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YONETICI OZETi

IYMMO Ekonomi Beklenti Endeksi 2022 111-1V. ¢eyrekler icin sirastyla 65,9 ve 64,7 olarak gerceklesti.

2022 yilmimn ikinci yarisinda beklentiler 50 baz puanin iizerinde deger
almaktadir. 2022 III. ¢eyrek doneminde bilesik endeks degeri 65,9 olarak
gerceklesmis ve ekonomik gostergelerde bir onceki déneme gére genisleme
olacagimi sinyalini vermektedir. 2022 IV. geyrekte ise 64,7 olarak
gerceklesen deger, bir 6nceki déneme gore geniglemenin devam edecegini
ancak hiz kesecegini gostermektedir. Daha yalin bir ifade ile yeminli mali
miisavirlere gore 2022 yilinda ekonomik faaliyetlere iliskin beklentilerin
egiliminin  pozitif yonli olmasi ekonomik aktivitenin canliligini
koruyacagina igaret etmektedir.
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GSYH bityiime oran1 ve IYYMO Beklenti Endeksi’ne iliskin 2017-2022
donemi egilimlerinin benzer oldugu gézlemlenmekle beraber gostergelerin
hesaplama metodolojisi farklilik ihtiva ettigi icin iki gostergenin ayni
egilimleri izlemesi kosulu zorunluluk tasimamaktadir. Onemli olan endeksin
biiyime oranindaki kirillganhiklar igin bir sinyal iiretebilme Kkapasitesinin
olmasidir. Sektorlerdeki ekonomik/ticari degisim ve doniigiime birincil
verilerle hakim olan yeminli mali misavirlerin goriislerinin yansitildig
bilesik endeksin, Tiirkiye ekonomisinin seyrini yansittigini ifade etmek
boylece miimkiindiir. Ekonomik gelismeyi takip etmek i¢in bir sinyal niteligi
tastyan endeksin oOzellikle 50 baz puanimn altinda deger aldigi donemlerde
ekonominin genel gidisatindaki sorunlari yansittigi gozlemlenmistir. Buna
binaen bilesik endeksin, 6zellikle 2018 yilmm I ve 2020 yilinin II.
¢eyreginde yasanan ekonomik daralmay1 yakaladigi goriilmektedir. [YMMO
Bilesik Endeksi’nin 2022 yilindaki genel seyri biiyiimede donemsel olarak
kism diistisler olsa da ekonomik aktivitenin devam edecegine dair sinyal
vermektedir. Ozetle, 2022 yilinin ilk ii¢ geyreginde biiyiime oramin artis
egiliminde olacag1 ancak son geyrekte biiyiime egiliminde 6nceki dénemlere
Ore azalig olabilecegine yonelik kanaat olusturmak miimkiindiir.

CiRO DUZEYINE GORE IYMMO EKONOMi BEKLENTI ENDEKSI
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2022 yihi ciro diizeyine gore firmalarin beklentileri incelendiginde, IlI.
ceyrekteki endeks degerinin kiigiik 6lgekli firmalar 59,7 orta dlgekli firmalar
61,5 ve biiyiik 6lcekli firmalar igin 68,2 oldugu belirlenmistir. IV. ¢eyrek
endeks beklentileri ise kiigiik 6lgekli firmalarda 58,6 orta 6lgekli firmalarda
59,7 ve biiyiik dlgekli firmalarda 67,3 olarak gerceklesmistir.

beklentileri ise kiiciik 6l¢ekli firmalarda 61,9, orta dlgekli firmalarda 66 ve
biiyiik 6lgekli firmalarda 66,2 olarak belirlenmistir.

Kiiresel ve ulusal bir doniisiime sebep olan pandeminin etkisiyle 2022 yilinin
ilk yanisinda ciro ve calisgan sayisina gore kiigiik Olgekli firmalarin
beklentilerinin diger Olgeklerden ayristigi gozlemlenmistir. 2022 yilinin
ikinci yarsinda ise tiim Olgek tiirlerindeki firmalarm ekonomik
beklentilerinin olumlu oldugu goriilmektedir. Nitekim pandemiden dolay:
zor donemler yasayan firmalarin, mevcut sorunlarin iizerine Rusya-Ukrayna
Savagi’nin yarattigi ekonomik belirsizliklerin eklendigi bu doénemde
beklentilerin olumlu sinyaller vermesi ekonomik aktivite bakimindan ayri bir
o6neme sahiptir. Talep degisimleri ve tedarik zincirlerindeki bozulmalar
sonrast ortaya ¢ikan fiyat baskisi, normallesmeye calisan kiiresel
ekonominin, giindeminde uzun siire enflasyon olacagmi gostermistir. Ote
yandan Rusya-Ukrayna Savasi’nin getirdigi belirsizlik, enerji ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar halihazirda ulusal ve kiiresel boyutta yasanan
ekonomik sikintilart  farkli  bir noktaya tasimstir. Ekonomideki
degisimlerin/dontisimlerin neden ve sonuglarini izleme/degerlendirme
hususunda yeterli alt yapiya sahip olmayan kiiciik ve orta 6lgekli firmalar
farkli  donemsel olaylarin  yarattigi  sorunlardan daha  fazla
etkilenebilmektedir. Bu nedenle, bu donemde firmalarin fiyat
hareketliliklerine ve fiyat baskisina karsi alacagi oOnlemler ile kamu
otoritelerinin uygulayacagi tedbirler ozellikle kiigiik Olgekli firmalarm
rekabet kogullarmni degistirebilmek agisindan 6nemlidir.

SEKTORLERE GORE IYMMO ENDEKSI
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2022 yili galisan sayisina gore firmalarin beklentileri incelendiginde, II1.
ceyrekteki endeks degerinin kiiciik 6lgekli firmalar 61,4, orta dlgekli firmalar
67,7 ve bityiik 6l¢ekli firmalar igin 68,8 oldugu tespit edilmistir. IV. ¢ceyrek

2022 yili III. ¢eyrek sonuglart sektére gore incelendiginde insaat
sektori harig tiim sektor beklentilerinin 50 baz puan iizerinde kaldig1
goriilmektedir. En iyi beklentilere sahip ilk {i¢ sektoriin sirasiyla
Turizm, Saglik ve Lojistik-Tagimacilik oldugu tespit edilmistir.
2022 yilin ilk ¢eyreginde 50 baz puanin altinda kalan Turizm sektorii
icin beklentilerin III. ¢eyrekte rekor diizeylere ulagmasi, yaz
aylarinda yerli/yabanci turist taleplerinin artacagi beklentisinden
kaynaklanmaktadir. Pandeminin etkisiyle saglik sektoriiniin
parlayan yildiz1 2022 yilinda da devam etmektedir. Ayrica Cin gibi
kiiresel 6lgekte en onemli ihracatgr {ilkelerin iiretim siireglerinde
ortaya ¢ikan COVID-19 kaynakli sorunlarin tedarik zincirlerinde
yarattig1 kirllmalara, Rusya-Ukrayna Savagi’nin eklenmesi, lojistik
sektoriinde talebi ve ihtiyaci arttirmigtir. Ekonomik ve siyasi
belirsizliklerin arttig1 bu dénemde ilgili sektorlerde ki beklentilerin
artmasi sektorlerin olumlu ilerleyislerinin devam edecegi sinyali
vermektedir.

2022 yilt IV. geyrek sonuglari sektorlere gore incelendiginde ingaat
sektoril harig tiim sektdr beklentilerinin 50 baz puan iizerinde kaldig
goriilmektedir. En iyi beklentilere sahip ilk li¢ sektoriin Madencilik-
Enerji, Saglik ve Lojistik-Tasimacilik oldugu tespit edilmistir.
Turizm sektoriindeki III. g¢eyrekteki artis yaz aylarinin talep
etkilerini tasimakla beraber IV. geyrekteki diigiis egiliminin, kis
aylarinin gelmesine ve Rusya-Ukrayna Savagi’nin Turizm agisindan
yaratacagl etkilere baglanmasi miimkiindiir. 2022 yili siiresince
beklentileri acisindan sektorlerin verdigi olumlu beklenti sinyalleri
yaganan siire¢ler bakimindan sektorel derslerin ¢ikartildig: seklinde
de yorumlanabilir. ingaat sektdriinde siire gelen olumsuz beklentiler
hem pandeminin hem de sektdriin kendi igerisinden kaynaklanan
sorunlarin birlegmesi ile firmalarin maliyetlerine ve 6zellikle konut
fiyatlarina yansimigtir.
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1. ISTANBUL YEMINLI MALI MUSAVIRLER BEKLENTI ENDEKSI

Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odas1 (IYMMO) ile istanbul Ticaret Universitesi Diisiince
ve Proje Uretim Akademisi ile Ekonomi (DUPA) ve Finans Uygulama ve Arastirma Merkezi
(EFAM) tarafindan yiiriitilmekte olan ¢alisma kapsaminda ekonomik beklentileri yansitan
gosterge niteliginde bir endeks olusturulmasi planlanmustir. Calismada, Istanbul Yeminli Mali
Miisavirler Odasi’na kayitli yeminli mali miisavirlere uygulanmak iizere anketler diizenlenmis
ve anketlerden elde edilen sonuglar neticesinde “Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti

Endeksi” olusturulmustur.

1.1. Amag

Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi; sirketler icin bir erken uyari sistemi
olusturma, reel ekonomik beklentileri 6zet sekilde sunacak bir endeksi ortaya cikarma,
endeksten elde edilen bulgulari izleme ve degerlendirme, karar alict ve uygulayicilara veri ve

bilgi destegi saglama amaci ile liretilmektedir.

Elde edilmesi planlanan endeksin altisar aylik periyotlarla yayinlanmasi kararlagtirilmistir. Bu
dogrultuda i¢inde bulunulan 3 aylik déonemde mevcut ekonomik durumun saptanmasi ve

gelecek 3 aylik beklentinin elde edilmesi 6ngoriilmektedir.

1.2. Kapsam

Endeks, Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odasi’na kayitli olan ve aralarindan rastsal olarak
secilen yeminli mali miisavirler tarafindan cevaplanan anketlerden elde edilen verilerle

hesaplanmaktadir.

Anket yeminli mali miisavirlerin takip etmekte oldugu isletmelerden hareketle sunacagi; ciro
beklentisi, stok beklentisi, calisan sayisi beklentisi, siipheli alacak beklentisi, tahakkuk edecek
kurumlar vergisi beklentisi, 6z kaynak beklentisi, yabanci kaynak kullanim beklentisi, faaliyet
kar1 beklentisi ve faaliyet disi gelir diizeyi beklentisi {izerine degerlendirmelerini

kapsamaktadir.

Kapsam dahilinde isletmelerin boyutlarinin biiyiik, orta ve kiigiik isletmeler olmak {izere
siniflandirilarak incelenmesi planlanmistir. Ayrica sektorler itibariyle; madencilik ve enerji,
tekstil, insaat, ticaret, turizm, imalat, finans, otomotiv, bilisim, saglik, lojistik ve tasimacilik,

gida ve tarim sektdrleri olmak tlizere 13 farkli gruplama yapilmustir.



1.3. Endeks Hesaplamasinda Uygulanan Esaslar

Endeksin hesaplamasinda her bir degiskenin ekonomik beklentilere etkisinin agirliklar1 ve etki
yoniiniin belirlenmesi i¢in uzman goriislerine bagvurulmustur. Uzman goriisii, yeminli mali

miigavirler arasindan rastsal olarak uygulanan “uzman anketi” ile elde edilmistir.

1.3.1. Agirhklandirma

Bilesik endeksin hesaplamasinda kullanilan alt gostergelerin uzman anketleri sonucu elde
edilen agirliklar1 Tablo 1°de yer almaktadir. Pozitif etkili endeks gdstergelerinin toplam agirlig
0.76 olmakla beraber en yiiksek agirlik ciro diizeyine verilmistir. Negatif etkili endeks

gostergelerinde en ylikse agirlik ise siipheli alacak olarak belirlenmistir.

Tablo 1. Endeks Gostergelerine Iliskin Agirliklar

Endeks Gostergeleri Etki Yonii Etki Agirhg:
Ciro diizeyi Pozitif 0,279
Faaliyet kar1 diizeyi Pozitif 0,172
Calisan sayisi Pozitif 0,142
Oz kaynak diizeyi Pozitif 0,137
Tahakkuk edecek kurumlar vergisi diizeyi Pozitif 0,030
Stipheli alacak diizeyi Negatif 0,130
Yabanci kaynak kullanim durumu Negatif 0,072
Stok diizeyi Negatif 0,025
Faaliyet dis1 gelir diizeyi Negatif 0,014

1.3.2. Bilesik Endeksin Hesaplanmasi

Anket sonucunda elde edilen verilerle bir dagilim endeksi hesaplanmaktadir. Hesaplamada
kullanilan yontem; pozitif etki eden gostergeler icin, artis bekleyen anket katilimcilarinin
yiizdesi ve degisim beklemeyen katilimcilarin yiizdesinin yaris1 toplanarak elde edilir. Formiil

ile gosterimi;

[("Artls" bekleyenlerin sayis1)+ 1 /2 (Aym" kalmasimi bekleyenlerin SaylSl)] * 100

Toplam cevaplanan anket sayist



seklinde yapilabilir. Endekse negatif etki eden gostergeler i¢in ise azalis bekleyen anket
katilimcilarinin yilizdesi ve degisim beklemeyen katilimeilarin yilizdesinin yarist toplanarak

hesaplanir. Formiil ile gosterimi;

[("Azahs" bekleyenlerin sayisi)+ 1 / 5 (Ayni" kalmasini bekleyenlerin saylSl)] * 100
Toplam cevaplanan anket sayist

seklinde yapilabilir.



2. BILESIK ENDEKSIN DEGERLENDIRILMESI

Bilesik endeks hesaplama formiiliine gore; 50 degeri endekste bir degisiklik olmadigini, 50°nin
iizerinde gergeklesen bir deger endekste artis oldugunu ve 50°nin altinda gergeklesen bir deger
ise endekste azalis oldugunu gostermektedir. Bir sonraki ii¢ aylik doneme iliskin hesaplanan
bilesik endeks 50 degerinin ilizerinde ise gegen ii¢ aylik doneme gore ekonomide canlanma

(genisleme) beklendigine isaret etmektedir.

Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odasina kayitli olan ve aralarindan rastsal olarak secilen 255
Yeminli Mali Miisavir tarafindan cevaplanan anketlerden hareketle 2022 yil1 1ll. - IV. ¢eyrek
donemi icin “Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi” hesaplanmustir.

2017 yilmin iigiincii geyrek déneminden itibaren ayni yontemle hesaplanan Istanbul Yeminli

Mali Miisavirler Beklenti Endeksi degerleri Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi

2017 I1l. Ceyrek (Temmuz-Eyliil) 55,2
IV. Ceyrek (Ekim-Aralik) 56,7
I. Ceyrek (Ocak-Mart) 55,4
Il. Ceyrek (Nisan-Haziran) 60,9
2018 I11. Ceyrek (Temmuz-Eylil) 35,6
IV. Ceyrek (EKim-Aralik) 34,9
I. Ceyrek (Ocak-Mart) 35,7
2019 Il. Ceyrek (Nisan-Haziran) 37,4
I11. Ceyrek (Temmuz-Eyliil) 40,4
IV. Ceyrek (Ekim-Aralik) 40,8
I. Ceyrek (Ocak-Mart) 50,2
2020 Il. Ceyrek (Nisan-Haziran) 33,9(r)
I1l. Ceyrek (Temmuz-Eyliil) 45,3
IV. Ceyrek (Ekim-Aralik) 445
I. Ceyrek (Ocak-Mart) 50,1
2021 Il. Ceyrek (Nisan-Haziran) 58,5
I11. Ceyrek (Temmuz-Eyliil) 59,8
IV. Ceyrek (Ekim-Aralik) 60,4
1. Ceyrek (Ocak-Mart) 57,0
2022 I1. Ceyrek (Nisan-Haziran) 59,3
I11. Ceyrek (Temmuz-Eyliil) 65,9
IV. Ceyrek (EKim-Aralik) 64,7
Sonuglarda;

o %350 degerinin elde edilmesi halinde endekste bir degisiklik olmadigini,
®  %50’nin iizerindeki deger endekste bir artis oldugunu ve
o  %S50’nin altindaki deger endekste bir azalis olduguna isaret etmektedir.



2022 yilinin ikinci yarisinda beklentiler 50 baz puanin iizerinde deger almaktadir. 2022 yil1 I11.
ceyrek doneminde bilesik endeks degeri 65,9 olarak gergeklesmis ve ekonomik genislemenin
bir dnceki doneme gore genisleme olacagmin sinyalini vermektedir. 2022 yili IV. geyrekte ise
64,7 olarak gergeklesen endeks degeri bir 6nceki doneme gore genislemenin devam edecegini
ancak hiz kesecegini gostermektedir. Bagka bir ifade ile yeminli mali miisavirlere gore 2022

yilinda ekonomik aktiviteye iliskin beklentilerin egilimi pozitif yonlidiir.

3. ISTANBUL YEMINLI MALI MUSAVIRLER BEKLENTI ENDEKSI
AYRINTILI ANALIZ

3.1. Bilesik Endeksin Mukayesesi Analizi

GSYH biiyiime oran1 ve [YYMO Beklenti Endeksi’ne iliskin 2017-2021 dénemi egilimlerinin
benzer oldugu goriilmektedir. Ancak GSYH biiyliime oranmin hesaplama metodolojisi ve
endeks hesaplama metodolojisi farklilik gosterdigi i¢in iki gostergenin ayn1 egilimleri izlemesi
zorunluluk arz etmemektedir. Onemli olan endeksin biiyiime oranindaki kirilganliklar igin bir
sinyal tiretebilme kapasitesinin olmasidir. Sektorlerdeki ekonomik/ticari degisim ve doniisiime
birincil verilerle hakim olan yeminli mali miisavirlerin gorlislerinin yansitildig1 bilesik
endeksin, Tirkiye ekonomisinin seyrini yansittigimi ifade etmek boylece miimkiindiir.
Ekonomik gelismeyi takip etmek i¢in bir sinyal niteligi tasiyan endeksin 6zellikle 50 baz puanin
altinda deger aldigt donemlerde ekonominin genel gidisatindaki sorunlari yansittigt
gozlemlenmistir. Buna binaen bilesik endeksin, 6zellikle 2018 yilinin II. ve 2020 yilinin II.

ceyreginde yasanan ekonomik daralmay: yakaladig: goriilmektedir.

IYMMO Bilesik Endeksi’nin 2022 yilindaki genel seyri biiylimede donemsel olarak kismi
diisiisler olsa da ekonomik aktivitenin devam edecegine dair sinyal vermektedir. Ozetle, 2022
yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde biiyiime oranin artis egiliminde olacagi ancak son ceyrekte biiyiime

egiliminde onceki donemlere gore azalis olabilecegine yonelik kanaat olusturmak miimkiindiir.
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Sekil 1. Biiyiime Oran1 ve [YMMO Bilesik Endeksi

Literatiirde mevcut giiven endeksleri ile IYMMO bilesik beklenti endeksi birlikte ele
alindiginda, genel ekonomik gidisat hakkinda beklentileri yansitan Ekonomi Giiven Endeksi ve
reel sektoriin beklentilerini yansitan Reel Sektor Beklenti Endeksi ile paralel egilimde oldugu
goriilmektedir. Ayrica bilesik endeks Istanbul Sanayi Odas1 Satin Alma Yoneticileri Endeksi
(ISO PMI) ve MUSIAD Satin Alma Miidiirleri Endeksi (SAMEKS) ile de benzerlikler arz
etmektedir. Ozellikle 1. C. 2018 - I. C. 2021 déneminde egilimleri ayn1 olan endeksler, 2021
yili ikinci ¢eyrekte ayrigmaktadir.

Ekonomi Giiven Endeksi digindaki tiim endekslerin esik degerin {lizerinde oldugu goriilmekle
birlikte 2022 yilinin ilk yarist endeksler bazinda degerlendirildiginde 2021 yilinin son ¢eyregine
gore ekonomik beklentilerin azalis egiliminde oldugu belirlenmistir. Ilgili endekslerin
aciklanma stiregleri aylik olarak gerceklestiginden dolayr 2022 yilinin geneli i¢in endeksler
karsilastirmali olarak degerlendirilememektedir. Ancak bu durum I'YMMO Ekonomi Beklenti
Endeksi’nin 2022 yilinda beklentilerin egilimi hakkinda onceden referans bilgi niteligi

olmasina da olanak saglamaktadir.



Tablo 3. Giiven Endeksleri

Istanbul Yeminli ~ Ekonomi Reel Kesim
Mali Mﬁsavirlgr Gﬁver} Giiven | SO-P Ml MUSIAD
Odas1 Beklenti Endeksi* Ksi** Tiirkiye* SAMEKS*
Endeksi * Endeksi
2017 I11. Ceyrek 55,2 107,4 109,7 54,1 56,9
IV. Ceyrek 56,7 105,4 110,4 53,5 52,3
I. Ceyrek 55,4 106,5 110,4 54,4 53,8
2018 I1. Ceyrek 60,9 101,5 105,3 47,4 54,5
I11. Ceyrek 35,6 93,4 96,1 46,0 48,8
IV. Ceyrek 34,9 88,2 95,2 44,4 45,4
I. Ceyrek 35,7 89,4 97,2 45,9 45,0
2019 I1. Ceyrek 37,4 90,8 98,1 46,7 44,3
I11. Ceyrek 40,4 92,3 99,5 48,2 45,8
IV. Ceyrek 40,8 97,6 106,3 49,3 51,0
I. Ceyrek 50,2 97,8 103,9 50,6 47,8
2020 I1. Ceyrek 33,9 68,5 75,2 42,7 42,1
I11. Ceyrek 45,3 92,2 103,4 54,7 52,1
IV. Ceyrek 44,5 96,2 109,2 52,0 50,3
I. Ceyrek 50,1 97,2 109,3 52,9 52,9
2021 II. Ceyrek 58,5 95,0 108,1 49,8 52,5
I11. Ceyrek 59,8 101,7 112,5 53,5 50,4
IV. Ceyrek 60,4 100,1 1111 51,8 52,5
1. Ceyrek 57,0 98,3 110 52,4 50,1
II. Ceyrek 59,3
2022 III. Ceyrek 65,9
IV. Ceyrek 64,7

*Endeks referans deger 50°dir. Aylik olarak yayinlanan MUSIAD SAMEKS ve ISO-PMI endekslerinin tiger aylik ortalamalari

hesaplanmustir.
**Endeks aylik yaymlanmaktadir, referans deger 100°diir, iger aylik ortalamalar1 hesaplanmugtir.
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3.2. Olgek Tiirlerine Gore Firmalarin Beklentilerinin Degerlendirmesi

Firma biiyiikliigiine bagl olarak ekonomik gostergelere iliskin beklentiler ve ekonomik
gostergelere iliskin hassasiyet farklilagsmaktadir. Ekonomik Beklenti Endeksi hesaplanirken
firma biiyiikliigiine iliskin iki 6l¢ti kullanilmistir. Bunlar; ciro diizeyi ve firmada c¢alisan kisi
sayisidir. Her iki grup da firma biiyiikliigiine iliskin bilgi vermekle birlikte ekonomik

beklentilere iliskin goriisleri ayr1 ayr1 incelenmistir.

3.2.1. Firmalarin Ciro Diizeyine Gore Beklentileri

Ciro diizeyi gruplandirmasinda ii¢ temel ayrim yapilmistir. Bu ayrim; kiiciik dlgekli, “0-10
milyon TL”, orta 6lgekli “10-50 milyon TL”, biiyiik dl¢ekli “50 milyon TL {istii” ciro diizeyine
sahip firmalar seklinde degerlendirilmistir. Ciro diizeyi biiyiikliiklerine gore degerlendirilen
firmalarin beklentileri de farklilasmaktadir.

2017 iigiincii ceyrek doneminden itibaren yontemle hesaplanan “Ciro Diizeyine” gore Istanbul

Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi degerleri Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. Ciro Diizeyine Gore Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi

Ciro Diizeyi Dénem 0-10 Milyon 10-50 Milyon 50 Milyon

TL TL TL Ustii
’ III. Ceyrek 49,6 52 58,3
017 IV. Ceyrek 55 52,5 60,1
1. Ceyrek 46,7 48,8 61,4
II. Ceyrek 51,2 56,8 66
2018 TIT. Coyrek 14,1 38,1 46,2
IV. Ceyrek 15,2 36,2 43
1. Ceyrek 17,9 33,7 47,3
2019 II. Ceyrek 19,4 39,5 44,2
I11. Ceyrek 41,4 40,6 42,8
IV. Ceyrek 41,4 39,8 43,1
1. Ceyrek 46,0 50,9 54,0
2020 II. Ceyrek 42,3 57,6 60,6
II1. Ceyrek 50,5 45,7 435
IV. Ceyrek 46,0 441 44,6
1. Ceyrek 40,6 48,7 53,0
2021 II. Ceyrek 47,9 58,3 60,6
II1. Ceyrek 58,7 54,1 63,1
IV. Ceyrek 53,9 55,7 64,0
1. Ceyrek 48,2 52,3 60,6
2022 II. Ceyrek 498 54,6 62,9
I11. Ceyrek 59,7 61,5 68,2
IV. Ceyrek 58,6 59,7 67,3




2022 yili ciro diizeyine gore firmalarin beklentileri incelendiginde, III. c¢eyrekteki endeks
degerinin kiigiik olgekli firmalar 59,7 orta 6lgekli firmalar 61,5 ve biiyiik 6lgekli firmalar igin
68,2 oldugu belirlenmistir. IV. ¢ceyrek endeks beklentileri ise kii¢lik 6lgekli firmalarda 58,6 orta
Olcekli firmalarda 59,7 ve biiyiik 6l¢ekli firmalarda 67,3 olarak gerceklesmistir.

2022 ilk yarisinda kiigiik 6lgekli firmalarin beklentilerinin 50 baz puanin altinda olmasina
ragmen 2022 yilinin ikinci yarisinda ciro diizeyine gore kiiciik 6l¢ekli firmalarin beklentilerin
50 baz puani astig1 ve beklentilerin ekonomik genislemeye isaret ettigi goriilmektedir. Orta ve
biiyiik 6lgekli firmalarin beklentileri ise 50 baz puanin tizerindedir ve bu firmalar i¢in ekonomik
beklentiler genisleme sinyali vermektedir. Son ¢eyrekte tiim 6l¢ekler agisindan beklentilerde

kismi bir azalis egilimi olsa da olumlu beklentilerin devam edecegi anlagilmaktadir.
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Sekil 3. Ciro Diizeyine Gore Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi
3.2.2. Firmalarin Cahlisan Sayisina Gore Beklentileri

Firmalar “Calisan sayisina” gore ii¢ temel gruba ayrilmistir. Gruplandirma, kiigiik 6lgekli; “50
kisiden az”, orta Slgekli; “50-250 kisi”, biiyiikk olgekli; “250 kisiden fazla” calisana sahip

firmalar olarak degerlendirilmistir.

2017 tglincii geyrek doneminden itibaren ayn1 yontemle hesaplanan “Calisan sayisina” goére

Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi degerleri Tablo 5’de yer almaktadur.



Tablo 5. Calisan Sayisina Gére Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi

Calisan Sayisi Donem 50 Kisiden az 50 — 250 Kisi 250 kisiden fazla
2017 I11. Ceyrek 53,5 52,4 60,7
IV. Ceyrek 57 54,1 60
I. Ceyrek 53,5 52,4 60,7
II. Ceyrek 57 54,1 60
2018
M. Ceyrek 31,7 31,7 47,1
IV. Ceyrek 34,1 31,8 41,7
L. Ceyrek 30,6 33,2 53,8
2019 II. Ceyrek 34,4 35,2 49,6
I11. Ceyrek 38,9 37,3 455
IV. Ceyrek 40,7 37,8 45,6
I. Ceyrek 52,0 48,0 58,7
2020 II. Ceyrek 54,0 53,4 60,1
I11. Ceyrek 49,9 42,5 42,2
IV. Ceyrek 49,3 41,0 442
I. Ceyrek 48,7 49,0 54,4
2021 II. Ceyrek 56,2 57,8 62,5
I11. Ceyrek 58,6 59,8 61,2
IV. Ceyrek 59,1 61,6 60,3
1. Ceyrek 56,2 56,5 58,6
2022 II. Ceyrek 55,8 61 61
I11. Ceyrek 61,4 67,7 68,8
IV. Ceyrek 61,9 66,0 66,2

2022 yili ¢alisan sayisina gore firmalarin beklentileri incelendiginde, III. ceyrekteki endeks

degerinin kiiclik 6lgekli firmalar 61,4, orta 6l¢ekli firmalar 67,7 ve biiyiik olgekli firmalar i¢in

68,8 oldugu tespit edilmistir. IV. ¢eyrek beklentileri ise kii¢lik dlgekli firmalarda 61,9, orta

Olcekli firmalarda 66 ve biiyiik dl¢ekli firmalarda 66,2 olarak belirlenmistir.

2022 ilk yarisinda tiim 6lgeklerde firmalarin beklentilerinin 50 baz puanin iizerinde olmasi

calisan sayisina gore tiim Olgeklerdeki

firmalarin ekonomik genisleme bekledikleri

gostermektedir. Ozellikle hem ciro hem de ¢alisan sayisina gore orta ve biiyiik 6lgekli firmalarin

beklentileri kiiciik 6lgekli firmalara gore daha pozitif yonliidiir.
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Sekil 4. Calisan Sayisina Gére Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi

Kiiresel ve ulusal bir doniisiime sebep olan pandeminin etkisiyle 2022 yilinin ilk yarisinda ciro
ve calisan sayisina gore kiiciik 6lg¢ekli firmalarin beklentilerinin diger 6l¢eklerden ayristigi
gozlemlenmigtir. 2022 yilinin ikinci yarisinda ise tiim 6lgek tiirlerindeki firmalarin ekonomik
beklentilerinin olumlu oldugu goriilmektedir. Nitekim pandeminin etkisiyle zor donemler
yasayan firmalarin, mevcut sorunlarinin iizerine Rusya-Ukrayna Savasi’nin yarattigi ekonomik
belirsizliklerin eklendigi bu donemde beklentilerinin olumlu sinyaller vermesi ekonomik

faaliyetler bakimindan ayr1 bir 6neme sahiptir.

Pandeminin etkisi ile yasanan talep degisimleri ve tedarik zincirlerindeki bozulmalar sonrasi
ortaya ¢ikan fiyat baskisi, normallesmeye ¢alisan kiiresel ekonominin, glindeminde uzun siire
enflasyon olacagm gdstermistir. Ote yandan Rusya-Ukrayna Savasi’nin getirdigi belirsizlik,
enerji ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar halihazirda ulusal ve kiiresel boyutta yasanan
ekonomik sikintilar1 farkli bir noktaya tagimistir. Ekonomideki degisimlerin/doniisiimlerin
neden ve sonuglarini izleme/degerlendirme hususunda yeterli alt yapiya sahip olmayan kiigiik
ve orta Olgekli firmalar yasanan farkli donemsel olaylarin yarattig1 sorunlardan daha fazla
etkilenebilmektedir. Bu nedenle, bu donemde firmalarin fiyat hareketliliklerine ve fiyat
baskisina kars1 alacagi onlemler ile kamu otoritelerinin uygulayacag tedbirler 6zellikle kii¢lik

Olcekli firmalarin rekabet kosullarini degistirebilmek agisindan 6nemlidir.
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3.3. Sektorlere Gore Beklentiler Degerlendirilmesi ve Sektér Giiven Endeksleri
Mukayeseli Analizi

2017 yilinda hesaplanmaya baslandiginda 8 sektor yer alan ¢alisma, 2019 yil1 li¢iincii ¢ceyrekte
bilisim, saglik, lojistik ve tasimacilik sektorleri eklenerek revize edilmis ve 2020 yili ikinci
yarisinda da pandeminin etkilerini daha iyi anlamlandirmak amaciyla, gida ve tarim sektorleri
de endeks hesaplamasina dahil edilerek toplam 13 sektor olacak sekilde genisletilmistir. Ancak
endekse gelen yanitlarin temsiliyet gilicii dikkate alinarak 2022 yil1 itibari ile gida ve tarim

sektorleri ayni ¢at1 altinda incelenmeye baslamistir.

2022 yili 1II. g¢eyrek sonuglart sektdre gore incelendiginde insaat sektdrli harig¢ tiim sektor
beklentilerinin 50 baz puan iizerinde kaldig1 goriilmektedir. En iyi beklentilere sahip ilk ii¢
sektoriin sirasiyla Turizm, Saglik ve Lojistik-Tasimacilik oldugu tespit edilmistir. 2022 yilin
ilk ¢eyreginde 50 baz puanin altinda kalan Turizm sektorii i¢in beklentilerin III. ¢eyrekte rekor
diizeylere ulagmasi, yaz aylarinda yerli/yabanci turist taleplerinin artacagi beklentisinden
kaynaklanmaktadir. Pandeminin etkisiyle saglik sektoriiniin parlayan yildizi 2022 yilinda da
devam etmektedir. Ayrica Cin gibi kiiresel olgekte en Onemli ihracatgi iilkelerin {iretim
stireclerinde ortaya c¢ikan COVID-19 kaynakli sorunlarin tedarik zincirlerinde yarattigi
kirilmalara, Rusya-Ukrayna Savasi’nin eklenmesi, lojistik sektoriinde talebi ve ihtiyaci
arttirmistir. Ekonomik ve siyasi belirsizliklerin arttigit bu donemde ilgili sektorlerde ki

beklentilerin artmasi sektdrlerin olumlu ilerleyislerinin devam edecegi sinyali vermektedir.

2022 yil1 IV. geyrek sonuglar sektorlere gore incelendiginde ingaat sektdrii hari¢ tiim sektor
beklentilerinin 50 baz puan lizerinde kaldig1 goriilmektedir. En 1yi beklentilere sahip ilk ¢
sektoriin Madencilik-Enerji, Saglik ve Lojistik-Tasimacilik oldugu tespit edilmistir. Turizm
sektoriindeki I1I. ceyrekteki artis yaz aylarimin talep etkilerini tagimakla beraber IV. ¢eyrekteki
diistis egiliminin, kis aylarmin gelmesine ve Rusya-Ukrayna Savasi’nin Turizm agisindan
yaratacagl etkilere baglanmasi miimkiindiir. 2022 yili siiresince beklentileri acisindan
sektorlerin verdigi olumlu beklenti sinyalleri yasanan siirecler bakimindan sektorel derslerin
¢ikartildigi seklinde de yorumlanabilir. Insaat sektoriinde siire gelen olumsuz beklentiler hem
pandeminin hem de sektdriin kendi igerisinden kaynaklanan sorunlarin birlesmesi ile firmalarin

maliyetlerine ve 6zellikle konut fiyatlarina yansimistir.

Paris Iklim Anlasmasi kapsaminda son donemde yapilan diizenlemeler enerji sektoriindeki
birgok sirketin gerekli yiikiimliiliikleri yerine getirememesi nedeniyle yaptirnmlarla kars

karstya kalmalara neden olmustur. Ote yandan Rusya —Ukrayna Savasi’nin enerji arzinda
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yarattig1 dalgalanmalar ise sektoriin ilerleyisinde farkli bir yon ¢izmistir. Tim bu siiregler
diistintildiiginde Madencilik- Enerji sektoriiniin beklentilerin olumlu ilerlemesi, talep tarafinda
da bir degisim olmamasiyla ilgili sektorde gerekli kosullar1 saglamis firmalar i¢in firsatlar

olustugunun bir gostergesi olarak ele alinabilir.
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Tablo 6. Sektorlere Gore Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi

2017 2018 2019 2020 2021 2022

m.c¢. 1v.¢c. LC. ILC. ILC. IV.C. LC IL.C. HILC. IvV.C. LC. ILC. IIC. IV.C. LC ILC. HILC. 1Iv.C. LC ILC MLC. IV.C.
ingaat 48,3 50 335 445 14,4 15,7 178 193 27,8 2712 429 446 39,8 319 40,7 504 52,9 51,8 405 451 39,4 42,1
Otomotiv 69,6 715 538 58 42,5 506 346 371 311 346 504 58 43,8 40,8 515 651 61,9 66,3 508 582 65,3 66,4
Tekstil 53,2 54,8 616 714 49,3 498 442 456 67,2 658 495 512 41,1 42,7 393 50,6 62,2 63,4 542 53 60,5 63,6
Turizm 50 423 393 541 41,3 256 494 65 72,9 60 596 712 32,5 25,9 19,4 43 47,3 354 493 608 75,5 55,6
Madencilik-Enerji 48,9 52,2 635 651 66,4 60,7 51,7 525 48,9 53,5 59 62,5 51 525 489 58,6 63,5 61,1 698 76,1 69,1 71,4
Bankacilik ve Finans 55,6 56,4 69,2 657 28,7 28,7 365 394 25,5 31,8 433 463 29,7 36,1 455 465 53,2 558 57,7 576 64,0 62,0
Imalat / Sanayi 63,3 65,7 60,6 66 37,5 36 338 381 38,5 37,2 51,9 573 47,3 484 603 64,1 62 638 62,3 62,6 67,4 67,1
Ticaret 52,4 56 55,9 59 39,4 388 391 354 45,5 48,7 457 439 43,3 43,8 56,8 61,9 60,7 61,7 539 54 67,4 68,4
Bilgi ve Tletisim 21,7 249 50,7 489 56,9 55,3 678 716 68,7 676 666 64,6 70,3 67,9
Saghk 48,5 43,5 58 57,8 60,6 61,9 66,1 68,2 63,5 672 769 696 75,5 70,3
Lojistik-Tasimacilik 44,5 46,2 493 536 51,9 52,3 513 61,2 62,3 668 705 718 72,9 68,8
Gida /Tarim 66,5 67,6 536 61,4 63,2 69,1 566 635 69,8 68,4
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Sekil 5. Sektorlere Gore Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi
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IYMMO Ekonomik Beklenti Endeksi, sektor endeksleri ile benzer hareket etmekle beraber

giiven endekslerdeki son donemde yasanan azalis egilimini yansitmaktadir.

Tablo 7. Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Beklenti Endeksi ve Giiven Endeksleri

. Perakende
Ekonomi Tiiketici  Reel SH;Etrgrei Ticaret Sléllf;;tﬁ
Giiven Giiven  Giiven . Sektorii .. IYMMO

Endeksi Endeksi Endeksi OU'"  Given ~ Ouven

Endeksi Endeksi Endeksi
2017 III. C. 107,4 92,5 109,7 122,3 124,8 96,8 55,2
IV.C. 105,4 88,6 110,4 119,8 120,7 93,1 56,7
I.C. 106,5 92,9 110,4 118,5 122,7 93,4 55,4
2018 II. C. 101,5 91,0 105,3 112,1 116,0 88,5 60,9
. C. 93,4 87,1 96,1 104,8 109,3 78,5 35,6
IV.C. 88,2 80,0 95,2 98,7 108,2 66,9 34,9
I C. 89,4 80,3 97,2 100,1 109,5 64,1 35,7
2019 IL C. 90,8 80,1 98,1 104,3 110,7 62,4 37,4
III. C. 92,3 78,4 99,5 108,0 113,2 68,2 40,4
IV.C. 97,6 80,2 106,3 111,7 121,7 77,8 40,8
I.C. 97,8 80,7 103,9 1135 122,5 87,4 50,2
2020 IL. C. 68,5 81,2 75,2 63,1 90,0 70,0 33,9
III. C. 92,2 81,2 103,4 93,8 115,1 96,9 45,3
IV.C. 96,2 80,7 109,2 100,8 117,1 90,7 445
I.C. 97,2 84,8 109,3 102,6 108,9 82,3 50,1
2001 I C. 95,0 79,7 108,1 104,7 103,2 79,8 58,5
1. C. 101,7 79,1 1125 116,2 111,8 90,2 59,8
IV.C. 100,1 72,3 1111 119,5 121,5 92,1 60,4
I.C. 98,3 72,3 110,0 116,7 120,1 83,1 57,0

2022

II. C. 59,3
I11. C. 65,9
IV.C. 64,7

Kaynak: TUIK, yazar hesaplamalari.
*Giiven endeksleri aylik olarak yayinlanmaktadir, ticer aylik ortalamalar hesaplanmustir.
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Sekil 6. Sektor Giiven Endeksleri ve 'YMMO Endeksi
Kaynak: TUIK, yazar hesaplamalari.
*Giiven endeksleri aylik olarak yaymlanmaktadir, tiger aylik ortalamalar hesaplanmustir.
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