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8.2. Ihraccinm beklentilerini 6nemli dlciide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkinda bilgiler agagidaki sekilde

giincellenmigtir.

Eski Sekil

Yeni Sekil

31 Mart 2021 tarihi itibariyla Bankamiz BDDK tarafindan 27
Kasim 2019 tarih ve 30961 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Karsiliklar Yonetmeligi degisikligine uygun olarak besinci grupta
izlenen, teminati bulunmayan, geri kazanilmasina iligkin makul
beklentiler bulunmayan kismini, besinci grupta siniflandiriimalarini
takiben kayittan diigebilmekte olup cari dSnemde kayittan diisme iglemi
bulunmamaktadir. (31 Aralik 2020: %100 karsilik ayrilmis olan 891
Mio TL tutarinda donuk alacak i¢in kayittan diisme islemi yapilmistir.)
Bankanin takipteki kredilerinin canli kredilerine orani, Mart 2021
itibariyla solo bazda %3,79 olarak gergeklesmistir. Solo bazda takibe
doniigiim oran1 ise Mart 2021 itibariyla %3,65 olmustur. (31.12.2020:
%3,97) Bankanin takipteki krediler i¢in ayirmig oldugu karsilik oram
solo bazda Aralik 2021 itibariyla %79,00°dur. (31.12.2020: %76,28)

ABD Merkez Bankasi (FED) 15-16 Mart’ta gergeklestirilen
toplantisinda politika faizini 25 baz puan artirarak %0,25-0,50 aralifina
yiikseltmigtir. Mart ay1 toplantisinda ge¢mise kiyasla daha sahin bir
tutum takinan Fed, yilin geri kalani i¢in 6 faiz artig1 yapacag: yoniinde
sinyal vermistir. Karar metninde, Rusya-Ukrayna savasinin etkilerine
vurgu yapilirken, s6z konusu durumun ABD ekonomisi iizerindeki
etkilerinin belirsiz oldugu, kisa vadede isgalin ve bununla ilgili
gelismelerin enflasyon ilizerinde ilave yukar: yonlii baski yaratmasinin
miimkiin oldugu ifade edilmistir. Fed, oniimiizdeki toplantilarda
bilangodaki varliklarin azaltilmas: siirecine baglanmasini éngérdiigiinii
sOylemistir.

Fed, ekonomik gelismelere iligkin projeksiyonlarini da
agiklamigtir. Buna gore Fed, 2022 yili i¢in Aralik ayinda %4 olarak
agiklanan buyume beklentisini %2,8'e gekmigtir. 2023 bliylime beklentisi
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31 Mart 2021 tarihi itibariyla Bankamiz BDDK tarafindan 27 Kasim
2019 tarih ve 30961 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Karsiliklar
Yonetmeligi degisikligine uygun olarak besinci grupta izlenen, teminati
bulunmayan, geri kazanilmasina iligkin makul beklentiler bulunmayan kismini,
besinci grupta siniflandirilmalarini takiben kayittan diisebilmekte olup cari
donemde kayittan diigme islemi bulunmamaktadir. (31 Aralik 2020: %100
karsilik ayrilmig olan 891 Mio TL tutarinda donuk alacak igin kayittan diisme
islemi yapilmistir.) Bankanin takipteki kredilerinin canli kredilerine orani,
Mart 2021 itibariyla solo bazda %3,79 olarak gergeklesmistir. Solo bazda
takibe déniisiim orani ise Mart 2021 itibariyla %3,65 olmustur. (31.12.2020:
%3,97) Bankanin takipteki krediler i¢in ayirmis oldugu karsilik oranmi solo
bazda Aralik 2021 itibariyla %79,00°dur. (31.12.2020: %76,28)

ABD Merkez Bankasi (Fed) 3-4 Mayis tarihlerinde yapilan
toplantisinda politika faiz oranim1 beklendigi gibi 50 baz puan artirarak
%0,75-%1,00 bandina yiikseltmistir. S0 baz puanhk artirrm 2000 yilindan
bu yana en yiiksek miktarli artirinm olmustur. Fed, enflasyonu kontrol
altina almak icin satin almis oldugu ve yaklasik dokuz trilyon dolara
tekabiil eden bilangosundaki varhklar1 ise Haziran'da azaltmaya
baslayacagimi aciklamistir. Fed, ilk etapta bilanco azaltimina Hazine
kagitlarinda 30 milyar dolar, mortgage destekli menkul kiymetlerde 17,5
milyar dolar ile baslayacagmi agiklamistir. Ilk 3 ayin ardindan bilango
daraltmada ayhk miktar Hazine kagitlarindan 60 milyar dolara ve
mortgage destekli menkul kiymetlerden 35 milyar dolara yiikseltilecegi
belirtilmistir. Enflasyon risklerin¢/karsi olduk¢a dikkatli davranildigina
isaret ed,eaﬂﬁ«Eeqpm aciklamasmngda, bllango daraltmanin biiyiikliigiinii
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beklentisinde %3,5’ten %3,6’ya ufak bir diizeltme yasanmistir. Fed
enflasyon tahmininde ise yukar1 y6nlii ciddi bir revizyon yapmuistir.
Aralik ayinda %2,6 olarak yapilan tahmin %4,3 seviyesine ¢ikmustir.
2023 enflasyon tahmini %2,3'ten %2,7'ye; 2024 tahmini ise %2,1'den
%2,3'e ¢ikarilmistir. Fed’in 2022 yili i¢in faiz tahmini %1,9 olurken,
2023 ve 2024 yillar1 i¢in %2,8 olarak belirlenmistir.

Fed Bagkani Jerome Powell, is piyasasinin gliglenmeye
devam ettigini, enflasyonun uzun vadeli hedefin lizerinde seyretmekte
oldugunu ifade etmigtir. Powell, oniimiizdeki toplantilardan birinde
bilango daraltmasina baglayacaklarini, Fed’in gerekirse fiyat artiglarinda
daha hizl1 harekete gegecegini ve her toplantida faiz adiminin giindemde
olmakla birlikte, biiyiikliigiiniin ekonomiye bagli oldugunu belirtmistir.

ABD Merkez Bankast (Fed)‘nin 15-16 Mart tarihlerinde
gerceklesen toplantisinin yayimlanan tutanaklari, yetkililer arasinda
enflasyonun ekonomi i¢in tehlike olusturacak seviyelere yiikseldigine
dair endiselerin kuvvetlendigini ve bu durumun, yetkilileri hedef politika
faizini mevcut sifira yakin seviyeden 25 baz puan yiikseltmenin yani sira
"daha nétr" bir seviyeye getirmeye yonlendirdigini g&stermistir. Fed
yetkilileri, yiiksek enflasyon ile miicadele etmek igin Merkez
Bankasi’nin bilangosundaki varliklari her ay 95 milyar dolar azaltma
konusunda "genel olarak fikir birligine" varmis ve gelecek aydan
itibaren merkez bankasinin bilangosundaki Hazine tahvillerini ayda 60
milyar dolar ve konut kredisine dayali menkul kiymet varliklarin1 da
ayda 35 milyar dolar tutarinda azaltabileceklerini belirtmistir. Cogu Fed
yetkilisi, Ukrayna savagina bagli riskler nedeniyle Mart ayinda 25 baz
puan ile siradan bir faiz artirnmi gergeklestirilmis olsa da, gelecek
toplantilarda fiyat artiglarini kontrol altina almak i¢in 50 baz puan artig
gergeklestirmeye hazir olduklarini ifade etmistir.

ABD ekonomisi 2021 yil1 4.¢eyrek biiylime orani ilk agiklama
olan %6,9°dan %7’ye revize edilmistir. Boylece lilke ekonomisi 2020
3.¢ceyreginden sonraki en gii¢lii bliylimeyi yakalamigtir. 2021 yilinin
tamaminda ise ulke ekonom1s1 1984 ylllndan bu yana goriilen en yiiksek
hizda Rﬁ,ﬁﬁ LAY all LUBDEG xesiliskin ilk revizyonda, kisisel
tiiketim lﬁ%" taftanpieds lBAISBA Ly kamu harcamalar -%2,9’dan -

Fed Baskam Jerome Powell toplanti sonras: yaptif1 agiklamasinda,
yetkililerin Haziran ve Temmuz'da gerceklesecek politika toplantilarinda
da 50 baz puanlik artirim karari almaya hazir oldugunu ve 75 baz puanhk
faiz artirnmmin degerlendirilmedigini sdylemistir. Powell, Fed'in %2
hedefinin yaklasik ii¢ kat1 iizerinde seyreden enflasyonun haneler
iizerindeki etkisini yakindan takip ettiklerini ve ortaya ¢ikan sorunlarin
farkinda olduklarim séylemistir.

ABD ekonomisi 2022 yihinin ilk ¢eyreginde %1,1 olan biiyiime
beklentilerinin aksine %1,4 daralmistir. Béylece ABD ekonomisi bu yilin
ilk ceyreginde, salgimmin en yogun hissedildigi 2020 yilimn ikinci
ceyreginden bu yana ilk kez kii¢iilmiistiir. Bu yin ilk ¢eyreginde ABD
ekonomisindeki daralmada; 6zel stok yatirnmlari, ihracat, federal kamu
harcamalar1 ve eyalet ile yerel kamu harcamalarindaki azalma etkili
olmustur. Aym: dénemde ithalat artis gostererek biiyiimeye negatif katkida
bulunurken, Kkisisel tiiketim harcamalari, konut dig1 sabit yatirnmlar ve
konut sabit yatirnmlar1 da yiikselis gosteren diger kalemler olarak one
¢ikmistir. Kovid-19 salgininda Omikron varyanti ve dis ticaret acigindaki
artis ilk c¢eyrek daralmasinda belirleyici olmustur. Rusya-Ukrayna
savasimin basladigi bir donemde ekonomi; devam eden tedarik zinciri
sikintilari, enflasyon ve isci sayisindaki azalmadan olumsuz etkilense de,
i¢ talep giiclii gériiniimiinii korumugtur. Bu nedenle ilk ¢eyrekte yasanan
daralmanin yaniltici olabilecegi degerlendirilmektedir.

ABD'de enflasyon Nisan ayinda beklentilerin iizerinde ayhk bazda
%0,3, yillik bazda %8,3 artmstir. Yilhk bazdaki artis, benzin
fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle yavaslamistir. Gida ve enerji
fiyatlarimin yansitilmadig1 cekirdek tiiketici fiyatlar1 da beklentilerin
iizerinde aylik bazda %0,6, yilik bazda %6,2 artmistir. Uretici fiyatlan
(UFE) Nisan ayinda %0,5 ile beklentilere paralel artis kaydederken, yillik
artis %11 ile beklentilerin iizerinde gerc¢eklesmistir. Gida ve enerji
fiyatlarmin yansitilmadigi ¢ekirdek iiretici fiyatlar1 Nisan ayinda ayhk
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%2,6’ya, konut yatirimlar1 -%0,8’den %1’e, sabit yatirimlar %2’den
%3,1’e revize edilmistir. 2022 yilinda ABD ekonomisinin %?2,8
biiytimesi beklenmektedir.

ABD'de yillik enflasyon Subat ayindaki %7,9°dan Mart
ayinda beklentilerin listiinde %8,5‘e yiikselmis ve 40 yilin zirvesinde
gergeklesmigtir. Aylik bazda ise enflasyon %1,2 artarak beklentilere
paralel agiklanmigtir. Cekirdek enflasyon beklentilerin altinda aylik
bazda %0,3, yillik bazda %6,5 artmistir. Uretici Fiyat Endeksi (UFE)
Mart’ta aylik bazda %1,1 olan beklentilerin tizerinde %1,4 artmis, yillik
bazda %11,2°ye yiikselmistir. UFE’deki yiikseliste o6zellikle enerji
maliyetlerindeki yiikselis belirleyici olmugtur. Cekirdek UFE ise yillik
bazda %9,2, aylik bazda %1 artis gostermistir. Fed’in 2022 yil sonu
enflasyon tahmini %4,3 seviyesinde bulunmaktadir.

ABD'de tarim dis1 istihdam Mart’ta 490 bin artig

beklentisinin altinda 431 bin kisi artmigtir. Subat ay1 i¢in 678 bin olarak
aciklanan istihdam artis1 750 bine revize edilmistir. Issizlik oran1 %3,7
olan beklentilerin altinda gergekleserek Mart’ta %3,8’den %3,6’ya
gerilemistir. Verilere gore ortalama saatlik kazanglar Mart ayinda
beklentilere paralel olarak aylik bazda %0,4 artig géstermistir. Ortalama
saatlik kazanglardaki yillik artiy %5,5 olan beklentilerin {izerinde
Subat’taki %5,2°den Mart’ta %5,6°ya yiikselmistir. Isgiicline katilim
oran1 Mart’ta %62,4 ile 6nceki aya gore yiikselmistir. Subat’ta 486 bin
artis gosteren 6zel sektdr istihdami ise, Mart ayinda 455 bin kisi ile
beklentilerin lizerinde artmigtir.

Avrupa Merkez Bankasti (ECB), 14 |Nisan’da
gergeklestirdigi toplantisinda beklendigi gibi faizleri sabit tutarken,
toplantimin karar metninde varlik alimini 3. ¢eyrekte sona erdirme
planint dogrulamigtir. Banka politika faizini %0, bor¢ verme faizini
%0,25, mevduat faizini eksi %0,50'de tutmustur. Enflasyonun énemli
Olgiide yiikseldigine ve gelecek aylarda da oOzellikle enerji
maliyetlerindeki artigin etkisiyle yiiksek seyrini stirdiirecegine dikkat
Qekllm1§tlr Aglklamada ECB’nin gorevmde basarlya ulasmak i¢in ne

istihdam artig1 428 bine revize edilmistir. Issizlik oram Nisan’da degisim
gostermeyerek %3,5 olan beklentilerin fizerinde %3,6 olmustur. Verilere
gore ortalama saatlik kazanglar Nisan ayinda beklentilerin altinda ayhk
bazda %0,3 artig gostermistir. Ortalama saatlik kazanc¢lardaki yillik artis
Mart’taki %S5,6’dan Nisan’da %5,5’e gerileyerek beklentilere paralel
gerceklesmistir. Isgiiciine katilim orani Nisan’da %62,2 ile 6nceki aya giore
gerilemistir. Oncii gostergelerden biri olan ADP o6zel sektér istihdami
verisi ise Mart’ta 479 bin artis gosterirken, Nisan aymda 247 bin kisi ile
beklentilerin altinda artmigtir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 14 Nisan’da gergeklestirdigi
toplantisinda beklendigi gibi faizleri sabit tutarken, toplantinin karar metninde
varlik alimint 3. ¢eyrekte sona erdirme planimi dogrulamistir. Banka politika
faizini %0, bor¢ verme faizini %0,25, mevduat faizini eksi %0,50'de tutmugtur.
Enflasyonun 6nemli 6l¢iide yiikseldigine ve gelecek aylarda da 6zellikle enerji
maliyetlerindeki artisin etkisiyle yiiksek -seyrini siirdiirecegine dikkat
¢ekilmistir. Agiklamada, ECB’nin goérevinde basariya ulagmak ig¢in ne
gerekiyorsa yapacag: ifade edilmistir. ECB, enerji ambargosunun ekonomiyi
Onemli diizeyde etkileyecegini, farkli enerji portféyline sahip olmanin en dogru
yaklagim olacagini belirtmigtir.

ECB Bagkani1 Christine Lagarde, kararin ardindan yaptig1 agiklamada,
enflasyona iligkin yukar1 yonlii risklerin arttiginm1 belirtirken, ECB’nin 6nce
varlik alim programini tamamlayacagini ve belli bir siire sonra faiz artisina
gidecegini ifade etmistir.

ECB’nin 14 Nisan’da gerceklestirdigi toplantisinin tutanaklarinda,
yatirimel risk algisinin 6nemli dl¢giide iyilestigine dikkat ¢ekilmistir. Euro
bolgesi hisse senedi fiyatlariin, Ukrayna'daki savastan 6nce gerceklesen
seviyelere yakin hareket ettigi ve risksiz getirilerin énemli 6l¢iide arttig:
ifade edilmistir. Tutanaklarda, enflasyonun onemli &lgiide arttigr ve
ozellikle enerji maliyetlerind ki keskin artiy nedeniyle Oniimiizdeki
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ekonomiyi 6nemli diizeyde etkileyecegini, farkli enerji portfoyline sahip
olmanin en dogru yaklasim olacagini belirtmigtir.

ECB Bagkani Christine Lagarde, kararin ardindan yaptig:
aciklamada, enflasyona iligkin yukar1 yonlii risklerin arttiginmi belirtirken,
ECB’nin 6nce varlik alim programini tamamlayacagini ve belli bir siire
sonra faiz artigina gidecegini ifade etmisgtir.

Euro Bolgesi ekonomisi 2021 yilinin son ¢eyreginde bir
Onceki ceyrege gore %0,3, yillik bazda %4,6 biiyiimiigtiir. Bolge
ekonomisi 2021 yilinin tamaminda ise ilk tahminlere gore %5,2
biiyiimiigtiir. Son geyrekte en hizli yillik bityiime %10,5 ile Slovenya’da,
en yavag biiyiime ise %1,2 ile Slovakya’da gergeklesmistir. Yilin son
ceyreginde artan enflasyon, tedarik sikintilar1 Euro Bolgesi’nde
biiylimeyi baskilayan unsurlar olmustur.

Euro Bolgesi’nde TUFE Mart’ta 6nciil verilere gore aylik
bazda %2,5, yillik bazda %7,5 artmistir. Cekirdek enflasyon ise %3’e
yiikselmigtir. Mart’ta enflasyondaki artista enerji maliyetlerindeki
yiikselis belirleyici olmustur. Mart’ta Bolge’de en diisiik enflasyon
oranlar1 %4,6 ile Malta’da, %5,1 ile Fransa’da ve %5,5 ile Portekiz’de
goriilmiigtiir. En yiiksek enflasyon oranlar: ise %15,6 ile Litvanya’da,
%14,8 ile Estonya’da ve %11,9 ile Hollanda’da gergeklesmistir. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), Euro Bolgesi’nde enflasyonun 2022 yilinda
%?5,1 seviyesinde gerceklesmesini beklemektedir.

Almanya ekonomisi 2021 yilinda beklentilere paralel
%2,7 biiylimiigtiir. Pandemi nedeniyle 2020 yilinda %4,6 kiigiilen
ekonomide, durgunluk nedeniyle kismen iyilesme saglanabildigi
agiklanmigtir. Yillik veri ayrica 2021 yilinin Ekim ve Aralik aylarinda
gayrisafi milli hasilanin bir Onceki ¢eyrege kiyasla %0,5 ila %l
diigtligiinii géstermistir. Almanya ekonomisi 2021 yilinin ilk ¢eyreginde
%?3,2 kiigiilmiig, ikinci ve {i¢linii ¢ceyreklerde sirasiyla %9,2 ve %3,5
bliytimiigtii. Aln%?é)‘ konowd @mn&@@ﬁ yilinda ise %4’lin lizerinde
biiytimes} el

Aymi dénemde Avrupa Birligi ekonomisi ¢eyreklik bazda %0,4, yillik

bazda %35,2 biiyiimiistiir. Ilk ceyrekte Portekiz ¢eyreklik bazda %2,6 ile
en hizli biiyiiyen iilke ekonomisi olmustur. Isvec ise %0,4 kiiciilerek en sert
diigiigii gosteren iilke ekonomisi olmustur. Almanya ekonomisi ilk ¢eyrekte
%0,2 biiyiimiistiir. Fransa ekonomisinin bir 6nceki ¢eyrege gore degisim
gostermedigi ilk ¢eyrekte, Italya ekonomisi ise %0,2 kiiciilmiistiir.

Euro Bolgesi’nde TUFE Nisan’da nihai verilere gore aybk bazda
%70,6, yillik bazda %7,4 artmistir. Ik aciklanan veri %7.5°ti. Cekirdek
enflasyon ise nihai verilere gore yillik bazda %3,5’e yiikselmistir. Nisan’da
enflasyondaki artista enerji maliyetlerindeki yiikselis belirleyici olmustur.
Nisan’da Bolge’de en diisiik enflasyon oranlari %S5,4 ile Fransa ve
Malta’da ve %S5,8 ile Finlandiya’da goriilmiistiir. En yiiksek enflasyon
oranlar: ise %19,1 ile Estonya’da, %16,6 ile Litvanya’da ve %13,2 ile
Cekya’da gerceklesmistir.

Almanya ekonomisi 2021 yilinda beklentilere paralel %2,7 biiytimiistiir.
Pandemi nedeniyle 2020 yilinda %4,6 kiiciilen ekonomide, durgunluk
nedeniyle kismen iyilesme saglanabildigi agiklanmigtir. Yillik veri ayrica 2021
yilmun Ekim ve Aralik aylarinda gayrisafi milli hasilanin bir dnceki ¢eyrege
kiyasla %0,5 ila %1 diistiigiinii géstermigtir. Almanya ekonomisi 2021 yilinin
ilk ¢eyreginde %3,2 kii¢iilmiis, ikinci ve li¢linli geyreklerde sirasiyla %9,2 ve
%3,5 biiyiimiistii. Almanya ekonomisinin 2022 yilinda ise %4’lin lizerinde
biiytimesi beklenmektedir.

Almanya'da enflasyon enerji fiyatlar1 ve salginin etkisiyle Mart
ayindaki %7,3’ten Nisan aymda nihaf verilere gore %7,4’e yiikselmistir.
Ayhk bazda ise enflasyon beklentilere paralel olarak %0,8 artis
gostermistir.

Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Mayis ayinda gerceklestirdigi
toplantisinda, politika faizini finansal krizden bu yana en Yyiiksek
seviyesine g:lkgrmls ve beklentilerg paralel olarak 25 baz puan artisla %1
sev1yesme yu?e {firstir. BoE, lke ekonomisinin ¢ift haneli enflasyon
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Almanya'da enflasyon enerji fiyatlar1 ve salginin etkisiyle
Subat ayindaki %5,1°den Mart ayinda Onciil verilere gore %7,3’e
yiikselmigtir. Aylik bazda ise enflasyon %1,6 olan beklentinin iistiinde
%?2,5 artig gOstermigtir. Veriler, iilkede enflasyonun 1990'larin bagindan
bu yana en yiiksek seviyeye ¢iktigini géstermistir. Arz kitlig1 nedeniyle
mal maliyetlerindeki artig ve yliksek enerji fiyatlari, ¢ekirdek enflasyon
tizerindeki etkisini artirmigtir. Bu durumun, Sngoriilebilir bir siire daha
devam edecegi beklenmekle birlikte, daha fazla fiyat baskilarina yol
acacagl ve iicretlere yansiyacagi tahmin edilmektedir.

Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Mart ayinda
gergeklestirdigi toplantisinda faiz artirimina gitmistir. Banka, Rusya’nin
Ukrayna’y: isgalinin ekonomide belirsizliklere neden olmasina ragmen
enflasyonla miicadele amaciyla tahminlere paralel olarak politika faizini
25 baz puan artirarak %0,75’e ylikseltmistir. BoE, Ukrayna’daki savagin
enflasyonu daha da yiikseltebilecegi uyarisinda bulunmustur.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Mart ayinda gergeklestirdigi
toplantisinda, agir1 gevsek para politikasinda degisiklige gitmemis ve
beklentilere paralel olarak kisa vadeli faiz hedefini eksi %0,1'de, 10
yillik tahvil faizi hedefini ise %0’a yakin seviyede tutmustur. Banka,
Japonya ekonomisinin biiyiime trendine girdigini ancak kirilgan
ekonomik toparlanma lizerinde Ukrayna krizinden kaynaklanan risklerin
artt1g1 konusunda uyarida bulunmustur. Karar sonrasi agiklamalarda
bulunan Japonya Merkez Bankasi Bagkan1 Haruhiko Kuroda Nisan'dan
sonra enflasyonun %2 civarina yiikselebilecegini sdylemigtir. Ancak
Kuroda, diger merkez bankalar1 faiz artirdigi i¢in Japonya'nin faiz
artirmaya ihtiyaci olmadigim sdylemistir. Japonya Merkez Bankasi
karariyla birlikte iilkede enflasyon verileri de agiklanmigtir. Subat
ayinda enflasyon yillik bazda %0,9 yiikselmistir. Buna goére yas gida
kalemi digarida birakildiginda tiiketici enflasyonu Subat'ta bir 6nceki
yila gore %0,6 olmustur.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 10 yillik tahvil getlrlsmln
kritik Wkl@mu{ (.25 e ¢ %_eé#u% ardindan, getlrl egrisi kontrolu
‘.‘}‘..';'-; fi

yilin son ¢eyreginde %1’e yakin Kkiigiilecegini, 2023 yilinda ise %0,25
daralacagini ongérmiistiir. Banka, enflasyonun Ekim’de %10’un iizerine
¢ikacagini beklemektedir.

Japonya Merkez Bankast (BoJ) Nisan ayinda gerceklestirdigi
toplantisinda, para birimi yen’de son dénemde goriilen deger kaybi ve
enflasyondaki yiikselise ragmen asir1 gevsek para politikasinda degisiklige
gitmemis ve beklentilere paralel olarak kisa vadeli faiz hedefini eksi
%0,1'de, 10 yillik tahvil faizi hedefini ise %0’a yakin seviyede tutmustur.
Ac¢iklamada, kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin su anki veya daha diisiik
seviyelerde kalacag belirtilirken, fiyat goriiniimiine yonelik risklerin bir
siire icin yukar1 yonlii devam edecegi, sonrasinda dengelenecegi ifade
edilmistir. Banka, enflasyon tahminlerini de revize etmistir. Cekirdek
enflasyon tahmini %1,1°den %1,9’a yiikseltilmistir. 2023 ve 2024 mali y1h
enflasyon beklentisi %1,1 olmustur.

Japonya ekonomisi 2022 yilinin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrege
gore %0,2, yiliklandirilmis bazda %1 daralmistir. Japonya ekonomisi
artan ithalat ve Omikron varyantinin etkisiyle yilin ilk ceyreginde
daralma gostermistir. ilk ¢eyrekte sermaye harcamalarinin énceki ceyrege
gore %0,5 artmistir. Ozel tiiketim harcamalari yatay bir goériiniim
sergilerken, devlet harcamalann %0,6 artmistir. Net ihracat ise %0,4
gerilemistir. 2021 yilinin tamaminda ise iilke ekonomisi %1,7 biiyiimiistii.
Ulke ekonomisinin 2022 yilinda ise hizlanarak %3 civarinda biiyiimesi
beklenmektedir. Nisan aymnda enflasyon %2,5 ile 7 yilin en yiiksek
seviyesine ulagsmistir. Buna gore, yas gida kalemi disarida birakildiginda
tiiketici enflasyonu Nisan’da bir 6nceki yila gére %0,8 olmustur.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) Mayis’ta kovid-19 6nlemleri dolayisiyla
ekonomik gostergelerinde bozulma goriildiigii gerekgesiyle gosterge kredi
faizinde rekor indirime gitmistir. Mortgage faizleri icin de giosterge olan 5
yillik kredi ana faiz orani 15 baz puan indirimle %4,45'e ¢ekilmistir. 1
faiz oram (LPR) ise %3,7 seviyesinde tutulmustur.
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duyurmustur. Bununla birlikte Japon yeni son dénemde ABD dolan
karsisinda ciddi bir deger kaybina ugramaktadir.

Japonya ekonomisi 2021'in son ¢eyreginde bir Onceki
ceyrege gbre %1,4 olan beklentilerin altinda %1,1; yilliklandirilmisg
bazda ise %5,4 olan beklentilerin altinda %4,6 biiylimiistiir. 2021 yilinin
tamaminda ise iilke ekonomisi %1,7 biiylimiistiir. Ekonomik biiylimeye
katki &zellikle son ¢eyrekte tiiketim tarafindan gelmistir. Ulkede
olaganiistli halin kaldirilmasiyla hizmet sektorii giiglenmistir. Net dis
ticaret ise ihracattaki yiikselisin yani sira ithalattaki diiglisiin etkisiyle
GSYH biiylimesini yukar1 ydnlii desteklemistir. Son ¢eyrekte kamu
yatirimlar1 keskin bir diisiis g&stermistir. Ulke ekonomisinin 2022
yilinda ise %2 civarinda biiylimesi beklenmektedir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) Nisan’da hane halklar1 ve
sirketler i¢in kredi gosterge faiz oranimi degistirmemistir. PBoC, 1 yil
vadeli kredi ana faiz oranim1 (LPR) %3,70 ve 5 yil vadeli kredi ana faiz
oranin1 %4,60 seviyesinde tutmustur. PBoC, pandemiyi kontrol altina
almak i¢in uygulanan- kapanmalardan zarar géren ekonomiye destek
olmak i¢in 23 maddelik bir destek paketi agiklamigtir. Cin Merkez
Bankasi, ¢ogu bankanin zorunlu kargilik oranlarini 25 baz puan
indirirken; daha kii¢iik bankalarin zorunlu karsilik oranlarini 50 baz puan
diiglirmiistiir. Merkez Bankasi’ndan yapilan agiklamada zorunlu karsilik
degisikligi ile 530 milyar yuan (83 milyar dolar) likiditenin piyasaya
verilecegi belirtilmigtir.

Cin ekonomisi 2022 yilinin ilk g¢eyreginde %4,2 olan
beklentilerin lizerinde %4,8 biliylimiistlir. Ceyreklik bazda bakildiginda
ise, yilin ilk ¢eyregindeki bityiime zayif kalmistir. Ulke ekonomisi bir
onceki ¢eyrege gore %1,3 bliylimiistiir. Bliyiime disinda agiklanan Mart
verileri ise tiiketim tarafinda ivme kaybina isaret etmistir. Ulkede
perakende satiglar Mart ayinda salgin Onlemlerinin de etkisiyle %3,5
gerilemigtir. Boylelikle 2020 Haziran'dan bu yana ilk daralma
kaydedllmlstlr Sanayi ur1m1 _ise R/ tikselerek beklentileri agmustir.

Q;i .\‘n{ , iy v. il ay1s 2020'den bu yana en yiiksek

ceyregindeki biiyiime zayif kalmistir. Ulke ekonomisi bir dnceki geyrege gore
%1,3 biuylimiigtiir. Biiylime diginda agiklanan Mart verileri ise tiiketim
tarafinda ivme kaybina isaret etmistir. Ulkede perakende satiglar Mart ayinda
salgin 6nlemlerinin de etkisiyle %3,5 gerilemistir. Boylelikle 2020 Haziran'dan
bu yana ilk daralma kaydedilmistir. Sanayi tiretimi ise %5 yiikselerek
beklentileri asmistir. Ulkede Mart ayinda issizlik %5,8 ile Mayis 2020'den bu
yana en yiiksek seviyeye ¢ikmustir. Ulke ekonomisinin sifir Kovid uygulamasi
ve kiiresel ekonomideki yavaglamanin da etkisiyle 2022 yilin1 %5 civarinda
biiylime ile sonlandirmasi beklenmektedir.

Cin’de Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) Nisan’da gecen yilin aym
ayma gore %8 artmistir. UFE bir onceki ay seviyesi olan %8,3’ten
gerilemistir. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) Nisan’da yilhik bazda
%1,8 olan beklentilerin iizerinde %2,1, aylik bazda ise %70,2 olan
beklentilerin iizerinde %0,4 artmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Nisan 2022 Diinya Ekonomik Raporu’nda
Rusya-Ukrayna savasinin ekonomi {izerinde yarattigi baskilar nedeniyle
biiylime beklentilerini agag1 yonlii giincellemistir. Kiiresel ekonomi biiylime
beklentisi 2022 yil1 i¢in %4,4’ten %3,6°ya, 2023 yil1 i¢in %3,8’den %3,6’ya
indirilmistir. 2022 yil1 biiylime tahmini ABD igin %4’ten %3,7°ye, Euro
Bolgesi igin %3,9°dan %2,8’e, Japonya ig¢in %3,3’ten %2,4’e, Cin igin
%4,8°den %4,4°e dusiirlilmiistiir. IMF, Rusya ekonomisinin bu yil %83,5,
Ukrayna ekonomisinin de %35 kii¢lilmesini bekledigini agiklamigtir.

Rusya-Ukrayna arasinda 24 Subat’ta baslayan ve siiregelen savasin
ekonomik etkileri kiiresel piyasalarda etkili olmaktadir. Rusya’nin Ukrayna’ya
saldirilar1 sonucunda ABD, Avrupa iilkeleri, Japonya Rusya’ya g¢esitli
yaptirimlar agiklamigtir. ABD, Rusya’dan petol alimini durdurmugtur. Savasin
yarattig1 risk algis1 ve ardindan uygulanmaya baglayan yaptirimlar nedeniyle
glivenli liman olarak goriilen altin ve dolarda hizli ylikselisler yasanmustir.
Yaptlrlmlarln basta enerji piyasast olmak {izere artirdig: risklerin 6zellikle

Avrup i olumsuz etkilepesi beklenmektedir.
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ekonomideki yavaglamanin da etkisiyle 2022 yilin1 %5 civarinda
biiylime ile sonlandirmasi beklenmektedir.

Cin’de Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) Mart’ta gegen yilin
ayn ayma gore %8,3 artmistir. UFE bir 6nceki ay seviyesi olan
%38.,8’den gerilemistir. Cin’de enflasyon baskilar1 emtia ve gida
fiyatlarindaki diigiisiin etkisiyle Mart ayinda degismemistir. Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) Mart’ta yillik bazda %1,5 artmistir. TUFE,
aylik bazda ise %0,1 diisiis beklentilerine karsin degismemigtir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Nisan 2022 Diinya
Ekonomik Raporu’nda Rusya-Ukrayna savagmin ekonomi iizerinde
yarattifi baskilar nedeniyle biiyiime beklentilerini asag1 yonli
giincellemistir. Kiiresel ekonomi biiyiime beklentisi 2022 yili i¢in
%4,4’ten %3,6’ya, 2023 yili igin %3,8’den %3,6’ya indirilmigtir. 2022
yili biiylime tahmini ABD igin %4’ten %3,7°ye, Euro Bélgesi i¢in
%?3,9’dan %2,8’e, Japonya igin %3,3’ten %2,4’e, Cin igin %4,8’den
%4,4’e diigiiriilmiigtiir. IMF, Rusya ekonomisinin bu yi1l %8,5, Ukrayna
ekonomisinin de %35 kiigiilmesini bekledigini agiklamigtir.

Rusya-Ukrayna arasinda 24 Subat’ta baslayan ve siiregelen
savasin ekonomik etkileri kiiresel piyasalarda etkili olmaktadir.
Rusya’nin Ukrayna’ya saldirilar1 sonucunda ABD, Avrupa iilkeleri,
Japonya Rusya’ya gesitli yaptirimlar agiklamigtir. ABD, Rusya’dan
petol alimini durdurmustur. Savasin yarattigi risk algisi1 ve ardindan
uygulanmaya baglayan yaptirimlar nedeniyle giivenli liman olarak
goriilen altin ve dolarda hizli yiikselisler yasanmigtir. Yaptirimlarin
basta enerji piyasasi olmak ilizere artirdigi risklerin 6zellikle Avrupa
ekonomisini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 2021 yilinin dordiincti ¢eyreginde gegen
yilin aym ceyregine gore %9,1 biiylimiistiir. Ulke ekonomisi, 2021
yilinin tamaminda ise %11 biiylimiistiir. Uglincli ¢eyrek biiylimesi
%7,4’ten %7,9°a revize edilmistir. 2020 yilinda Cin ile birlikte pozitif
buyuygmp' i |pmdﬁnULb)Eﬁ6 AR mﬁurklye ekonomisi, i¢ talepteki
MeplE R R e?s %etgl kurun katkisiyla 2021 yilim

%11 biiytimiistiir. Uglincii geyrek bityiimesi %7,4’ten %7,9’a revize edilmistir.
2020 yilinda Cin ile birlikte pozitif biiyiiyen iki iilkeden biri olan Tiirkiye
ekonomisi, i¢ talepteki canlanmanin etkisinin yani sira rekabet¢i kurun
katkisiyla 2021 yilin1 beklentilerin iistiinde biiylime ile sonlandirmaigtir.
Gayrisafi Yurt I¢i Hasila biiyiikliigii 2021 yilinda cari fiyatlarla bir énceki yila
gbre %42,8 artarak 7 trilyon 209 milyar 040 milyon TL olmustur. Takvim
etkisinden arindirilmig GSYH, dordiincii ¢eyrekte bir onceki yilin aym
¢eyregine gore %9,1, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir
onceki ceyrege gore %1,5 artmigtir. Yilin son ¢eyreginde harcama bilesenleri
bazinda en yiiksek katki tiiketici harcamalarindan gelirken, sektorler bazinda
ise hizmetler sektorii bityiimede belirleyici olmugtur. 2021 yilinin tamaminda
ise Kovid 19 salgininin etkilerinin, 2020 yilina kiyasla azalmas: bliylimede
etkili olmugtur. 2020 yilinda salginin olumsuz etkileri nedeniyle %1,8 ile sinirl
bir biiylime gergeklestiren Tiirkiye ekonomisi, 2021 yilinda baz etkisinin de
katkisiyla %11 oraninda biiylimiistiir. 2021 yilinin basinda kismen devam eden
Kovid-19 salgini kaynakli kisitlamalarin yilin ikinci yarisinda tamamen
kaldirilmasi, yeni varyantlara ragmen asilama galigmalarinin katkisiyla yeni
kisitlamalarin uygulamaya konmamasi ve iilkeler arasi seyahat yasaklarinin
kaldirilmas1 basta hizmetler sekt6rii kanaliyla olmak {izere biiylimeyi
desteklemigtir. Ayrica &zellikle “sifir kovid stratejisi” kapsaminda Asya’da
tedarik zincirinde yasanan bozulmalarin ardindan Tiirkiye’nin jepolitik
konumu nedeniyle sahip oldugu cografi avantaj, rekabet¢i kurun yarattig:
ihracattaki tarihi sert artig, kurdaki artiglarin etkisiyle ithal ikame stratejisi
kapsaminda yurtdiginda {iiretilen mallarin bazilarinin Uiretiminin yurti¢ine
kaymasi sonucu sanayi iiretiminin normal patikasinin diginda bir yiikselis
gostermesi, yurti¢i ve yurtdisindaki enflasyon beklentilerindeki bozulmalarin
etkisiyle hanehalki harcamalarinin 6ne ¢ekilmesi bilylime oraninin ¢ift haneli
seviyelere ulagsmasini saglamistir. 2022 yilinda ise ABD ve Avrupa’da artan
enflasyon endigeleriyle parasal sikilagtirma politikalarmin 6ne ¢ekilecek
olmas: ve faiz oranlarindaki yiikselis, Rusya-Ukrayna krizinin emtia fiyatlar
lizerinde yarattig1 baski ve diger riskler, kiiresel biiylime oranlari {lizerinde
) yonlii baski nedeniyle biiylime oranin yavasglamasi
beklffnm / isi
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beklentilerin tistiinde biiyiime ile sonlandirmistir. Gayrisafi Yurt Igi.

Hasila biiyiikliigii 2021 yilinda cari fiyatlarla bir 6nceki yila gére %42,8

artarak 7 trilyon 209 milyar 040 milyon TL olmugtur. Takvim etkisinden -

arindirilmig GSYH, dordiincii geyrekte bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine
gore %9,1, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir
Onceki c¢eyrege gore %1,5 artmigtir. Yilin son g¢eyreginde harcama
bilesenleri bazinda en yiiksek katki tiiketici harcamalarindan gelirken,
sektdrler bazinda ise hizmetler sektorii biiylimede belirleyici olmugtur.
2021 yilinin tamaminda ise Kovid 19 salgininin etkilerinin, 2020 yilina
kiyasla azalmasi biiyiimede etkili olmugtur. 2020 yilinda salginin
olumsuz etkileri nedeniyle %1,8 ile sinirli bir biiylime gergeklestiren
Tiirkiye ekonomisi, 2021 yilinda baz etkisinin de katkisiyla %11
oraninda biiylimiigtiir. 2021 yilinin baginda kismen devam eden Kovid-
19 salgmi kaynakli kisitlamalarin yilin ikinci yarisinda tamamen
kaldirilmasi, yeni varyantlara ragmen asilama galigmalarinin katkisiyla
yeni kisitlamalarin uygulamaya konmamasi ve iilkeler arasi seyahat
yasaklarinin kaldirilmasi bagta hizmetler sektorii kanaliyla olmak tizere
biiylimeyi desteklemigtir. Ayrica o&zellikle “sifir kovid stratejisi”
kapsaminda Asya’da tedarik zincirinde yaganan bozulmalarin ardindan
Tiirkiye’nin jepolitik konumu nedeniyle sahip oldugu cografi avantaj,
rekabet¢i kurun yarattig1 ihracattaki tarihi sert artig, kurdaki artiglarin
etkisiyle ithal ikame stratejisi kapsaminda yurtdiginda iiretilen mallarin
bazilarinin iiretiminin yurticine kaymast sonucu sanayi {iretiminin
normal patikasinin diginda bir yiikselis g&stermesi, yurtigi ve
yurtdisindaki enflasyon beklentilerindeki bozulmalarin etkisiyle
hanehalki harcamalarinin 6ne g¢ekilmesi biiylime oraninin ¢ift haneli
seviyelere ulagmasinmi saglamigtir. 2022 yilinda ise ABD ve Avrupa’da
artan enflasyon endiseleriyle parasal sikilagtirma politikalarmin 6ne
cekilecek olmasi ve faiz oranlarindaki yiikselig, Rusya-Ukrayna krizinin
emtia fiyatlar1 lizerinde yarattig1 baski ve diger riskler, kiiresel biiylime
oranlar1 {izerinde olugan asag1 yonlii baski nedeniyle biiylime oraninin
yavaslamas1 beklenmektedir. Ote yandan Tiirkiye ekonomisinin degisen
k0§u11ara hlle adapte olabilme dinamigi goéz oniinde bulundurularak

‘olacaktir.

FP& indeki baskilarin azalmasi ve o
E .,_~ ¢ ekonomisinin yili %5 olan hedeg;"(7

Tiirkiye ekonomisinin yil1 %5 olan hedef seviyeye yakin bir bilyiime orani ile
tamamlamasi beklenmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Nisan’da piyasa beklentilerinin
iizerinde ayhk bazda %7,25 artmistir. Yilhk bazda ise TUFE Mart’taki
%61,14’ten %69,97’ye yiikselmistir. Nisan’da gida ve alkolsiiz icecekler,
konut ve ulastirma gruplarindaki artislar enflasyondaki artista ana
belirleyiciler olmustur. Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren cekirdek enflasyon (C
endeksi) Nisan’da bir onceki aya gore %4,54 artmis ve yillik bazda
Mart’taki %48,39’dan %52,37’ye yiikselmistir. Yurt I¢i Uretici Fiyat
Endeksi (YI-UFE) Nisan’da bir énceki aya gore %7,67 artmis ve yillik
bazda Mart’taki %114,97°den %121,82’ye yiikselmistir. Nisan’da Yi-
UFE’deki aylik artis gecmis aylara gore yavaslamistir. Boylece YI-UFE ile
TUFE arasindaki makasta siirh da olsa daralma yasanmistir. Ancak bu
daralmanin Sniimiizdeki aylarda da devam edip etmeyecegi ©nemli
Fiyatlardaki artisin gecikmeli olarak yansidigy hizmet
fiyatlarinda ise basta lokanta ve oteller grubu olmak iizere Nisan’da
yiikselisin basladig goriilmektedir. Oniimiizdeki donemde ise pandeminin
bitmesinin de etkisiyle daha hizh artislar da gériilebilecektir. Ote yandan
kiradaki artis hala geride kalmis durumdadir. Bunun yani sira giyim ve
ayakkabi grubunda da yilhik artisin enflasyonun ¢ok gerisinde kaldig:
goriilmektedir. Hem giyiym ve ayakkabi grubunda hem de kirada
O6niimiizdeki donemde yukar1 yonlii giincellemeler goriilebilecektir. Bu
nedenle manget enflasyonda oOniimiizdeki doénemde yiikselis devam
edebilecek olsa da cekirdek enflasyon momentumundaki yavaslama ve
TUFE ile YI-UFE arasindaki makasin daralmaya baslamis olmasi
nedeniyle enflasyondaki yiikselis %70 seviyesinin iizerinde yatay bir seyir
1zleyeblllr Kur kaynakh beklenmedik blr etki yasanmamasi durumunda
is€en "'s Kasim’dan sonra usus goriilebilir.
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Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Mart’ta piyasa
beklentilerinin iizerinde aylik bazda %5,46 artmigtir. Yillik bazda ise
TUFE Subat’taki %54,44’ten %61,14’e yiikselmistir. Mart’ta ulastirma,
ulastirma ve lokanta ve oteller gruplarindaki artiglar enflasyondaki
artista ana belirleyiciler olmugtur. Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
kalemleri igermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gdsteren ¢ekirdek
enflasyon (C endeksi) Mart’ta bir 6nceki aya gore %4,39 artmis ve yillik
bazda Subat’taki %44,05’ten %48,39’a yiikselmistir. Yurt I¢i Uretici
Fiyat Endeksi (YI-UFE) Mart’ta bir onceki aya gére %9,19 artmis ve
yillik bazda Subat’taki %105,01°den %114,97’ye yiikselmistir. BSylece
YI-UFE 1995 Mart’tan bu yana ki en yiiksek seviyede gergeklesmistir.
Ana sanayi gruplarina gore Mart’ta en yiiksek artis %15,62 ile enerjide
yasanmistir. YI-UFE’de yiikseligin devam etmesi ve TUFE ile arasindaki

makasin agilmasi, Sniimiizdeki aylarda TUFE f{izerinde yukar1 yonlii

baskinin devam edecegini gostermektedir. Ayrica kira artiginin
enflasyona kiyasla diigiik gerceklesmesinin yani sira diger hizmet
fiyatlarinda da artislarin TUFE’ye kiyasa diisitk kalmaya devam etmesi,
hizmet fiyatlarindaki giincellemenin gecikmeli gelmesi nedeniyle
oniimiizdeki dénemde TUFE {izerinde yukar1 y&nlii baskiya sebep
olabilecek bagka bir neden olarak goriinmektedir. Rusya-Ukrayna
savaginin etkisiyle petrol ve enerji fiyatlarindaki artisin maliyetlere
yukar1 yonlii yansimaya devam edecek olmasinin yani sira bugday gibi
tahillarin da fiyatin1 yiikseltmesi, enflasyonu yukar: yonlii etkilyecek
baska bir unsur olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Kur ve emtiada
beklenmedik sert bir yiikselis yasanmazsa, ¢ekirdek enflasyon
momentumunda yaganan yavaslamamn da etkisiyle enflasyonun Mayis
ayinda tepe noktasim gérmesinin ardindan asil dususun ise Aralik ayinda
bagslamasi beklenmektedir.

Ocak’ta 6,98 milyar dolar agik veren cari islemler dengesi
Subat ayinda 5,11 milyar dolar a¢ik vermistir. Bir 6nceki yilin Subat
ayina gore net hizmet gelirlerinin %119 artis yasamasina karsin, dig
ticaret agiginin 6zellikle enerji ve emtia fiyatlar1 kaynakli %186 yiikselis

kaydetme;s' 'RlLséﬁrngr acigt %111 artmigtir. 12 ayhlk

islemler acig1 gecen yilin ayni donemine gore %140 artarak 18,1 milyar
dolar gerceklesmistir. S6z konusu durumda o6zellikle pandeminin sona
ermesiyle hizmet gelirlerinin gecen yila gore %154 artmasmma karsin dis
ticaret aciZinin ayn1 donemde Rusya-Ukrayna arasi gerilim sonrasi basta
petrol olmak iizere diger emtia fiyatlarinin sert artmasiyla. %201
yiikselmesi belirleyici olmustur. 12 ayhk kiimiilatif toplamda ise Subat
ayinda 22 milyar dolar gerc¢eklesen cari islemler agig1 Mart’ta 24,2 milyar
dolara yiikselmistir. Mart ayi cari islemler agiginin finansmaninda rezerv
varliklar 6nemli rol oynamstir. Finansman hesabinin alt kalemlerine
bakildiginda ise 296 milyon dolar smirh dogrudan yatirnm olurken,
portfoy yatirnmlarinda nette 3 milyar dolarhk sermaye ¢ikisi yasandig |
gorillmektedir. Yabancilarin hisse senedi ve bor¢lanma senetleri
piyasasinda yaptiklar: satislarin yani sira yurt i¢i yerlesiklerin yurt disi
piyasalardan varhik edinimlerinin etkisiyle portféy yatirimlarinda soz
konusu ¢ikis 2011 yili Mart déoneminde yasanan 5,6 milyar dolarhk ¢ikisin
ardindan bu yil yasanan en sert ¢ikis olmustur. Yurti¢ci ve yurtdis:
bankalarin mevduat-kredi kullanimlarina iliskin hareketlerin takip
edildigi diger yatirnmlarda Mart’ta 2,2 milyar dolarhk net sermaye girisi
yasanmustir. Rezerv varliklar Aralik 2021°den sonraki en yiiksek seviyede
4,5 milyar dolar azals yasarken, net hata noksan kaleminde 1,6 milyar
dolarlik sermaye girisi olmustur.

2021 yilinin Nisan ayinda 16,9 milyar TL a¢ik veren merkezi yonetim
biitce dengesi 2022 yilimmm Nisan ayinda cari transferlerdeki hizh
yiikselisin etkisiyle %196,6 artisla 50,2 milyar TL ac¢ik cari vermistir. Faiz
dis1 denge 2021 yili Nisan aymda 1,7 milyar TL fazla verirken, 2022 yih
Nisan ayinda 31 milyar TL a¢ik vermistir. Nisan ayinda biitce gelirleri,
ithalde alinan katma deger vergisindeki giiglii artisin etkisiyle bir énceki
yilin ayymr g gére %75 artarak 164,1 milyar TL olmasina karsin biitce
gldgrlelt; Ealé:g glderlerdekl gug: i yiikselisin etkisiyle %93.6 artarak
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gergeklesen cari islemler agi131 %41 gerileyerek bu yil Subat ayinda 21,8
milyar dolar gergeklesmigtir. Subat’ta dogrudan, portfdy ve diger
yatirimlardan 3,44 milyar dolar net girig, 511 milyon dolar net hata
noksan kaleminden ¢ikis olmasi sonucu rezerv varliklar 2,18 milyar
dolar azalis gdstermistir. Oniimiizdeki donemde, yasanan jeopolitik
gelismelerin seyrinin yani sira, tedarik zincirindeki sorunlarin fiyatlar
lizerinde yaratacagi baskilar ve turizm sektoriine iligskin beklentiler cari
islemler a¢iginin yilin baginda beklenen seviyelerin {izerinde
gergeklesmesini muhtemel kilmaktadir. Bu baglamda, 2021 yilin1 %3’iin
altinda sonlandiran cari islemler a¢1gI/GSYH oraninin bu yil %3’iin
tizerinde olup olmayacag: yakindan takip edilecektir.

2021 yilinin Mart ayinda 23,8 milyar TL fazla veren merkezi
yonetim biitgce dengesi 2022 yilinin Mart ayinda cari transferlerde ve
bor¢ verme giderlerindeki yiikselisin etkisiyle %390,2 azaligla 69 milyar
TL agik vermigtir. Faiz dist denge 2021 yil1 Mart ayinda 38 milyar TL
fazla verirken, 2022 yil1 Mart ayinda %210,6 diisiisle 42 milyar TL a¢ik
| vermigtir. Mart ayinda biit¢e gelirleri, vergi gelirlerindeki ve ithalde
alinan katma deger vergisindeki.artigin etkisiyle bir 6nceki yilin ayni
ayna gore %15,6 artarak 156 milyar TL olmasina karsin biitge giderleri
faiz dis1 giderlerdeki gii¢lii yiikselisin etkisiyle %102,3 artarak 224,9
milyar TL olmustur. 2021 yili Ocak-Mart déneminde 22,8 milyar TL
fazla verirken, 2022 yilinda yillik bazda %35,2 yiikselisle 30,8 milyar
TL fazla vermistir. Faiz dig1 fazla 2021 yilinin Ocak-Mart déneminde
71,7 milyar TL gergeklesmisti. 2022 yilinin ayn1 déneminde ise %61,3
artigla 115,6 milyar TL faiz dig1 fazla verilmistir. 2021 yil1 Ocak-Mart
doneminde biitge gelirleri vergi gelirlerindeki ylikselisin etkisiyle bir
Onceki yilin ayni1 ayma gére %75,1 oraninda artarak 602,5 milyar TL,
biitge giderleri ise hem faiz giderleri hem de faiz dis1 giderlerdeki artigin
etkisiyle %77,9 oraninda artarak 571,7 milyar TL olmugtur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Nisan ay1

Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda, bir hafta vadeli repo ihale

faiz oranimi beklendigi gibi degistirmeyerek %14’te sabit birakmistir.

Karar metninde, para polltlksma 111§k1n gozden geg:lrme surecmm
2

Oncelikle, pandemi sonrasi iilke ekonomisi 2021 yiinda giiclii biiyiime
kaydetmisti. Ancak, 2022 yilinda bilyiimenin normal patikasi olan %5
seviyelerine donecek olmasi, iicretlerde yapilan ayarlamalarin yani sira
devlet tahvili faiz oranlarindaki artis gibi ek maliyetler, biitge gelirleri
iizerinde baski yaratan unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica,
enflasyonda beklentilerin iizerinde goriilen artisa bagh olarak iicretlerde
yapilacak diizenlemeler, giderler iizerinde baski yaratacak bir diger
unsurdur. Ote yandan, finans sektériinde faaliyétte bulunan kurumlar icin
kurumlar vergisi oraninin artirillmasinin ve bankacilik sektoriiniin yiiksek
kdrhhklarinin biitgceye olumlu katkida bulunmasi beklenmekle birlikte,
yuin basinda yapilmis olan KDV indirimleri, biitcede gelirlerini asag:
yonlii etkileyecektir. Tiim bu faktorler géz oniine ahindiginda, 2021 yilinda
%3 seviyesinin altinda gerceklesen biitce acigl/GSYH oraninin bu yil i¢cin
hedef seviye olan %3,5 seviyesinin altinda kalip kalmayacag takip
edilecektir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Mayis ay1 Para
Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranin1 beklendigi gibi degistirmeyerek %14’te sabit birakmistir. Karar
metninde, TCMB’nin uzun vadeli Tiirk liras1 yatirim kredileri de déhil
olmak iizere kredilerin biiyiime hiz1 ve erisilen finansman kaynaklarinin
amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal istikrar
acisindan 6nemli oldugunu degerlendirdigi ve giiclendirdigi makroihtiyati
politika setini ilave tedbirlerle kararhhkla uygulamaya devam edecegi
belirtilmistir. Ayrica, fiyat istikrarmmin siirdiiriilebilir bir sekilde
kurumsallasmasi amaciyla TCMB’nin tiim politika ara¢larinda kalici ve
giiclendirilmis liralasmay tesvik eden genis kapsamli bir politika ¢ercevesi
gozden gecirme siirecini devam , ettirdigi, degerlendirme siiregleri
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cari denge lizerinde enerji kaynakl: risklerin siirdiigii ifade edilirken, bu
metinde s6z konusu risklerin yakindan takip edildigi vurgulanmigtir.
Metinde, “Enflasyonda yakin donemde gizlenen yiikseliste; jeopolitik
gelismelerin yol agtig1 enerji maliyeti artiglari, ekonomik temellerden
uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkileri, kiiresel enerji, gida ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki artiglarin olusturdugu giiglii negatif arz
soklari etkili olmaya devam etmistir. Kurul, siirdiiriilebilir fiyat istikrar1
ve finansal istikrarin tesisi i¢in atilan ve kararlilikla siirdiiriilmekte olan
adimlar ile birlikte, kiiresel barig ortaminin yeniden tesis edilmesi ve
enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist
siirecin baglayacagini 6ngdrmektedir.” denilmistir.

IMF, Tirkiye ekonomisi igin biiylime beklentisini %3,3’ten
%?2,7’ye indirirken, enflasyon tahminini %60,5, cari a¢ik/GSYH
tahminini %5,7, igsizlik tahminini ise %11,3 olarak agiklamigtir.

14.3. Son 12 ayda ihra¢¢inin ve/veya grubun finansal durumu veya karlihg iizerinde 6nemli etkisi olmus veya izleyen dénemlerde etkili
olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri hakkinda bilgi asagidaki sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil
Ihragemmm Taraf Oldugu Davalar ve Takipler
Ihracci Tarafindan Agilmis Davalar ve Yapilan Takipler

Davaci Mahkeme Dosya )

Taraf Davah Taraf No Yil Konusu Rlsk Tutarl Gelinen Asama
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Ankara 8. Idare Mahkemesinin
15.01.2014 tarihli ve 2014/75 say1il
karan ile, Ankara Bolge Idare
Mahkemesi 1. Kurulu’nun 18.12.2013
tarihli ve E. 2013/32824, K. 2013/25431

Banka |Rekabet Kurulu | Ankara 2. Idare Rekabet Kurulu'nun | Kabahatler Kanunu m. 17.

- Bagkanlig1 Mahkemesi 08.03.2013 tarih, 13- geregince pesin ddeme
2014/119 E. 13/198-100 sayil: karari | indiriminden faydalanilarak
ile Bankamiza verilen | idari para cezasinmn %4’line

(Onceki: Ankara | ¢5 175 910 TL tutarinda | tekabiil eden 61.629.682,50

8. Idare . idari para cezasinin TL Biiyiik Miikellefler sayih Karan uyarmc? dosya esas.
Mahkemesi- o Vergi Dairesine ihtirazi kaydmnin kapaqlarak baglant1 ne:demyle
2013/1361 E.) iptali davasi Ankara 2. Idare Mahkemesi’ne

kayitla 6denmistir. Ilave bir
risk beklenmemektedir.

gonderilmesine karar verilmistir. Ankara
2. Idare Mahkemesi’nin 06.02.2014
tarihli ve E. 2014/119 sayili Karar ile,
yiirlitmenin durdurulmas: talebinin,
25.12.2014 tarihli ve 2014/1580 sayili
Karari ile de davanin reddine karar
verilmigtir. Gerekgeli karar 23.03.2015
tarihinde teblig edilmistir. Ayni giin
KAP’ta yayilanmigtir. Karar 22.04.2015
tarihinde ylirlitmenin durdurulmasi
istemli olarak temyiz edilmis olup, |
Danistay 13. Hukuk Dairesi‘nin
2015/2445 Esas, 2015/4605 Karar sayili
ve 16.12.2015 tarihli karari ile temyiz
bagvurumuz reddedilmistir. S6z konusu |
karar 24.06.2016 tarihinde teblig alinmig
ve karara karg1 karar diizeltme yoluna
bagvurulmus olup, karar diizeltme
incelemesi Bankamiz lehine
o sonuglanmugtir. Karar bozularak yeniden
' karar verilmek tizere ilk derece
__mahkemesine gdnderilmistir. ilk derece
mahkemesi kararinda direnme karar1
almugtir. S6z konusu karara kargi
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Damistay idari Dava Daireleri Kurulu
nezdinde yapilan temyiz bagvurusu
IDDK tarafindan, davali idare tarafindan
mevduat, kredi, kredi kart1 ve kamu
mevduati hizmetlerine iligkin olarak
gerceklestirilen cesitli ihlllerin, devam
eden tek bir ihlal yaklasim kapsaminda
tek bir ¢ergeve anlasma veya ortak plan
dogrultusunda gergeklestirildiginin
ortaya konulamadig1 gerekgesiyle kabul
edilerek ilk derece mahkemesinin
direnme kararinin bozulmasina karar
\./ermistir. Davali Idare bu karara kargi
karar diizeltme yoluna bagvurmus olup,
karar diizeltme talebi reddedilmistir.
Dosya ilk derece mahkemesine
gonderilecek olup, mahkemenin dosyay1
IDDK ’nin bozma kararna uygun olarak
sonug¢landirmasi beklenmektedir.

Ihragc1 Aleyhine Acilmis Davalar ve Yapilan Takipleri

YOKTUR.

Rekabet Kurulu'nun 02.11.2011 tarih, 11-55/1438-M sayili karariyla, Bankamizin da aralarmda bulundugu 12 banka ve finansal hizmetler konusunda
faaliyet gosteren 2 firma hakkinda, mevduat, kredi ve kredi kart1 hizmetleri alaninda anlagma ve/veya uyumlu eylem igerisinde bulunmak suretiyle 4054
sayilt Rekabetin Korunma51 Hakkinda Kanun'un 4. maddesini ihlal edip etmediginin tespiti amamyla yiirlitiilen soru turmaya iligkin olarak Rekabet
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Soz konusu idari para cezasi, 5326 sayili Kabahatler Kanunu'nun 17. maddesinde taninan pesin ddeme indiriminden faydalanmak suretiyle dortte
{icti nispetinde 61.629.682,50 TL olarak, Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesine 15.08.2013 tarihinde kanun yoluna bagvurma hakkimiz sakl kalmak kaydiyla
ddenmistir. Ardindan, Rekabet Kurulu Kararinm 6ncelikle yiiriitmesinin durdurulmasi ve ardindan iptali, ayrica 6denen idari para cezasinn faiziyle birlikte
tarafimiza iadesi talebiyle 13.09.2013 tarihinde iptal davas1 agilmis olup, Ankara 2. Idare Mahkemesi’nin 25.12.2014 tarihli ve 2014/119 E., 2014/1580 K.
sayili karari ile davanin reddine karar verilmigtir. Gerekgeli karar 23.03.2015 tarihinde teblig edilmis ve ayni giin KAP’ta yayilanmigtir. Karar 22.04.2015
tarihinde yiirlitmenin durdurulmasi istemli olarak temyiz edilmis ancak temyiz talebimiz reddedilmis ve karar onanmus olup, s6z konusu onama kararina
karg1 karar diizeltme yoluna bésvurulmustur. Danistay’in Karar diizeltme incelemesinin sonucu beklenmektedir. Karar diizeltme incelemesi Bankamiz
lehine sonuglanmustir. Karar bozularak yeniden karar verilmek iizere ilk derece mahkemesine gonderilmistir. Ik derece mahkemesi davanin reddi
yoniindeki kararmda direnme karari almustir. S5z konusu karara karsi Danigtay Idari Dava Daireleri Kurulu (IDDK) nezdinde temyiz bagvurusunda
bulunulmus olup, IDDK, davali idare tarafindan mevduat, kredi, kredi kart1 ve kamu mevduati hizmetlerine iliskin olarak gergeklestirilen gesitli ihlallerin,
devam eden tek bir ihlal yaklasimi kapsaminda tek bir ¢ergeve anlagma veya ortak plan dogrultusunda gergeklestirildiginin ortaya konulamadig
gerekgesiyle ilk derece mahkemesinin direnme kararinimn bozulmasina karar vermistir. Davali Idare bu karara karg1 karar diizeltme yoluna bagvurmus ve bu
talebi reddedilmistir. Dosya ilk derece mahkemesine génderilmis olup, mahkemenin dosyayr IDDK’nin bozma katarma uygun olarak sonuglandirmast
beklenmektedir.

14.3. Son 12 ayda ihrac¢inin ve/veya grubun finansal durumu veya karhh iizerinde dnemli etkisi olmus veya izleyen donemlerde etkili
olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri hakkinda bilgi asagidaki sekilde giincellenmistir.

Yeni Sekil
Thragemin Taraf Oldugu Davalar ve Takipler
Ihrace1 Tarafindan Acilmis Davalar ve Yapilan Takipler
Davaa Mahkeme Dosya ] ' ]
Taraf Davah Taraf No Yil Konusu Risk Tutar1 Gelinen Asama
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Banka | Rekabet Kurulu | Ankara 2. Idare Rekabet Kurulunun | Kabahatler Kanunu m. 17. Ankara 8_‘ Ic-lare Mahkemesinin
Bagkanlig Mahkemesi 08.03.2013 tarih, 13- geregince pesin deme 15.'01'2014 tarihli ve 2014/75 sayil k.ararl
2014/119E. | 13/198-100 sayili karar | indiriminden faydalamlarak | 1le» Ankara Bolge Idare Mahkemesi 1.
. ile Bankamiza verilen | idari para cezasinin %’{ine Kurulw’nun 18.12.2013 tarihli ve E.
(Onceki: Ankara | g9 179 910 TL tutarinda | tekabiil eden 61.629.682,50 | 2013/32824, K. 2013/25431 sayih Karan
_8' Idare . idari para cezasinin TL Biiyiik Miikellefler uyarmnca dosya es'fls kaydinmn kaP atilarak
Mahkemesi- Vergi Dairesine ihtirazi baglant1 nedeniyle Ankara 2. Idare
2013/1361 E.) iptali davasi
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|- mahkemesi kararinda direnme karar

Mahkemesi’ne gonderilmesine karar
verilmistir. Ankara 2. Idare
Mahkemesi’nin 06.02.2014 tarihli ve E.
2014/119 sayili Karan ile, yliriitmenin
durdurulmasi talebinin, 25.12.2014 tarihli
ve 2014/1580 sayili Karari ile de davanin
reddine karar verilmistir. Gerekgeli karar
23.03.2015 tarihinde teblig edilmistir.
Ayni giin KAP’ta yaymlanmigtir. Karar
22.04.2015 tarihinde ytirtitmenin
durduruimasi istemli olarak temyiz
edilmis olup, Danigtay 13. Hukuk
Dairesi'nin 2015/2445 Esas, 2015/4605
Karar sayili ve 16.12.2015 tarihli karan
ile temyiz bagvurumuz reddedilmistir..
S6z konusu karar 24.06.2016 tarihinde
teblig alinmig ve karara kars1 karar
diizeltme yoluna bagvurulmus olup, karar
diizeltme incelemesi Bankamiz lehine
sonuglanmigtir. Karar bozularak yeniden
karar verilmek lizere ilk derece
mahkemesine génderilmistir. ik derece

almugtir. S6z konusu karara kargi

Danistay Idari Dava Daireleri Kurulu
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nezdinde yapilan temyiz bagvurusu, .
IDDK tarafindan, davali idare tarafindan
mevduat, kredi, kredi kart1 ve kamu
mevduati hizmetlerine iligkin olarak
gerceklestirilen gesitli ihlallerin, devam
eden tek bir ihlél yaklagimi kapsaminda
tek bir gerceve anlagma veya ortak plan
dogrultusunda gergeklestirildiginin ortaya
konulamadig: gerekgesiyle kabul
edilerek, ilk derece mahkemesinin
direnme kararinin bozulmasina karar
vermistir. Davali Idare bu karara kargt
karar diizeltme yoluna bagvurmus olup,
karar diizeltme talebi reddedilerek dosya
ilk derece mahkemesine génderilmistir.
Mahkeme IDDK’nin bozma kararina
uymus ve Rekabet Kurulu kararmm
iptaline karar vermistir. Karar heniiz
kesinlesmemistir.

Ihracc1 Aleyhine A¢ilmis Davalar ve Yapilan Takipleri

YOKTUR.

Rekabet Kurulunun 02.11.2011 tarih, 11-55/1438-M sayihi karariyla, Bankamzin da aralarinda bulundugu 12 banka ve finansal hizmetler
konusunda faaliyet gosteren 2 firma hakkinda, mevduat, kredi ve kredi kart: hizmetleri alaninda anlagma ve/veya uyumlu eylem igerisinde bulunmak
suretiyle 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 4. maddesini ihlal edip etmediginin tespiti amaciyla yiiriitiilen sorusturmaya iligkin olarak
Rekabet Kurulu'nun, 08.03.2013 tarih, 13-13/198-100 sayih karari ile yargi yolu Ankara Idare Mahkemelerinde agik olmak xfe gerekgesi daha sonra teblig

edilmek iizere Bankamiza 82.172.910 TL tutarinda idari para cezasi verilmesine karg@ggj.\hgiﬁtir.
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S6z konusu idari para cezasi, 5326 sayili Kabahatler Kanunu'nun 17. maddesinde taninan pesin 6deme indiriminden faydalanmak suretiyle dortte
tigli nispetinde 61.629.682,50 TL olarak, Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesine 15.08.2013 tarihinde kanun yoluna bagvurma hakkimiz sakli kalmak
kaydiyla 6denmisgtir. Ardindan, Rekabet Kurulu Kararmin 6ncelikle yiiriitmesinin durdurulmasi ve ardindan iptali, ayrica 6denen idari para cezasinin
faiziyle birlikte tarafimiza iadesi talebiyle 13.09.2013 tarihinde iptal davasi agilmis olup, Ankara 2. Idare Mahkemesi’nin 25.12.2014 tarihli ve 2014/119
E.,2014/1580 K. sayil1 karar1 ile davanin reddine karar verilmistir. Gerekgeli karar 23.03.2015 tarihinde teblig edilmis ve aym giin KAP’ta yaymlanmuistir.
Karar 22.04.2015 tarihinde yiiriitmenin durdurulmasi istemli olarak temyiz edilmis ancak temyiz talebimiz reddedilmis ve karar onanmig olup, s6z konusu
onama kararma karsi karar diizeltme yoluna bagvurulmustur. Danistay’in karar diizeltme incelemesinin sonucu beklenmektedir. Karar diizeltme
incelemesi Bankamiz lehine sonuglanmustir. Karar bozularak yenidefl karar verilmek iizere ilk derece mahkemesine gonderilmistir. Ik derece mahkemesi
davann reddi yoniindeki kararinda direnme karar1 almustir. S6z konusu karara karsi Damistay Idari Dava Daireleri Kurulu (IDDK) nezdinde temyiz
bagvurusunda bulunulmus olup, IDDK, daval: idare tarafindan mevduat, kredi, kredi kart: ve kamu mevduat: hizmetlerine iliskin olarak gergeklestirilen
cesitli ihlallerin, devam eden tek bir ihlal yaklagimi kapsaminda tek bir gergeve anlasma veya ortak plan dogrultusunda gergeklestirildiginin ortaya
konulamadig gerekgesiyle ilk derece mahkemesinin direnme kararmin bozulmasina karar vermistir. Davali Idare bu karara karg1 karar diizeltme yoluna
bagvurmus ve bu talebi reddedilmistir. Dosya ilk derece mahkemesine génderilmis ve Mahkeme IDDK’nin bozma kararina uyarak Rekabet Kurulu
kararmn iptaline karar vermistir. Karar heniiz kesinlesmemistir.
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