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01.01.2022-30.06.2022 DONEMININ DEGERLENDIRMESI

Makroekonomik Gelismeler

Yurt i¢cinde pandemi ve buna bagli olarak alinan kisitlayict 6nlemler yilin ilk yarisinda ekonomi
tizerinde etkili olmaya devam etti. Asilamanin yayginlastigt ve hayatin biiyiik 6lclide normale
donmeye basladig1 temmuz ayina kadar, vaka sayilarinin gelisimine bagl olarak degisen boyutlarda
izolasyon tedbirleri uygulandi. Bu tedbirler &zellikle nisan-mayis déneminde daha katiyd:. ikinci
¢eyregin sonlarinda agilama hizinin belirgin sekilde artmasi ise olumlu bir tablo olusturdu. Ekonomik
aktivitede ilk ceyrekte giiclii bir seyir izlenirken, GSYH yillik bazda %7, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis olarak ¢eyreklik bazda ise %1,7 artti. Bu dénemde biiylimenin lokomotifi i¢
talep oldu. Pandemi nedeniyle uygulanan tedbirlere de bagl olarak, ikinci ¢eyrekte bir miktar hiz
kayb1 yasandi. Imalat sektorii aktivitesi igin gdsterge olan imalat PMI (Satin Alma Yoneticileri
Endeksi) ilk g¢eyrek ortalamasi olan 52,9’dan ikinci g¢eyrekte 50,3’e geriledi ancak biiylime ve
daralmay1 ayiran esik degerin tizerinde kalmay1 siirdiirdii. Reel Sektor Giiven Endeksi ortalama olarak
Ik ceyrekte yurt i¢inde ekonomik aktivitede giiclii bir seyir izlendi ve Tiirkiye ekonomisi yillik %7,3
biiylidii. Biiyiimenin ana siiriikleyicisi i¢ talep olmakla birlikte net dig talebin biiyiimeye etkisi
pozitifti. Stok erimesi ise biiylimeyi belirgin sekilde asagi ¢ekti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis GSYH c¢eyreklik olarak %1,2 artis ile biliylimenin kisa vadeli performansinin olumlu
seyrettigini gosterirken 2020 yilinin son ¢eyreginden bu yana en diisiik artisin kaydedilmis olmasi
goreli bir yavaslama sinyaliydi. Ikinci ¢eyrege bakildiginda, biiyiimenin énemli bir dncii gostergesi
olarak takip edilen anket bazli imalat PMI (Satin Alma Yoneticileri Endeksi) ilk g¢eyrekteki 50,1
seviyesinden ikinci ¢eyrekte 48,8’¢ diiserek daralma bolgesinde olustu. PMI temmuz ayinda da esik
degerin altindaydi. Ancak, bu gostergedeki diisiis GSYH biiyiimesi ile oldukga ilintili olan sanayi
iiretimi verilerine yansimadi ve ilk ¢eyrekte armdirilmamis olarak yillik %10,3 biiyliyen sanayi liretimi
endeksi, nisan-mayis doéneminde ortalama %11,8 yiikseldi. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis olarak perakende satiglar ilk ¢eyrekte bir Onceki ¢eyrege kiyasla %2 daralirken nisan-
mayis doneminde %4 yiikselerek ig tiiketimin giiglendigini yansitti. Ugiincii geyregin ilk ay1 olan
temmuz verileri bayrama ve kopri tatillere bagli is giicii kaybi ile belirgin zayiflamaya isaret etse de
tatil etkileri dislandiginda yavasglamanin sinirlt kaldigi gozlendi. Haftalik frekansta takip edilebilen ve
ikinci ¢eyrek icin de giiclii bir goriiniim sunan OECD’nin aktivite gostergesi, ekonomik aktivitenin
yilin ikinci yarisina ivme kaybi ile bagladigini gosterdi.

Ocak-haziran doneminde yillik enflasyonda belirgin bir artis oldu. Gegtigimiz yili %36,1’de
sonlandiran yillik TUFE enflasyonu haziran ayinda %78,6’ya ulasti. Ayn1 donemde yillik ¢ekirdek C
enflasyonu (altin, enerji, tiitiin ve alkollii icecekler, gida haric TUFE) %31,9°dan %57,3’e ¢ikt1.
Enflasyondaki yiikseliste gectigimiz yil sonunda yasanan kur sokunun birikimli etkileri, gida ile
akaryakit fiyatlar1 rol oynadi. Yilbasinda asgari iicrete yapilan %50’lik zammin ardindan temmuz
aymda da %29,3’liik ara zam yapilirken, bu artisin enflasyonda diisiis siirecini zorlastirmakla birlikte
tcretlerin reel bazda geriledigi goz Oniine alindiginda bu kanaldan gelebilecek etkilerin sinirl
kalabilecegini degerlendiriyoruz. Yillik enflasyonun ekim ayinda %90 ile zirve yapacagini ve yil
sonunda %68-69 seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Yilin ilk yarisinda enflasyonla miicadele
kapsaminda hiikiimet tarafindan bazi mal ve hizmetlerde KDV indirimleri yapilirken indirimlerin
biitgeye maliyetinin bu yil i¢in 239 milyar TL’yi bulmasiin beklendigi agiklandi. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) bu donemde enflasyondaki yiikselisi para politikasinin etki alan1 disindaki
unsurlarla iligkilendirerek %14 olan politika faizinde bir degisiklik yapmadi. Buna kargin, ekonomi
yoOnetimi faiz dis1 makro ihtiyati adimlar atti. Aralik 2021°de baslatilan ve mudinin kurdaki artis ile
belirli bir faiz oram arasindaki farki aldigit Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemine sirketlerin
gecisini hizlandiracak bazi vergi avantajlar1 sunuldu. Bankalarin yabanci para zorunlu karsilik oranlar
gercek kisilerin KKM’ye doniisiimiine gore diizenlenirken ticari kredilerin iktisadi faaliyetle daha
saglikli sekilde bulugmasi adina belirli kredi gruplart hari¢ tutulacak sekilde ticari kredilere zorunlu
karsilik diizenlemesi baslatildi. Ihracatgilarin elde ettigi doviz gelirinin  %25’inin  TCMB’ye
devredilmesine karar verilirken daha sonra bu oran %40’a ¢ikarildi. BDDK d6viz ihtiyaci olmayan
veya doviz fazlasi bulunan sirketlerin ticari kredi kullanarak doviz almasimi gerekge gostererek
bagimsiz denetime tabi firmalarin yabanci para nakdi varliginin 15 milyon TL’yi ge¢mesi, ayrica bu
degerin aktif toplami veya son 12 aylik cirodan biiyiik olaninin %10’unu asmasi durumunda bu
sirketlere TL cinsi ticari kredi kullandirilmayacagini duyurdu. TCMB, bankalarin yabanci para cinsi
mevduatlarina karsilik TL cinsi, sabit faizli ve uzun vadeli menkul kiymet tesis etmesine karar verdi.
BDDK tiiketici ve konut kredileri i¢in sikilastirici yonde diizenlemeler yaparken, Hazine ve Maliye
Bakanlig1 yurt icinde yerlesik gercek kisiler i¢in Gelire Endeksli Senet ihra¢ etti. Atilan bu adimlar
doviz kurlarinda ve uzun vadeli tahvil faizlerinde yukari yonlii baskiy1 hafifletti.



Pandemi sonrasi toparlanma ile turizm gelirlerindeki giiclii seyre karsin, enerji faturasindaki belirgin
artig ve altin ithalatinin gegtigimiz yila kiyasla daha yiikli seyretmesi ile birikimli cari agik yiikseldi.
2021 yihm 13,7 milyar dolar seviyesinde sonlandiran 12 aylik cari agik mayis ay1 itibariyla 29,4
milyar dolara ¢ikti. Yilin ilk 5 aymda verilen 28,1 milyar dolarlik cari agiga ek olarak 9,8 milyar
dolarlik portfoy cikisi da finansman ihtiyact olusturdu. Finansman ihtiyacinin 13,3 milyar dolarlik
yiiklii bir kismi kaynagi belirsiz para girisiyle, 10,4 milyar dolar rezerv diisiisiiyle, 8,7 milyar dolar
efektif ve mevduat transferiyle, 2 milyar dolar1 dogrudan yatirimlarla ve 3,5 milyar dolarn da ticari
dahil kredi kullanimiyla karsiland1. Bozulan cari dengeye karsin, merkezi yonetim biit¢esinde yilin ilk
yarisinda olumlu bir goriiniim hakimdi. 2021 yilin1 %2,7 seviyesinde bitiren 12 aylik merkezi yonetim
biitce agig1 (GSYH’ye oranla) haziran ay1 itibariyla %0,7’ye indi. Yilin ilk yarisinda yiiksek
enflasyonun da destekledigi biitge gelirleri yildan yila %100,6, biitce giderleri de %76,7 artti. Bu
donemde fiyatlarin genel seviyesinin belirgin sekilde yiikselmesi, biitce hedeflerinde revizyon ihtiyaci
dogurdu ve ek biit¢e kanunu ile biitge gelir ve gider tahminleri yukar yonli giincellendi. 2022 yili igin
daha once 278,4 milyar TL olarak belirlenen biitce acig1 hedefi ise degismedi. Gegtigimiz yilin ilk
yarisinda verilen 32,5 milyar TL’lik biitce agigina karsin bu yilin aynt déneminde 93,6 milyar TL’lik
fazla verildi. Hazine’nin 2022 yilinda hedefledigi %103°liik i¢ bor¢ ¢evirme oranina karsin, yilin ilk
yarisinda bu oran %130 civarinda gergeklesti. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, subat ve temmuz
aymnda Tirkiye’nin kredi notunu birer kademe diisiirerek B’ye ¢ekti. S&P nisan ayindaki
degerlendirmesinde kredi notunu bir kademe indirerek B+ olarak belirledi. Moody’s de dahil olmak
tizere 3 biiyiik kredi derecelendirme kurumunda Tiirkiye’nin not goriiniimii negatifte bulunuyor.

2022 yilinin ilk alt1 ayinda yabanci yatirimcilar yurt i¢inde hisse senedi, tahvil ve eurobond piyasalari
kanaliyla toplam 12,1 milyar dolarlik portfdy ¢ikisi yaptilar. Swap piyasasindan ayni donemdeki
yabanci yatirimei ¢ikisi 8,4 milyar dolardi. Bu donemde yurt i¢i yerlesiklerin altin dahil yabanci para
hesaplar1 parite etkisinden arindirilmis olarak 18,8 milyar dolar diistii. Ozellikle ilk ¢eyrekte ekonomi
yapicilar tarafindan saglanan vergi avantajlar ile dovizden doniilerek KKM sistemine gecilmesi, DTH
diislistiniin belirleyicisi oldu. BIST100 endeksi yilin ilk yarisinda %29,5 deger kazandi. 2 yil vadeli
tahvil faizi 2021 yil sonuna gore 178 baz puanlik artisla %24,5 oldu. Mart 2022°de %28,2’ye kadar
yiikselen 10 y1l vadeli tahvil faizi ise gegtigimiz y1l sonuna kiyasla 496 baz puanlik diisiisle %19,4
oldu. Uzun vadeli tahvil faizindeki gerilemede bankalarin yabanci para mevduata karsilik TL cinsi,
uzun vadeli ve sabit faizli menkul kiymet bulundurma sarti 6nemli rol oynadi.

2022 yili bagladiginda, kiiresel piyasalarda gelismis iilke merkez bankalarinin yiikselen enflasyon
nedeniyle siki para politikasina gecisi odakta olurken Rusya ve Ukrayna arasinda baslayan jeopolitik
gerginlik subat ayinda yerini sicak catigmaya birakti. Savas oncesinde kiiresel ekonomik goriiniim
olumlu bir patikada ilerlese de daha sonra savasin enerji ve gida gibi stratejik 6nemi haiz sektorlerde
tedarik zincirlerini zayiflatmasi ve akabinde enflasyonist riskleri pekistirmesi ile birgok biiyiik kurum
kiiresel biiylime tahmininde asag1 yonli giincellemeler yapti. IMF, nisan ayinda 2022 yili i¢in diinya
ekonomisinin %3,6 biiyliyecegini tahmin etti ve tahminini bir dncekine kiyasla 0,8 puan asag1 cekti.
Biiylimenin oncii gostergesi kiiresel bilesik PMI (Satin Alma Ydneticileri Endeksi)’in ortalamasi da
gectigimiz yilin son g¢eyregindeki 54,5’ten, bu yilin ilk g¢eyreginde 52,4°¢, ikinci ¢eyrekte de 52’ye
gerileyerek aktivitede hiz kaybini yansitti. Enerji ve tarim emtiasinda kiiresel Olgekte en biiyiik
ireticilerden olan Rusya’ya finansal sistem de dahil olmak iizere ABD ve AB iilkeleri tarafindan
uygulanan yaptirimlar ticareti zorlastirdi ve halihazirda yiiksek seyreden fiyatlar1 daha da artirdi.
Cin’de hiikiimetin yeniden karantina tedbirleri uygulamaya baslamasimna sebep olan COVID-19
pandemisi ile biiyiime gostergeleri zayifladi. Fed yilin ilk yarisinda politika faizini 150 baz puan
artirarak pandemi oncesi seviyesine ¢ekerken 2022 yilinda bilangosunu 0,5 trilyon dolar kii¢iiltecek bir
plan agikladi. Avrupa Merkez Bankasi pandemi alimlarini ve olagan varlik alimlarini sonlandirdi,
temmuz ayimnda ise faiz artirmlarina 50 baz puan ile basladi. Ingiltere Merkez Bankas1 daha 6nce
baglattig1 parasal sikilagsmayi yilin ilk yarisi boyunca siirdiiriirken Japonya Merkez Bankasi bu
donemde ultra gevsek bir para politika uygulayarak diger gelismis iilke merkez bankalarindan ayristi.



