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TUSIAD

TUSLAD, izel sektirii temsil eden sanayici ve is insanlars tarafindan 1971 yilmda, Anayasamzin ve Dermekler Kanunu'nun ilgili hiikimlerine uygun olarak kurulmug,
kamu yararma caltsan bir dernefe olup goniillii bir sivil toplum rgiitiidiir.

TUSIAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diigiince, inang ve girisim ozgiirliiklerinin, laik hukuk devletinin, katilimer demokrasi anlayesimmn, liberal ekonominin, rekabetyi
Ppiyasa ekonomisinin kurum ve kurallarmmn ve sirdiiriilebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diigenin olusmasina ve gelismesine katk: sadlamay: amaglar.
TUSLAD, Atatiirk’in ingirdigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkiye'nin cagdas mygarlik diizeyini yakalama ve asgma anlayis: icinde, kadm-erkek esitligini siyaset,
ekonomi ve editim agsindan gogeten is insanlarmmn toplumun dncii ve girisimci bir grubu oldugn inanceyla, ynkarida sunulan ana gayenin gerceklestivilmesini sadlamatk
amactyla ¢aligmalar gerceklestirir.

TUSLAD, kamn yararmna calisan Tiirk is diinyasimmn temsil rgiitii olarak, girisimcilerin evrensel is ablaks ilkelerine mygun faaliyet gistermesi yiniinde caba sarf eder;
kiiresellesme siirecinde "Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal refabimn, istibdamn, verimliligin, yenilikgilik kapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin siirekli artirilmast
yoluyla yiikseltilmesini esas aler.

TUSLAD, tgplumsal baris ve uzlasmanm siirdiiriildiigii bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkimmasinda bilgesel ve sektirel potansiyelleri en iyi sekilde
degerlendirerek nlusal ekonomife politikalarm olusturulmasina katkada bulunnr. Tiirkiye'nin kiiresel rekabet diizeyinde tanitimina katkida bulunnr, Avrupa Birligi (AB)
Hyeligi siirecini desteklemek iizere nluslararasi siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliski, iletisim, temsil ve isbirligi aglarmmn gelistirilmesi igin ¢alismalar yapar. Ulnslararas
entegrasyonu ve etkilesini, bolgesel ve yerel gelismeyi hizlandirmak icin arastirma yapar, goriis olugturnr, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenler.

TUSLAD, Tiirk is diinyast adma, b gercevede olusan goriis ve inerilerini Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) ne, hiikiimete, diger devietlere, nluslararas kurnluslara ve
kamuoyuna dogrudan ya da dolayl olarak basin ve diger araglar aracilsgy ile ileterek, ynkaridaki amaglar dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay: hedefler.

TUSLAD, misyonn dogrultusunda ve faaliyetleri gercevesinde, iilke giindeminde bulunan konularla ilgili goriislerini bilimsel caligmalarla destekleyerek kammoynna duyurur ve
bu goriislerden hareketle kanmuoynnda tartisma platformlarmn olusmasin: saglar.

Bu rapor, Tiirkiye ekonomisinde 2021 yilinda olusan egilimleri ve riskleri orfaya koymak ve bu kapsamda olugturnlan TUSLAD 2022 yily tabminlerini iiyelerimiz ve
Eamnoyn ile paylasmak amacyla, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii tarafindan hazarlanmstir. Raporda knllanilan tim grafik ve tablolarn kaynag, aksi
belirtilmedikge, Turkey Data Monitor diir.
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2022’de Turkiye Ekonomisi m

Bu yilin ilk ceyregi itibariyle hem global ekonomide hem global politikada goriinimiin tamamen degistigi yeni bir
slirece giriyoruz. Covid-19 gibi yaklasik 2.5-3 yil sliren virls krizinin ardindan global ekonomi yeni bir arz soku ile
Ukrayna-Rusya savas! ve etkileri ile ylz ylize. Sirecin hem kisa hem de oldukc¢a uzun vade degisimleri tetikleme
potansiyeli var. Ozellikle yilin geri kalaninda global finansal piyasalara, ekonomik gidisattan daha ¢ok jeopolitik
gelismelerin y6n vermesi olasi.

ilk asamada goérecegimiz etki, global anlamda devam eden enflasyonist bir siire¢ olacaktir. Hem emtia hem
enerji hem de cesitli gida Uriinlerinde yasanmasi muhtemel tedarik sikintisi fiyatlar izerinde baski yaratmaya
devam edecek. Ote yandan degisen kiiresel arz zincirinde ekonomiler bu siirece uyum saglamaya calisacaklar.
Kiresel tedarik zinciri darbogazlari, enerji fiyatlarindaki ani artis ve enflasyonist baski ile hali hazirda degisen
konjonktire savas gibi dnemli bir belirsizlik daha eklenmis durumda.

Bu yeni donemde, dnlimuizdeki yillarda, dncelikle diinya ekonomisi daha hizli ve belirgin sekilde ikiye bolindugu bir
sirecten gecebilir. Bir tarafta ABD ve Avrupa ekonomileri, diger tarafta ise Cin, Hindistan, Rusya, iran gibi
ekonomilerin bir araya geldigi; kendi 6deme sistemleri ve kendi ticaret anlasmalarinin 6ne ¢iktigi dénemler
gdérmemiz muhtemel.

Bu slirecte Avrupa, ABD ve Cin gibi ekonomilerin biylime dinamiklerindeki degisim ve oturduklari yeni patika da
onem kazanacak. Ornegin; ABD ekonomisinin 2021’deki %5.7’lik biiylimesinin {izerine 2022’de %3.5-4 bandinda
blylmesi beklenirken, ylksek bir enflasyonla miicadele etmesi gerekecek. Dolayisiyla FED’in basladig faiz
artinmlarina, parasal sikilastirmaya arka arkaya devam etmesi olasi. Buna ek, bilanco kicilltme gibi daha da
sikilasan bir para politikasi da uygulayacak. Diger taraftan ekonomiye altyapi yatirimlari ile destek vermek igin
maliye politikasi genisleyici olacak. Temelde planlanan politika karisimi; gevsek maliye politikasi ve siki para
politikasi dizayni. FED’in 2008 yilinda baslayan, 1 trilyon dolardan ilk asamada 4 trilyon dolara ¢ikan ve 2020
Covid-19 kriziyle 9 trilyon dolara yiikselen bilancosunu kiigliltme adimi, son 14 yillik vadede sahit oldugumuz
genislemeci para politikasinin tamamen degistigine isaret etmekte. Bu degisim de tiim ekonomiler {izerinde
farkh etkiler yaratacaktir.
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Avrupa icin ise Ozellikle blylimedeki gidisat ABD ekonomisinden farkli olabilir. Dolayisiyla Avrupa Merkez
Bankasi’'nin FED gibi bir taraftan para politikasini sikip enflasyonu kontrol edeyim ama maliye politikasini da
gevseteyim deme liiksi ¢ok olmayabilir. Avrupa'nin hem savasin oldugu bolgeye yakinhigi hem ilk asamada 6
milyon kisiye ulasan multeci akimi hem de ticari baglari sebebiyle savastan etkilenme riski ¢cok yiliksek. Bolgede
resesyon riski mevcut, dolayisiyla 2022 yilinda Avrupa Merkez Bankasi’nin FED gibi sikilasmaya giderken politika
hatasi yapma ihtimali var. Para politikasinda yapilacak herhangi bir hata Avrupa’yi durgunluga sirikleme
potansiyeline sahip. Hem enflasyon yiksek hem de biylime baski altinda. Avrupa ekonomisindeki enflasyon
stirecinin de ABD’den farkli oldugunu séylemek gerekir. ABD ekonomisinde talep gliclii ve bu da enflasyonist. Oysa
Avrupa, Covid-19 krizine girdigi Uretim seviyesine henliz gelmisken savas patladi. Dolayisiyla enflasyonist bir
talepten ziyade daha ¢ok arz yanli, globalden ithal ettigi bir enflasyon s6z konusu. Avrupa Merkez Bankasi para
politikasinda hizli sikilastirmaya gider ise ilerleyen vadede ekonomi hesaplanandan hizli baski altinda kalacagi igin
bir U donlisii yapmak zorunda kalabilir.

Bu olasilik, en gok Turkiye gibi ihracatinin %50’sini Avrupa’ya yapan bolgelere zarar verir. 2021 yilinda Tirkiye’nin
bolgeye toplamda 93 milyar dolar ihracati var. 2022’de %20'lik bir yillik ihracat artisi ile ¢alisiyorduk. Fakat son
gelismelerden sonra ihracatimizin belirgin yavaslamasi olasi. Avrupa’ya olan ihracatimizda Avrupa’nin talebi en
onemli unsur ve TL'deki deger kaybinin etkisi avantaj olarak oldukga sinirli. Dolayisiyla Avrupa’da yasanmasi
muhtemel bir yavaslama/durgunluk Tirkiye’nin ihracat gelirlerini de olumsuz etkiler.

Ote yandan Rusya, Avrupa'nin en biiyiik gaz tedarikgisi; Avrupa'da enerji kaynakl da yavaslama riski var. Ayrica,
Rusya ve Ukrayna diinyanin en 6énemli iki tahil tedarikgisi. Genel olarak global tedarik zincirinde 6zellikle tarim
emtialari tarafinda sorun muhtemel, bu da ister istemez gida enflasyonun diinyada devam edecegine isaret ediyor.

Rusya-Ukrayna savasl, Turkiye ekonomisini enflasyon kanali ve beklentiler, dis ticaret, finans ve turizm yoluyla
etkilemektedir. Tirkiye acgisindan ekonomik etkilerine baktigimizda; ilk asamada yaklasik 30-40 milyar dolar
tutarinda bir maliyeti hesapliyoruz. Kisa vadede rakamlarimizda, Avrupa’ya olan ihracat kanalimizdan 10 milyar
dolar, turizmden 5-6 milyar dolar, eneriji fiyatlarinda da yine bir ek 15 milyar dolar olasi maliyet ile ¢alisiyoruz.
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Degismeyen hikaye: Enflasyon, artan cari agik ve Tiirkiye ekonomisinin yiiksek déviz ihtiyaci

Tlrkiye'nin her yil biytyen bir enflasyon ve doéviz ihtiyaci sorunu mevcut. 2006-2017 déneminde ortalama yillik
%8.4 olan enflasyon, 2018-2021 déneminde ortalama yillik %18’in lzerine gikti. Son bir yillik ddnemde enflasyon
ortalama %25 seviyesinde. Subat sonu ise %55 TUFE, %105 UFE enflasyonu var. Para politikasinda dénem dénem
gelen erken faiz indirimleri, bazi donemlerde de geciken faiz artirimlari sonucunda ekonomide fiyat istikrari
¢ipasinin kalmadigi bir siire¢ mevcut. Bunlara ek olarak Eyliil 2021 itibari ile benimsenen iktisadi gergeve, iilke
ekonomisinin icinden bir tiirlii gitkamadigi «enflasyon-kur-faiz» sarmalini daha da derinlestirmekte.

Yeniden global tarafta savas gibi bir arz soku ve fiyat artislari ile karsi karsiya kalindigi icin, 6zellikle yilin ikinci
ceyreginde yillik %70 enflasyon gdrme riski ortaya cikti. Her ne kadar piyasada, baz etkisi kaynakli, yil sonunda
%40-45 civari bir yillik enflasyon hesaplaniyor olsa da oOncelikli sorumuz enflasyonu hangi seviyeden asagi
cevirebilecegimizdir. Risklerin yilbasina kiyasla daha da arttig1 ve enflasyonu bundan sonrasinda kontrol etmemizin
¢ok daha zor oldugu bir global ortamda ilerliyoruz.

Dis finansman ihtiyaci yani ekonomideki toplam 2022’ye disen doéviz ihtiyaci ise 190-200 milyar dolara yakin.
Bunun 170 milyar dolari bu yila denk disen dis bor¢ 6demesi, geriye kalan kismi ise cari agik. Son donemde
genisleyen dis ticaret acigl, bu yil cari agik tarafinda temennilerin aksine azalma ile degil artisla sonuglanacagina
isaret ediyor. Ozellikle global tarafta, FED’in &nciiligiindeki finansal kosullarin sikilasmasi hem dévize erisimi
zorlastirlyor hem de maliyetini yiikseltiyor. Bunun iizerine Tiirkiye’nin kendi kirilganhklari da eklendiginde ihtiyag
olan ddvize erisim hem miktar hem de fiyat olarak pahali hale geliyor; bu da ister istemez TL lizerinde baski ve
bir kere daha deger kaybiyla enflasyon yaratiyor.

Bu sarmaldan ¢ikmak iginse dogru para politikasi, maliye politikasi ve gerekli sektorel yapisal degisimlerden
olusan kapsamh bir iktisat politikasi dizaynina ihtiya¢ var. Yilin geri kalaninda da var olan para politikasinin
devamini 6ngordiigiimiiz icin hem enflasyon hem de dis finansman tarafinda risklerin devamini olasi gériiyoruz.
Bu kapsamda da ekonomik biiyiimede 6zellikle yatirim ve ihracat kanalinin 2022’de biiyiimeyi desteklemesi bir
miktar zorlasabilir.
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Rusya-Ukrayna Savasi Ekonomik Maliyet*

Konu

Ekonomik Hacim

Detay ve maliyet

Makro Tahminler

Dig Ticaret (Rusya)

34 milyar usd (2021)

2021'de Rusya'ya ihracatimiz 6 milyar usd
(toplamin %3'0). Meyve, sebze, tekstil ve
otomotiv aksam/parga en biytik tg¢ kalem.
2021'de Rusya'dan ithalatimiz yillik 28
milyar usd (toplamin %10'u). Enerji/emtia
ve hububat en byk tg¢ kalem.

Dis Ticaret (Ukrayna)

7.5 milyar usd (2021)

3 milyar usd ihracat, 4.5 milyar usd ithalat

Turizm

2022 yili net turizm geliri
tahminimiz 35 milyar usd idi.
2022 in 30 milyar usd'ye revize
ediyoruz.

(2021 yili 22 milyar usd)

Toplam yabanci ziyaretgi iginde Rusya'nin
payi %20, Ukrayna'nin %8. Turizm
gelirlerinde iki tilkenin toplam pay! %15-20
arasinda. Bu kalemden, ilk agsamada, olasi
maliyet yaklasik 5 milyar usd.

Petrol

10-14 milyar usd (ek maliyet)

Varil bagina 90-100 usd seviyesinde
olmasi halinde maliyet 10-14 milyar usd
(2021 ortalama fiyat 70 usd). (2014 Kirim
ilhakinin ardindan petrol fiyatlar1 110 usd
seviyesinden 1 yil iginde 40 usd altina
gerilemisti).

Dis Ticaret (Avrupa)

Avrupa'ya ihracatimiz 2021
yilinda 95 milyar usd

Beklenti kanalindan gelebilecek siddetli bir
yavaglama, ihracatimizda hesaplamasi zor
bir maliyet olusturur. Avrupa’ya toplam
ihracatimizin bu yil %20 artacagini
varsayiyorduk. ihracatimizda %10'luk
yavaslama yine 10 milyar usd maliyete
isaret ediyor.

Toplam 35-40 milyar usd

Global tarafta siddetli artan

emtia fiyatlarinin, ylkselen kur Emtialar ve bugday fiyatlarinda yil

ile beraber, tekrar enflasyona  basindan bu yana fiyat artisi %40. Benzer
Enflasyon

belirgin gegis yapmasi olasi.
2022 yil sonu tahminleri de
yukari revize oluyor.

artig 100 usd/bbl'nin iizerinde seyreden
petrol fiyatlari igin de gegerli.

Kaynak: TUSIAD Hesaplamalari, TUIK, TCMB
*21 Mart 2022 itibariyle, ilk asamada hesaplanan olasi maliyettir.

20227
o Diinya
2021 TUSIAD  Bloomberg* v
Bankasi
GSYH (milyar USD) 802.6 690.0 829.1 566.1
Biyiime (%, reel, yillik) 11.0 3.0 33 2.0
Enflasyon (%, dénem sonu) 38.1 45.0 443 47.0**
Cari Denge (milyar USD) -14.9 -30.0 -20.7 -14.6
Cari Denge (% GSYH) -1.8 -4.4 -2.5 -2.6
Biitce Dengesi (milyar TRY) ~ -192.2 -551.5 -446.4
Biitce Dengesi (% GSYH) 2.7 -5.0 -4.1 -4.6
Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*Konsensus tahminleridir.
**Yil ortalamasi
T:Tahmin
Makro Gostergeler (Dénem ortalamalari)
2004-2012 2013-2015 2016-2020 2021
GYSH (mlr USD) 877.7 867.1 717.0 802.6
GYSH (yillik, %) 5.7 6.5 33 11.0
TUFE 8.9 8.1 12.9 36.1
TCMB Fonlama Maliyeti 12.8 7.8 139 14.0
Butge Dengesi (%GSYH) 24 -1.1 2.2 -2.7
Cari Denge (%GSYH) -5.1 -4.4 -3.0 -1.8
Dis Borg (donem sonu, %GSYH) 37.5 435 53.1 57*
Ozel Sektér (%GSYH) 225 30.2 355 30.1*
Kamu (%GSYH) 12.7 12.9 17.1 23.7*
USD/TRY (dénem sonu, %) 33.0 37.0 110.8 79.7

Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*2021 3. geyrek itibariyle.



Turkiye Risk Primi Gelisimi (CDS, baz puan, 2015-2022) m

- Eylll 2021, yiksek enflasyona
3C2020.0deme|er ragmen faizindirimlerine
Dengesi Baskisi baslanmasi
(550bps) :
- = Rusya-Ukrayna A
Covid Krizi Savasi (700bps) | i |
(635bps) I 3 : :
Agustos 2018 Odemeler ’ usotry |/ | LA} 07|
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Degisimi* (457bps)
(519 bps)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CTURK1US Curncy (TURKEY CDS USD SR SY D14) Daily 17MAR2015-17MAR2022 Copyrighte 2022 Bloomber 17-Mar-2022 15:29:14

Kasim 2020 TCMB Baskan Degisimi,

Kaynak: Bloomberg, 18 Mart 2022 itibari ile CDS rakami alinmistir. siki para politikasina gecis

*: Murat Cetinkaya’nin yerine Murat Uysal atanmistir. (285 bps)
**. Murat Uysal yerine Naci Agbal atanmistir.
***: Naci Agbal yerine Sahap Kavcioglu atanmistir.



Makro Gostergeler: Tlrkiye ve Diger Ekonomiler (2021)
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Kaynak: Tradingeconomics Kaynak: Economist Inteligence Unit
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Kaynak: Economist Inteligence Unit Kaynak: Bloomberg
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Powell: Faizleri daha ¢ok artirmamiz

Fed Bagkani Powell: Yiiksek enflasyon kalici gerekirse artirinz
degil
g Powell: Enflasyonun kalici hale gelmemesi igin Fed sahinlegiyor: Faiz artirnmi
araglarimizi kullanacagiz beklentisi 4'ui asti, bilango
ABD Merkez Bankasi ‘gecgici enflasyon’ kiigiiltme bu sene
tezini terk ediyor . Fed yetkililerinin mesajlar sahinlesiyor:
Fed Bagkani Powell: Yiiksek enflasyon gegici Her secenek masada

degil, kalici!

Olaf Scholz Almanya'nin yeni

Siiveys Kanalrni kapatan The  basbakan: oldu, 16 yillik ABD Merkez Bankasi faizi 25 baz puan artirdi -

Ever Given'in kiiresel ticarete =~ Angela Merkel donemi son
verdigi zarar giinde 9,6 milyar  buldu Bitcoin: El Salvador, kripto

dolar parayl resmi para birimi

Rusya, Ukrayna’ya saldiriyor: Bagkent Kiev ~olarak kabul eden ilk iilke
dahil bircok sehre fiize saldirilar oldu

Petrol fiyatlari durmuyor: Varil Erdogan: Ne Rusya'dan ne de Ukrayna'dan

fiyat1 130 dolari asti vazgegeriz
ABD, Rusya'dan petrol ve dogal gaz ithalatini yasakladi
Putin'den yaptirnmlara karsi ilk
adim: Urin ve hammadde

ihracini yil sonuna kadar
yasakladi

11



Global ekonominin seyrini Rusya-Ukrayna savasi belirleyecek m

2022'ye girerken global ekonomideki ana tema, bozulan arz talep dengesi kaynakl enflasyonla miicadele ve ABD
onderliginde para politikasinin seyri idi. Subat sonu itibariyle Rusya-Ukrayna savasi ile yeni ve degisen bir goriinim
s0z konusu. Mart ayiyla birlikte FED'in yeni ve uzun slrecek bir faiz artirrm dénglsine girmis olmasi da finansal
kosullari ve global bliyimeyi sekillendirecek. Global bor¢clanma maliyetlerindeki artis, jeopolitik stres, Cin'in son
Covid vakalari ile yeniden kapanmasi ve arz zincirindeki bir tur daha bozulma finansal piyasalarda volatilite
yaratma potansiyeline sahip. Ayni sekilde bliyiimelerde de her (ilkenin bu gelismelere nasil yanit verecegi diger bir
belirsizlik. Yilin geri kalaninda, ekonomileri/finansal piyasalari sadece global para politikasi ve enflasyondaki
gelismeler degil ayni zamanda jeopolitik gerceklesmeler de belirgin sekilde etkileyecek.

Global Enflasyon (yillik,%)

[ ]
30‘IEUROZONEH1) sUNITED STATES (RL) #JAPAN (R1) sCHINA (L1) | 80

25 /
4 6.0

2.0
0.0
-2.0
1990-19%4 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
ECCPEST Index (Eurostat Eurozone MUICP All Items YoV Flash Estimate NSA) Global Inflation Monthly 30SEP1990-01FEB2022 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P. 20-Mar-2022 18:19:51

Kaynak: Bloomberg
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Global ekonominin seyrini Rusya-Ukrayna savasi belirleyecek.. ngo

IMF Ocak ayi tahminlerinde 2021'de %5.9 blylyen global ekonominin 2022'de %4.4'e yavaslamasi bekleniyordu.
Rusya-Ukrayna savasinin ardindan 6zellikle Cin ve Avrupa blylmesinin global ekonomiye verdigi katki yilbasinda
hesaplanandan daha disuk olabilir.

Avrupa'nin oncelikle %4'lerden %2'ye, ardindan da %0'a
dogru yavaslamasi riski var. Ukrayna-Rusya krizinin
evrilecegi asama Avrupa buylimesini de belirleyecek.

Bloomberg analist

konsensus tahminlerine Sy l

gore, son gelismelerin EUrD Bo|ges, ) = Cin'in 2021'deki yillik %8

ardindan ABD'nin ; blylmesinin ardindan bu

2022'de %4'lerin altina _} l Orta Dogu ve Orta Asya yil %5'e yavaslamasi, Rusya

yavaslamasi bekleniyor. 4.2 4.3 ekonomisine dair daralma

- sl oD . o tahminleri %1 ile %15
Dlnya Bl | arasindagenis bir bantta
2001 2022 2023 seyrediyor.

5.9
44 3.8
I . Geli;mekte Olan Asya ——
] Latin Amerika ve Sahra Alt1 Afrika . . .
6.8

20210 2022 2023° Karayipler
.2023
Reel GSYH Biiyiimesi (%) % l -
L
- - 2021 2022

2021 2022 2023

Kaynak: IMF, WEO Ocak 2022
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Bloomberg Emtia Endeksi Altin Fiyatlar

1600
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ms | w6 | 2 0 w3 M WIS A 8 | w9 | 20 | A2

Gida Fiyatlari (yillik, %, FAO) Petrol Fiyatlari

2020

Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg



Global Buyiume ve Ticaret Gostergeleri

Uluslararasi Kuruluslarin Biylime Tahminleri

Global Bilesik PMI*

2020 2021 2022T
IMF OECD 60 1 6.0
Turkiye 1,8 11,0 3,3 3,3 55
ABD 35 56 40 3,7 30
Euro Bblgesi 6,6 5,2 3,9 43 50 1
Cin 2,3 8,1 4,1 51 45 - 0.0
Rusya -3,1 4,5 2,8 2,7 40 - 30
Almanya -4,9 2,7 3,8 4,1 :
B. Krallik -10,1 7,2 4,7 4,7 35 e COmposite Output Index = GDP
Brezilya 41 4,7 0,3 1,4 30 - 60
Ispanya -11,0 4,9 5,8 5,5 25 : : : : ‘ : : ‘ : : ‘ ‘ ‘ L 90
Fransa 81 67 3,5 4.2 08 '09 '10 11 '12 '13 '14 '15 'l6 '17 '18 '19 20 21 '22
G. Afrika 7,0 4,6 1,9 1,9
Kaynak: OECD, IMF, Fitch Kaynak: IHS Markit
*:50 seviyesinin Uzeri genisleme gosterir
Kiiresel Ticaret Hacmi (yillik, %) Avrupa Imalat PMI*
30,0 65
25.0 60
20.0
15.0 55
10.0
5.0 50
0.0
5.0 4
-10.0 0
-15.0
-20.0 35
-25.0
O 9 AN M S W W0 OO A NM SN WS~ 00O o 30 . ; . ; . ’ ” ; . ’ " - .
R == B R == B R e S S P B B e R 2235983885880y enreo ooy
IR R R R RN EEEEE S2IRRRSSSRRSRRRRRRR]RRRRRR

Kaynak: CPB World Trade Monitor

Kaynak: IHS Markit
*:50 seviyesinin tzeri genisleme gosterir



TUSIAD

Tiirkiye OECD iilkeleri arasinda
okullarin en uzun siire kapah kaldig:
ikinci iilke oldu

Erdogan acikladi: 17 Mayis'a kadar .
tam kapanmaya gegiliyor TUIK Baskani Sait Erdal

Son dakika: Bakan Koca ve Prof. Dincer gorevden alindy;

Dr. Ugur Sahin acikladi! 120 yerine Erhan Cetinkaya Eyliilde 100 baz puan faiz indiren
milyon doz igin anlasildi atand: Merkez Bankasi'ndan 200 baz puan
daha faiz indirimi

Litfi Elvan, Hazine ve Maliye
Bakanhig: gorevinde 1 y1l kalabildi,
‘gorevden affini’ istedi, yerine indirimle yiizde 14'

TCMB’den 7 yil sonra ilk midahale Nureddin Nebati atand! Bieaniin
Merkez Bankasi Baskani Naci Agbal gorevden alindi,

Merkez Bankasi faiz karar::
Politika faizi 100 baz puanlik

Bakan Koca duyurdu: SGK'ye kayith
calisanlar asi randevusu alabilecek

Dévize ilk miidahalenin biyiiklGgi 844 milyon
dolar

yerine Sahap Kavcioglu atandi

Son 50 yilin rekor zammi! Asgari licret 4250
lira

ikinci miidahale tutari 504 milyon dolar
lhracat 2021'de rekor kirdi
Merkez Bankasi'nin tglincii déviz

miidahalesinin biyiikligi 687 milyon MDY LR Ty TUIK agikladr: Enflasyon 21,31
dolar Tirkiye'de yillik enflasyon yiizde 36,08 oldu
Dolar/TL tim zamanlarin en yuksek

Merkez Bankasi'nin dordiincii doviz

miidahalesi 3 milyar dolar gecti seviyesini gérdi ;:ﬂﬁ: gggy“hk enfiasyon
TCMB'nin da_‘{ize a‘irllci n;gdahalesi 2,6 TUIK enflasyonu acikladi: Aylik yuzde
milyar dolar oldu 4,81 yillik ylizde 54,44

Son dakika: Baskan
Erdogan'dan Kur korumal TL

vadeli mevduat ve katilim fonu Erdogan ekonomide yol haritasini anlatti: Gin de bdyle
aciklamasi! bilylidi

Cari a¢ik 1,5 yilin zirvesine ¢ikti

16



Blylime: 2021’de nasil buyuduik?

2021 yihinda Tirkiye ekonomisi yilik reel %11 seviyesinde
biiylidii. Yatirnmlar ve net ihracatin %11'lik biiyiimeye toplam
katkisi 6.8 puan oldu. Dolayisiyla bu blyimenin yaridan fazlasi
ihracat ve vyatirmlarla saglandi. Yillk bazda reel blylimelere
bakarsak;

* Hanehalki tiiketimi %15.1,

e Kamu harcamalari %2,

* Yatirimlar %6.4,

» fhracat %25, ithalat ise %2 artti.

2021'de ozellikle yatirnmlarin fonlanmasinda, 2020 yilindaki
siddetli kredi artisi ve enflasyonun altinda seyreden faizler rol
oynadi. O dénem iilkeden doviz cikisi da TCMB rezervleri ile
finanse edildi. iceride kendi tasarruflarimiz olmadigi ve biiyime
modeli tamamen sermaye girisine dayal oldugu icin, ekonomiye
giren net doéviz miktari bliyime Gzerinde belirleyici durumda.

Ozellikle 2021 yilinin tamaminda toplam (kur etkisinden
arindirilmig) kredi artisi yilhik %12'ye kadar yavaslamisti (2020 yilhk
%24). Eylul 2021 sonrasinda gelen erken faiz indirimleri hem kurda
onemli ylkselis hem de enflasyonun kontrolden c¢ikarak %50'leri
asmasi ile sonuglandi. Ozellikle enflasyon tarafinda uzun vadeli
gorinim bozuldugu icin ekonomide yasanan belirsizlikle uzun
vadeli yatirm kredi faizleri de %30'larin Uzerine ¢iktli. 2022'nin ilk
ceyreginde de hem yatirimlari fonlayan krediler halen ok yiksek
bir faiz seviyesinde hem de yatirim talebi belirgin yavasliyor.

GSYH Bayume (%, yillik)

25.0
20.0
15.0
10.0

Lrme i
Z‘Z /‘/ \./ TN

-5.0

-10.0
-15.0

Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari

Kredi Blylime Hizlar* (yilhk, %)

700

0.0 Toplam Krediler ==Tiiketici Kredileri (arindinlmamis) —Ticari Krediler

50.0

40.0

30.0

20.0

10.0

0.0

-10.0
48 8 855532832338 RAAA
EESEEEEEEENEEEESE

Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*kur etkisindenarindiriimis
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Bliyime: 2022 ilk ceyrekte yavaslama..

Son donemde yasadigimiz artan belirsizlikler, kurdaki deger
kaybi ve yeniden yiikselen risk primi ¢ercevesinde; yilbasinda 2022
icin yapmis oldugumuz yillik reel %3 biiyiime tahminimize
iliskin yeni riskler ortaya ¢ikmistir. Bu cercevede 2022’de;

e Yatinmlarin belirgin yavaslamasi olasi: Ozellikle vyiiksek
enflasyonla beraber halen yatirrm kredi faizlerinin oldukca
yiksek seyretmesi yatirnmlarin bu yil da fonlamasini
zorlastiryor.

 ihracat tarafinda ise, yilbasinda yillik %20 biyime ile
¢alismamiza ragmen, ozellikle Avrupa'ya olan ihracatimizda
savas ile beraber belirgin riskler ortaya ¢ikmistir. Bu da 2022'de
ihracatin biylimeye katkisini sinirlandiracaktir.

* Tuketimin, 6zellikle hanehalki tiiketiminin, ise bliylimeyi kismen
desteklemesini bekliyoruz. Yine de artis trendinde olan
enflasyonun azalan gelir etkisi ile bir donem sonra tiketimi de
baskilama riski mevcut.

Artan belirsizliklere ragmen, bu asamada 2022 ic¢in yillik %3

seviyesindeki bilyime tahminimizi koruyoruz. Bliyiimenin 4 puani

ic talepten gelirken, net dis talebin 1 puan disurici etkisi olacagini
hesapliyoruz.

2022'de toplam kredi blylimesinde, gectigimiz 10 yillik ortalama
blylime seviyesi olan yillik %15-20 bandinin altinda bir seyir
beklerken net sermaye (net doviz) girisinin biyimenin finansmani
Uzerinde bir miktar baski olusturmasini bekliyoruz.

TUSIAD

Bliyime ve Sermaye Girisi (% GSYH)

120
10.0
8.0
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8.0 e GSYH Biiylimesi Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB, TDM

Kredi Artisi (%GSYH, nominal)
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GSYH - Secilmis Grafikler

Nominal GSYH (milyar USD)

Net Kredi Kullanimi ve GSYH (yillik, %)

1,000.0 25.00
900.0 20.00
800.0 15.00
700.0 10.00
600.0 5.00
500.0 0.00
400.0 -5.00
300.0 -10.00
200.0 -15.00
-20.00
= 1 s ;3333358333
- o - wn = —
RNl Rl R e - R ~ 8 8 8§ 8 &8 8 g 8 R g § W
OO0 0000000000 C0C0CO0oO0C 00 oo o R L. o
NSNS NN Kredi Etkisi ====GSYH (yillik % degisim)
Kaynak: TUIK Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
Nominal Kisi Basina GSYH (USD) Yatirim ve Tuketim BlyUmesi (4Ckumdle, yillik, %)
14,000 40.0
12,000 300
20.0
10,000
10.0
8,000
0.0
6,000 -10.0
4,000 -20.0 Hanehalklarinin titketimi
2,000 -30.0 ——Kamu harcamalari
' -40.0 ——Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu
SosgzseszocnNmEInenwog SSSCiIifEiciiiizicizi:ic
Q OO0 Q O 0O Q0 0O Q QO ™ ™ ™ ™ ™= = = = = = N~ O 00 OO0 0O 0 0O 0O O
SRRRRRRRRRRRERERRRRRRRR 8§88S88888888888¢888¢8¢8¢808
Kaynak: TUIK Kaynak: TUiK
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Bliylime: Sermaye akimlari ve bliyimenin finansmani belirleyici.. m

2022 yilinda gelisen (lkelere sermaye girisini iki 6nemli degisken belirleyecek;

ABD para politikasinin seyri ve finansal kosullarda sikilasma. FED faiz artinmlarina da bilanco kiicliltmeye de

devam edecek. Dolayisiyla dolarin miktarinin azalmaya basladigi bir yil s6z konusu. Bu gelismeler, gelisen
Ulkelere olan para akimini 2022'de zorlastiracaktir.

Ote yandan resme hi¢ beklenmedik bir olay riskinin, Covid-19'dan sonra ikinci bir arz sokunun yani savasin
girmesi de sermaye akimlarinin yéninl daha da belirsiz kilmakta.

Hem FED'in sikilagsmasi, hem savas hem de igeride risk priminin yiksekligi tlke ekonomisine yeteri miktarda
doviz girisini zorlastirabilir.

Tim bunlarin yani sira slrdirilebilir blyimeye erismek icin de fiyat istikrarini yakalayip, ekonomiyi daha
ongorilebilir ve oynakligi diistik bir patikaya oturtmamiz gerekmekte.

issizlik Sanayi Uretimi (yillik, %)
26.0 25.0
34.0 =—issizlik Orani (%) Genis Tanimli igsizlik* 20.0 12-aylik ortalama  ===5-yillik ortalama
220 15.0
20.0 10.0
18.0 5.0 W
16.0 0.0
14.0 5.0
12.0 -10.0
10.0 -15.0
8.0 20,0
SRS E8S985022233A88NAN 558332332339392853338%8%
Kaynak: TUIK Kaynak: TUiK

*:issiz ve potansiyelisgliciiniin biitiinlesik orani
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Enflasyon ve Para Politikasi

2021 yih Tarkiye icin Merkez Bankaciligi perspektifinde oldukca
dalgali ve anlasilmasi gli¢ bir yil oldu. 2020 sonunda degisen TCMB
Baskani, 2021 Mart ayinda tekrar degisti. Enflasyon 2021
genelinde %20'ye dogru yukselirken USD/TRY'de Eylil ayinda ilk
faiz indirimi gelmeden once 8.50 seviyelerindeydi. Son ceyrekte
gelen erken ve yiklu faiz indirimleri ile, %19'dan %14'e, 6nce TL'de
asirt deger kaybi ile kur soku yasandi. USD/TRY 18 seviyelerine
kadar yukseldi (Aralik 2021) ardindan enflasyon yili %36 ile kapadi.

Sisteme  getirisi  (olasi  hesaplanan  faizi) yiksek  Kur
Korumali Mevduat enstrimaninin girmesi ve ara doénemlerdeki
ortlli kur midahaleleri ile Ukrayna-Rusya Savasi'na kadar kur
13.50 seviyelerinde seyretti. Enflasyon ise Subat sonu itibari ile
yillik %54’e yikseldi. Hem ekonomide talebin halen enflasyonist
olmasi, hem global taraftan gelen emtia fiyat artislari hem de son
donemde TL lizerinde yeniden ortaya ¢ikan riskler enflasyonu daha
yiksek seviyelere tasimakta. Bu cercevede, Mayis - Haziran
doneminde yillik enflasyonun %70'lere kadar ylikselmesini olasi
buluyoruz.

Para politikasinda ise 2021'in son ¢eyreginde cizilen
cerceve halen gecgerli. 2022’nin geri kalaninda da faiz
politikasinda bir degisiklik ¢cok olasi goziikkmiiyor. Enflasyonla
miicadele tarafinda da «kur gegiskenligi biterse enflasyon diiser»
kapsaminda ¢ok da dogru olmayan bir yaklasim mevcut.
Dolayisiyla yilin 6nemli kisminda enflasyonu kalici olarak
disiirecek kapsamli ve yeterli bir politika dizayni mevcut degil.

TUSIAD

TUFE ve TCMB Politika Faizi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB

Enflasyon Kirilim (Puan)
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Kaynak: TUiK, TUSIAD hesaplamalari



Enflasyonda kisa vadede yon yukari... m

Ote yandan cari acigin artiyor olmasi (hesaplananin aksine) ve Mevduat ve Ticari Kredi Faizleri (%)
global tarafta hem jeopolitik tansiyon hem de FED'in enflasyonla 00 vt (10 Tt ke (1)
miucadele icin faiz artirmaya baslamasi TL Uzerinde de ekstra 350
baski yaratarak enflasyonu tekrar bu kanaldan ylkseltiyor. 30.0

25.0

Yakin vadede TCMB politikalarinin yarattigi belirsizlige ek olarak
Rusya-Ukrayna Savasi'nin emtia fiyatlar Uzerindeki etkisi
enflasyon goriniminl bir kere daha bozmakta. Kisa vadede
enflasyonla miicadelede gordtgiimiiz Gigc temel sorun;

20.0

15.0

10.0

5.0

1. Global emtia ve gida fiyatlarinda siiregelen artisin devami ve
kur geciskenligi,

Agu.12
Sub.13
Agu.13
Sub.14
Agu.14
Sub.15
ABu.15
Sub.16
ABu.16
Sub.17
Agu.17
Sub.18
Agu.18
Sub.19
Agu.19
Sub.20
Agu.20
Sub.21
ABu.21
Sub.22

2. i¢ ekonomide atalet kaynakli (geriye doniik fiyatlama) Kaynak: TOM
enflasyonist baskinin hesapladigimizdan daha yiksek ve

kirllmasinin zor olmasi Cekirdek Enflasyon ve Doviz Kuru (yillik, %)

. are 35 16

3. Para ve kredi politikalarinda olmasi  gerekenden L, —GekidekEnfiasyon (sol Doviz Kuru Sepeti (Sag) "
erken gelen bir parasal gevseme. e 12

Bu faktorler enflasyon lizerinde artan bir risk yaratarak mevcut 20 K ;U
durumda bozulmus olan enflasyon dinamiklerini bir tur daha 15 : .
bozabilir. C N A AL ‘
.. .o 5 =a 5

Yihn énemli bir kisminda yillik enflasyonun %60-70 bandinda . v .

seyredecegini, yil sonunda ise baz etkisi ile %45'lerde
kapatacagini hesapliyoruz. Yil sonu tahminimiz lizerinde ise
yukari yonlii riskler belirgindir. Kaynak: TCMB, TDM, TUSIAD hesaplamalari
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Enflasyon ve Faizlerdeki Hareket

Politika Faizindeki Degisim (Mayis21-Mart22 dénemi)

Reel Faiz (politika faizi-yillik enflasyon)
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Kaynak: Bloomberg

Tahvil Faizi (10y) ve Politika Faizi

Kaynak: TUIK, TDM
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Kaynak: Bloomberg (20 Mart 2022)
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2021 yilinda bitge a¢igl 192.2 milyar TL (GSYH %2.7), faiz disi agik ise 11.4 milyar TL (%0.2 GSYH) oldu. Bir defaya
mahsus gelirlerin hesaplamaya dahil edilmedigi IMF taniml faiz disi agik ise 118 milyar TL (%1.6 GSYH) seviyesinde
gerceklesti. Subat 2022 itibariyle ise 12 aylhk kimdle bitce acigl 92 milyar Tl'ye distl. Hizh diisen bitce
aciginda hem 50 milyar TL'ye varan TCMB karinin gelirlere girmesi hem de gecici vergilerin etkisi var.

2021'in 6nemli bir kisminda bitge harcamalari kontrol altinda tutulmaya calisilirken, ekonomide siddetli tiketim
blyumesi ile vergi gelirleri de yillik %40 gibi yliksek artis gosterdi. Harcamalar ise daha distk, yillik %33 artti. Faiz

giderlerindeki artis ise yillik %35 oldu. Subat 2022 itibari ile bltce gerceklesmelerinde 12 aylik faiz giderlerindeki
artisin %44'e yikseldigin goriyoruz.

2022-24 Orta Vadeli Plan’a gore bitge agiginin 2022 yil igin GSYH’ye oranla %3.5 ile 278 milyar TL gerceklesmesi
beklenmektedir. Fakat OVP yayinlandiktan sonra bakan degisikligi gerceklestigi icin yil icinde revizyonlar olabilir.
Ote yandan yilin tamaminda vergi gelir artisinin 2021'e kiyasla daha yavaslamasi ve Kur Korumali Mevduattan
Hazine'ye simdilik en az 25 milyar TL civarinda bir ylk ¢ikmasi s6z konusu.

Faiz Disi Denge (Milyar TL, 12 aylik kiimiile) Faiz Giderleri (Milyar TL, 12 aylik kimule)
150.0 190.0
= Maliye Tanimli IMF Tanimli
100.0 170.0
50.0 150.0
130.0
0.0
110.0
-50.0 90.0
-100.0 70.0
-150.0 50.0
000 300 .
spsgssagazzzizazaaggs
§efsiefs8efs8afs538f5£38 T <2< %< << % <<

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TDM
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Bltce - Secilmis Grafikler

Vergi Gelirleri (Milyar TL)
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Dahilde Alinan KDV oTv Uluslararasi Ticaret ve
Muamelelerden Alinan

Vergiler
2020 2021

. - 21-22% | 2022 Subat  Subat 21-22
Biitce Gergeklegmeleri (milyar TL) 2021 2022 degisim | (122 toplam) % degisim
Merkezi Yonetim Gelirleri 1028 1407 36,8 1645 59,8

Genel Butge Gelirleri 999 1370 37,1 1603 60,3

Vergi Gelirleri 833 1165 39,8 1315 50,8
sak: Gelir ve Kazang Uz. Alinan Ver. 264 398 50,7 471 69,6
Dahilde Alinan Mal ve Hizmet V. 315 377 19,8 404 23,7

sak: Dahilde Alinan Katma Deger V. 72 123 72,5 135 74,8

Ozel Tiiketim Vergisi 207 205 -0,9 216 1,7

Uluslararasi Tic. ve Muamele. Alinan V. 185 297 60,4 339 72,8
Vergi Disi Gelirler 195 243 24,3 330 109,4
Merkezi Yonetim Bitge Giderleri 1204 1600 32,9 1736 42,3
Faiz Harig Butge Giderleri 1070 1419 32,6 1532 42,1
sak: Personel 336 404 20,1 437 26,4
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 97 130 34,2 138 47,1
Yatirnm 94 131 39,7 135 57,5

Cari Transferler 513 652 27,1 703 33,4

sak: Sosyal Guvenlik 251 262 4,3 286 9,6

Faiz Giderleri 134 181 35,0 204 43,9
Biitge Dengesi -175 -192 9,7 -91 -52,0
Faiz Disi Denge -41 -11 -72,4 113 -331,3

Biitce Acigl (% GSYH)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

KKM Stogunun Vade Sonu Maliyeti* (Milyar TL)
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0 ]
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Vade Sonu USDTRY

Hazineye Maliyet B Merkez Bankasina Maliyet

Kaynak: Morgan Stanley
*Hesaplamalarda KKM buytkItgu 452 milyar TL, faizi %17

olarak alinmigtir. 25



Dis Denge: Avrupa’daki yavaslama ihracatimiz igin risk olusturuyor m

Global ekonomideki toparlanma ile beraber 2021'de ihracat yillik
%32.8 artarak 228 milyar dolar olurken, ithalat da 6zellikle altin .
ithalatindaki yavaglama ile beraber yillik %29 artisla 281 milyar 250
dolar oldu. Dis ticaret agiglI ise 54 milyar dolar seviyesinde 260

Dis Ticaret (12 ay kiimule, milyar USD)

. 240

gerceklesti. o

2021 yihinda hem Cin hem ABD ekonomilerinin giigli seyretmesi 200

. . .. . . . 180

diinyada da ticaret hacminin belirgin artmasi ile sonuglandi. Bu 160

siire¢ genel olarak ihracatimizi desteklerken, TL'de yil sonunda 140
NS N~ 0 0 00 o 6 O 0 6 0O 0 0 O = = = =N

yasanan ani deger kaybi tim ekonomi ve sektorler Uzerinde 30 F - e - feEcgoEs gaE =g
OZ&MOZ&WOZ&NOZ&MOZ&MD

baSkI|ayICI Oldu. —1ihracat ithalat

icinden gectigimiz siirecte, ihracatimizin en hassas oldugu konu Kaynak: TDM

TL'nin seviyesinden ziyade, Avrupa’nin blyUmesidir (dis talep).

Ozellikle yasanan Rusya-Ukrayna savasi ile beraber Avrupa Cari Agik (% GSYH)
ekonomisinin yillik %4'lerden %2'ye dogru yavaslama riski var. 8.0

Avrupa'ya ihracatimiz 2021 yilinda vyaklasik 93 milyar dolar 6.0

seviyesinde. Yilbasinda 2022 igin %20 yilhk ihracat artisi ile 4.0 I I I
111 i
|

cahsiyorduk, fakat Avrupa’daki olasi bir yavaslama bu ihracat 2.0

artisimizi riske sokar. Bu kalemden Turkiye acisindan yaklasik 10 0.0

milyar dolar daha az bir ihracat geliri bekliyoruz. Bu da doviz 2.0

ihtiyacimizi yine artiran bir gerceklesme. 4.0

Cari denge tarafina bakarsak; 2021 yilinda 15 milyar dolar (GSYH o 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
%1.8) cari acik verdik. Ozellikle 2020 yilinda net altin ithalatimiz 20 Ener)l Disi Carl Agtk B Carl Agtk

milyar dolarin Gzerindeyken 2021'de bu rakam 3 milyar dolara
kadar geriledi. Dolayisiyla cari ac¢igin 2021 yilinda 6nceki yilin
oldukca altinda 15 milyar dolara distiginid gordik.

Kaynak: TCMB, TDM
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Dis Denge: Artan doviz ihtiyaci.. m

2022 vyilinda cari acgigin 30 milyar dolara vyiikselecegini

Cari Agik (Milyar USD)
hesapliyoruz. 30 milyar dolar cari agigin bilesenlerine gore;

60.0 20.0

* Ortalama 100 USD petrol fiyati varsayimi ile net enerji acig1 48 400 é.oéo

. 20.0 -10.0
m||yar dO|aI’, 0.0 | » mm oI (I —" ‘“_.I‘ ) -20.0
[ i
* Net altin ithalati 5 milyar dolar, -20.0 ”m“" 333
. . . . . . . . -40.0 -

* Cekirdek cari dengenin ise (altin-enerji harig) ekonomideki o0 o
yavaglama ile beraber yaklasik 23 milyar dolar fazla verecegini 00 -70.0

. W Enerji ve Altin Digi Net Enerji -80.0

hesa p|IVOrUZ- -100.0 m Net Altin = Cari Denge (sag) -90.0

~ m ~ o0 a

Ote yandan ekonomide kredi politikasi yine hizlandirici yénde
olursa, global emtialarda fiyat baskisi devam ederse, Avrupa
ekonomisi su an hesapladigimizdan daha hizli yavaslar ve altin Kaynalc TEME, TOM
ithalatindaki 6ngoriimiiz farkhlasirsa hesapladigimiz 30 milyar
dolardan cok daha yiiksek cari acik gérme riskimiz var. Ek olarak;
2022 yilinda 2019'una benzer net 35 milyar dolar turizm geliri .

beklemekteydik fakat yasanan bu savas sonrasi turizm geliri 1250
tahminimizi de net 30 milyar dolara disiriyoruz (2021 net: 22 1020
milyar USD). =

=Briit Rezervler Net Rezervler

Oca.09
Oca.10
Oca.11
Oca.1l

Oca.21
Oca.22

o
~
©
53
o

Oca.14
Oca.15
Oca.16

Oca.l
Oca.l
Oca.l
Oca.l

TCMB Rezervleri (Milyar USD)

65.0

200 milyar dolar doviz ihtiyaci

45.0

2022 yilinda 170 milyar dolar toplam dis bor¢c 6dememiz ve 30 0
milyar dolar cari acik hesabimizla, yaklasik 200 milyar dolar dis e
finansman ihtiyaci mevcut. Hem global faizlerdeki yilkselis, hem
de Turkiye'nin kendi risk primindeki belirgin artistan dolayi yabanci
para borglanmamiz oldukga pahali hale gelmis durumda.

Oca. 11
11

Kas. 12
Eki. 13
Eyl. 14
Agu. 15
Tem. 16
Haz. 17
May. 18
Nis. 19
Mar. 20
Sub. 21
Oca. 22

Ara.

Kaynak: TCMB
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2022’de toplam brit dis finansman ihtiyaci 200 milyar dolar m

Hem yiiksek cari actk hem de enflasyonun gectigimiz yillarin ¢ok

lzerine ¢ikmis olmasi dis borclanma maliyetini artirirken Dolarizasyon

ekonominin ihtiyaci olan dovize erisimi de zorlastirmakta. Dis ng —Déviz Tevdiat Hesabi / M2 Orani
sermayeye dayali bir blylime modelimiz oldugu icin de doévize her 60.0
maliyetli erisim, blylUmenin fonlamasini zorlastirmakta ve 520

50.0

yatirimlari baskilamakta. 2021 sonunda erken faiz indirimin 45.0
tetikledigi bir kur soku yasadik ve Kur Korumali Mevduat gibi ¢cok 400
da sirddrilebilir olmayan enstriimanlarla zaman kazandik. Fakat >

30.0
ekonomide dis finansman tarafinda baski halen devam etmekte ve 250

global 6lgekte yeni riskler ortaya gikmakta. TCMB Déviz Rezervi e
ope . . . o 0 0O o0 0o o 0O 0o o0 o o0 0o o0 o o0 o0 o o o
yeterlilik metrikleri de hem emsal Ulkelerden ¢ok zayif hem de
dislk seviyesi ile kirilganlik yaratmakta. Uyguladigimiz politikalar Kaynak: TCMB, TDM
da kalici rezerv birikimi saglamanin aksine, rezervlerimizin daha da
zayiflanmasi ile sonuglaniyor. Dis Bor¢ Odemeleri (Milyar USD)
Turizm (12a kiimile) 6o
5.0
50 35
45 . 4.0
40 3.0
25
35 2.0
30 = 20 I
1.0
25 15 l I
20 o - 0.0
—Ulkeye Gelen Turist Sayisi (sol eksen, milyon kisi) 10 o o o o o o o I~ o o o m
v Net Turizm Gelirleri ( sag eksen, milyar USD) ?.ﬂ g 5 ’g E E ’2:3” = 3 é E g
10 NN MM T TN g 9NN NS 99 oo o > M Kamu MBankalar Banka Digi Ozel Sektor
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Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlig

Kaynak: TUIK



Dis finansmanda baskinin devami olasi.. ngD

Tirkiye hem emsallerinden oldukca yiksek enflasyonu hem de
yUkli dis finansman ihtiyaci ile, ancak 6ngorulebilir ve dogru Lo

iktisadi politikalar insa edebildigi 6lclide yabanci sermayeye erisimi Lo —Banka Bankadisi
s6z konusu olabilir.

Dis Borg Cevirme Rasyosu (6ay kiimile, %)

140%

Tirk sirketlerinin net doviz acik pozisyonu 2021 sonu itibariyle 120%
yaklastk 120 milyar dolar. Kurdaki her yukselis, bilangolara kur o Ny
zarari  olarak yazilmakta ve bu kanaldan  biyimeyi o A7

baskilamaktadir. 60%

Dolayisiyla 2018/2020/2021 yillarinda yasadigimiz kur soklarinin
ardindan, ucuz maliyetle dovize erisimimizin oldukga kritik oldugu

40%

Oca. 17
May. 17
Eyl. 17
Oca. 18
May. 18
Eyl. 18
Oca. 19
May. 19
Eyl. 19
Oca. 20
May. 20
Eyl. 20
Oca. 21
May. 21
Eyl. 21
Oca. 22

bir donemden geciyoruz. Reel kesim bilancolarinda yasanmasi Kaynak: TCMB, TDM
muhtemel kur kaynakli her maliyet artisi, bir donem sonra
yatirimlar ve biylme Uzerinde baski yaratiyor. Ozel Sektdr Net Doviz Pozisyonu (Milyar USD)

Dis Finansman Kompozisyonu (Son 10 yil ortalama) 0
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Kaynak: TCMB

Bor¢lanma Ozel
51%
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Kaynak: TCMB, TUSIAD Hesaplari
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Temel Makroekonomik Gostergeler

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

GSYH Biiylimesi (%) 11.0 1.8 0.9 3.0 7.5 3.3 6.1
Nominal GSYH (mlr TL) 7209 5048 4320 3758 3134 2627 2351
Nominal GSYH (mlr USD) 803 717 761 797 859 869 867
Nominal GSYH Kisi Basina (USD) 9539 8599 9213 9792 10696 10964 11085
TUFE Enflasyon (yilsonu, yillik, %) 36.1 14.6 11.8 20.3 11.9 8.5 8.8
issizlik Orani (%) 12.0 13.2 13.7 11.0 10.9 10.9 10.3
Merkezi Yonetim Blitge Dengesi (mlr TL) -192.2 -175.3 -124.7 -72.8 -47.8 -29.9 -23.5
GSYH'ye % oran olarak -2.7 -3.5 -2.9 -1.9 -1.5 -1.1 -1.0
Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi (mlr TL -11.4 -41.3 -24.8 1.1 8.9 20.3 29.5
GSYH'ye % oran olarak -0.2 -0.8 -0.6 0.0 0.3 0.8 1.3
Merkezi Yonetim Borg Stoku (% GSYH) 38.1 35.9 30.8 28.4 28.0 28.9 28.8
ic Borg 18.3 21.0 17.5 15.6 17.1 17.8 18.7
Dis Borg 19.8 14.9 13.3 12.8 10.9 11.1 10.1
Dis Ticaret Dengesi (mlr USD) -46.2 -49.8 -29.5 -54.0 -74.2 -52.9 -62.6
Toplam ihracat (mlr USD) 2253 169.7 180.8 177.2 164.5 149.2 151.0
Toplam ithalat (mlr USD) 271.4 219.5 210.3 231.2 238.7 202.2 213.6
Cari Denge (mlr USD) -14.9 -35.5 6.8 -21.7 -40.8 -27.0 -27.3
GSYH'ye % oran olarak -1.9 -5.0 0.7 -2.7 -4.8 -3.1 -3.2
USD/TL (dénem sonu) 13.3 7.4 5.9 5.3 3.8 3.5 2.9
yilsonu, % 79.7 24.9 12.5 40.0 7.2 20.6 25.4
EUR/TL (dénem sonu) 15.1 9.1 6.6 6.0 4.5 3.7 3.2
yilsonu, % 65.5 36.8 10.3 33.8 21.7 16.5 12.6
EUR/USD Paritesi (dénem sonu) 1.13 1.23 1.11 1.15 1.18 1.05 1.09
Gosterge Faiz Orani (blsk, yilsonu) 22.7 15.0 11.7 19.7 13.4 10.7 10.8

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Temel Bankacilik Gostergeleri ngo

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Toplam Aktifler (mlr TL) 9,215 6,106 4,491 3,867 3,258 2,731 2,357
Reel biyiime (yillik %) 10.9 18.7 3.8 -1.3 6.6 6.7 8.6
GSYH'ye % orani 127.8 121.0 103.9 102.9 104.0 1040 100.3
Toplam Krediler (mlr TL) 4,900 3,576 2,656 2,394 2,098 1,734 1,485
Toplam aktiflere % orani 53.2 58.6 59.1 61.9 64.4 63.5 63.0
GSYH'ye % orani 68.0 70.9 61.4 63.7 66.9 66.0 63.1
Takipteki Alacaklar (mir TL) 160 151 149 94 64 58 47
Toplam kredilere % orani 3.3 4.2 5.6 3.9 3.0 3.3 3.2
Mevduat (mlr TL) 5,303 3,455 2,570 2,044 1,716 1,453 1,246
Toplam Ozkaynaklar (mlr TL) 714 600 492 422 359 300 262
Net Dénem Kari (mlr TL) 93 59 49 54 49 38 26
AKtif Karlihig (%) 1.0 1.0 1.1 1.4 15 1.4 1.1
Ozkaynak Karliigi (%) 13.0 9.8 10.0 12.7 13.7 12.5 9.9

Kaynak: BDDK, TDM
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