96'ya ulasmistir (Grafik 2.4.7).
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Grafik 2.4.7: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.8: Gida Grubu ve Alt Kalemleri
Fiyatlar1 (Eylul 2022, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin iigiincii ceyreginde alkollii icecek ve tiitiin iriinleri fiyatlari yiizde 6,99 oraninda artmistir.
Cumhurbaskani karari# ile alkollii icecek ve tiitiin Granlerinde gegmis alti aylik UFE artisi maktu ve asgari
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maktu vergilere birebir yansitiimamistir. Vergi uyarlamasi Haziran ayinda gerceklesen alkollU icecek fiyatlari,

Uguincl geyrekte yuzde 1,88 ile sinirl bir oranda artarken tutun urtnleri fiyatlari temelde Uretici firmalar
kaynakl etkilerle yuzde 7,43 oraninda yukselmistir. Alkol ve titun trtnleri fiyatlarindaki artisin tgtncua
ceyrekte yillik tiketici enflasyonundaki yukselise etkisi 0,38 puan olmustur.

Enflasyonun Belirleyicileri

Yilin iigiincii ceyreginde Tiirk lirasinda sinirli bir deger kaybi gerceklesmistir. Dis ticaret aciginda
gerceklesen artis ve kuresel risk istahinda gézlenen bozulmaya ragmen, alinan tedbirlerle Turk lirasinda
gorece istikrarli bir seyir hakim olmustur. Nominal sepet kur ylzde 4,3 oraniyla, 6nceki ¢eyreklere kiyasla
daha sinirli bir sekilde artis kaydederken (Grafik 2.4.9) reel kur endeksleri ilimli bir deger kazancina isaret
etmistir. Kura duyarhhg yuksek grup fiyatlarinda kurdaki istikrarl seyrin etkileri gozlenirken donemsel
fiyatlamaya tabi kalemlerde Turk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri hissedilmeye devam etmistir.

427.05.2022 tarihli ve 31848 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 5614 sayili Cumhurbagskani Karari ile alkollu icecek ve
thtdn drdnlerinde maktu ve asgari maktu vergiler yeniden belirlenirken, 2022 yil Temmuz-Aralik dénemi icin Gretici fiyat
endeksinde son alti ayda meydana gelen degisim oraninin bu yil vergilere yansitiimamasina karar verilmistir.
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Grafik 2.4.9: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim) Grafik 2.4.10: Tuketici Enflasyonu
Beklentileri* (%)

— 2 Ay — 24 Ay 5vil
60 50
50
40
40
30 30
20
20
10
0 10
-10 0
tl2]sla1l23lal 123 c s s = s 8 n oa =
N N N N N N N N N
2020 2021 2022 e s & 5 2 5 & 5 2
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* ABD dolari ve Euro esit agirlikh. * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri

ile profesyonellerden olusan katihmcilara uygulanan Piyasa
Katilimailar Anketi verileridir.

Enflasyon beklentileri gerilemeye ragmen yiiksek seviyelerini korumus, beklenti dagilimi enflasyon
tahminlerine dair belirsizligin azalarak da olsa siirdiigiine isaret etmistir. Ekim ayi Piyasa Katilimcilari
Anketi verilerine gore 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi énceki Rapor dénemine kiyasla 2,89 puan
dususle yizde 37,34 seviyesine gerilemistir. 5 yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise 55 baz puan
azalmis ve ylizde 9,66 seviyesinde dlctimistir (Grafik 2.4.10). 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi
sorusuna verilen yanitlardan elde edilen dagilim, medyan deger etrafindaki yogunlasmanin arttigini ancak
enflasyon tahminlerine dair belirsizligin yiksek seyrettigini gostermistir (Grafik 2.4.11). Son ¢ aylk
donemde, jeopolitik sorunlarla ani artislar sergileyen dogal gaz fiyatlari disarida tutuldugunda, ekonomiye
gelen kur, emtia fiyat ve arz kisiti gibi soklarin glicinu kaybettigi g6zlenmektedir. Bu durum gerek temel
mallar gerekse de hizmetler icin hesaplanan yayilim endekslerinin bir miktar gerilemesini beraberinde
getirmistir (Grafik 2.4.12).

Grafik 2.4.11: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 2.4.12: TUFE ve Ana Harcama Gruplari
Dagilimi (12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi) Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Ug Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kiiresel emtia fiyatlari son ii¢ aylik dénemde gerilerken jeopolitik sorunlar nedeniyle ani artislar
sergileyen dogal gaz fiyatlar1 bu gelismenin yurt ici fiyatlara yansimasini sinirlamigtir. Kiresel iktisadi
faaliyetin zayiflamaya baslamasi ve arz yonliu sikintilarin azalmasi, emtia piyasalarindaki baskiy!
hafifletmistir. Kiresel emtia fiyatlari ceyreklik olarak asagi yonli hareket ederken (Grafik 2.4.13), dogal gaz
fiyatlari belirgin bir sekilde yUkselmistir. Avrupa Ulkeleri ise bu gelismeden daha guglu bir sekilde
etkilenmistir (Grafik 2.4.14). Dogal gaz Avrupa referans fiyatindaki artislar yurt ici piyasada belirleyici olan ve
EPIAS tarafindan aciklanan dogal gaz referans fiyatini trmandirirken ayni zamanda ithalat birim deger
endeksinde gerceklesebilecek daha belirgin bir distusun de 6nine ge¢mistir. Bu gelismeler neticesinde,
ithalat birim deger endeksinde dnceki ceyrege kiyasla dl¢tlen dusus sinirli kalmistir (Grafik 2.4.15). Dogal
gaz fiyatlarindaki artislar, elektrik ve dogal gaz tuketici tarifelerine sinirli bir sekilde yansitilirken Uretici
tarifelerinde stibvansiyonlarin daha sinirli kalmasi son dénemde firma maliyetlerini olumsuz etkileyen bir
unsur olmustur.

Grafik 2.4.13: Emtia Fiyat Endeksleri  Grafik 2.4.14: Dogal Gaz Fiyatlari* Grafik 2.4.15: ithalat Birim Deger
(Ceyreklik % Degisim) (2021C1=100) Endeksi* (2019C4=100, ABD Dolari)
B Enerji mmmm GRF (TL)
e EndUstriyel Metal e D0gal Gaz Avrupa (Euro)
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg, EPIAS. Kaynak: TUIK.
* GRF: GUnlik referans fiyati. GRF Turk lirasi, * Ceyrek verileri ilgili ddnemin son ay verisinden
Avrupa dogal gaz fiyatlari euro ve ABD dogal gaz olugmaktadir. Uglincli ceyrek verisi Agustos ay!
fiyatlari ABD dolari cinsindendir. itibariyladir.

Uretici fiyat artiglari tarihsel ortalamanin iizerinde seyretmekle birlikte zayiflama egilimi gostermistir.
PMI verileri tedarikgilerin teslim surelerinde son Ug¢ aylik ddnemde belirgin bir degisiklik olmadigini, serinin
tarihsel ortalamalarinin bir miktar altinda deger almaya devam ettigini gostermistir (Grafik 2.4.16). Arz
zincirindeki aksakliklar tam olarak ¢6zulmemis olsa da uluslararasi tasimacilik maliyetlerinde Haziran ayinda
baslayan dususler yilin Gguincu geyreginde belirginlesmistir. isgticii giderleri incelendiginde, ikinci ceyrekte
kismi verimliligin yataya yakin bir seyir izledigi, nominal Ucret artislarinin enflasyonun altinda kalmasiyla
cahisilan saat basi reel birim Ucretlerin geriledigi izlenmistir. Reel birim Ucretlerdeki gerileme gerek sanayi
gerekse de hizmetlerde gézlenirken hizmetler sektérindeki disus daha belirgin olmustur (Grafik 2.4.17).
Temmuz ayinda gerceklestirilen ilave asgari Ucret artisi ile reel birim Ucretlerdeki dususin Gguncu ¢eyrekte
tersine déndugu tahmin edilmektedir. Firmalarin maliyetlerini etkileyen tum bu gelismeler birlikte
degerlendirildiginde, Uretici fiyatlarindaki artis egiliminin son g aylik dénemde zayifladig gdzlenmektedir
(Grafik 2.4.18, Mercek Alti 2.4).
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Grafik 2.4.16: PMI Tedarikgilerin Grafik 2.4.17: Reel Calisilan Saat Grafik 2.4.18: Petrol-Ana Metal Harig
Teslim Siiresi* (imalat Sanayi, Basi Birim Ucret* (Katma Deger imalat Sanayi Fiyatlari
Mevsimsellikten Arindiriimig) Uzerinden, 2015=100, Mevsimsellikten
Arindiriimig)
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Kaynak: iSO ve S&P Global. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Serinin daha dusuk degerleri daha uzun teslim * Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel
surelerine isaret etmektedir. Galigilan Saat Basi Ucret/Verimlilik.

Toplam talep kosullari yilin iiciincii ceyreginde giiciinii korumakla birlikte, ¢ikt1 acigi gostergeleri bir
dnceki Rapor doneminde tahmin edildigi gibi kredi arzindaki normallesme egilimini takiben gerilemistir
(Grafik 2.4.19). ivme kaybinda gerek ic gerekse de dis talebin etkili oldugu gézlenmektedir (Grafik 2.3.6).
Artan enflasyona bagli olarak azalan alim glcu i¢ talebi zayiflatan unsurlardan biri olmustur. GUclU turizm
performansi ve yabanci ziyaretgilerin artan harcamalari dis talebi olumlu etkilerken kiresel biyimede
isaretleri gdzlenmeye baslanan yavaslama mal ihracatini zayiflatmaktadir. Jeopolitik sorunlarin sirmesi ve
ana ihracat pazarlarimizda biytme gérinimdunuin zayiflamaya devam etmesi, toplam talep kosullarinin dis
talep kaynakl olarak gui¢ kaybetmesini beraberinde getirebilecektir. Farkl nitelikteki ¢ikti acigi endekslerinin
Ucuincu geyrek seyirleri bir arada degerlendirildiginde sadece anket bazl gostergelerin yukseldigi, diger
endekslerin ise asagi yonli hareket ettigi izlenmistir. Ote yandan imalat sanayi kapasite kullanim orani yilin
ikinci ceyregindeki nispeten yatay gérinimun ardindan tglncu ¢eyrekte sinirli bir sekilde dismustar
(Grafik 2.3.12). Kredi gelismelerini iceren cikti agigi gostergesiyle uyumlu bir sekilde net kredi kullanimi
Uguincl ¢ceyrekte gerilemistir (Grafik 2.4.20). Kredinin miktari kadar kompozisyonu da talep gelismeleri
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda net kredi kullanimi tlketici kredilerinde tarihsel ortalamasina
yakinsarken kapasite artirici faaliyetlere yénlendirilmesi tesvik edilen firma kredileri alinan tedbirleri takiben
gerilemekle birlikte tarihsel ortalamalarinin Gzerindeki seyrini korumustur.

Grafik 2.4.19: Cikt1 A¢ig1 Gostergeleri* (%) Grafik 2.4.20: Net Kredi Kullanimi* (%)
e C1kt1 A¢IZI (Ortalama) Bireysel Firma
= Kredi Birlestirilmis Gosterge ~ ==m---- Bireysel Ortalama ------- Firma Ortalama
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Grafikte 6 farkli ydontemle hesaplanan ikt agig1 gostergelerinin * Net kredi kullanimi, nominal kredi stokundaki yillik degisimin 4
ortalamasi ylzde 95 guven araligi ile birlikte gosterilmektedir. ceyrek énceki yillik GSYiH'ye orani olarak hesaplanmistir. Tarihsel

ortalama 2006C1-2022¢3 donemini kapsamaktadir. Bireysel kredi
kullanimina kredi kartlari dahil edilmistir. Firma kredi kullanimi kur
etkisinden arindirilmistir.
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Dogal gaz fiyatlarinin yani sira dénemsel fiyatlamaya tabi iiriin gruplari kaynakli olarak yonetilen ve
yoénlendirilen kalemlerin manset enflasyon iizerindeki etkisi bir miktar artis kaydetmistir. Uluslararasi
dogal gaz fiyatlarinda gerceklesen yukselisler gerek dogrudan gerekse de Uretici fiyatlari Gzerinden dolayl
olarak tiketici fiyatlarini etkilemeye devam etmistir. Firmalara ve elektrik Ureticilerine saglanan dogal gaz
tarifeleri Eylul ayinda yUkseltilirken Ekim ayindan itibaren kademeli bir sisteme gecilmis ve yogun tiketime
tabii sanayi gruplarinda tarifelerle giinlik referans dogal gaz fiyati arasindaki iliski gu¢lendirilmistir. Mesken
tarifelerinde kamu destegi artarak devam etmesine ragmen, Eylul ayinda elektrik ve dogal gaz tcretleri
siraslyla ytzde 20,00 ve yuzde 20,98 oranlarinda yukariya ¢ekilmistir. Son g aylik dénemde, demiryoluyla
sehirler arasi yolcu tagimaciligi Ucretlerinde artislar izlenmistir. Donemsel fiyatlamaya tabi olan servis
Ucretleri EylUl ayinda artiriimis ve birikimli enerji maliyetlerinin yansidigi bir diger kalem olmustur. Diger
yandan artan enerji maliyetleri nedeniyle yerel ydnetimlerin sebeke suyu fiyatlarini ytkselttigi gézlenirken
gecmis enflasyona endeksleme davranigi sirmustur. Yilin Gglncu ceyreginde Universite harglarinda
gerceklesen artislarla birlikte zorunlu trafik sigortasi Gcretlerindeki duzenleme diger hizmetler grubu
fiyatlarina yansimistir. ilaglarin fiyatlandirmasinda kullanilan euro referans fiyatinda Temmuz ayinda yapilan
ilave artislarin etkisi de diger mallar gruplarinda hissedilmistir. Ote yandan alkol ve tiitin trinlerinde Yi-UFE
enflasyonuna endeksli olarak Temmuz ayinda gerceklesecek otomatik vergi artisi yerine Mayis ayl sonunda
daha sinirli bir vergi artisina gidilmistir. TGtln UGrtnlerinde vergi diizenlemesinin yani sira firmalarin maliyet
kaynakli fiyat artisinin etkisi Temmuz enflasyon rakamlarina yansimistir.

Mercek Altl 2.4

Maliyet Baskisi ve Egilim Gostergelerine iliskin Gézlemler

PMI endeksleri ve iiretici fiyatlari ana egilim gostergeleri maliyet bazli fiyat baskilarinin siirmekle
birlikte zayiflama egiliminde olduguna isaret etmektedir. Bu donemde gerek PMI girdi ve Urln fiyat
endekslerinde gerekse petrol ve tutln gibi vergi gelismelerinden énemli dlctide etkilenen alt kalemleri
dislayan imalat sanayi gostergesinin aylik fiyat artislarinda ilimli bir yavaslama kaydedilmistir (Grafik 1
ve Grafik 2). Uretici fiyatlari ana egilim gostergesinin ortalama aylik artislari Gglincii ceyrekte yiiksek
seviyesini korumakla birlikte, bir dnceki ceyrekteki degerinin yarisi seviyesine gerilemistir. Nitekim, bu
ceyrekte Turk lirasindaki nominal deger kaybi sinirli olurken, dogal gaz disindaki kiresel emtia fiyatlari
ile uluslararasi tasimacilik maliyetleri dusus géstermis ve arz kisitlari dnceki dénemlere kiyasla
hafiflemistir. Diger taraftan jeopolitik gelismelerin yansimasi ile dogal gaz fiyatlarina bagli olarak dogal
gaz ve elektrik gibi yurt ici eneriji fiyatlari kaynakli baskilar gli¢li seyretmis, bu durum Uretici
fiyatlarinda daha olumlu bir gérinimu sinirlayan temel unsur olmustur.

Grafik 1: PMI Girdi ve Uriin Fiyatlari Grafik 2: UFE Ana Egilim Géstergeleri
Endeksi (Seviye) (Mevsimsellikten Arind., Aylik % Degisim)
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Kaynak: iSO ve S&P Global. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Bu dénemde B ve C gdstergelerinin aylik artiglari ilimli bir yavaslama kaydetmis, alternatif cekirdek
enflasyon géstergeleri de bu gériiniimii teyit etmistir. SATRIM ve Medyan gibi alt kalemlerin aylik
bazdaki fiyat dagimina dayali alternatif gostergelerde de ilimli bir yavaslama izlenmistir (Grafik 3).
Fiyat artiglarinin ne kadar genele yayildigina yénelik olarak takip edilen yayillim endeksleri ti¢tinca
ceyrekte zayiflamakla birlikte tarihsel ortalamalarin tGzerindeki yiksek seyrini korumustur. S6z konusu
endeksin alt kirlhmi temel mal fiyatlarinda yayihmin geriledigine, hizmet sektériinde ise bir yavaslama
gozlenmekle birlikte nispeten ytiksek seviyelere isaret etmektedir (Grafik 4). Hizmet sektérinde ayhk
artislarin yakin dénemde bir miktar guglendigi, bu durumun kiralardaki yikselis egilimi yaninda

zamana bagl fiyatlama davranisi sergileyen egitim gibi bazi hizmet kalemleri ile baglantili oldugu
degerlendirilmektedir.

Grafik 3: Temel Enflasyon Gostergeleri: Grafik 4: TUFE ve Ana Harcama Gruplari
SATRIM* ve Medyan** (Mevsimsellikten Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimig, Aylik % Degisim) Arindirilmis, Aylik)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle hesaplanan *2005-2022 arasi degerlerin ortalamasi alinarak

budanmis ortalama enflasyon. hesaplanmustir.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.
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Kutu 2.1

Kurulan Kapanan Firma Istatistikleri Baglaminda Is
Dinamizmi

Son dénemde 6zellikle gelismis ekonomilerde is dinamizminin azaldigina ve bunun esitsizlik ve uzun
doénemli blyime egilimleri Gzerinde dnemli bir risk olusturduguna dair gézlemler yayginhk
kazanmaktadir. Isgiicii piyasasina dair gostergeler, demografik yapi ve ekonominin verimlilik ve
blylme performansi tlkemizde is dinamizminin géreli giiciine dair bir fikir vermektedir. is
dinamizminin yuksek frekansli géstergelerinden biri ekonomi buyurken firmalarin ekonomiye katilmasi

ve ekonomiden ¢ikisinin saglkh sekilde sirmesidir. Bu kutuda kurulan ve kapanan firma istatistiklerinin
yakin dénem seyri incelenmektedir.

Grafik 1: Kurulan ve Kapanan Firma Sayisi Grafik 2: Net Kurulan Firma Sayisi (3 Aylik
(3 Aylik Hareketli Ortalama, Mevsimsellikten Hareketli Ortalama, Mevsimsellikten Arindiriimis,
Arindirilmis, Bin Adet) Bin Adet)
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Kaynak: TOBB.' Kaynak: TOBB.

Kurulan firma sayisi 2013 yilindan bu yana artis egiliminde olmakla birlikte 2020 yilindan sonra artis
egilimini keskinlestirmistir (Grafik 1). Bu artista, salgin doneminde uygulanan destekleyici para-maliye
politikalari ile firma kurma strecine iliskin bazi hukuki ve kurumsal islemlerin ¢evrimici yapiimasini
saglayarak is yapmayi kolaylastiran dizenlemelerin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica kadin ve
geng girisimcilere yonelik tesvikler, girisimci destekleri, kredi imkanlarinin genisletilmesi ve geri
o6demesiz tesvikler de s6z konusu artisi destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Eylal ay itibariyla
2022 yilinda kurulan firma sayisi, 2019 yilinin ayni dénemine goére ytzde 69 oraninda artmistir.

Kapanan sirket sayisi 2013'den 2015 yilina kadar gerilerken, 2016-2020 doneminde duragan bir
gorunum sergilemistir. 2021 yili sonrasinda kapanan sirket sayisinda sektorler geneline yayilan hizli bir
yukselis gorulmektedir. Kapanan firma sayisinda bu dénemde gorulen artista, kovid salgini ddneminde
uygulanan kapanma tedbirlerinin, lokanta, konaklama, kiltdr, eglence vb. sektérlerin faaliyetindeki
olumsuz etkileri rol oynamis olabilir. Diger taraftan, salgin sonrasi donemde dijitallesme, tiketici
ahskanliklari ve tedarik zincirlerindeki degisimler gibi 6nemli yapisal déntusimler de s6z konusudur.

Bu dénemde hem agilan hem de kapanan firma sayilarinin artmasi, strecin ekonomideki dinamizm
Uzerindeki etkisine kismen isik tutmaktadir. Artan dinamizmin netteki etkisini kurulan ve kapanan
firmalar arasindaki fark ile gdsteren Grafik 2, nette kurulan firma sayisinin mevsimsellikten arindiriimis
dizeyinin 10 bin firmaya ulastigina isaret etmektedir. Net kurulan firmalarin sektorel dagilimi
incelendiginde firmalarin katma deger ile paralel sekilde agirlikli olarak hizmetler sektoriinde yer aldigi
gorulmektedir (Grafik 2).

" TOBB tarafindan agiklanan kurulan ve kapanan sirket istatistikleri Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayinlanan ilanlara
gore faaliyete baslayan veya faaliyetini sona erdiren (ticaret sicilinden silinen) sirketleri kapsamaktadir. Faaliyetini
durduran ekonomik aktiviteye herhangi bir katkisi olmayip pasif sekilde kalan firmalar bahse konu istatistik kapsamina
dahil degildir.
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Bununla birlikte sanayi sektériinde kurulan/kapanan firma sayisinin konjonktirel dalgalanmalardan
daha az etkilendigi, farkli dinamiklere sahip cesitli sektérleri iceren hizmetler sektérinin ise
konjonkturel dalgalanmalara daha duyarli oldugu dikkat cekmektedir. Nette kurulan firma sayisi 2022
yili Eylul ayi itibariyla 2019'un ayni dénemine gore toplamda ylzde 57,1, hizmetlerde ylzde 50,7 ve
sanayide yUzde 46,6 artmistir.

Kurulan ve kapanan firma sayilarindaki egilimler salgin sonrasi donemde Uretim merkezi olarak
dnemimizin arttigl ve s6z konusu istatistikler arasinda uyumun daha yuksek oldugu Avrupa Ulkeleri ile
karsilastiriimaktadir. Avrupa Birligi istatistik Ofisi (Eurostat) verilerine gére, kurulan firma sayisindaki
egilimler 2015'den salgin 6ncesi déneme kadar buytik farklilasma géstermemistir. Bununla birlikte,
salgin sonrasinda Avro bdlgesinde kurulan firma sayisi egilimi kirilarak yatay seyreder ve daha yakin
doénemde gerileme gosterirken, Trkiye'de tam tersine gu¢lu bir egim kazanmistir (Grafik 3). Kapanan
firma sayisindaki egilimleri gosteren Grafik 4 ise Turkiye'de yasanan sirecin bir yapisal déntusim
oldugunu desteklemektedir. Salgin sonrasi Avro bélgesinde kapanan firma sayisinda kalici bir gerileme
gozlenirken, Turkiye'de kurulan firma istatistiklerinde bir ivmelenme yasanmistir. Grafik 2'de goruldigu
Uzere net kurulan firma sayisi artmakla birlikte Turkiye'de hem giren firmalarda hem de cikan
firmalarda énemli bir dinamizm yasanmaktadir.

Grafik 3: Turkiye ve Avro Bélgesi'nde* Grafik 4: Turkiye ve Avro Bélgesi'nde*
Kurulan Firma Sayisi (Mevsimsellikten Kapanan Firma Sayisi (Mevsimsellikten
Arindirilmis, 2015=100) Arindirilmis, 2015=100)
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Kaynak: Eurostat, TCMB. Kaynak: Eurostat, TCMB.
* Avro bolgesinde yer alan 19 Ulkeyi kapsamaktadir. * Avro bolgesinde yer alan 19 Ulkeyi kapsamaktadir.

Tarkiye'de kovid sonrasi ddnemde kurulan firma sayisindaki artisin sektorler geneline yayildig
gorulmektedir (Grafik 5). Yasanan dijital donisimun bir yansimasi olarak, teknoloji yogun ve yuksek
katma degerli bir sektdr olan bilgi-iletisim sektorindeki yukselisin, diger sektérlere kiyasla daha belirgin
oldugu dikkat cekmektedir. Buna karsilik ayni ddnemde Avro bélgesinde sanayi, konaklama-yiyecek ve
bilgi-iletisim disindaki sektérlerde kurulan firma sayisi azalmistir. Olcek bazinda incelendiginde yeni
kurulan firmalarin yuksek oranda mikro l¢ekte firmalar oldugu, bunu sirasiyla kiiglik ve orta 6lcekte
firmalarin izledigi gorulmektedir. Her ne kadar istihdamdaki paylari distik de olsa literatiirde kicuk ve
orta o6lcekli genc firmalarin bayuk 6lcekli firmalara kiyasla daha hizli bayuadukleri ve is yaratma
kapasitelerinin daha yuksek olduguna dair bulgular vardir (Ayyagari, vd., 2014; Yue ve Rama, 2015;
Rotar, vd. 2019). Bu baglamda net yeni kurulan firma sayisindaki artis ve firma komposizyonu,
girisimciligin ve is dinamizminin artmasi yontinde olumlu sinyaller icermektedir.
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Grafik 5: Turkiye ve Avro Bélgesi'nde Kurulan Firmalarin Sektdrel Ayrimi
(%, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015 =100)
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Kaynak: Eurostat, TCMB. Kaynak: Eurostat, TCMB. Kaynak: Eurostat, TCMB.

Ozetle, kovid salginini takip eden dénemde hem kurulan hem de kapanan firma egilimlerinde énemli
bir gliclenme yasanmustir. istatistiksel olarak daha karsilastirilabilir olan ve hem en bilyiik pazarimiz
hem de 6nemli ticaret rakiplerimizi iceren Avro bolgesinde ise her iki degisken de durgunluga girmistir.
Nette ise kurulan firma sayilari yasanan katma deger ve istihdam blyumesini yansitacak sekilde
artmistir. Bununla birlikte net acilan firma sayisinda katma degeri nispeten ytksek olan imalat
sanayinin de 6nemli bir paya sahip olmasi ve yine yuksek katma degerli sektorlerden bilgi-iletisim
sektoranun payinin artis egiliminde olmasi, salgin sonrasi yasanan ekonomik donisimun yapisina dair
onemli bilgi sunmaktadir.
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Kutu 2.2

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

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

Talep kosullarindaki zayiflamaya ragmen, ézellikle ihracat baglantili firmalarin yatirim istahlarini
koruduklari degerlendirilmektedir. Kiiresel emtia fiyatlarindaki gevsemeler dogrultusunda maliyet
baskisi hafiflerken, enerji maliyetlerinin sinirlayici etkisinin siirdiigii anlasiimaktadir.

Gorusmelerden edinilen bilgiler yilin Gglincu ¢eyreginde iktisadi faaliyetin dnceki ceyrege kiyasla
zayifladigina isaret etmektedir. Yurt ici ve yurt disi talep kosullari ve bu nedenle yavaslayan tretim
faaliyetleri bu zayiflamanin altinda yatan temel nedenler olarak éne ¢cikmistir.

Dayaniksiz ve yari dayanikli mal grubundaki harcamalarin gérece daha canli oldugu buna karsilik
zorunlu olmayan ve ertelenebilir nitelikteki dayanikli mal talebinin yavasladigi gézlenmistir.

Fiyatlar genel seviyesi ve ¢zellikle tiketici finansman kosullari yurt ici satislari sektérler genelinde
baskilayan temel faktérler olarak siralanmistir. ihracat siparislerindeki yavaglama sonucunda, énceki
doénemlerde yurt ici ihracatci firmalara yapilan satislarin destekleyici etkisinin bu dénemde azaldigl
gorulmustur.

Dayaniksiz ve yari dayanikli mal grubunda, turizm faaliyetlerinin canl oldugu bdlgelerde satislarin
gorece olumlu seyrettigi gozlenmistir. Gida ve hizli tiketim trtnlerinde talep gorece daha olumluyken,
hazir giyim urdnleri talebinde sezon sonu indirimli satislarinin beklentinin altinda kaldig ifade
edilmistir. Dayanikli mal grubunda, mobilya ve beyaz esya gibi Grinlerde beklenen mevsimsel
canlanmanin gorilmedigi; insaat sektorindeki yavaslamanin, yilin ilk yarisinda éne ¢ekilen talebin ve
kredi karti ve taksit sayisina iliskin getirilen dizenlemelerin bu satislar Gzerinde baski olusturdugu
aktariimistir. Ote yandan, otomotivde tedarik sorunlarinin azaldig, talepte de bir dengelenme oldugu
gozlenmistir. Aracg satisina getirilen 6 ay ve 6 bin km sartinin yatirnm amacli otomobil talebini
dUsurdugune dikkat ¢ekilmistir. Yatinm amacgli konut satislarinin da zayifladigi ifade edilmistir. Firmalar,
talep kosullarindaki zayifligin son ¢ceyrekte de devam edecegine yonelik beklentilerini paylasmakla
birlikte stoklarin yerine konmasi, kamu desteklerinin artiriimasi, kredi kanalinda olasi bir rahatlama
yasanmasi durumunda yurt ici talepte toparlanma olabilecegini de dile getirmistir.

inracatta AB pazari kaynakli baskilarin daha belirgin hale geldigi gériilmiistiir.

Tedarik zincirindeki kirilmalara bagli olarak Turkiye'ye yénelen talebin ihracati desteklemeye devam
ettigi ancak kuresel enflasyondaki artisin yaninda, savas ve enerji maliyetlerindeki ytkselise bagli
belirsizligin basta AB olmak Uzere yurt disi talep Gzerinde 6nemli bir baski olusturdugu ifade edilmistir.
Tekstil ve ana metal sektorlerinde daha fazla baski hissedilirken, kimyasal Grtnler, kauguk, plastik,
makine-techizat ve otomotiv sektoriinde ihracatin mevcut seyrini korudugu gorulmustar. Enerji
fiyatlarindaki yUksek artislarin Avrupa pazarindan kagit, kablo ve otomotiv yan sanayi trinlerine
yonelik talepte etkili oldugu da iletilmistir.

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sezon dncesi beklentilerinin 6tesinde doluluk oranlari
yakaladiklari ve iyi bir dénem gecirdikleri gézlenmistir. Ust segmentte gelen turist sayisindaki artisla kisi
basina daha fazla gelir elde edildigi ifade edilmistir.

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

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

AB ekonomisine iliskin resesyon endiselerinin bazi sektérlerde siparislere yansimaya baslamasi ve i¢
talep kosullari iiretim faaliyetlerinde yavaslamaya neden olmaktadir.

Avrupa pazari agirlikli imalat yapan sektorler icerisinde tekstil-hazir giyim firmalarinda tretim
faaliyetlerindeki yavaslama daha yaygin olarak dile getirilmistir. Ote yandan, otomotiv ana sanayiinde
tedarik sikintilarinin azalmasi ile Gretimin yilin son ¢eyreginde hareketlenmesinin beklendigi, bu
durumun otomotiv yan sanayiinin yani sira fabrikasyon metal ve plastik gibi baglantili sektérleri
destekleyecegi ifade edilmistir. Talep kosullari ve hammadde fiyatlarinin asagi yonlu seyrinin, firmalarda
ikinci ceyrekte gdzlenen hammadde stoklama egilimini GgUncl ceyrekte zayiflattigl gézlenmistir.
Onumuzdeki ceyrekte AB iilkelerinde yasanmasi beklenen enerji krizinin ézellikle enerji yogun Gretim
yapan cam, seramik, kimya, otomotiv, plastik ve kaucuk gibi sektorlerde ilave talep yaratabilecegi
aktariimistir.

Yilin basindan bu yana firmalarin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim duruslarinda bir iyilesme
oldugu gézlenmekle birlikte, bu iyilesmenin ceyreklik bazda belirgin bir hdl almadigi gozlenmektedir.

Dis talep kosullarinin gclt oldugu ve kapasite kisitlarina yakin tretim yapan firmalarda kapasite artirici
yatirim isteginin gu¢li oldugu goérulmektedir. Firmalarin yatirim planlari arasinda makine teghizat,
Uretim tesisi ve enerji yatirim planlari 6ne ¢cikmaktadir. Yatirim istahi olumlu olan sektérler arasinda gida
imalat ve perakende, tekstil ve hazir giyim, otomotiv ana ve yan sanayi, kimya, plastik ve kauguk, ana
metal, elektrikli techizat ve baska yerde siniflandiriimamis makine ve ekipman imalati, enerji Uretim ve
dagitim ile lojistik ve yiyecek hizmeti sektoérlerinden firmalar yer almaktadir.

Gergeklestirilen gérismelerde 6zellikle uzun vadeli finansman kosullarina vurgu yapilmakla birlikte,
Yatinm Taahhatld Avans Kredisinin (YTAK) firmalarin yatirim planlarini olumlu etkiledigi ve bu kredi
olanaginin bazi firmalarin yatirim planlarini 6ne cekmede etkili oldugu anlasiimaktadir.

Onumiizdeki dénemde kapasite artisi planlayan firmalar disinda istihdam artis egilimi sinirlidir. Bu
donemde firmalarin buyUk bélimu gelecek alti ayhk donemde istihdami koruma egiliminde oldugunu
belirtmektedir. Bu durumda nitelikli eleman bulma zorlugunun ve talep kosullarinin istihdam artis
planlarini sinirlayan baslica etkenler oldugu gérulmektedir.
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Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu* (Gelecek 12 Aylik
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Kaynak: TCMB RESIM.

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

Firmalarin isletme sermayesi finansmanina yénelik ihtiyaglari, gerileyen hammadde fiyatlarinin
etkisiyle bir 6nceki ceyrege kiyasla bir miktar azalmis olmakla birlikte ézellikle artan enerji
maliyetlerinin bu azalisi sinirladigi gézlenmistir.

Dusen hammadde fiyatlarina ve déviz kurunda gozlenen istikrara ragmen ¢eyrek genelinde isletme
sermayesi ihtiyacinin ylksek seyretmesi, isglici 6demeleri ve eneriji giderlerine bagli artan maliyetlerle
iliskilendirilmistir. Nakit akisinda yasanan uyumsuzluklar isletme sermayesi ihtiyacini artiran diger
unsur olarak dile getirilirken, yatirim finansmani konusunda 6zellikle uzun vadeli finansman ihtiyacina
yapilan vurgunun surdtgu gorilmustar.

ikinci ceyrekte gevseyen kredi kosul ve standartlari sonrasinda alinan makroihtiyati tedbirlerin hedefli
alanlar disinda etkilerinin gozlemlenmeye calisildig bir ¢ceyrek gecirilmistir. Bu dogrultuda Agustos
ayinin sonunda alinan tedbirlerle kredi faizlerinde gerileme yasanirken, firmalarca faize yapilan vurgu
azalmistir. Ceyrek genelinde limit ve vade tarafina vurgu yapilmakla beraber, firmalarin 6nemli bir
bolimudnun finansmana erisimde sorun yasamadigi gdrulmustidr. Bu noktada, uygun finansman
kosullari saglayan reeskont kredilerinin isletme sermayesi ihtiyacini karsilamadaki destekleyici rolu dile
getirilirken, 6zellikle uzun vadeli kredi kosullari nedeniyle YTAK'in yatirim kararlari Gzerindeki olumlu
roltindn son donemde arttigl gézlenmektedir.

Firmalar iizerindeki maliyet baskisi kiiresel emtia fiyatlarindaki gevseme nedeniyle bir miktar
hafiflemistir.

Yilin Gglinct ceyreginde firmalarin maliyet artis kaynagi olarak hammaddeye yaptigi vurgu onceki
ceyrege gore azalmis, ayrica Haziran ayinda artan kur kaynakh maliyet vurgusu Gguncl ¢eyrekte aylar
itibariyle gerilemistir. Ceyrek genelinde maliyet unsuru olarak eneriji ve isglicii 6ne ¢ikarilmis, bu
kalemlerdeki artislarin hammadde fiyatlarindaki diistisiin etkisini sinirlandirdigi ifade edilmistir.
Uretimde yogun eneriji kullanan sektérlerde enerji maliyetlerindeki artisin fiyatlara gecisinin daha hizl
oldugu izlenmistir.
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Kutu 2.3

Dis Talepteki Yavaslama ve Ekonomik Aktiviteye Etkileri

Karesel buyumede Rusya-Ukrayna savasl sonrasi gézlenen yavaslama, jeopolitik risklerin devami ve
Rusya'ya uygulanan yaptirimlara bagli olarak Avrupa Birligi'nde ortaya ¢ikan eneriji krizi ile
belirginlesmistir. Buna ilaveten artmaya devam eden enflasyon nedeniyle gelismis tlke para
politikalarindaki sikilasma egilimi de gliclenmis, bu durum ABD, Avrupa Birligi ve ingiltere ekonomileri
basta olmak Uzere 6zellikle 2023 yili buytime tahminlerinin asagl yonlu giincellenmesine neden
olmustur. Bu kutuda s6z konusu gelismelerin Turkiye ekonomisi igin olasi etkileri incelenmektedir.

Tarkiye'nin baglica ticaret ortaklarinin 6nemli bir kisminda milli gelirin 2022 yihnin ikinci yarisindan
itibaren, 2023 yilinin ilk ceyregini de kapsayacak sekilde diisus kaydetmesi beklenmektedir (Grafik 1).
Yillik buytme tahminleri ve PMI endeksleri de Temmuz Rapor dénemine gore kuresel bliylime
goérinuimunun belirgin sekilde bozulduguna isaret etmektedir (Tablo 1). Ayrica buytme Uzerindeki
risklerin asag) yonde agirlik kazandigi ve ézellikle Avrupa Birligi ve ingiltere ekonomilerinde 2023 yili
geneli icin resesyon olasiliginin yiikseldigi degerlendirilmektedir (Tablo 2). Ozellikle Tirkiye'nin ihracat
pazarinin yaklasik yarisini olusturan Euro bélgesi kaynakli bu negatif gérinim yilin geri kalaninda dis
talebin zayiflayabilecegine isaret etmektedir.

Grafik 1: Turkiye'nin Baslica Ticaret Tablo 1: Turkiye’'nin Baslica Ticaret
Ortaklari icin Ceyreklik Buyume Ortaklari icin PMI Endeksleri
Tahminleri* (%)
m ABD m Almanya italya imalat PMI
m ingiltere Fransa ispanya 2 c3 Fark
H Hollanda
3 Euro Bolgesi 541 49,3 -4.8
2 ABD 56,3 51,8 -4,5
Almanya 53,8 48,8 -5,1
1
italya 52,4 483 -4,1
0 .
ingiltere 54,4 493 -5,2
-1 Fransa 53,9 493 -4,6
ispanya 53,2 49,2 -4,0
Hollanda 57.9 52,0 5,9
Kaynak: Consensus Economics. Kaynak: S&P Global, TCMB.

* Eylul Consensus Bultenine gore hazirlanmistir.

Tablo 2: Turkiye’nin Baslica Ticaret Ortaklari icin Yillik Blilyime Tahminleri* (2022-
2023 Birikimli Buytime)

Consensus IMF OECD

Temmuz ER ‘ Ekim ER ‘ Fark Temmuz ‘ Ekim ‘ Fark Haziran ’ Eyliil ‘ Fark
Euro Bolgesi 4,8 3,0 -1,8 3,8 3,6 -0,2 4,2 34 -0,8
ABD 44 1,9 -2,5 33 2,6 -0,7 3,7 2,0 -1,7
Almanya 39 0,5 -3,4 2,0 1,2 -0,8 3,6 0,5 -3,1
italya 43 3,2 -1.1 37 3,0 -0,7 37 38 0,1
ingiltere 43 38 -0,5 37 39 0,2 36 34 -0,2
Fransa 41 2,8 -1,3 33 32 -0,1 4,0 32 -0,8
ispanya 7.3 57 -1,6 6,1 56 -0,5 6,4 6,0 -0,4
Hollanda 4,2 53 11 35 53 1,8 - - -
Irak 16,4 14,6 -1,8 = 13,7 - = = -

Kaynak: Consensus Economics.
* |rak tahmini S&P Global tahminleri baz alinarak TCMB tarafindan olusturulmaktadir.
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Yukarida 6zetlenen gelismelerin 6zellikle ihracat performansini olumsuz yonde etkileyecegi
ongorulmektedir. Son beg yilda Turkiye'nin ihracatinin ortalama ytzde 94,4'Gna sanayi Grdnlerinin
olusturdugu gbz 6nune alindiginda, dis talep tarafinda yasanabilecek negatif bir sokun en ¢ok imalat
sanayi faaliyetini etkileyecegi degerlendirilmektedir. Sanayi sektoru icin 6ncl gosterge niteliginde olan
iktisadi Yénelim Anketi'nde (iYA) ihracat gérinimiine iliskin iki soru bulunmaktadir. Bu sorulardan ilki
su andaki kayith ihracat siparislerinin durumuna dair bilgi icerirken ikincisi gelecek G¢ aydaki
beklentileri yansitmaktadir. S6z konusu sorularin sektdrel olarak Ggtincu ¢eyrekte bir dnceki ceyrege
gore degisimi incelendiginde, ihracat siparisleri icin mevcut durumun tasit sektéra harig diger ana
sektorlerde zayifladigl gdzlenmektedir (Grafik 2). Gelecek ¢ aylik donem igin ise tasit sektorl ihracat
siparislerinde belirgin disus olmasi beklenirken elektrikli techizat disindaki diger alt sektorlerde
talepteki dustsin devam edecegi beklentisi korunmaktadir.

Grafik 2: 2022 Ugiincii Ceyreginde ihracat Siparislerinin
Mevcut Durumu ve Beklentileri (Artis-Azalis, Mevsimsellikten
Arindinimig)
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Kaynak: TCMB, iYA.

Son donem dis ticaret gelismeleri de anket verileriyle uyumludur. Salgin sonrasi donemde istikrarli
olarak artan mevsimsellikten arindirilmis ihracat yilin Ggtinct ¢eyreginde azalmis, bu gelismede Avrupa
Ulkeleri ve ABD kaynakli yavaslama etkili olmustur. Turkiye ihracatinin yizde 42,5'ini olusturan baslica
sekiz ticaret ortagina yapilan ihracatin Irak disinda geriledigi gérilmektedir (Grafik 3). Ote yandan,
Rusya ve Ukrayna'ya yapilan ihracatta bu dénemde yasanan artis toplam ihracattaki dususu sinirlayan
bir etken olmustur. Sektérel olarak incelendiginde ise demir, gelik, otomotiv ve tekstil basta olmak
Uzere baslica ihracatci sektorlerde Uglincu ceyrekte ihracat azahsi gorulirken giyim ile makine ve
aksamlari sektorlerinde ihracat sinirli da olsa artis kaydetmistir (Grafik 4).
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Grafik 3: Turkiye'nin Baslica Ticaret
Ortaklarina ihracatin 2022 Ugiincii
Ceyrekteki Degisimi* (Mevsimsellikten

Grafik 4: Sektérler itibariyla ihracatin 2022
Ugiincii Ceyrekteki Degisimi*
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ceyreklik, %)
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Dis talepteki yavaslamanin i¢ piyasaya yansima kanallari degerlendirildiginde, ihracattaki ivme kaybinin
dogrudan iktisadi faaliyeti yavaslatmak suretiyle yilin ilk yarisinda gerceklesen gii¢li buyume
performansini sinirlamasi beklenmektedir. Nitekim buytmenin énemli bir strukleyicisi olan net
ihracatin tGglinct ceyrekte yillik biyumeye verdigi pozitif katkinin ihracattaki yavaslama kaynakli

azalacagi tahmin edilmektedir (Grafik 5).

Grafik 5: ihracatin ve ithalatin Yillik Buyumeye Katkisi (%)

B ihracatin Katkisi

1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3"‘

2019 2020

Kaynak: TUIK, TCMB.
* 20223 icin tahmin.

W ithalatin Katkisi
15

10
5

0
-5
-10

-15

2021 2022

ihracattaki gerilemenin istihdamdaki mevcut olumlu gidisata da yansiyarak ézellikle sanayi sektériinde
istihdam artisinda yavaslamayi beraberinde getirebilecegi degerlendiriimektedir. iYA'da yer alan
istihdam egilimine iliskin veriler incelendiginde Uglncl ceyrekte gelecek U¢ aydaki istihdam
beklentisinin basta giyim, tekstil ve elektrikli techizat sektorleri olmak Uzere bircok sektdrde dnceki

ceyrege kiyasla azaldig1 gorilmektedir (Grafik 6).
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Dis talepte gbzlenen yavaslamanin salgina ragmen kuvvetli seyrini uzun suredir koruyan sabit sermaye
yatirimlari tizerinde de yavaslatici etkide bulunabilecegi degerlendirilmektedir. iYA'da yer alan sabit
sermaye yatirim beklentisi incelediginde t¢uncu ceyrekte yatirim beklentilerinin uzun dénem
ortalamasinin tzerinde kaldigi gérilmekle birlikte ikinci ceyrege kiyasla gerileme dikkat cekmektedir
(Grafik 7).

Grafik 6: Gelecek Ug Aydaki Toplam Grafik 7: Gegmis On iki Aya Kiyasla,
istihdam Beklentisi (Artis-Azalis, Gelecek On iki Ayda, Sabit Sermaye
Mevsimsellikten Arindirilmis, Uzun Dénem Yatirim Harcamasi (Artis-Azalis,
Ortalamadan Fark*) Mevsimsellikten Arindirilmis, Uzun Dénem

Ortalamadan Fark¥*)
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Kaynak: TCMB, IYA. Kaynak: TCMB, IYA.
* Uzun dénem ortalamasi olarak 2011-2019 dénemi * Uzun dénem ortalamasi olarak 2011-2019 dénemi
ortalamasi alinmistir. ortalamasi alinmistir.

Turkiye'de salginla baslayan dénemde ihracattaki yapisal dontsum (i) ekonomide yatirimlarin sarekliligi
sonucunda Uretim potansiyelinin korunmasi ve (ii) diger bazi ekonomilerin arz yonli soklar karsisinda
arz kapasitelerinin azalmasiyla bir arada gerceklesmistir. ihracatci firmalarin dinamik kapasitesi ile tiriin
ve pazar cesitlendirmede gosterdigi esnekligin dis soklara karsi kirilganhklari azaltmadaki rolt yakin
gecmisteki drneklerde net bicimde gézlenmistir. Avrupa ekonomilerinin karsi karsiya oldugu enerji
kaynakli risklerin Turkiye'deki iktisadi faaliyet Gzerinde dis talep kanalindan gelecek asagi yonlu ve
Uretimin olasi ikamesi kanalindan gelecek yukari yonli etkileri olacaktir. Ote yandan salgin sonrasi
donemde enerji fiyatlarindaki artis sonucu gelirleri yikselen Orta Dogu bdlgesindeki Ulkelere (Irak,
Katar, Birlesik Arap Emirligi gibi) yapilan ihracattaki mevcut artis egilimi ile yakin ddnemde Suudi
Arabistan gibi pazarlara yapilan ihracatin yeniden ivme kazanmasinin dis talep kaynakli risklerin toplam
ihracat uzerindeki olasi etkilerini hafifletmesi beklenmektedir. Orta Dogu ulkelerine ilaveten son
donemde Hindistan, Japonya, Malezya gibi Asya Ulkelerine yapilan ihracattaki artis da bu beklentimizi
desteklemektedir. Dolayisiyla, ihracat ve ekonomik aktivite Gzerindeki etkilerin buyuk 6l¢ekli ve ani bir
gerilemeden ¢ok artis ivmesinde bir duraklama seklinde gerceklesecegi ve Orta Vadeli Program
(OVPYde aciklanan ihracat hedeflerinin ulasilabilir oldugu degerlendirilmektedir. Diger taraftan, politika
faiz kararlari ve makroihtiyati énlemlerle dusurulen finansman maliyetleri dnimuzdeki donemde bu
etkinin ekonomiye olan genel yansimalarini azaltacak ve beklenen etkilerin gecici olmasini saglayacak
yonde katki verecektir.
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Kutu 2.4

Dis Ticarette Reel Gorunim

2022 yihnin ilk yarisinda ihracattaki gucli seyre ragmen enerji ithalatinin yiksek seviyede
gerceklesmesi ihracatin ithalati karsilama oraninda azalisa neden olmustur. Yilin Ggtincl ¢eyreginde
ihracatta dis talepteki ivme kaybi kaynakli sinirli azalis, ithalatta ise enerjinin yani sira son dénemlerde
yukselen altin ithalati kaynakli artis kaydedilmis, boylelikle karsilama orani yizde 67 ile salgin
oncesindeki son on yillik ortalamasinin altina gerilemistir. Bu etkiler dislandiginda ise ¢ekirdek
karsilama orani olarak nitelendirilebilecek eneriji ve altin haric ihracatin ithalati karsilama oraninin
yuzde 95 ile manset orana gore daha yuksek deger aldig| dikkat cekmektedir (Grafik 1).

Genis ekonomik gruplarin siniflamasina gore ihracatin ithalati karsilama oranlari incelendiginde,
manset orandaki harekete benzer sekilde yatirim ve ara malinda da azalislar gézlenmis ve Eylul ayinda
ihracatin ithalati karsilama orani sirasiyla yuzde 64 ve yuzde 44 degerine gerilemistir. TUketim malinda
ise s6z konusu oran gerilese de yuzde 250'nin Uzerinde kalmaya devam etmistir. Tuketim mali
karsilama oraninin tarihsel olarak yzde 200'Un Uzerinde deger almasi Turkiye'nin dis ticaret yapisinda
taketim mali ihracatinin toplam ihracat icindeki payinin (yaklasik yizde 40), tuketim mali ithalatinin
toplam ithalat icindeki payindan (yaklasik yizde 12) yiksek olmasindan kaynaklanmaktadir (Grafik 2).

Grafik 1: ihracatin ithalati Karsilama Orani * Grafik 2: ihracatin ithalati Karsilama
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli  Orani* (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik
Ortalama, %) Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK. Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig), TUIK.
* Eylul ayi gecici veridir. Noktali cizgiler ilgili * Eylul ayi gecici veridir. Noktali cizgiler ilgili
serinin salgin dncesi 10 yil ortalamasidir. serinin salgin éncesi 10 yil ortalamasidir.

Salgin sonrasi toparlanma sirecinde artan ve 2022 yilinin ilk ceyregindeki jeopolitik gelismelerin de
etkisiyle yUksek seviyelere ulasan enerji ve diger emtia fiyatlari, ithalat fiyatlarini ihracat fiyatlarina gére
daha belirgin artirmis ve dis ticaret hadlerinin azalmasina neden olmustur. Son dénemde emtia
fiyatlari dusUs sergilese de gdrece yuksek seviyelerini korumuslar ve dis ticaret hadlerindeki artis sinirli
kalmistir. Dis ticaret hadlerinin dusuk seviyelerde seyretmesi dogal olarak dis ticaret acigini yukari
(karsilama oranlarini asagl) cekmekte ve reel taraftaki gelismeleri golgeleyebilmektedir. Bu ¢ercevede
ihracat ve ithalat miktarlarindaki son dénem egilimlerin incelenmesi ve dis ticaretteki reel goranimun
anlasiimasi 6nem arz etmektedir.
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Grafik 3: ihracat Yillik Degisimine Katkilar

Grafik 4: ithalat Yillik Degisimine Katkilar
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Grafik 3 ve 4, Turkiye'nin ihracat ve ithalatindaki yillik degisimlerini ve bu degisimlerdeki fiyat ve miktar
endekslerinin katkilarini gdstermektedir. Salgin sonrasi dénemde yuksek yillik bUyime oranlarina
ulasan ihracat miktarinin 2022 yilinda uzun dénemli bdyime oranlarina yakinsamasiyla fiyat
degisimlerinin katkis| gérece artmaktadir. ihracattaki yillik artislar, daha ¢cok miktardan kaynaklanirken
ithalattaki artislar ise daha cok fiyatlardaki degisimler tarafindan stiriiklenmektedir. ithalat miktarinin
katkisi son donemde pozitif olmakla birlikte ithalatin yillik biylimesinde fiyat katkilarinin agirlig

stirmektedir.

Grafik 5: ihracat ve ithalat Miktar
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindinimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama,
2015=100)

Grafik 6: Ara Mallari ihracat ve ithalat
Miktar Endeksleri (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli
Ortalama, 2015=100)
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Dis ticaretteki reel gelismeler incelendiginde, 2020 yilinin son aylarinda baslayan ve 2021 yilinin sonuna
kadar suren belirgin bir reel dengelenme surecinin oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 5). Bu dénemde
ihracat miktar endeksi, gu¢lt yurt disi talep, rekabetgi fiyat seviyeleri ve salgin sonrasi degisen ticaret
dinamiklerinin de etkisiyle kesintisiz bir yikselis egilimi sergilemistir. Ayni ddnemde ithalat miktar
endeksinin disen bir egilim gostermesi, yapisal olarak ithal ikame egiliminin kuvvetlenmesine ek olarak
yurt ici talebin goreli olarak daha cok yurt icinde uretilen trunlerle veya kismen stoklarla karsilanmis
olabilecegine isaret etmektedir. Salgindan sonra normallesme egilimlerinin streklilik kazandig 2021
sonuyla birlikte ihracattaki miktarsal artis yerini ithalatta gozlendigi gibi yatay bir seyre birakmistir.
Bununla birlikte ihracat miktari Agustos ayi itibariyla 2021 Subat ayina kiyasla ytizde 16, Ocak 2018'e

gore ylzde 39 daha yuksektir.
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Salgin sonrasi donemde, ara mallari dis ticaretinde toplam ihracat ve ithalat dengesine benzer bir yapi
s6z konusudur (Grafik 6). Bu kalemde de salgin sonrasi baslayan reel dengelenme, 2021 yilinin son
aylarina kadar sirmesinin ardindan ihracattaki ivme kaybi ve ithalattaki artisla son bulmaktadir.
Sonraki aylarda ise reel ara mallari ihracati tekrar artisa, reel ithalati ise dustse gecmekte ve
dengelenme slreci yeniden baslamaktadir.

Grafik 7: Yatirnm Mallari ihracat ve ithalat  Grafik 8: Tiiketim Mallari ihracat ve

Miktar Endeksleri (Mevsim ve Takvim ithalat Miktar Endeksleri (Mevsim ve
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Ortalama, 2015=100) Hareketli Ortalama, 2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yatinm mallari ithalat miktarinin makine ve techizat yatirimlarindaki artis egilimiyle uyumlu olarak
salgin sonrasi donemde inis ve ¢ikislari gdzlenmekle birlikte genel olarak artan bir patika izledigi,
ihracat miktarinin ise artan bir egilim sergiledigi ancak son donemde kuresel yatirim beklentilerine
paralel olarak dustugu gorulmektedir (Grafik 7). Yatinm mallarinda 2021 Haziran ayindan sonraki
doénemde reel dengelenme gozlenmekte ve 2022 yili Haziran ayina kadar stirmektedir. Tiketim mallari
tarafinda ise 2021 yilinin sonuna kadar kesintisiz siren bir reel dengelenme dikkat cekmektedir
(Grafik 8). Normallesmenin yayginlik kazandigi sonraki ddnemlerde ihracat miktarinin azalmasi ve
ithalat miktarinin artmasiyla streg tersine dénmus ve reel bozulma gézlenmistir. Bununla birlikte
tuketim mallari ithalat miktari 2018 yilina gére ylzde 21, ihracat mikari ise ylzde 25 daha yukaridadir.

Grafik 9: Altin Harig ihracat/Altin ve Enerji Grafik 10: Altin Harig ihracat/Altin ve Eneriji
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* Eylal ayi gegici veridir. * Temmuz-Agustos ortalamasidir.
Noktali gizgi ilgili serinin salgin 6ncesi 10 yili Noktali gizgi ilgili serinin salgin éncesi 7 yili

ortalamasidir. ortalamasidir.
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ihracatin firmalarin ara girdileri icin yapilan ithalata orani 2020 yili G¢lincl ¢eyreginden bu yana azalis
gostererek salgin 6ncesindeki son on yillik ortalamasina yaklasmistir. Bu azalista, ara mali ithalat
fiyatlarinin yiksek seyretmesi etkili olmustur (Grafik 9). Nitekim, fiyat etkileri dislandiginda, s6z konusu
oran salgin sonrasi dénemde belirgin sekilde artmis ve 2022 yili tglinct ¢eyreginde 1 degerinin
Uzerinde kalmayi strdidrmustur (Grafik 10). Oransal olarak 2017'nin yaklasik ytizde 20 Uzerindedir. Bu
artista, firmalarin ara girdi kullaniminda yerli Grin kullaniminin payinin artmasinin da etkisi olabilecegi
degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.5

Son Dénemde Enerji Piyasasinin Gériiniimii ve Cari islemler
Dengesine Yansimalari

Cari dengeye iliskin daha saglikli ve dogru degerlendirmeler yapabilmek icin cari islemler dengesindeki
dis ticaret fiyatlari ve iktisadi faaliyetteki dalgalanmalar gibi arizi etkileri ifade eden ¢evrimsel (d6ngusel)
etkileri saptamak ve bu etkileri arindirdiktan sonra yapisal unsurlara odaklanmak énem arz etmektedir.
Nitekim, Turkiye ekonomisinde ¢evrimsel etkilerden arindirilmis yapisal cari islemler dengesi 2021 yilinin
son ¢eyreginde tarihsel olarak ilk kez pozitif bolgeye gecerken; bu gdriinimu takip eden iki ceyrekte
korumus ve 2022 yilinin ilk yarisinda fazla vermistir (Grafik 1)." Bununla beraber salgin ile ortaya ¢ikan
arz-talep uyusmazhg ve jeopolitik riskler sonucu yukselen eneriji fiyatlariyla artan enerji ithalat faturasi
cari islemler dengesindeki gorunumu golgelemekte ve manset cari agiktaki artisi strtkleyen en belirgin
faktor olmaktadir (Grafik 2). Bu cercevede, bu kutuda cari islemler dengesi Gizerinde 6nemli bir rol
oynayan eneriji piyasasinin son dénem goérinimu incelenmekte; enerji ithalat fiyatlari ile kiiresel enerji
emtia fiyatlari arasindaki uyum analiz edilmektedir. Ayrica énimuzdeki ddnemde enerji fiyatlari
Uzerindeki asagl ve yukari yonlu riskler ile olasi yansimalari tartisiimaktadir.

Grafik 1: Cevrimsel Etkilerden Arindirilmis  Grafik 2: Cari islemler Dengesi Alt
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ithalat birim deger endeksi (IBDE) SITC Rev.4 siniflandiriimasina gére gida, icecek ve tiitiin (gida); yakit
haric ham maddeler (ham); yakitlar (yakit); gida, icecek ve titin hari¢ imalat (imalat) ve SITC'de baska
yerde siniflandiriilmayan mallar (diger) isimli bes ana baslik altinda toplanmaktadir. Bu kapsamda genel
ithalat birim deger endeksinin alt kirlmlari ile birlikte Denklem (1) cercevesinde olusturan regresyon
sonuclarinin katsayilari Grafik 3'te gosterilmektedir. Salgin 6ncesi déneme goére katsayisinda énemli bir
dUsUs gorulse bile imalat alt grubunun genel endeks icinde en 6nemli paya sahip oldugu izlenmektedir.
Yakitlar alt kalemi ise imalat grubundan sonra ikinci en ylksek paya sahip grup iken artan kuraklik,
tedarik zincirindeki aksamalar, tlkelerin arz guvenligi kaynakli kisitlamalara gitmesi ve jeopolitik
risklerden 6turd kuresel tarimsal emtia fiyatlarinin artmasi neticesinde gida alt kaleminin katsayisinda
salgin dncesi doneme gore 6nemli bir yukselis gdrulmektedir. Ham madde ve diger kalemlerinde ise
daha istikrarli bir seyir gbzlenmektedir (Grafik 3).

In(IBDE); = o;In(Guda); + azIn(Ham); + asIn(Yakit); + ayIn(imalat), + asln(Diger), €))

" Daha detayl bilgi icin Eren (2022) calismasina bakiniz.
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Benzer bir uygulama yakitlar ve alt kalemleri ile Denklem (2) cercevesinde yapildiginda petrol ithalat
fiyatlari enerji ithalat fiyatlarinda en yiksek paya sahip olan gruptur. Dogal gaz grubunun ise katsayisinin
salgin dncesi déneme goére yukseldigi ve ikinci sirada yer aldigl izlenirken kdmur grubunun katsayisinin
ise diger iki enerji emtia grubuna gore oldukca disuk kaldigi gérilmektedir (Grafik 4).

In(Yakit), = B1In(Komiir), + B,In(Petrol); + BzIn(Dogal Gaz), (2)

Grafik 3: ithalat Birim Deger Endeksi Alt Grafik 4: Enerji ithalat Birim Deger Endeksi
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Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalart. Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalari.
* Son GOzlem 2022 Agustos. * Son Gozlem 2022 Agustos.

Bu kalemlerin son bir yillik fiyat degisimleri incelendiginde; ithalat birim deger endeksinin enerji
emtialarinin yer aldig yakitlar grubunun énciligiinde yikseldigi gérilmektedir. ithalat birim deger
endeksi 2022 Ocak-Agustos déneminde bir énceki yilin ayni donemine gore ylzde 34,1 oraninda
yukselirken; gida yizde 20,7, ham maddeler ytzde 22,1 ve diger kalemi yizde 20,0 oraninda artmistir.
Kuresel buyume géranimundeki zayiflama ile birlikte imalat grubundaki artis ise yuzde 8,7 ile daha sinirli
bir sekilde gerceklesmistir. Bununla beraber yakitlar grubunun ithalat birim deger endeksinin degisiminin
diger gruplarinin degisimine kiyasla oldukca ayristigi gérultrken; bir yilhik dénemde ylzde 166 oraninda
yukselmis ve genel ithalat fiyatlarini yukari ceken belirleyici kalem oldugu saptanmistir. Bu kapsamda
yakitlar grubunu alt kirilimlarinda incelemek eneriji piyasasi ve ithalat fiyatlari gérinimunu daha saglkli
anlamak agisindan énemli gorulmektedir.

Benzer bir sekilde yakitlar alt kalemleri son bir yillik ddnem icin incelendiginde; ithalat fiyatlarinda daha
sinirli paya sahip olan kémurun ithalat birim deger endeksi yluzde 89,3 artmistir. Enerji ithalat fiyatlarinin
en 6nemli belirleyicilerinden petrolin ithalat birim deger endeksi ytizde 63,0 oraninda artarken dogal gaz
fiyatlari yiizde 444,1 gibi daha carpici bir oranda yiikselmistir. ithalatin seyri miktar olarak incelediginde
ise fiyat gelismelerine gore farkli bir gorinim séz konusudur. Genel ithalat miktar endeksi yuzde 5
oraninda artarken, gida ve imalat gruplarinda yizde 10 oraninin Gzerinde miktar artisi gorilmektedir.
Ham maddeler grubundaki miktar endeksi yatay bir hareket izlerken son ddnemde altin ithalatinda artis
kaynakl olarak diger kaleminde 6nemli bir yikselis izlenmektedir. Fiyat artisi en ytksek olan yakitlar
kaleminin miktar endeksi ise dogal gaz ithalat miktarinda dusus kaynakh yizde 10,2 oraninda azalmistir
(Tablo 1). Bu kapsamda enerji ithalatinda miktar olarak bir gerileme sureci gorulirken dogal gaz basta
olmak Uzere enerji ithalat fiyatlarinin egilimlerinin Uzerinde seyretmesi sonucu olusan fiyat cevrim
etkisiyle cari denge asagi cekilmektedir. Bu ¢ercevede 6nimuzdeki ddnemde enerji fiyatlarinin cari denge
Uzerindeki olasi yansimalarini dogru bir sekilde anlayabilmek agisindan enerji emtia fiyatlarinin
belirleyicilerini saptamak 6nem arz etmektedir.
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Tablo 1: ithalat Birim Deger ve ithalat Miktar Endeksi (Yillik % Degisim)

2019 2020 2021 zzgisot::':'
gier;:: Miktar g:;:: Miktar :Ier;:: Miktar g:é:: Miktar

Genel -4,1 -5,1 -6,2 10,7 233 0,7 34,1 5,0
Gida-igecek-Tutin -2,5 4,2 2,9 -5,8 16,9 -2,7 20,7 15,0

Ham Maddeler Yakit Haric -9,8 -0,6 -5,1 11,4 48,6 55 221 0,3
Yakitlar -4,3 -0,1 -30,8 -1,8 61,8 9,4 166,4 -10,2
Koémar -17,2 -2,6 -23,9 1,2 65,6 -2,6 89,3 19,2
Petrol -8,7 8,6 -32,8 -39 59,6 4,4 63,0 21,9
Dogal Gaz 9,3 -13,3 -28,0 3.1 62,1 13,8 4411 -38,3
imalat (gida, icecek ve tatln harig) -4,1 -7,6 -3,6 9,1 16,5 9,0 8,7 10,3
Diger 5,2 -5,2 294 71,9 -14,2 -75,5 20,0 73,5

Kaynak: TUIK.

* 2022 Ocak-Agustos aylari ortalamasi ile bir dnceki yilin ayni déneminin ortalamasinin yiizde degisimini géstermektedir.

Petrol ithalat fiyatlarinin tarihsel olarak varil basina Brent petrol fiyatlari ile olduk¢a uyumlu hareket ettigi
gorulmektedir (Grafik 5). Petrol ithalat birim deger endeksi ile Brent petroliin fiyati arasinda 1'e yakin bir
korelasyon vardir. Korelasyon analizi ve grafiksel gésterim uluslararasi petrol fiyatlarinin ithal edilen
petrol fiyatlarinin strikleyicisi oldugunu sdylemektedir. Bu kapsamda son dénem kiiresel petrol fiyatlari
incelendiginde; fiyatlar Gzerinde arz ve talep unsurlarinin birlikte etkili olmaya devam ettigi
gorulmektedir. Son ddnemde arz yonla sorunlar sirmekle beraber uluslararasi finansal kosullarin
stkilasmasi ve dolar endeksinin gliclenmesi ile kiiresel talebe yénelik endiselerin artmasi petrol fiyatlari
Uzerinde baskin bir rol oynamaktadir. Nitekim Haziran ayinda 125 ABD dolarinin Gzerine ¢ikan Brent
petrolin varil basina fiyati Eylul ayinin sonlarina dogru 85 dolarin altina gerilemistir. Ancak son OPEC+
toplantisinda alinan Kasim ayindan itibaren gunlik petrol Gretimini 2 milyon varil azaltma karari petrol
fiyatlarinda tekrar bir artisa sebep olmustur. Petrol piyasasinda artan fiyatlar talebi dusurlp arzin intibak
etmesini saglamakta ve fiyatlar bir sire sonra istikrara kavusabilmektedir. Ancak son dénemde petrol
ureticilerinin arz konusundaki planlamalari petrol fiyatlarinda talep kaynakli asagi hareketlenmenin bir
dnceki Rapor dénemine gére daha sinirl olabilecegine isaret etmektedir (Grafik 6). Ozetle kapasitesinin
altinda performans gosteren (Grafik 7) OPEC'in Uretim ve OECD ulkelerinin stratejik rezervlerini kullanma
kararlarr ile kiresel talep gérinimunin énumuzdeki dénemdeki seyri petrol fiyatlari Gzerinde her iki
yondeki riskleri canli tutmaya devam etmektedir.

Grafik 5: Petrol ithalat Birim Grafik 6: Brent Petrol Faktor Grafik 7: OPEC Kapasite, Kota ve
Deger Endeksi (2015=100) ve Ayristirmasi (Temmuz 2022=0)? Uretim Gelismeleri (Milyon Varil)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK. Kaynak: New York FED. Kaynak: Bloomberg.

2 New York FED tarafindan yayimlanan petrol fiyatlarina iliskin rapor petrol fiyatindaki degisimin ne kadarinin arz ve talep
faktorlerinden kaynaklandigini saptamak icin kullanilmaktadir. Serilerin yukari (asag1) dogru hareket etmesi petrol
fiyatlarini artirici (azaltici) bir rol oynadigini ima etmektedir. Diger olarak belirtilen seri fiyatlarin arz ve talep tarafindan
aclklanamayan kismini géstermektedir.
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Arz kaynaklarinin cesitlendirilerek arz giivenliginin ve tedarikte esnekligin artirilmasi amaciyla dogal gazin
ithalati boru hatlariyla ve sivilastirilmis dogal gaz (LNG) olarak iki sekilde yapilmaktadir. Oranlarda
doénemlere gore ayrismalar olsa da dogal gaz ithalatin dnemli miktari boru hatlariyla yapiilmaktadir. 2022
yilinin Subat ayinda payi yuzde 57 civarina disen boru hatlariyla dogal gaz ithalatinin payi sonraki aylarda
toparlanma géstermis ve 2022 Temmuz ay! itibariyla yizde 89'a yikselmistir (Grafik 8). Ulkeler bazinda
dogal gaz ithalatinda da esneklik gbze carpmaktadir. Tarihsel olarak uzun dénemli dogal gaz anlasmalari
alim kapsaminda Rusya, iran ve Azerbaycan'dan boru hatlari ile yapilan dogal gaz ithalatinin paylari en
yuksek siralarda yer alirken 2022 Subat-Mart aylarinda oldugu gibi bazi donemlerde LNG kanali ile
yapilan dogal gaz ithalatin payinin da 6nemli oranda arttigi gérilmektedir (Grafik 9).

Grafik 8: Dogal Gazin Tiriine Gére ithalat  Grafik 9: Ulkeler Bazinda Dogal Gaz ithalat
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Kaynak: EPDK. Kaynak: EPDK.

Dogal gaz ithalat birim deger endeksinin belirleyicilerini saptamak igin sabit terim, gecikmeli degeri ve
Avrupa dogal gaz fiyatlari icin gosterge niteliginde olan Hollanda merkezli 1 ay vadeli dogal gaz fiyatlari
(TTF) kullanilarak bir model olusturulmustur. Daha dnce de bahsedildigi Gzere dogal gaz ithalatinin
énemli bir kismi uzun dénemli anlasmalar kapsaminda boru hatlariyla yapildigindan étard dogal gaz
fiyatlarinin gecikmeli degerlerinin katsayisi oldukca ytiksek olmaktadir. Ancak salgin sonrasi dénemde bu
katsayinin giderek azaldig| ve s6zlesme fiyatlarinin belirli bir siire sonra spot piyasada olusan fiyata
intibaki ve spot piyasadan alinan dogal gaz ithalatinin artmasinin neticesinde TTF katsayisinin arttigi
gorulmektedir (Grafik 10).

Son dénem dogal gaz piyasasi gorinimu incelendiginde ise Rusya'ya uygulanan yaptirimlara bagh olarak
Euro Bolgesi'nde dogal gaz tedarigine iliskin risklerin artmasinin yaz aylarinda TTF'nin 6nemli dl¢tide
artmasina neden oldugu goéridlmustu. Nitekim Agustos-Mayis aylari arasinda fiyatlar yaklasik yuzde 150
oraninda artis gostermisti. Ancak Avrupa Birligi dogal gaz stoklarinin énemli dlctide dolmasindan sonra
fiyatlarda bir geri cekilme gériildii (Grafik 11). Oniimizde dénemde enerji verimliligini artiracak tedbirler,
alternatif enerji kaynaklarindan elde edilecek enerji miktari, kis aylarindaki iklim kosullari, jeopolitik
riskler ve dogal gaz stoklarinin doluluk oraninin seyrinin dogal gaz fiyatlarinda 6nemli bir rol oynayacagi
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, Karadeniz'de kesfedilen ve 2023 yilinda kismen sisteme verilmeye
baslanacak olan dogal gaz rezervleri ile yerel dogal gaz arzinin artmasi ve Turkiye'nin kiresel dogal gaz
stok ve dagitiminda cografi potansiyeline yakinsamasi ile enerji dagitim merkezi olma potansiyeli
bulunmaktadir. Bu gelismeler gerek kiresel ve ulusal eneriji fiyatlarinin daha saglkli belirlenerek istikrari
gerekse bu kanalla cari dengemiz tUzerindeki olumlu etkileri yoluyla hem fiyat hem de makroekonomik
istikrar icin guclU bir baz olusturacaktir.
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Grafik 10: Dogal Gaz ithalat Birim Deger
Endeksi Modelinin Katsayilari®

Grafik 11: Avrupa Birligi'nde Dogal Gaz
Stoklari (%)
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Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalart.
* Son GOzlem 2022 Agustos.

Kaynak: AGSI+.

Kaynakca
Eren, O. (2022). “Cevrimsel Etkilerden Arindirilmis Cari Denge”, TCMB Merkezin Guncesi.

3 Katsayilar agagida yer alan Denklem (3)ten elde edilmistir. Her dért denklemde de katsayilar yizde 1 diizeyinde
istatistiki olarak anlamli ve modellerin dogal gaz ithalat birim deger endeksini agiklama guicti (ayarlanmis-R?) sirasiyla
ylizde 97, ylizde 96, yuzde 88 ve ylizde 92'dir.

In(Dogal Gaz ithalat Birim Deger Endeksi),

= Sabit + y,In(Dogal Gaz ithalat Birim Deger Endeksi),_, + Y,In(TTF), 3)
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Kutu 2.6

Kiresel Arz Kisitlarinda Yakin Donem Gorinum ve Yansimalari

Salginla beraber tedarik zincirlerinde gorulen aksakliklardaki hafifleme sureci devam etmektedir. 2020
yilinin ikinci yarisindan itibaren salgina iliskin alinan énlemler neticesinde lojistik aglarinda sikintilar,
artan navlun maliyetleri ve teslimatlarda gecikmeler gérilmustd. Asilamanin yayginlasmasi ile salgin
tedbirlerinin kademeli olarak kaldirilmasi kiiresel talebin ve ticaretin artmasini saglamis; bu durum arz-
talep uyusmazhgina bagli olarak tasimacilik maliyetlerinin tarihi ylksek seviyelere ¢cikmasina neden
olmustu. Ancak, son dénemde i) tlkelerin tedarik darbogazini azaltmak icin limanlarda verimliligi
artirma, calisma saatlerini uzatma gibi tedbirler uygulamasi, ii) petrol basta olmak tzere emtia
fiyatlarinin geri cekilmesi ve iii) kiresel ekonomik gériinimun zayiflamasinin da etkisiyle arz yonlu
gelismelerde olumlu bir seyir izlenmektedir. Nitekim, kiiresel dlcekte konteyner ve navlun maliyetlerine
iliskin gostergelerde dikkate deger bir asagi yonlu hareket gézlenmektedir (Grafik 1). Cesitli nakliye
rotalarindaki konteyner maliyetlerinin agirlikli bir bilesik gostergesi olan Drewry Konteyner Endeksi 2022
yili Eylul ayi itibariyla 2021 yil sonuna goére ylzde 57 oraninda azalirken; kademeli olarak tarihsel
ortalamasina yakinsamaktadir. Navlun maliyetlerine iliskin gostergelerden bir digeri olan ve kémdr, celik,
tahil gibi ham madde emtialarinin gesitli rotalara nakliye fiyatlarinin ortalamasini gésteren Baltik Kuru
YUk Endeksi'nde de benzer bir gorinim s6z konusudur. Ayrica, kiresel tasimacilik maliyetlerindeki bu
durum belli rotalara 6zgu olmayip, genele yayilan bir gérinum arz etmektedir (Grafik 2). Tum bu
gelismelerin sonucu olarak, New York Fed'in cesitli nakliye maliyetleri endeksleri ve hava kargo fiyatlari
ile Ulkelere 6zgl tedarik zincirine iliskin degiskenleri kullanarak tirettigi kiresel tedarik zinciri baski
endeksi, 2021 yili sonunda tarihsel olarak en ylUksek dizeye ciktiktan sonra, halen salgin dncesi
doénemlerden hayli yukarida olmakla birlikte hizli bir sekilde iyilesme gdstermektedir (Grafik 3). Kiiresel
Olcekte tedarikci teslim surelerinde 6nceki donemlere gore kaydedilen olumlu seyir ve birikmis islerin
azalmasi bu gérinimu desteklemektedir.

Grafik 1: Drewry Diinya Konteyner  Grafik 2: Freightos Baltik Konteyner Grafik 3: Kuresel Tedarik Zinciri Baski
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg. Kaynak: New York Fed.
* Endeks, 8 nakliye rotasinin konteyner * Kuresel Freightos Baltik Konteyner
maliyetlerinin boyuta gére agirlkli endeksi 12 rotaya ait konteyner (40 ft)
ortalamasindan elde edilmektedir. endeksinin agirlikli ortalamasini
** Endeks (Ocak 1985=1000), ortalama gostermektedir.

vadesi yaklasik 2 ay olan Capesize (% 40),
Panamax (% 30) ve Supramax (% 30) kuru
yuk tagimacilik naviun vadeli islem
sézlesmelerinin agirlikli ortalamasini
gostermektedir.
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Kuresel tedarik zincirindeki gérinum yurt ici arz gelismelerini yakindan etkilemektedir. PMI tedarikgilerin
teslim suresine yonelik gostergede her ne kadar salgin dncesi seviyeye henuiz ulasilamamis olsa da
gecen seneye kiyasla olumlu bir seyir izlenmektedir (Grafik 4). Tedarik zincirinde olusan gecikmelerin
yurt ici sektorel etkileri incelendiginde; 2021 yili geneline yayllan ham madde temininde olusan sikintilar
ve nakliye sorunlarinin 2022 yili itibariyla imalat sanayi tGzerindeki etkisinin hafifledigi sdylenebilir.
Sektorel PMI gostergeleri, kimyasal, plastik, kaucuk ile ¢ip sorununun yansimalarinin izlendigi elektrikli-
elektronik Grtnler ve tasit gibi kiiresel entegrasyonu yuksek sektdérlerde tedarikgi teslim stirelerinin
gecen yila kiyasla oldukca olumlu olmakla birlikte halen diger sektorlere kiyasla daha uzun olduguna
isaret etmektedir (Grafik 5). Diger taraftan gostergeler gida, metalik olmayan mineral Grtnler ile makine
ve metal Ureten sektorlerde teslimat sirelerinin kisalarak bu sektérlerde arz yonlu kisitlarin zayiflamis
oldugunu ima etmektedir.

Grafik 4: PMI Tedarikgilerin Teslim Grafik 5: Sektoérel Bazda PMI Grafik 6: iYA Uretimi Kisitlayan
Suresi* (Mevsimsellikten Arindiriimis, Tedarikgilerin Teslim Suresi* Faktér Olmadigini Belirten
Seviye) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Seviye) Firmalarin Orani (Mevsimsellikten
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Kaynak: S&P Global. Kaynak: S&P Global. Kaynak: TCMB.
* Serinin daha dusik degerleri daha uzun * Serinin daha dusik degerleri daha uzun
teslim surelerine isaret etmektedir. teslim surelerine isaret etmektedir.

Konuya dair bir diger gésterge olan iktisadi Yénelim Anketi'nde 2022 yilinin Gglincii ceyreginde Gretimi
kisitlayan faktér olmadigini belirten firma oraninda bir artis yasanarak salgin éncesi seviyesinin Uzerine
cikmistir (Grafik 6). Uretimi kisitlayan faktérler arasinda oransal olarak ham madde ve ekipman
yetersizligine en ¢ok deginen sektorlerin PMI gostergelerine benzer sekilde tasit ile elektrikli techizat
ureten firmalar oldugu izlenmektedir (Grafik 7). Son olarak TCMB bunyesinde reel sektor firmalari ile yiz
yuze yapilan goérismelerden elde edilen bulgular da tedarik sorunlarinin G¢tincu ceyrekte yilin ilk
yarisina kiyasla azaldigina isaret etmektedir. Bu azalis hem yurt ici hem de yurt disindaki sorunlarin
hafiflemesi kaynakli olup mevcut durumda slregelen tedarik problemlerinin agirlikla yurt disi baglantili
oldugu izlenmektedir. Yurt disi tedarik sorunlarinin Rusya-Ukrayna savasinin yani sira ¢ip krizinin
hafiflemekle birlikte sirmesi sebebiyle 6zellikle otomotiv ve elektrikli techizat sektorlerinde yogunlastig
gozlenmektedir.
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Grafik 7: iktisadi Yonelim Anketi Uretimi Kisitlayan Faktérler* (2022C3, %)
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Kaynak: TCMB.
* Ham madde-ekipman yetersizligi oranina gore siralanmistir.

Yukarida 6zetlenen gérinum cergevesinde gerek emtia fiyatlari gerekse PMI tedarikgi teslim siresine
bagh arz kisitlarinin enflasyon Gzerinde olusturdugu etkiyi 6lcmeye yonelik olarak VAR yaklasimini esas
alan 7 farkli model tahmin edilmistir. S6z konusu modellerin tarihsel ayristirma analizine dayali
bulgularina gore (7 farkli modelin ortalamasi), kiiresel emtia fiyatlari ve teslim siirelerine bagli arz yonlu
unsurlarin tiketici yillik enflasyonu tzerindeki etkisi 2022 yili Temmuz-Agustos déneminde 19 puan
civarina ulastiktan sonra Eylul ayinda gerilemektedir. Ayrica, analizler kiiresel arz kisitlarindaki mevcut
goérunumde ek bir bozulma gézlenmemesi durumunda, arz yonli unsurlarin tiketici enflasyonu
Uzerindeki etkisinin G¢lncl ¢eyrekteki zirve sonrasinda son ceyrekte yavaslayacagina isaret etmektedir.





