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2022 yilinda neler yasandi?

2021 yihndan bu yana ekonomik etkilerini gérdiigiimiiz saghk krizi, 2022 yilinda yerini toparlanmaya birakti.
Pandemiden toparlanmaya baslayan lilke ekonomilerinde, Rusya’nin Ukrayna’ya saldirisiyla baslayan savasin
olumsuz etkileri gériildii. 2022 yilinda basta Fed olmak lizere gelismis ve gelismekte olan merkez bankalari varlik
alimlarina son vererek faiz artirmina basladi. Pandeminin ardindan kiiresel piyasalarda yasanan hizli
toparlanmanin sonrasinda tedarik zincirindeki bozulmalar, Rusya-Ukrayna savasinin emtia fiyatlarinda yarattigi
sert yiikselis, pandemiyle diinya ¢capinda uygulanmaya baslayan ultra gevsek para ve maliye politikalari
sonucunda enflasyon tiim diinyada son 40 yilin en yiiksek seviyelerine ¢ikti. Ote yandan, Cin’in izledigi sifir-kovid
politikasi piyasalarda dalgalanmalara neden oldu.

Tiirkiye 2022 yilinda glglii biyiime oranlarini korudu. TCMB faiz indirimine gittigi 2022 yiinda “Liralasma
Stratejisi” adini verdigi, tiim politika araglarinda Tiirk lirasini éncelikleyen genis kapsamli bir politika ¢ergevesi
g6zden gegirme siireci yiiritti. Enflasyonun rekor seviyelere yiikseldigi 2022 yilinda, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslari Tiirkiye’nin kredi notu ve gériiniimiinde dedisiklige gitti. Bu haftaki raporumuzda,
2022 yilinda yurt ici ve kiiresel piyasalara hdkim olan 6nemli gelismeleri ele aliyoruz.

Tiirkiye ekonomisi, yilin ilk iki geyreginde giiglii biiyiime kaydetti.
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piyasa beklentisinin altinda %3.9 biyidi. ilk tg
ceyrek gerceklesmesi baz alindiginda, agiklanan oncil ve sanayi Uretimi verilerine gore son ceyrekte %2
civarlarinda buylime yasanmasi durumunda Tirkiye ekonomisinin yili %5 civari blylime ile sonlandirmasi
beklenmektedir.

Yil icinde tarihi yiiksek seviyelere ¢ikan enflasyon, yili diisiisle sonlandirdi.

Hem tiketici enflasyonu hem de dretici

200 Enflasyon Gi')stfergeleri (y-y',.“%) enflasyonu 2022 vyilina ¢ift haneli seviyelerde
150 TUFE YI-UFE basladi ve yil igcinde tarihi ylksek seviyelere
100 ciktiktan sonra yili baz etkisinin katkisiyla dislisle
sonlandirdi. Yil iginde kiiresel enflasyon baskisinin
>0 artmasi, emtia fiyatlarindaki yukselis, kurdaki
0 gelismeler, kiresel tedarik sikintilarinin yarattig
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Kaynak: TCMB

%157.7'ye kadar c¢ikti. Boylece tarihi yiksek
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seviyelere ¢ikan enflasyon oranlari kurdaki stabil seyir ve 6zellikle baz etkisi sayesinde yilsonunda geri gekildi.
Boylece tlketici enflasyonu yilsonunda %64.3, Uretici enflasyonu ise %97.7 gerceklesti.

TCMB politika faiz oranini 500 baz puan indirdi.

TCMB Faiz Oranlari (%) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),

Gecelik Borg Verme 2022 yilinda Liralagma Stratejisi adini verdigi
Gecelik Borg Alma

i tim politika araglarinda Tirk lirasini
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27 GLP Borc Verme oncelikleyen genis kapsamli bir politika
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Yilin ilk yedi ayinda politika faiz oranini %14
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Kaynak: TCMB faiz indirimi yaparak politika faiz oranini %9’a

indirdi. Boylece TCMB, artan enflasyon
endiseleriyle faiz artinmina giden gelismis ve gelismekte olan llke merkez bankalarindan ayristi.

TCMB liralasma stratejisi kapsaminda adimlar atti.

TCMB 2022 yilinda zorunlu karsihk uygulamasini, liralasma stratejisini ve makro ihtiyati politika setini
kuvvetlendirmek amaciyla kullandi. Bu kapsamda bankalarin topladiklari mevduatlara uygulanan zorunlu
karsiliklar kredilere de uygulanmaya baslandi. Nisan ayinda aciklanan kararla bankalar ile finansman sirketlerinin
bazi kredi tlrleri hari¢ olmak Uzere Tirk lirasi cinsinden ticari nitelikteki nakdi kredileri zorunlu karsiliga tabi
tutuldu. Yil icinde ticari nitelikteki nakdi krediler icin uygulanan zorunlu karsilik oraninda artinma gidilerek,
uygulama stirdurilda. Nisan’da yabanci para mevduat/katilim fonu zorunlu karsilik oranlari, gercek kisi déntistim
oranina gore farklilastirildi ve ilave 500 baz puana kadar artirirm yapildi. Haziran’da bankalarin yabanci para
cinsinden mevduat/katilim fonlarina karsilik ilave olarak Tirk lirasi cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul
kiymet tesis etmelerine karar verildi. Agustos’ta zorunlu karsiliga tabi krediler igin %20 olan zorunlu karsilik
oraninin, bankalar igin %30 menkul kiymet ile ikame edilmesi, %10 kredi biuyime oraninin asilmasi durumunda
menkul kiymetin bir yil boyunca tutulmasi karari agiklandi.

TCMB vyilin son giniinde menkul kiymet ve zorunlu karsihk uygulamalarinda yapilan degisiklikleri
acikladi. Bankalarin yanisira diger mali kuruluglar da menkul kiymet diizenlemesi kapsamina alindi ve ilk agamada
faktoring sirketlerine Tirk lirasi cinsinden faktoring alacaklarina uyguladiklari faiz oranina gére menkul kiymet
tesisi yukumluligi getirildi. Bankalarin menkul kiymet tesisine tabi varlik ve yikimliliklerinin kapsami
genisletilerek, yakamlulikler tarafinda yurt ici yerlesik gercek kisiler ve reel kesim ile yapilan yabanci para
cinsinden repo islemlerinden saglanan fonlar, yabanci para fon saglayan musteriler ile finansal tiirev islemler
yapilarak menkul kiymet tesisine tabi yabanci para ylikiimluliklerin bilango disina ¢ikarilmasi amaciyla yapilan
islemler ve varliklar tarafinda yer alan reel kesimce ihrag edilen ve nitelikleri TCMB tarafindan belirlenen menkul
degerlerin menkul kiymet tesisine tabi olacagi aciklandi. Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tutulmasi
imkanlari 23 Haziran 2023 tarihinden itibaren sonlandirildi.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



TCMB '2023 Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi’ yayimlandi.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2023 yilina iliskin Para ve Kur Politikasi metnini yayimladi. Metinde
orta vadeli enflasyon hedefi %5 diizeyinde korundu. Liralagma Stratejisi cercevesinde uygulanacak politikalarin,
bankacilik sisteminin hem varlik hem de yakamlaliik tarafinda TL'nin agirlhiginin kalici olarak artirilmasi amaciyla
gugclendirilerek kullanilmaya devam edilecegi ifade edildi. Bu kapsamda, 2023 yilinin ilk yarisi i¢cin mevduatta
liralasma hedefi %60 olarak belirlendi. Bankalarin fonlama, teminat ve kredi kanallarini kullanim imkanlarinin
liralasma hedefleri dogrultusunda kalibre edilecegi belirtildi.

Cari denge, 2022 yilinda emtia fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle hizla artti.

2021 yili boyunca olumlu ihracat performansindan
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hizmet gelirlerinin gecen yila gére belirgin artmasina
Kaynak: TCMB karsin dis ticaret agiginin ayni dénemde Rusya-
Ukrayna arasi gerilim sonrasi basta petrol olmak lzere emtia fiyatlarinin sert artmasiyla %201 yikselmesi
belirleyici oldu. Ocak-Eylil doneminde 2021 yilinda 6.1 milyar dolar olan cari islemler agigi 38 milyar dolara
yukseldi. Bu dénemde, dis ticaret acigi bir 6nceki yila gore belirgin artarken, net hizmet gelirlerindeki artis sinirli
kaldi. Ekim ayinda cari islemler agigi piyasa beklentilerinin altinda 359 milyon dolar gergeklesti. S6z konusu
gerceklesmede, artan dis ticaret agigina karsin, net hizmet gelirlerinin Ekim ayinda gegen yila gore yaklasik %36

artisla ayhk bazda tarihi yiiksek seviyede gerceklesmesi belirleyici oldu.
Biitce dengesinde yil sonuna yaklasirken toparlanma gériildii.

Bltgce dengesi 2022 yilinin baslarinda BOTAS’a

Biitge Acig1/GSYH (%) ,
yapilan aktarim ve Kur Korumali Mevduat (KKM)'in

>3 biitce Uzerinde olusturdugu baskinin etkisiyle

bozulma vyasarken, yilin sonuna vyaklasirken s6z

33 2,93’42.7 konusu etkilerin yansimasinin azalmasiyla

1618 1.9 1‘52‘0 2.2 » toparlandi. Ocak ayinda enflasyonun vergi gelirleri

06 13 110119011 0.65' lizerinde yarattig artis ve Subat ayinda TCMB’den

Hazine’ye aktarilan kar sonucu acik veren bitce

O~ 0 O Nm T O M~®O®MO o M dengesi, Mart ve Nisan aylarina gelindiginde

§ § § § § § § § § § § § § § § § §§§ BOTAS’a vyapilan aktarimin etkisiyle acik verdi.
SERSIRY

Mayis’ta kurumlar vergisindeki hizli artigin yani sira
Kaynak: TCMB enflasyon ve doviz kurundaki yikselise bagh olarak
ithalde alinan katma deger vergisindeki artisin etkisiyle blitce dengesi rekor fazla verdi ve yilin ikinci ¢ceyreginde
toparlandi. Haziran ayinda KKM &demelerinin Hazine’den karsilanan kisminin giderler {izerinde baski
yaratmasinin etkisiyle blitce dengesi acik verdi. Yilin Gglincii ceyreginde cari transferlerdeki artis, biitce dengesine

olumsuz yansidi. Ekim ayinda, yilin en yiksek acigini veren biitce, Kasim’da BOTAS’a aktarim olmamasi ve kurdaki
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stabil seyir ile KKM’nin etkisinin azalmasiyla toparlandi. Aralik ayinda beklentilerin izerinde bitge a¢igi gelse dahi
bltce dengesinin yili, %3.4 olan hedefin ¢ok altinda bitirecegi diisiintliyor.

2023-2025 Orta Vadeli Program agiklandi.

2023-2025 yillarini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) agiklandi. Buna gore 2022 yili igin blylme tahmini %5,
enflasyon tahmini %65 oldu. 2023 yili igin %5 biyime, %24.9 enflasyon hedeflendi. 2023 yili cari agik/GSYH
hedefi %2.5, bitce ag181/GSYH hedefi %3.5 olarak aciklandi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, Tiirkiye’nin kredi notu ve gériiniimiinde giincellemeye

gitti.
Fitch B (Negatif) Yatirim Yapilabilir Seviyenin 5 Kademe Alti
S&P B (Duragan) Yatirim Yapilabilir Seviyenin 5 Kademe Alti
Moody’s B3 (Duragan) Yatirim Yapilabilir Seviyenin 6 Kademe Alti

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), Tirkiye'nin Eylil’de uzun vadeli doviz
cinsinden kredi notunu "B+"dan "B"ye indirdigini, kredi notu gériinimiini ise "negatif"ten "duragan"a gevirdigini
acikladi.

Kurulus, yaptigl agiklamada not indirimine gerekge olarak gevsek para ve maliye politikasini, disiik net doviz
rezerv seviyesini ve TL'nin kirilganligini gosterdi. Agiklamada, “2023 parlamento ve Cumhurbaskanhgi segimleri
oncesinde Turk politika yapicilar, finansal ve parasal istikrar yerine bliyimeye 6ncelik veriyor.” ifadeleri yer ald1.

S&P, Eylul sonunda yayimladigi raporda, Turkiye ekonomisinin 2022 yilina iliskin blyime tahminini %5.2'ye,
2023'e iliskin buyime tahminini ise %2.8'e yiikseltmisti. S&P, s6z konusu raporda, Tirkiye'de 2022 yilinin Agustos
ayinda %80 seviyesine ulasan enflasyonun, genislemeci politikalar nedeniyle bir siire daha ¢ok yiiksek seviyelerde
seyrettikten sonra enerji fiyatlarinin daha ilimli hale gelmesi ve baz etkisiyle kademeli olarak azalarak 2023'te
%40 seviyesine dismesinin beklendigini belirtmisti.

Fitch, 8 Temmuz’da Turkiye’nin kredi notunu "B+" dan "B" ye indirmis, gdriinimini ise “negatif” olarak teyit
etmisti. Kurulus, 19 Kasim’da yayimladigi raporda, Tiirkiye'nin kredi notunu "B" ve not gériinimini "negatif"
olarak korudu. Agiklamada, Tirkiye ekonomisinin 2022 yilinda %5.6, 2023'te %2.9 blyiimesinin beklendigi,
ortalama yillik enflasyon tahmininin ise bu yil igin %72.5, 2023 igin %59 oldugu ifade edildi.

Moody's, 12 Agustos’ta Tiirkiye'nin kredi notunu "B2"den "B3"e diisirdigini, not gorinimunu ise "negatif"ten
"duragan" a gevirdigini agiklamisti. Kurulus, Tirkiye igin 2022 yili takviminde yer alan degerlendirme tarihi olan
25 Kasim gind kredi notuyla ilgili bir rapor yayimlamadi. Moody's'den yapilan agiklamada, Tirkiye igin
glincelleme yapilmadigi belirtildi.

2022 yilinda iilkeler pandemi sonrasi toparlanirken, Rusya-Ukrayna savasi piyasalarda dengeleri
degistirdi.

Rusya-Ukrayna arasinda 24 Subat’ta baslayan ve siiregelen savasin ekonomik etkileri 2022 yili siiresince kiiresel
piyasalarda etkili oldu. Savasin hem risk algisini artirmasi, hem de 6nemli tahil ithalatgisi olan iki tGlkenin savasta
olmasinin tahil ve petrol gibi emtia fiyatlari lizerinde yarattig1 baski, piyasalarda gortlen etkilerin baslicalari oldu.
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Rusya’nin Ukrayna’ya saldirilari sonucunda ABD, Avrupa lkeleri, Japonya Rusya’ya gesitli yaptirimlar agikladi.
ABD, Rusya’dan petrol alimini durdurdu. Savasin yarattig risk algisi ve ardindan uygulanmaya baslayan
yaptirimlar nedeniyle givenli liman olarak gorilen altin ve dolarda hizli yikselisler yasandi. Yaptirimlarin basta
enerji piyasasi olmak tzere artirdigi riskler, 6zellikle Rusya’dan eneriji ithalatina bagli olan Avrupa ekonomisini
Bolge’de eneriji krizine sebep olarak olumsuz etkiledi.

Artan enflasyon endiseleri, kiiresel piyasalarda 2022 yili boyunca hékim oldu.

Pandemi sonrasi kiiresel piyasalarda yasanan hizli toparlanmanin ardindan tedarik zincirindeki bozulmalar,
Rusya-Ukrayna savasinin enerji fiyatlarinda yarattig sert yiikselis, pandemiyle birlikte diinyada uygulanmaya
baslayan ultra gevsek para ve maliye politikalari sonucunda enflasyon tim diinyada son 40 yilin en yilksek
seviyelerine ¢iktl. Bunun zerine, basta ABD olmak lizere merkez bankalari enflasyonla miicadele etmek amaciyla
gecmis donemlere nazaran g¢ok hizli bir sekilde faiz artirimlarina bagladi ve kisa bir siirede faiz oranlari yikseldi.
2022 yilinin sonlarina dogru enflasyonun zirve seviyelerden geri c¢ekilmeye baslamasiyla beraber merkez
bankalarinin faiz artirim siirecinin nerede sonlanacagina yonelik bir fikir olusmaya bagladi. Ancak son 40 yilin en
yuksek enflasyon seviyelerinin gorilmis olmasi nedeniyle, yapilan bu sert faiz artirimlarina karsin enflasyonun,
gecmis yillarda hedeflenen seviyelere gerilemesinin ¢ok kolay olmayacagi diistincesinin hakim oldugu bir doneme
giriliyor.

Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel gida krizine yol agmasina engel olmak amaciyla “Tahil koridoru”
anlasmasi imzalandi.

Rusya’nin Ukrayna’ya 24 Subat tarihinde savas ilan etmesinin ardindan Ukrayna’da 6zellikle tahil ihracati durma
noktasina geldi. Oyle ki, Rusya’nin Ukrayna’ya saldirisinin ardindan Ukrayna’nin Karadeniz limanlarinda
konumlanan birgok yuk gemisi ¢ikis yapamamisti. Rusya ve Ukrayna’nin tahil riinleri, glibre ve diger gida
Urdnlerinin baslica ihracatgilarindan oldugu diisiinildiiglinde, tedarik sikintisi diger tlkeleri de etkiledi. Savastan
once Ukrayna ihracatini %90 oraninda deniz yoluyla gergeklestiriyordu. Savasin ardindan limanlarin
kisitlanmasiyla karayolu tercih edilmeye baslamisti. Ancak Ukrayna’nin tren vagonlarinin daha genis olmasi
nedeniyle Urlnlerin Avrupa vagonlarina aktariimasini gerektirdigi icin tedarikte gecikmeye neden oldu. S6z
konusu tedarik sikintisinin daha biylk boyutlara ulasarak kiiresel gida krizine neden olmasina engel olmak
amaciyla gelismis ve gelismekte olan (lkeler bazi adimlar atti. Buna yonelik olarak, Ukrayna tahilinin Karadeniz
Uzerinden diinya pazarlarina sevki amaciyla ev sahipligini Turkiye’nin yaptigl 'Tahil Sevkiyati Anlasmasi' igin
imzalar atildi. Anlasma ile tahil ve benzeri gida triinlerinin Ukrayna’ya ait Gg liman (Yujniy, Odessa, Cernomorsk)
Uzerinden glivenli bir sekilde sevkiyatinin yapilmasi amaglandi. Turkiye ve Birlesmis Milletler (BM)’in girisimiyle
saglanan tahil koridoru anlasmasinin uygulama asamasina ge¢cmesi icin en 6nemli adim 27 Temmuz'da
istanbul’da atildi. Birlesmis Milletler yetkilileri, konuya iliskin olarak Ukrayna tahilinin sevkiyatini gerceklestiren
gemilerin Odessa'nin iki limanindan yola ¢ikip, anlasmada belirlenen koridoru kullanacagini ve istanbul Bogazi'ni
kullanarak gikacagini belirtti. Ayrica yetkililer, taraflarin, limanlardan yola gikarak Ukrayna karasularindan gikacak
gemilere saldiri yapilmamasi konusunda anlastigini bildirdi.

Yil icinde yasanan gelismeler, emtia fiyatlarinda dalgalanmalara sebep oldu.

Rusya’nin Ukrayna harekatinin etkileri kiiresel piyasalarda fiyatlanirken, giivenli liman alimlarinin artmasiyla
basta altin olmak Uzere emtia fiyatlarinin ylkseldigi goéruldi. Ardindan, Rusya’nin Ukrayna’ya saldirilari
sonucunda ABD, Avrupa (lkeleri ve Japonya Rusya’ya cesitli yaptirimlar agikladi. ABD, Rusya’dan petrol alimini
durdurdu. Savasin yarattigi risk algisi ve ardindan uygulanmaya baslayan yaptirimlar nedeniyle glivenli liman
olarak goriilen altin ve dolarda hizl yiikselisler yasanmaya devam etti. Ote yandan, dzellikle yilin son ¢eyreginde
kiiresel biilyimeye yonelik endiseler, basta petrol olmak lizere emtia fiyatlarinda diismesine neden oldu.
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ABD’de enflasyon tarihi yiiksek seviyelere yiikseldi.

Tedarik  zincirindeki bozulmanin fiyatlar

e Enflasyon (y-y, %) Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
95 Gzerinde olusturdugu baski ve Rusya-Ukrayna
7.1 savasl ile Dbirlikte enerji maliyetlerinde
7.5
meydana gelen sert yikselis sonucu ABD’de
53 2021 yilinda enflasyonda baslayan yiikselis,
3.5 2022 yihinda da devam etti ve enflasyon hedef
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gerilemesi, enflasyonda en kotlslnin geride
Kaynak: Reuters

kalmis olabilecegine isaret etti. Enflasyondaki
yillik artisin ise gelecek yil yavaglamaya devam etmesi 6ngoriiliiyor. ABD’de enflasyonun 2022 yil sonunda %6.5’e,

2023 yil sonunda %3.1’e gerilemesi bekleniyor.
Amerika Merkez Bankasi (Fed) Mart ayindan itibaren agresif faiz artisina gitti.

2021 yili Kasim ayinda varlik azaltim kararini

Fed Bilanco Biiyiikligii (milyar dolar) agiklayan Fed, 2022 yili Mart ayinda ilk faiz
= Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen) artinmini gergeklestirdi. Boylece Fed, 2018

10000 5 :
m indan na ilk kez Mar
9000 2 Kas ayindan bu yana e art
8000 4 toplantisinda faiz artirmis oldu. Mart ayinda
2888 3'5 gerceklestirdigi  toplantisinda  gegmise
5000 25 kiyasla daha sahin bir tutum takinan ve
4000 2 . .
3000 15 faizleri 25 baz puan artiran Fed, yilin geri
2000 1 kalani i¢in 6 faiz artisi yapacagl yoniinde

1000 05 .

0 o sinyal verdi. Mart ayindan Aralik ayina dek
SR pa o o RuRu i R R R R R R S RS RN RN ENEN lamd b fai d
Sdodgddogdggdogggggdgdggdogsagyay toplamda 425 baz puan faiz artiran Fed,
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNSNA .
NgogaNoNoNoNONONONOSNSNS NS Aralik ayinda faiz artinm hizini yavaglatti.

Kaynak: St.Louis Fed Fed’in faiz artinmlarini 2023 yilinin ilk

ceyreginde bitirmesi bekleniyor.

Fed, agiklamalarinda, para politikasinin enflasyonu zaman igcinde %2've ¢ekecek kadar kisitlayici bir durus
sergilemesi icin federal fon orani hedef araliginda devam eden artislarin uygun olacaginin 6ngorildigini belirtti.
Banka’nin agiklamalarinda, faiz artislarinin hizi belirlenirken para politikasindaki kiimalatif sikilasmanin, para
politikasinin ekonomik faaliyeti ve enflasyonu etkilemesindeki gecikmelerin, ekonomik ve finansal gelismelerin
dikkate alinacagi kaydedildi.
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ECB 2022 yilinda faiz artinmina basladi.

A Merkez Bankasi Faiz Oranlar (% Avrupa Merkez Bankasi (ECB), artan
vrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlari (%) enflasyon endiseleriyle 2022 yilinda faiz

Politika Faiz O %
olitika Faiz Orani (%) artinmina  baslayarak  sikilastirici  para

3 Mevduat Faiz Orani (%) .
Borg Verme Faiz Orani (%) politikasina gegen tlkeler arasinda yer aldi. Ik
2 olarak Temmuz ayinda 50 baz puanlik faiz
artirmina giden ECB bdylece sekiz yildir
1 . . .
devam eden negatif faiz politikasini da
0 ] sonlandirmis oldu. Eylil ve Ekim aylarinda
75’er baz puan, Aralik ayinda 50 baz puan
1 artirrm yapan ECB, yil icinde faiz oranlarini
[Te} (e} o ~ ~ [oe] o0 )] )] o o — — o~ o~
i i - i - — - — - o o o~ [a] [a] [a]
S 8 8§ 3 3 3 8 8 3 I3 8 8 8 8 250 baz puan artirmis oldu. Yil sonunda ana
o~ (o} (o} (o} (o} o o~ o o~ [{e} o~ [{e} o~ Y] o~ . .o
4 © 4 o &4 o 4 o 4 © + o < o o refinansman orani %2.50; marjinal borg

verme imkani %2.75 ve mevduat faizi %2.00
seviyesine ¢iktl. ECB’nin bir siire daha faiz artitimina devam etmesi ve parasal sikilasmaya ise 2023 yili Mart ayinda
baglamay! planliyor.

Japonya, gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalarinin aksine ultra gevsek para politikasini
siirdiiriirken yilin son aylarinda para politikasinda degisiklige gitti.

Japonya Merkez Bankasl (BoJ) gelismis Ulke merkez bankalarinin sikilastirici para politikalarinin aksine 10 yil vadeli
getiri hedefini sifirda ve gosterge faiz oranini ekside tutma politikasini 2022 yili boyunca da uyguladi. Bunun
sonucunda Japon yeni, tarihinin en hizli deger kayiplarindan birini yasadi. Japonya’da enflasyon orani diger
Ulkelere gore disiik olmasina karsin %4 ile son yillarin en ylksek seviyelerine ulasti. BoJ, enflasyondaki yikselisin
icsel nedenlerden degil digsal nedenlerden kaynaklandigini kaydetti. Yilin sonunda BoJ, para politikasina daha
fazla esneklik kazandirmak amaciyla 10 yil vadeli Japon devlet tahvili icin getiri hedef bandini 25 baz puandan 50
baz puana g¢ikardi. Agiklamada, enflasyon beklentilerinin ylikseldigine dikkat gekilirken, ekonominin ise buylimeye
devam ettigine isaret edildi. BoJ, getiri egrisi icin hedef bandi genisletse de 10 yil vadeli tahvilde getiri hedefini
%0 civari olarak korudu. Kisa vadeli tahviller icin getiri hedefi -%0.10 olarak siirdiiriildii. Ote yandan BoJ'un 10 yil
vadeli Japon devlet tahvili icin getiri hedef bandinda yaptigi siirpriz degisiklik, BoJ'un para politikasinin
onlimiizdeki donemde degisebileceginin ilk isareti olarak algilandi.

Cin, yil boyunca uyguladigi “sifir kovid” politikasini yilsonunda siirpriz bir sekilde sonlandirdi.

Cogu ulkenin Kovid-19 énlemlerini sona erdirme uygulamalarina karsin pandeminin merkezi olan Cin, sifir kovid
politikasinda direndi. ABD ile yasanan ticaret gerilimi, uygulanan sifir kovid politikasi, birgcok sirketin Cin’e asiri
bagimli olmasinin yarattigi tedarik zincirinden kaynaklanan sikintilarla beraber bu sirketlerin Gretim tesislerini ve
fabrikalarini baska yere tasimasi ve konut piyasalarinda olusan sikintilar, Cin ekonomisinin gegmis yillara oranla
daha diisiik bir bilylime siirecine girmesine yol acti. Ote yandan, Cin’in finans merkezi Sanghay’da rekor sayida
artan vakalar sonucu karantina uygulamasina gidilmesi ve ardindan uygulanmaya baslayan sifir kovid politikasi,
Cin’in diinyanin en blyiik petrol ithalatgisi konumunda oldugu disiinildiginde basta petrol olmak lizere emtia
fiyatlarinda sert diislislere neden oldu. Ancak aralik ayinda artan protestolar ve biylime endiseleriyle Cin, sifir
kovid politikasini sonlandirdi. Bu adim kisa vadede Cin’de kovid vakalarini artiracak olsa da orta ve uzun vadede
blylme odakl bir politikaya gegildigi sinyali verdi.
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2022 yilinda, kiiresel capta agresif faiz artislari gergeklestirildi.

2021 yihnda kiresel anlamda artan maliyetlerin getirdigi yiksek enflasyon korkusu, Brezilya, Meksika,
Macaristan, Rusya gibi pek ¢ok merkez bankasinin faiz artirmasina neden olmustu. 2022 yilinda da merkez
bankalari tarafindan siki para politikasi izlendi. Basta Fed ve ECB olmak (izere gelismis ve gelismekte olan llke
merkez bankalari enflasyonla miicadele etmek amaciyla sert faiz artiglarina gitti. isvicre Merkez Bankasi (SNB)
Eylll toplantisinda politika faizini -%0.25'ten %0.50'ye ¢ekti. Boylece lilkede 8 yildir siiren negatif faiz donemi
sona erdi. isvicre’de negatif faiz dénemi sona ererken, Japonya, negatif faiz politikasini devam ettiren tek gelismis
Ulke olma 6zelligini koruyor. Ancak Japonya’nin son yaptigi degisikligin ardindan 2023 yilinda negatif faiz oranini

devam ettirip ettirmeyecegi izlenecek.

Merkez Bankalari Politika Faiz Oranlari

m Y1l Bagi Faiz Orani (%) = Yil Sonu Faiz Orani (%)
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Kaynak: Reuters
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TCMB Toplanti TCMB TCMB Finansal Tirkiye o o
O e Ra o i e Fed Toplanti Takvimi | ECB Toplanti Takvimi

19 Ocak 26 Ocak
28 Subat
23 Subat (2022 4.ceyrek) 31 Ocak-1 Subat 2 Subat
23 Mart 21-22 Mart 16 Mart
27 Nisan
31 Mayis
25 Mayis 11 Mayis 18 Mayis (2023 1.ceyrek) 2-3 Mayis 4 Mayis
22 Haziran 13-14 Haziran 15 Haziran
20 Temmuz 27 Temmuz 25-26 Temmuz 27 Temmuz
. 31 Agustos
24 Agustos (2023 2.geyrek)
21 Eyliil 19-20 Eyliil 14 Eylil
26 Ekim 26 Ekim
30 Kasim .
23 Kasim 2 Kasim 16 Kasim (2023 3.ceyrek) 31 Ekim - 1 Kasim
21 Aralik 12-13 Arahk 14 Arahk
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak: TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kaynak: TUIK

Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Sanayi Uretim Endeksi

Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (y-
Y, %)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim
Endeksi (a-a, %)
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Kaynak: TUIK
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ENFLASYON GOSTERGELERi

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: Bloomberg
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Kaynak: TCMB
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig issizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)

issizlik Orani (%)
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DI$ TICARET GOSTERGELERI
ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $)
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Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 ayhk-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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1 Hafta Vadeli Repo ihale (9.00)

Gecelik Bor¢ Alma (7.50)
GLP Borg Verme (13.50)

TCMB Faiz Oranlari
= Gecelik Bor¢ Verme (10.50)

Kaynak: TCMB
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim
Reel Ekonomi

issizlik Orani (%) Sanayi Uretim

GSYH (Cari GSYH Bilyiime Orani X X Kapasite
Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim (“'.ef’s'm End.ekSI (y.-y', ol Kullanim Orani
TL) I e etkisinden (takvim etkisinden (%)
arindiriimig) arindiriimis)
2020 5,047,909 1.8 13.2 9.0 75.6
2021 7,209,040 11.0 12.0 14.4 78.7
Son Yayimlanan 4,258,167 (2022-I11) 3.9 (2022-111) (Eki;Oé%ZZ) (Ekinz1.§022) (Arazs.zsozz)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2020 14.6 14.31 25.15
2021 36.08 31.88 79.89
2022 64.3 51.93 97.72

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2020 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
2021 2,097,220 5,063,244 5,167,365 221,447 72,563
Son Yayimlanan
(30.12.2022) 3,131,056 8,218,127 8,448,609 313,297 82,904
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2020 15.50 18.50 17.00
2021 12.50 15.50 14.00
Son Yayimlanan 7.50 10.50 9.00

(06.01.2023)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2020 -35.6 219.5 169.6 -49.9
2021 -14.9 271.4 2253 -46.1
Son Yayimlanan -0.4 (Ekim 2022) 30.7 (Kasim 2022) 21.9 (Kasim 2022) -8.8 (Kasim 2022)
Merkezi Yon. i Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2020 1,060.4 752.5 968.9
2021 1,321.2 1,426.6 1,474.8
Son Yayimlanan 1,854.1 (Kasim 2022) 2,053.7 (Kasim 2022) 2,297.2 (2022-111)
Biitce Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2020 (Kasim) 96.3 109.7 13.4 229
2021 (Kasim) 135.8 167.8 32.0 47.3
2022 (Kasim) 239.4 347.7 108.3 215.0
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
-1.41 (2022-111) 34.8 (2022-111) -4.8 (2022-111)
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