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Türkiye ve Dünya Ekonomi Gündemi (20 – 24 Haziran) 

Türkiye 

 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB), 23 Haziran’da gerçekleştirdiği toplantısında beklentilere 

paralel olarak politika faizini %14 seviyesinde bıraktı. Metinde, değerlendirme süreçleri tamamlanan 

teminat ve likidite politika adımlarının para politikası aktarım mekanizmasının etkinliğinin 

güçlendirilmesi için kullanılmaya devam edileceği ifade edildi. Metinde ayrıca, güçlendirilen 

makroihtiyatî politika setini kararlılıkla uygulayarak gerektiği durumda ek tedbirlerin uygulamaya 

alınacağı belirtildi. 

 Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) TL ticari kredilere ilişkin yeni koşullar açıkladı. Buna 

göre; şirketin bağımsız denetime tabi bir şirket olması, şirketin yabancı para (YP) nakdi varlıklarının (altın 

dahil, efektif döviz ile bankalardaki YP mevduatın) TL karşılığının 15 milyon liranın üzerinde olması ve 

şirketin YP nakdi varlıkların TL karşılığının aktif toplamından veya son 1 yıllık net satış hasılatından büyük 

olanının %10'unu aşması durumunda yeni nakdi TL ticari kredi kullanamayacak. 

 Merkezi yönetim brüt borç stoku, Mayıs sonu itibarıyla 3 trilyon 363.6 milyar lira oldu. Borç stokunun 1 

trilyon 87.3 milyar lira tutarındaki kısmı Türk lirası, 2 trilyon 276.3 milyar lira tutarındaki bölümü ise döviz 

cinsi borçlardan oluştu. 

 Reel kesim güven endeksi Haziran ayında, bir önceki aya göre 3.0 puan azalarak 106.4 seviyesinde 

gerçekleşti. 

 İmalat sanayi kapasite kullanım oranı, bir önceki aya göre 0.4 puan azalarak %77.6 seviyesinde 

gerçekleşti. 

ABD 

 ABD Merkez Bankası (Fed) Başkanı Jerome Powell, tarihsel olarak düşük bir seviyede olsa da işsizliğin 

yükselme riski olduğunu, iş gücü piyasasının sürdürülemez derecede ısındığını, sürdürülebilir maksimum 

istihdama dönülmesine ihtiyaç olduğunu ve bunun için enflasyonun düşürülmesi gerektiğini söyledi. 

Powell, Fed'in enflasyonun Banka'nın %2 hedefine doğru yavaşlamakta olduğuna yönelik ikna edici kanıt 

görene dek faiz artırımlarına devam etmeyi planladığını söyledi. Powell, enflasyonu düşürmek için bir 

resesyonu tetiklemeye çalışmadıklarını, ancak bir ekonomik daralma riski meydana gelse de fiyatları 

kontrol altına almaya çalışacakları taahhüdüne tamamen bağlı olduklarını ifade etti. 

 Michigan Üniversitesi tüketici güven endeksi Haziran ayında beklentilerin altında gerçekleşti ve Mayıs 

ayındaki 58.4’ten 50’ye tüm zamanların en düşük seviyesine geriledi. 

 Uluslararası Para Fonu (IMF), Fed'in agresif faiz artırımlarının talebi düşüreceği beklentisiyle ABD 

ekonomisi için ekonomik büyüme tahminini düşürdü. Ancak IMF, ABD ekonomisinin bir resesyondan 

kaçınabileceğine inanıldığını da belirtti. 2022 yılı GSYH büyüme tahminini %3.7'den %2.9'a indiren IMF, 

2023 yılı için beklentisini %2.3'ten %1.7'ye düşürdü. 2024 yılında büyümenin %0.8'e gerileyeceğini 

tahmin etti. 

 Uluslararası kredi derecelendirme kuruluşu Moody's, ABD'nin kredi notunu "Aaa" ve not görünümünü 

"durağan" olarak teyit etti. 

Avrupa 

 Avrupa Merkez Bankası (ECB) Başkanı Christine Lagarde, varlık fiyatlarında düzeltmenin şu ana kadar 

düzenli bir şekilde gerçekleştiğini, ancak varlık fiyatlarında ani ve sert düşüşler yaşanma riskinin hala 

kuvvetli olduğunu söyledi. Lagarde, ECB'nin Temmuz ayı toplantısında faizi 25 baz puan artırma 

niyetinde olduğunu tekrarladı. ECB'nin Eylül ayında faizi yeniden artırmasını beklediklerini de belirtti. 

 ECB Başkan Yardımcısı Luis de Guindos, artan tahvil getirilerini kontrol altına almak amacıyla çıkarılacak 

yeni aracın enflasyonla mücadeleyi etkilememesi gerektiğini vurguladı. 
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 İngiltere’de Mayıs ayı enflasyonu yıllık bazda beklentilere paralel olarak %9.1 artış gösterdi. Çekirdek 

enflasyon ise aynı dönemde yıllık bazda %5.9 arttı. 

 Norveç Merkez Bankası, 25 baz puan olan beklentilerin üzerinde politika faizini 50 baz puan artışla 

%1.25'e çıkardı ve 20 yılın en sert faiz artışı gerçekleştirdi. 

 Çek Merkez Bankası politika faizini 125 baz puan artırarak %7'ye yükseltti. Böylece art arda dokuzuncu 

faiz artırımı yapılmış oldu. 

Asya 

 Japonya'da hammadde fiyatlarında yaşanan artışın etkisiyle çekirdek tüketici enflasyonu Mayıs'ta geçen 

yılın aynı dönemine göre beklentilere paralel olarak %2.1 arttı. Böylece ülkede enflasyon art arda ikinci 

ayda da Merkez Bankası’nın hedefini aştı. 

Diğer 

 Meksika Merkez Bankası politika faiz oranını 75 baz puan artırarak %7.75'e çıkardı. 

 Kanada'da Mayıs ayında enflasyon yıllık bazda %7.7’ye yükselerek 40 yılın en yüksek seviyesinde 

gerçekleşti. 

 

Ayrıntılar…  

 

ABD’de konut satışlarındaki gerileme resesyon endişelerini artırıyor. 

 

 

ABD'de ikinci el konut satışları, Mayıs’ta aylık bazda %3.4 azalışla dört ay üst üste düşüş göstermiş oldu. 5.41 

milyon adet gerçekleşen ikinci el konut satışları Haziran 2020'den bu yana en düşük seviyeye geriledi. 

ABD'de yeni konut satışları, Mayıs’ta aylık bazda %10.7 artışla 696 bin adet oldu ve beklentilerin üzerinde 

gerçekleşti. Yeni konut satışları Nisan'da yükselen fiyatlar ve faizlerdeki artışla pandemiden beri en düşük 

seviyeye gerilemişti. Mayıs’taki artış ise Nisan’daki düşüşü telafi edemedi. 

Fed’in faiz artırımıyla birlikte mortgage faizlerinin de yükselmesi, hanehalkının ev alım gücünü düşürüyor. 
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TCMB, 23 Haziran’da gerçekleştirdiği toplantısında politika faizini %14’te sabit tuttu. 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB), 23 Haziran’da yapılan Para Politikası Kurulu (PPK) toplantısında, bir 

hafta vadeli repo ihale faiz oranını beklendiği gibi değiştirmeyerek %14’te sabit bıraktı. Karar metninde, fiyat 

istikrarının sürdürülebilir bir şekilde kurumsallaşması amacıyla TCMB’nin tüm politika araçlarında kalıcı ve 

güçlendirilmiş liralaşmayı teşvik eden geniş kapsamlı bir politika çerçevesi gözden geçirme sürecinin devam 

etmekte olduğu belirtildi. Değerlendirme süreçleri tamamlanan teminat ve likidite politika adımlarının para 

politikası aktarım mekanizmasının etkinliğinin güçlendirilmesi için kullanılmaya devam edileceği ifade edildi. 

TCMB sürdürülebilir fiyat istikrarı ve finansal istikrarın tesisi için adımlarının devam ettiğini bununla birlikte, 

"küresel barış ortamının yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasıyla 

dezenflasyonist sürecin başlayacağını" yineledi. TCMB, enflasyondaki yükselişte etkili olmaya devam eden 

unsurları, jeopolitik gelişmelerin yol açtığı enerji maliyeti artışları, ekonomik temellerden uzak fiyatlama 

oluşumlarının geçici etkileri, küresel enerji, gıda ve tarımsal emtia fiyatlarındaki artışların oluşturduğu güçlü 

negatif arz şokları olarak sıraladı. 

Merkezi Yönetim Borç Stoku 2022 yılı Mayıs ayı itibariyle 3,363.6 milyar TL oldu. 

Enstrüman Yapısına Göre  

Merkezi Yönetim Borç Stoku  

(milyar TL) 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021 
2022  

Mayıs 

Toplam 532.9 586.2 612.5 678.2 760.0 876.5 1,067.1 1,329.1 1,812.1 2,747.7 3,363.6 

İç Borç Stoku 386.5 403.0 414.6 440.1 468.6 535.5 586.1 755.1 1,060.4 1,321.2 1,564.8 

    Hazine Bonosu 3.7 0.0 0.0 0.0 1.0 1.0 5.5 15.5 0 9.9 27.1 

    Devlet Tahvili 382.9 403.0 414.6 440.1 467.6 534.5 580.6 739.6 1,060.4 1,311.3 1,537.7 

Dış Borç Stoku (TL) 146.4 183.2 197.9 238.1 291.3 341.0 481.0 573.8 751.8 1,426.5 1,798.8 

             Dış Borç 

Stoku ($) 
82.2 85.2 84.6 81.5 82.8 90.2 91.2 96.4 102.3 109.7 109.8 

    Uluslararası Tahvil 

(TL) 
91.7 119.0 135.2 167.3 211.4 252.3 364.9 451.2 593 1,087.3 1,383.1 

             Uluslararası 

Tahvil ($) 
51.5 55.3 57.8 57.3 60.1 66.8 69.2 75.8 80.6 83.6 84.4 

    Kredi 54.6 64.2 62.7 70.8 79.9 88.7 116.1 122.6 158.8 339.2 415.7 

             Kredi ($) 30.7 29.9 26.8 24.2 22.7 23.5 22.0 20.6 21.1 26.1 25.4 

 

Borç stokunun 1,087.3 milyar TL tutarındaki kısmı Türk Lirası cinsi, 2,276.3 milyar TL tutarındaki kısmı döviz cinsi 

borçlardan oluştu. 
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D İ P N O T 

TÜFE-ÜFE farkının açılması ve buna neden olan etkenler 

Tüm dünyada etkisini gösteren ve küresel çapta ülke ekonomilerinde hasar yaratan pandemi krizi, enflasyonda da yükselişe 

sebep oldu. Gelişmiş ve gelişmekte olan ülke merkez bankalarının kontrol altına almaya çalıştığı enflasyonun kalıcı olup 

olmayacağı piyasalar tarafından değerlendirilirken, Çin’in sıfır kovid politikası stratejisi çerçevesinde sert kapanma 

uygulamasının yanı sıra Rusya’nın Ukrayna’ya savaş açmasının da etkisiyle tedarik zincirinde yaşanan aksamalar, söz konusu 

problemi tetikleyici bir unsur oldu. Buna yönelik olarak son dönemde, başta ABD Merkez Bankası (Fed) olmak üzere birçok 

gelişmiş ve gelişmekte olan ülke merkez bankası tarihî yüksek seviyede faiz artırımına gitti. 

Genel anlamda enflasyondan bahsederken, çoğu ülkeye ilişkin olarak hem TÜFE’nin hem de ÜFE’nin arttığını ancak 

aralarındaki farkın açıldığını, ÜFE’nin TÜFE’den daha yüksek olduğunu görüyoruz. Aralarındaki farkı anlayabilmek açısından 

ifade ettiği anlamı ve kapsamını incelemek gerekiyor. 

Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE), hane halklarının tüketimine yönelik mal ve hizmet fiyatlarının zaman içindeki değişimini ölçer. 

Üretici Fiyat Endeksi (ÜFE) ise belirli bir referans döneminde ülke ekonomisinde üretimi yapılan ve yurt içinde satışa konu 

olan ürünlerin üretici fiyatlarının zaman içindeki değişimini ölçer. Üretici fiyatı, yurt içinde üretimi yapılan ürünlerin, KDV, 

ÖTV vb. dolaylı vergiler hariç, peşin satış fiyatını ifade eder. 

ÜFE’nin sanayi grubunu içerdiği göz önüne alındığında, üretim gerçekleştirilirken kullanılan girdilerin fiyatlarındaki yükselişin 

maliyeti artırması nedeniyle ÜFE yükselmekte; söz konusu yükseliş ise gecikmeli olarak tüketici fiyatlarına yansımaktadır. 

Ancak üretici fiyatlarındaki yükselişin tüketici fiyatlarına yansıması, daha uzun bir sürece yayılmaktadır. Özellikle son 

dönemde pandemi ve Çin’in sıfır kovid stratejisi kapsamında yaşanan kapanmaların tedarik zincirinde yarattığı problemlerin 

yanı sıra Rusya’nın başta petrol ve doğalgaz olmak üzere türev ürünleri ve birçok hammaddenin ana satıcısı olması ve savaş 

nedeniyle Rusya’ya getirilen yaptırımlar, üretim maliyetlerini artıran bir etken oldu. Öte yandan, Rusya ve Ukrayna’nın 

dünya tahıl ihracatının %30’undan fazlasını gerçekleştiriyor olması ve savaş nedeniyle yaşanan aksamalar, maliyet artışı 

nedeniyle gıda fiyatlarında görülen yükselişte etkili oldu. Ayrıca, Hindistan gibi ülkelerde yaşanan Muson yağmurlarının 

geçen seneye göre düşük olması ve kuraklık sonucunda Hindistan’ın buğday ihracatını tamamen durdurması gibi faktörler 

de üretim maliyetlerini artırdı ve ÜFE’nin artışına esas oluşturdu. 

Son haftalarda, başta petrol olmak üzere birçok metal ürününde görülen aşağı yönlü hareketler, ÜFE’de görülen yükselişte 

tepe noktasına gelindiği düşüncesinin artmasına yol açtı. ÜFE’de tepe noktası görüldüğü öngörüsüyle TÜFE ile ÜFE 

arasındaki fark önümüzdeki dönemde azalmaya başlasa bile TÜFE’de dış ticarete konu olmayan hizmetlerin hala manşet 

enflasyonun gerisinde olması, TÜFE’ye yansıyacak artışta etkili olabilir. Öte yandan, yüksek ÜFE ile beraber bu fiyatlamaların 

TÜFE üzerinde yaratacağı baskı, TÜFE’de görülen yüksek seyrin bir miktar katılaşmasına yol açabilir. Ayrıca, özellikle 

Almanya ve ABD gibi birçok gelişmiş ülkede işsizlik oranının çok düşük olduğu bir ortamda, beklenen ücret zamlarının 

yaşanan enflasyona paralel veya yakın olması, enflasyonun bu ülkelerde geçmiş yılların çok üzerinde kalmaya devam 

edeceğine ve hedeflenen %2 enflasyonun altına gerilemesinin uzun bir zaman alacağına işaret etmektedir. 
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D İ P N O T 

TÜFE-ÜFE farkının açılması ve buna neden olan etkenler 
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Tarih Ülke Açıklanacak Veri Önceki Beklenti 

27.06.2022 ABD Dayanıklı Mal Siparişleri (Mayıs, a-a) %0.4 %0.7 (Açıklandı) 

  Bekleyen Konut Satışları (Mayıs, y-y) -%9.1 -%13.6 (Açıklandı) 

  Dallas Fed İmalat Endeksi (Haziran) -7.3 -- 

 Japonya Öncül Göstergeler Endeksi (Nisan) 100.8 102.9 (Açıklandı) 

28.06.2022 ABD Öncül Mal Ticaret Dengesi (Mayıs) -105.9 milyar $ -- 

  CaseShiller Konut Fiyat Endeksi (Nisan, a-a) %3.1 -- 

  Conference Board Tüketici Güven Endeksi (Haziran) 106.4 100 

  Richmond Fed İmalat Endeksi (Haziran) -9 -- 

 Almanya Tüketici Güven Endeksi (Temmuz) -26 -27.5 

 Fransa Tüketici Güven Endeksi (Haziran) 86 84 

29.06.2022 Türkiye Ekonomik Güven Endeksi (Haziran) 96.7 -- 

 ABD GSYH (1.çeyrek, ç-ç) %6.9 -- 

 Euro Bölgesi Tüketici Güven Endeksi (Haziran) -21.1 -23.6 

 Almanya TÜFE (Haziran, öncül, y-y) %7.9 %7.9 

 Japonya Perakende Satışlar (Mayıs, y-y) %2.9 %3.3 

  Tüketici Güven Endeksi (Haziran) 34.1 -- 

30.06.2022 Türkiye TCMB PPK Toplantı Özeti -- -- 

  Dış Ticaret Dengesi (Mayıs) -6.1 milyar $ -- 

 ABD Çekirdek Kişisel Tüketim Harcamaları Endeksi (Mayıs, 
y-y) 

%4.9 -- 

  Haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları 229 bin kişi -- 

  Kişisel Gelirler (Mayıs, a-a) %0.4 -- 

  Kişisel Harcamalar (Mayıs, a-a) %0.9 -- 

  Chicago PMI (Haziran) 60.3 -- 

 Euro Bölgesi İşsizlik Oranı (Mayıs) %6.8 %6.8 

 Almanya Perakende Satışlar (Mayıs, y-y) -%0.4 -- 

  İşsizlik Oranı (Haziran) %5 %5 

 Fransa TÜFE (Haziran, öncül, y-y) %5.2 -- 

  ÜFE (Mayıs, y-y) %27.8 -- 

 İtalya İşsizlik Oranı (Mayıs) %8.4 -- 

  ÜFE (Mayıs, y-y) %35.3 -- 

 İngiltere GSYH (1.çeyrek, y-y) %6.6 %8.7 

 Japonya Sanayi Üretim Endeksi (Mayıs, öncül, y-y) -%4.8 -- 

  Konut Başlangıçları (Mayıs, y-y) %2.2 %1.7 

1.07.2022 Türkiye İmalat PMI (Haziran) 49.2 -- 

 ABD İmalat PMI (Haziran) 57 52.4 

  ISM İmalat PMI (Haziran) 56.1 55.8 

 Euro Bölgesi İmalat PMI (Haziran) 54.6 52 

  TÜFE (Haziran, öncül, y-y) %8.1 %8.3 

  Çekirdek TÜFE (Haziran, öncül, y-y) %3.8 %3.9 

 Almanya İmalat PMI (Haziran) 54.8 52 

 Fransa İmalat PMI (Haziran) 54.6 51 

 İtalya İmalat PMI (Haziran) 51.9 50.8 

  TÜFE (Haziran, öncül, y-y) %6.8 -- 

 İngiltere İmalat PMI (Haziran) 54.6 53.4 

 Japonya İşsizlik Oranı (Mayıs) %2.5 %2.5 

  İmalat PMI (Haziran) 53.3 52.7 

Haftalık Veri Takvimi (27 Haziran – 1 Temmuz 2022) 
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Fiyat Gelişmeleri (y-y, %) 
 TÜFE Çekirdek TÜFE  Yİ – ÜFE 

2020 14.6 14.31 25.15 

2021 36.08 31.88 79.89 

2022 (Mayıs) 73.50 56.04 132.16 

Faiz Oranları (%) 
 TCMB O/N (Borç Alma) TCMB O/N (Borç Verme) TCMB Haftalık Repo TRLIBOR O/N 

2020 15.50 18.50 17.00 17.92 

2021 12.50 15.50 14.00 14.59 

Son Yayımlanan 
(27.06.2022) 

12.50 15.50 14.00 14.59 

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $) 
 Cari İşlemler Dengesi  İthalat  İhracat  Dış Ticaret Dengesi  

2020 -35.6 219.5 169.6 -49.9 

2021 -14.9 271.4 225.3 -46.1 

Son Yayımlanan -2.7 (Nisan 2022) 29.5 (Nisan 2022) 23.4 (Nisan 2022) -6.1 (Nisan 2022) 

Kamu Maliyesi (Milyar TL) 

 Bütçe Giderleri Bütçe Gelirleri Bütçe Dengesi Faiz Dışı Denge 

2020 (Mayıs) 85.4 68.1 -17.3 -7.6 

2021 (Mayıs) 117.9 104.6 -13.4 0.57 

2022 (Mayıs) 173.8 317.8 144.0 161.9 

Rasyolar ( %) 

Bütçe Açığı/GSYH AB Tanımlı Genel Yönetim Borç Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH 

2.2 (2022-I) 42.0 (2021-IV) -3.7 (2022-I) 

 

  

Türkiye Makro Ekonomik Görünüm 

Reel Ekonomi 

 
GSYH (Cari 

Fiyatlarla, milyon 
TL) 

GSYH Büyüme Oranı  
(zincirlenmiş hacim 

endeksi, y-y, %) 

İşsizlik Oranı (%) 
(mevsim 

etkisinden 
arındırılmış) 

Sanayi Üretim 
Endeksi (y-y, %) 

(takvim etkisinden 
arındırılmış)  

Kapasite 
Kullanım Oranı 

(%) 

2020 5,047,909 1.8 13.2 9.0 75.6 

2021 7,209,040 11.0 12.0 14.4 78.7 

Son Yayımlanan 2,496,328 (2022-I) 7.3 (2022-I) 
11.3 

(Nisan 2022) 
10.8 

(Nisan 2022) 
77.6 

(Haziran 2022) 

Parasal Göstergeler (Milyon TL) 

 M1 M2 M3 Emisyon 
TCMB Brüt Döviz Rezervleri 

(Milyon $) 

2020 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240 

2021 2,097,220 5,063,244 5,167,365 221,447 72,563 

Son Yayımlanan 
(17.06.2022) 

2,633,045 6,603,168 6,707,708 265,660 59,448 

Borç Stoku Göstergeleri (Milyar TL) 
 Merkezi Yön. İç Borç Stoku Merkezi Yön. Dış Borç Stoku Kamu Net Borç Stoku 

2020 1,060.4 752.5 968.9 

2021 1,321.2 1,426.6 1,474.8 

Son Yayımlanan 1,564.8 (Mayıs 2022) 1,798.8 (Mayıs 2022)  1,474.8 (2021-IV) 



Vakıfbank Ekonomik Araştırmalar   
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr 

 

 

Kurum İçi Sınırsız Kullanım / Kişisel Veri 
   

                                                                                                              Vakıfbank Ekonomik Araştırmalar 

 

 

Cem Eroğlu Müdür cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80 

Fatma Özlem Kanbur Müdür Yardımcısı  fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83 

Naime Doğan Eriş Müdür Yardımcısı naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82 

Bilge Pekçağlayan Müdür Yardımcısı bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84 

Sinem Ulusoy Kasap Müdür Yardımcısı sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86 
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Bu rapor Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan sağlanan bilgiler kullanılarak hazırlanmıştır. 
Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu bilgi ve verilerin doğruluğu hakkında herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve içindeki bilgilerin 
kullanılması nedeniyle doğrudan veya dolaylı olarak oluşacak zararlardan dolayı sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi 
vermek amacıyla hazırlanmış olup, hiçbir konuda yatırım önerisi olarak yorumlanmamalıdır.  Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu raporda yer 
alan bilgilerde daha önceden bilgilendirme yapmaksızın kısmen veya tamamen değişiklik yapma hakkına sahiptir.   
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