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6.2.1. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve ihraccinin bu sektorlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlar1 hakkinda

bilginin ilgili kismm asagidaki sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil

Yeni Sekil

2012 yilinda, 900 milyon ABD Dolan tutarinda, 2022 vadeli olarak
gergeklestirilen sermaye benzeri kredi hiikiimlerini haiz tahvillerden
nominal tutar1 toplam 227.605.000 USD olan tahvillerin, Basel III uyumlu
sartlara sahip yeni tahviller ile takas islemine yonelik operasyonel siire¢
13 Subat 2017 tarihinde tamamlanmis olup, takas edilen tahvillerin itfa
tarihi 1 Kasim 2027, vadesi 10 yil (2022 yilinda geri ¢agirma opsiyonu
bulundurmaktadir) ve kupon orant %8,00 olarak belirlenmistir.
227,605,000 ABD dolar tutarindaki sermaye benzeri kredi hiikiimlerini
haiz tahviller i¢in geri cagirma opsiyonu 1 Kasim 2022’de kullanilacaktir.
Gerekli izinler alinmis olup 30 Eyliil 2022°de Borsa bildirimi ve KAP
aciklamasi ile duyurulmustur.

Global Medium Term Notes (GMTN) programi kapsaminda, Ocak
2018 doneminde de nominal tutar1 650 Milyon ABD Dolar, itfa tarihi
30.01.2023 olan sabit faizli, 5 yil vadeli ve yilda bir kupon 6demeli tahvil
thract yapilmis olup, kupon oran1 %5,75 getiri orami ise %5,85 olarak
gerceklesmistir.

28 Mart 2019 tarihinde GMTN Programi kapsaminda, nominal
tutar1 600 Milyon ABD Dolari, itfa tarihi 28.03.2024 olan sabit faizli, 5 yil
vadeli ve yilda 2 defa kupon 6demeli tahvil ihract gerceklestirilmis olup
kupon oran1 %8,125 getiri orani ise %8,20 olarak belirlenmistir.

5 Subat 2020 tarihinde yine GMTN Programi kapsaminda, nominal
tutar1 750 Milyon ABD Dolari, itfa tarihi 5.02.2025 olan sabit faizli, 5 y1l

2012 yilinda, 900 milyon ABD Dolar tutarinda, 2022 vadeli olarak
gerceklestirilen sermaye benzeri kredi hiikiimlerini haiz tahvillerden nominal
tutar1 toplam 227.605.000 USD olan tahvillerin, Basel III uyumlu sartlara sahip
yeni tahviller ile takas islemine yonelik operasyonel siire¢ 13 Subat 2017
tarihinde tamamlanmis olup, takas edilen tahvillerin itfa tarihi 1 Kasim 2027,
vadesi 10 y1l (2022 yilinda geri ¢agirma opsiyonu bulundurmaktadir) ve kupon
orani %8,00 olarak belirlenmistir. 1 Kasim 2022 tarihinde Basel 111 uyumlu
227.605.000 ABD dolan tutarindaki tahviller geri cagirma opsiyonu
kullanilarak, Basel II uyumlu 672.395.000 ABD dolar1 tutarindaki
tahvillerle birlikte tamamen itfa edilmistir.

Global Medium Term Notes (GMTN) programi kapsaminda, Ocak 2018
doneminde de nominal tutar1 650 Milyon ABD Dolari, itfa tarihi 30.01.2023
olan sabit faizli, 5 y1l vadeli ve yilda bir kupon 6demeli tahvil ithract yapilmis
olup, kupon oran1 %5,75 getiri oran1 ise %5,85 olarak gerceklesmistir.

28 Mart 2019 tarihinde GMTN Programi kapsaminda, nominal tutari
600 Milyon ABD Dolari, itfa tarihi 28.03.2024 olan sabit faizli, 5 y1l vadeli ve
yilda 2 defa kupon 6demeli tahvil ihraci1 gergeklestirilmis olup kupon oram
%8,125 getiri orani ise %8,20 olarak belirlenmistir.

5 Subat 2020 tarihinde yine GMTN Programi kapsaminda, nominal
tutart 750 Milyon ABD Dolari, itfa tarihi 5.02.2025 olan sabit faizli, 5 yil
vadeli ve yilda 2 defa kupon 6demeli tahvil ihraci gergeklestirilmis olup kupon
oran1t %35,25 getiri orani ise %5,375 olarak belirlenmistir. Son olarak 8 Aralik




vadeli ve yilda 2 defa kupon 6demeli tahvil ihraci gergeklestirilmis olup
kupon orani %5,25 getiri oran1 ise %5,375 olarak belirlenmistir. Son
olarak 8 Aralik 2020 tarihinde 750 milyon ABD Dolar1 tutarinda mevduat
bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen ilk siirdiiriilebilir tahvil
gerceklestirilmis olup 6zellikle Kita Avrupasi merkezli ¢evresel-sosyal
yaklasim odakli fonlardan da iilkemize yeni kaynak girisi saglanmistir.
Tahvilin vadesi 8 Ocak 2026, kupon oran1 %6,5 ve getiri %6,625 olarak
belirlenmistir. Bankamiz ikinci stirdiiriilebilir tahvil ihracin1 16 Eyliil 2021
tarihinde gergeklestirmis olup 500 milyon ABD dolar1 tutarindaki tahvilin
kupon oran1 %5,50, nihai getiri oran1 %5,625 ve vadesi 1 Ekim 2026’dr.

ihraci

Bankamiz, Program kapsaminda 2022 yilinda yaklasik 226,9
milyon ABD Dolar tutarinda tahsisli satis islemi gerceklestirmistir.
Islemler 3-12 ay vadelidir.

2020 tarihinde 750 milyon ABD Dolar1 tutarinda mevduat bankalar1 tarafindan
ihrag edilen ilk siirdiiriilebilir tahvil ihraci gerceklestirilmis olup 6zellikle Kita
Avrupasi merkezli ¢evresel-sosyal yaklasim odakli fonlardan da tilkemize yeni
kaynak girisi saglanmistir. Tahvilin vadesi 8 Ocak 2026, kupon oran1 %6,5 ve
getiri %6,625 olarak belirlenmistir. Bankamiz ikinci siirdiiriilebilir tahvil
thracin1 16 Eyliil 2021 tarihinde ger¢eklestirmis olup 500 milyon ABD dolari
tutarindaki tahvilin kupon oran1 %5,50, nihai getiri oran1 %5,625 ve vadesi 1
Ekim 2026°dur.

ABD Dolan tutarinda tahsisli satis islemi gerceklestirmistir. Islemler 3-12
ay vadelidir.

Bankamiz, Program kapsaminda 2022 yilinda yaklasik 226,9 milyon

8.2. ihrageinin beklentilerini 6nemli dlciide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkinda bilgiler asagidaki

sekilde giincellenmistir.

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 kazanilmasma iliskin makul
beklentiler bulunmayan kismini, besinci grupta siniflandirilmalarini
takiben kayittan diisebilmekte olup cari donemde %100 karsilik ayrilmis
olan 707.518 TL tutarinda donuk alacak i¢in kayittan diisme islemi
yaptlmistir (31 Aralik 2021: %100 karsilik ayrilmis olan 835 milyon TL
tutarinda donuk alacak i¢in kayittan diisme islemi yapilmistir.)
Banka’nin takipteki kredilerinin canli kredilerine orani, Mart 2022

31 Mart 2021 tarihi itibariyla Bankamiz BDDK tarafindan 27 Kasim
2019 tarith ve 30961 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Karsiliklar
Yonetmeligi degisikligine uygun olarak besinci grupta izlenen, teminati
bulunmayan, geri kazanilmasina iliskin makul beklentiler bulunmayan
kismini, besinci grupta siniflandirilmalarini takiben kayittan diisebilmekte
olup cari donemde %100 karsilik ayrilmis olan 707.518 TL tutarinda
donuk alacak i¢in kayittan diisme islemi yapilmistir (31 Aralik 2021:
%100 karsilik ayrilmis olan 835 milyon TL tutarinda donuk alacak icin
kayittan diisme islemi yapilmistir.) Banka’nin takipteki kredilerinin canl
kredilerine orani, Mart 2022 itibariyla solo bazda %2,95 olarak




itibariyla solo bazda %2,95 olarak ger¢eklesmistir. Solo bazda takibe
doniisiim orani ise Mart 2022 itibartyla %2,87 olmustur. (31.12.2021:
%3,09) Banka’nin takipteki krediler i¢in ayirmis oldugu karsilik orani
solo bazda Mart 2022 itibariyla %76,80’dir. (31.12.2021: %77,19)

ABD Merkez Bankasi (Fed) 20-21 Eylil tarihlerinde yapilan
toplantisinda politika faiz oranini beklentilere paralel olarak 75 baz puan
artirmis ve politika faiz oranin1 %3,00-%3,25 araligina yiikseltmistir.
Fed yetkililerinin faize iliskin Ongoriileri, Kasim ay1 i¢in de 75 baz
puanlik artisin giindemde oldugunu gostermistir. Toplantinin ardindan
yapilan agiklamada, Fed’in %2 enflasyon hedefine donmeye gii¢lii
sekilde bagli oldugu ifade edilirken, faiz araliginda artisin devam
etmesinin uygun olacagini dngordiikleri belirtilmistir. Son gostergelerin
harcama ve liretimde 1limli biiyiimeye isaret ettigi de ifade edilmistir.
Fed, enflasyonun yiiksek seyretmeye devam ettigini ve pandemi ile
iliskili dengesizlikleri, yliksek gida ve enerji fiyatlarini, genele yaygin
fiyat baskilarini yansittigini belirtmigtir. Ukrayna'daki savasin da
enflasyon lizerinde ek yukari yonlii baski olusturdugunu ve kiiresel
ekonomik aktiviteyi bastirdigini ifade eden Fed, politikay1 uygun sekilde
ayarlamaya hazir olduklar1 agiklamasinda bulunmustur.

Fed'in takip ettigi enflasyon gostergesi olan PCE enflasyonu
beklentisi 2022 i¢in %5,2'den %5,4'e ylikseltilmistir. Bu veriye iliskin
2023  beklentisi de %2,6'dan %2,8'e ¢ikarilmistir. Fed'in
projeksiyonlarinda 2022 yilinda ABD'de issizlik beklentisi Haziran
ayinda yapilan ongoriilere gore %3,7'den %3,8'e ¢ikmistir. 2023 igin
igsizlik beklentisi ise %3,9'dan %4,4'e yiikseltilmistir. 2022 i¢in Haziran
ayinda yaptig1 projeksiyonlarda ABD ekonomisinin %1,7 biiyiiyecegini
ongoren Fed, bu beklentisini %0,2'ye ¢ekmistir. 2023 biiyiime beklentisi
ise %1,7'den %1,2'ye indirilmistir.

Fed Bagkani1 Jerome Powell, politika yapicilar olarak enflasyonu
%2 hedefine geri getirmek konusunda kararli olduklarint sdylemistir.
Fed'in gorevinin fiyat istikrarini saglamak oldugunu vurgulayan Powell,
"[simizi tamamlayana kadar faiz artirrmlarina devam edecegiz" seklinde
actklamada bulunmustur. Powell, politika yapicilarin politika faizini

gerceklesmistir. Solo bazda takibe doniisiim orani ise Mart 2022 itibariyla
%2,87 olmustur. (31.12.2021: %3,09) Banka’nin takipteki krediler i¢in
ayirmis oldugu karsilik orani solo bazda Mart 2022 itibariyla %76,80 dir.
(31.12.2021: %77,19)

ABD Merkez Bankasi (Fed) 1-2 Kasim tarihlerinde yapilan
toplantisinda politika faiz oranin1 beklentilere paralel olarak 75 baz
puan artirmis ve politika faiz oramm %3,75-%4,00 arahgina
yiikseltmistir. Karar metninde Fed, faiz artirimlarinmin devam
etmesinin planlandiginin sinyalini verirken, bu artirnmlarin daha
kiicik hizlarda olacagi degerlendirilmistir. Fed, bu yil
gerceklestirilen hizli faiz artirnmlarimin ekonomiye yansimalarinin
zaman alacagimi belirtirken, gelecekteki faiz artirnmlarinda para
politikasinda kiimiilatif sikilastirmayi, para politikasinin ekonomik
aktiviteye ve enflasyona gecikmeli etkisini, ekonomik ve finansal
gelismeleri hesaba katacagini ifade etmistir. A¢iklamada, federal fon
faizinin zaman icinde enflasyonu %2 seviyesine dondiirmek i¢in
"yeterli sekilde simirlayic1"” bir seviyeye gelecegi vurgulanmistir.

Fed Baskani Jerome Powell, faiz artirim biiyiikliigiiniin Arahk
ay1 toplantisinda diisiriilebilecegini, ancak faiz artirnmlarinin
duraklatilmasin1 konusmak icin ¢ok erken oldugunu ifade etmistir.
Powell, para politikasim sikilastirmakta asiriya Kkactiklarim
diisiinmediklerini, boyle bir durumun olmasi hilinde ellerindeki
araclar1 kullanarak buna yamit vereceklerini belirtmistir. Ayrica
Powell ABD ekonomisinde bir yumusak inis olasiliginin azaldigim1 da
dile getirmistir.

ABD ekonomisi ilk iki ceyrekteki kiiciilmenin ardindan 2022
yilinin iiciincii ¢ceyreginde %2,4 biiyiime beklentilerinin iizerinde
onciil verilere gore %2,6 biiyiimiistiir. Ulke ekonomisi ikinci ¢eyrekte
%0,6 daralmisti. Uciincii ceyrekte tiiketici harcamalar1 biiyiimeyi
yukar1 yonlii etkilerken; stoklar 0.7 puan diisiis yonlii etkilemistir.
Ote yandan, dis ticaret biiyiimeye olumlu katkida bulunmustur. Yilin
iciincii ¢ceyreginde ekonomide toparlanma yasanms olsa da Fed’in
enflasyonu diisiirmek amaciyla Kasim ve Aralik aylarinda da faiz




sinirlayict bir seviyeye c¢ikarma ve bir siire i¢in orada tutma ihtiyaci
gordiiklerini belirtmistir.

ABD ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde %0,6 daralmistir.
Ik agiklanan veri %0,9 kiiciildiigii yoniindeydi. Yukar1 ydnde revize
edilen veri, ekonomideki daralmanin 1limli oldugunu géstermistir. Ulke
ekonomisi ilk ceyrekte de %1,6 daralmisti. Yukar1 yonli revizyonda
kisisel tiiketim harcamalar1 etkili olmustur. ikinci g¢eyrekte stoklar
biiylimeyi 1,8 puan diisiis yonlii etkilemistir. Kamu harcamalar1 ve
yatirim harcamalarindaki yavaslama, asagi yonli revize edilmistir.
Tiiketici harcamalarindaki gii¢lii seyir, verinin yukar1 yonlii revize
edilmesinde etkili olmustur. Ote yandan, dis ticaret biiyiimeye olumlu
katkida bulunmustur. Yilin iigiincii ¢ceyreginde ekonomide toparlanma
ongoriilse de Fed’in enflasyonu diisiirmek amaciyla faiz artirimlarina
devam edecegi beklentisi resesyon endiselerini de beraberinde
getirmektedir. Beyaz Saray, ABD ekonomisine iliskin biliyiime
beklentisini, 2022 yil1 i¢in %3,8'den %1,4'e diisiirmiistiir.

ABD'de Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) Eyliil’de aylik bazda
%0,4 artmistir. TUFE yillik bazda ise %8,2 artisla beklentilerin iizerinde
gerceklesmistir. Cekirdek TUFE aylik bazda beklentilerin iizerinde bir
yiikselis gdstermis ve %0,6 artmistir. Cekirdek TUFE yillik bazda ise
%6,6’ya yiikselmis ve Mart ayindan bu yana en yiiksek seviyede
gerceklesmistir. Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) aylik bazda %0,4
artmistir. UFE yillik bazda ise %8,5 e gerileyerek beklentilerin iizerinde
gelmistir. Cekirdek UFE beklentilere paralel olarak aylik bazda %0,3
artmustir. Y1llik bazda ise beklentilerin altinda gerceklesen ¢ekirdek UFE
%7,2 olmustur. Tedarik zincirindeki sikintilar genel olarak iyilesirken
enerji, gida ve hizmet sektoriinde maliyetler artmistir. Rakamlar, Fed'in
iist diizey yetkililerinin enflasyonun beklenenden daha direngli olduguna
dair korkularin1 dogruladigini ve Kasim ay1 basindaki toplantida 75 baz
puanlik biiyiik bir faiz artirnminin beklendigini ortaya koymustur. Enerji
fiyatlar1 Oniimiizdeki birka¢ ay i¢inde sabitlense bile, enflasyonun
muhtemelen ¢ok az diismesi ve Fed'in %2 hedefinden ¢ok daha yiiksek
kalmasinin olas1 oldugu diisiiniilmektedir.

artirnmlarina devam edecegi beklentisi resesyon endiselerini de
beraberinde getirmektedir. Beyaz Saray, ABD ekonomisine iliskin
biiyiime beklentisini, 2022 yil1 icin %3,8'den %1,4'e diisiirmiistii. Fed
de Eyliil toplantisinda ABD ekonomisine iliskin biiyiime beklentisini
2022 yili icin %1,7’den %0,2’ye diisiirmiistiir.

ABD'de Tiiketici Fiyatlarn Endeksi (TUFE) Ekim’de
beklentilerin altinda aylik bazda %0,4 artmistir. TUFE yillik bazda
ise Eylil’deki %38,2’den Ekim’de %7,7’ye gerilemistir. Cekirdek
TUFE ayhk bazda beklentilerin altinda %0,6 artmustir. Cekirdek
TUFE yillik bazda ise %6,6’dan %6,3’e gerilemistir. Uretici Fiyatlar
Endeksi (UFE) beklentilerin altinda ayhk bazda %0,2 artmistir. UFE
yillik bazda ise %&8&’e gerilemistir. Cekirdek UFE %0,3 artis
beklentilerine karsin ayhlk bazda degisim gostermemistir. Yilhk
bazda ise beklentilerin altinda gerceklesen cekirdek UFE %6,7
olmustur. Enflasyonun Ekim’de beklentilerin altinda kalmasi ve yilhk
bazda gerilemesi, Fed’in Aralik ayinda yapacag toplantida 50 baz
puan faiz artiromina gitme ihtimalini giiclendirmistir.

ABD'de tarim disi istihdam Ekim’de 200 bin artis beklentisinin
iizerinde 261 bin kisi artmistir. Eyliil ay1 verisi 263 bin Kisiden 315 bin
Kisiye revize edilmistir. Issizlik oram1 Ekim’de bir 6nceki aya gore 0,2
puan artisla %3,7 olmustur. Verilere gore ortalama saatlik kazanclar
Ekim ayinda yillik bazda %4,7 artmistir. Isgiiciine katithm oram
Ekim’de %62,2, istihdam oran1 %60 olmustur.

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), Ekim ay1 toplantisinda
beklendigi gibi faiz oranlarini1 75 baz puan artirmistir. Boylece Banka,
agresif faiz artisina ikinci ayda da devam etmistir. Artis karariyla ana
refinansman orami %2; marjinal bor¢ verme imkami %2,25 ve
Mmevduat faizi %1,50 seviyesine ¢cikmistir. Banka’nin karar metninde
enflasyonun uzun bir siire daha hedefin iizerinde seyredecegi
belirtilmis ve ECB, faizleri daha da artirmayr o6ngordiigiinii
aciklamistir. Faiz  kararlarinmin  toplanti bazinda alinacag
vurgulanmistir. ECB, finansal kosullar1 daha da sikilastirmak icin
hedefli uzun vadeli refinansman operasyonlar1 (TLTRO) sartlarinin




ABD'de tarim dis1 istihdam Eyliil’de 250 bin artis beklentisinin
tizerinde 263 bin kisi artmistir. Veri, Agustos ayinda 315 bin kisi
gerceklesmisti. Issizlik oran1 Eyliil’de bir 6nceki aya gore 0,2 puan
azaligla %3,5 olmustur. Verilere gore ortalama saatlik kazanglar Eyliil
ayinda %3,1 olan beklentilere yakin yillik bazda %35 artmustir. Isgiiciine
katilim oran1 Eyliil’de %62,3 olmustur

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 8 Eylil’de gerceklestirdigi
toplantisinda tarihinde ilk kez 75 baz puanlik faiz artis1 karar1 almistir.
Boylece ana refinansman orani %1,25; marjinal bor¢ verme imkani
%1,50 ve mevduat faizi %0,75 seviyesine ¢ikmistir. ECB, gelecek
toplantilarda da artislarin devam edebilecegi sinyalini vermistir. Kararin
ardindan ECB, metinde enflasyonla ilgili olarak enflasyonun ¢ok yiiksek
olmaya devam ettigini ve uzun bir donem icin hedefin lizerinde kalmaya
devam etmesinin biliyiik olasilik oldugu degerlendirmelerine yer
vermistir. ECB'nin agiklamasinda, faizlerde enflasyonun orta vadede %2
hedefine geri donmesini saglayacak seviyelere dogru 6nden yiiklemeli
adimlar atildigi belirtilmistir. ECB, bankalarin fonlama sartlarini
izlemeye devam edilecegini ifade etmistir.

ECB Baskant Christine Lagarde, agiklamasinda, kararin
oybirligiyle alindigini; biiylimeye yonelik risklerin asagi, enflasyona
yonelik risklerin ise yukar1 yonlii oldugunu belirtmistir. Banka’nin karar
metninde, faizlerin daha da yilikselmesinin beklendigi belirtilmistir.
Lagarde, ekonominin bu y1lin son donemi ve gelecek yilin ilk ¢eyreginde
yavaslamasinin beklenmekte oldugunu, enflasyonun ise zaman iginde
gerileyecegini ifade etmistir. Yiiksek enerji fiyatlarinin satin alma
glicinii  distirdigiinli, sirketlerin de yiliksek enerji fiyatlarindan
etkilendigini, enerjinin hala enflasyonun ana kaynagi oldugunu belirten
Lagarde, istihdam piyasasinin ise saglam kalmaya devam ettigini,
yavaslayan ekonominin daha fazla issizlik getirmesi olasiliginin soz
konusu oldugunu belirtmistir. Lagarde, petrol fiyatlarinin bir siire sonra
dengelenecegini ancak toptan gaz satislarinda fiyatlarin ytliksek kalmay1
siirdlirecegini ifade ederken, eurodaki deger kaybinin, enflasyonist baski
yarattigini vurgulamistir.

giincellendigini, TLTRO faizlerinin 23 Kasim'dan itfa tarihine kadar
ortalama politika faizi olacagim1 duyurmustur.

ECB Baskami Christine Lagarde, faiz oranlarim1 daha da
artirmayr umut ettiklerini ve orta vadeli enflasyon hedefini
yakalamay1 hedeflediklerini soéylemistir. Lagarde, gecen aylarda
artan enerji ve gida fiyatlarinin sikinti yarattigim ifade etmistir.
Lagarde, beklenmeyen ve sira dis1 bir sekilde artan enflasyonla
TLTRO aracim kullanarak normallesme siirecini kalici hale
getirmeyi hedeflediklerini belirtmistir. Ayrica Lagarde, ekonomik
faaliyette yavaslamanin yilin geri kalaninda ve gelecek yilin ilk
kisminda devam etmesini beklediklerini soylemistir.

Euro Bolgesi ekonomisi 2022 yilinin iiciincii ¢ceyreginde onciil
verilere gore ceyreklik bazda %0,2, yillik bazda %2,1 ile beklentilere
paralel biiyiimiistiir. Aym1 donemde Avrupa Birligi ekonomisi
ceyreklik bazda %.0,2, yilhik bazda %2,4 biiyiimiistiir. Uciincii
ceyrekte Isvec ¢eyreklik bazda %0,7 ile en hizhh biiyiiyen iilke
ekonomisi olmustur. isve¢’i %0,5 biiyiime ile Italya, %0,4 biiyiime ile
Portekiz ve Litvanya takip etmistir. Uciincii ceyrekte %0,7 daralma
ile Letonya en sert diisiisii gosteren ekonomi olmustur. Fransa
ekonomisinin bir onceki ceyrege gore %.0,2 biiyiidiigii iiciincii
ceyrekte, Almanya ekonomisinin bilyiime orani bir onceki ceyrege
gore %0,3 olmustur. Euro Boélgesi’nin 2022 yilinda %3,1 oraninda
bilyiimesi beklenmektedir.

Euro Bolgesi’nde TUFE Ekim’de nihaf verilere gore aylik bazda
%1,5 artmms, yilhk bazda %9,9°dan %10,6’ya yiikselmistir.
Enflasyondaki yiikseliste enerji ve gida fiyatlarindaki artis belirleyici
olmustur. Enerji, gida, alkol ve tiitiin icermeyen cekirdek enflasyon
yilik bazda %S5 artmistir. Bolge’nin en biiyiik ekonomisi olan
Almanya'da Ekim ayinda enflasyon yillhik bazda %11,6 artmistir.
Bolge’de en yiiksek enflasyon %22,5 ile Estonya’da, en diisiik
enflasyon ise %2,9 ile Isvicre’de goriilmiistiir. Avrupa Merkez
Bankasi1 (ECB)’nin y1l sonu enflasyon beklentisi %8,1 seviyesinde
bulunmaktadir.




ECB, ekonomik wverilere iliskin projeksiyonlarinda da
giincellemeye gitmistir. ECB’nin 2022 yili i¢in biiylime beklentisi
%2,8'den %3,1'e cikarken, 2023 beklentisi %2,1'den %0,9'a, 2024
beklentisi %2,1'den %]1,9'a ¢ekilmistir. Daha once %6,8 olan 2022
enflasyon tahmini %8,1'e yiikselmistir. 2023 enflasyon tahmini ise
%3,5'ten %35,5'e ¢ikarilmigtir.

Euro Bolgesi ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde,
mevsimsellikten arindirilmis verilerle bir 6nceki ¢eyrege gore %0,8
biiyiimiistiir. Ilk agiklanan 6nciil veri aylik bazda %0,7, yillik bazda ise
%4’tii. Ikinci revizyonda ise biiyiime orani aylik bazda %0,6, yillik
bazda ise %3,9 olarak aciklanmisti. Bolge ekonomisi yillik bazda ise
%4,1 biiyiimiistiir. Bélge ekonomisi ilk geyrekte %5,4 biiyiimiistii. Ikinci
ceyrekte en yiiksek biiyiime orani yakalayan iilke %10,8 ile Irlanda
olmustur. En diislik biiylime orani ise %0,3 ile Estonya olmustur.

Euro Bolgesi’nde TUFE Eyliil’de nihai verilere gore aylik bazda
%1,2 artmis, yillik bazda %9,1°den %9,9’a yiikselmistir. Enflasyondaki
yiikseliste enerji ve gida fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur. Enerji,
gida, alkol ve tiitiin icermeyen ¢ekirdek enflasyon yillik bazda %4,8
artmistir. Bolge’de en yiiksek enflasyon %24,1 ile Estonya’da, en diisiik
enflasyon ise %6,2 ile Fransa’da goriilmiistiir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’nin  y1l  sonu enflasyon beklentisi %38,1 seviyesinde
bulunmaktadir.

Almanya ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde nihai verilere
gore yillik bazda %]1,7 biiyiimiistiir. Ulke ekonomisi 2021 yilinda %2,7
biiylimiistii. 2022 yilinda ise iilke ekonomisinin %2 civarinda bliytimesi
beklenmektedir.

Almanya'da Eyliil ayinda enflasyon aylik bazda %]1,9 artigla y1llik
bazda %10’a yiikselmistir. Boylece, iilkede enflasyon 1951°den bu yana
goriilen en yiiksek seviyeye cikmistir. Enflasyondaki yiikseliste enerji
fiyatlarindaki artis belirleyici olmaktadir. Enerji fiyatlar1 Eyliil 2022'de
gecen yila kiyasla %43,9 artmistir.

Ingiltere ekonomisi iiciincii ceyrekte onciil verilere gore yillik
bazda %?2,4 biiyiimiistiir. Ulke ekonomisi ceyreklik bazda ise %0,2
daralmistir. Béylece Ingiltere ekonomisi pandemiden bu yana heniiz
tam olarak toparlanamayan tek G7 iilkesi olmustur. Bu donemde
tiikketici harcamalan ve sirket yatirnmlar1 azalirken, iiciincii ¢eyrek
biiyiime rakamimin Ingiltere Merkez Bankasi (BoE)’nin da
ongordiigii sekilde resesyon baslangici olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ikinci ceyrege iliskin veri, %0,1 daralmadan
%0,2 biiyiimeye revize edildigi icin iilke ekonomisi heniiz teknik
resesyona girmemistir. Arallk ayindan bu yana sekiz kez faiz
artirnina giden Ingiltere Merkez Bankasi, cift haneye ulasan
enflasyonu kontrol altina almak i¢in resesyonun kag¢inilmaz oldugunu
belirtmisti. Banka’nin bir senaryosuna gore resesyon, 2024 yilinin
ortasina dek siirebilecektir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 28 Ekim’de gerc¢eklestirdigi
toplantisinda, yende ve Japon tahvillerindeki baskiya ragmen
bilyiime goriiniimiine iliskin endiselere odaklanarak politika faizini
eksi %0,1 seviyesinde tutmustur. Banka, 10 yillik tahvil getiri hedefini
de %0 seviyesinde korumustur. Beklentiler paralelinde Banka, getiri
egrisi kontrolii ve varhik alimlar: ile ilgili politika durusunda da
degisiklige gitmemistir. Banka, cekirdek enflasyon i¢cin beklentilerini
yiikseltirken, bu yil ve gelecek yilin biiyiime tahminlerini asagi
cekmistir. Cekirdek enflasyon beklentisi 2022 mali yili i¢in %2,3'ten
%2,9'a, 2023 mali yili i¢in %1,4'ten %1,6'ya ve 2024 mali yili i¢in
%1,3'ten %1,6'ya yiikseltilmistir. Biiyyiime beklentileri bu yil icin
%?2.4'ten %?2'ye, gelecek yil icin %2'den %1,9'a ve 2024 yih i¢in
%1,3'ten %1,5'e revize edilmistir.

Japonya ekonomisi iiciincii ¢eyrekte biiyiime beklentilerinin
aksine ceyreklik bazda %0,3, yillik bazda %1,2 daralmistir. Kiiresel
resesyon riskleri, zayif yen ve keskin sekilde yiikselen ithalat
maliyetlerinin hane halki harcamalari ve isletme aktiviteleri iizerinde
yarattig1 baski, iiciincii ceyrekte Japon ekonomisinin kii¢iilmesine yol
acmistir.




Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE) Para Politikas1 Komitesi, politika
faizini 50 baz puan artirarak %2,50'ye yiikseltmistir ve faiz artirimi
7.ayda da siirmistiir. Boylece politika faizi 2008'den beri en yiiksek
seviyeye c¢ikmistir. Banka yetkilileri enflasyon tahminlerini %13'ten
%]11'in altina ¢ekmistir. Yeni Basbakan Liz Truss'in enerji destek
planiyla derin bir resesyondan kaginilabilecegi ifade edilmistir. Komite,
enflasyonist baskilarin 1srarci olmasi durumunda gerektigi gibi giiclii
sekilde tepki verilecegini belirtmistir.

Isvicre Merkez Bankas1 (SNB) Eyliil toplantisinda politika faizini
eksi %0,25'ten %0,50'ye ¢ekmistir. Boylece iilkede 8 yildir siiren negatif
faiz donemi sona ermistir. Banka karar metninde ongoriilebilir gelecekte
faiz artiglarinin devam etmesi olasiliginin da masada olduguna isaret
etmistir. Isvigre'de Agustos ayinda yillik enflasyon %3,5 ile 29 yilin en
yiiksek seviyesine ¢cikmist1. Isvicre’de negatif faiz donemi sona ererken,
Japonya, negatif faiz politikasint devam ettiren tek gelismis iilke olma
ozelligini korumaktadir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 21-22 Eylil’de gergeklestirdigi
toplantisinda, yende ve Japon tahvillerindeki baskiya ragmen biiyiime
goriinlimiine iligkin endiselere odaklanarak politika faizini eksi %0,1
seviyesinde tutmustur. Banka, 10 yillik tahvil getiri hedefini de %0
seviyesinde korumustur. Beklentiler paralelinde Banka, getiri egrisi
kontrolii ve varlik alimlar ile ilgili politika durusunda da degisiklige
gitmemigtir. BoJ, faiz karar1 ile birlikte Japon ekonomisine iliskin
yaptigi  degerlendirmede, ekonominin pandeminin etkilerinden
toparlanmaya devam etmesinin ve tedarik sikintilarinin hafiflemesinin
beklendigini vurgulamistir. Japonya'da ¢ekirdek enflasyonun artan
enerji, gida ve dayanikli mal fiyatlari ile y1l sonuna dogru hizlanmasinin
biiylik olasilik oldugu degerlendirmesinde bulunan BolJ, yil sonundan
sonra yavaslamasinin da biiylik olasilik oldugunu belirtmistir. Japonya
Maliye Bakanligi, Japon yenindeki zayifligin 6niine gecmek i¢in 24 yil
sonra ilk kez doviz piyasasina miidahalede bulunmustur.

Japonya ekonomisi ikinci ¢eyrekte bir onceki ¢eyrege gore %0,9
biiylimiistiir. Veri ilk tahminde %0,7 biiyiime olarak ag¢iklanmisti.

Japonya'da enflasyon Ekim'de yillik %3,7 artisla beklentileri
asmistir. Ulkede enflasyon 40 yilin zirvesine ¢ikarken para
politikasinda herhangi bir degisiklik beklenmemektedir. Taze gida
hari¢ yilhik TUFE artis1 %3,6, taze gida ve enerji hari¢ yilik TUFE
artis1 da %?2,5 ile beklentileri asmistir. Boylece iilkedeki fiyat artislar:
araliksiz 7 ay boyunca Japonya Merkez Bankas1 (BoJ)’nin %2’lik
enflasyon hedefinin iizerinde gerceklesmistir.

Cin ekonomisi 2022 yilinin iigiincii geyreginde beklentilerin lizerinde
yillik badza %3,9 biliyimistiir. Ancak Kovid-19 kisitlamalari, konut
sektoriinde uzayan kriz ve kiiresel durgunluk riskleri iilke ekonomisi ile
ilgili belirsizlikleri artirmaktadir. Ilk yarida %2,5 diizeyinde olan biiyiime,
ilk ii¢ ¢eyrekte %3'e ulasmistir.

Cin’de TUFE Ekim’de yillik bazda beklentilerin altinda
%2,1artmistir. Ulkede UFE ise yillik bazda %1,3 gerileyerek Aralik
2020’den bu yana ilk kez diisiis gostermistir.

Cin Merkez Bankasi1 (PBoC), Eyliil ve EKim aylarinin ardindan
Kasim ayinda da bor¢ verme gosterge faiz orammm (LPR)
degistirmemistir. PBoC, piyasa beklentilerine paralel olarak 1 yil
vadeli kredi ana faiz oranim1 (LPR) %3,65 ve 5 yil vadeli faizi %4,30
seviyesinde tutmustur.

Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) 40 yilin zirvesindeki enflasyonu
dengelemek icin, 75 baz puan ile 1989'dan bu yana goriilen en biiyiik
faiz artistmm yaparak politika faizini %3'e yiikseltmistir. Norve¢
Merkez Bankasi politika faizini 25 baz puan artisla 2009°dan bu yana
ki en yiiksek seviye olan %2,5'e yiikseltmistir. Avustralya Merkez
Bankasi1 (RBA), faiz oranini piyasa beklentilerine paralel 25 baz puan
artirmis ve %2,60'tan %?2,85'e cikarmistir. Boylece iilkede politika
faizi 2013 yilindan bu yana en yiiksek seviyeye yiikselmistir. Romanya
Merkez Bankasi, art arda iic kez 75 baz puanhk artis
gerceklestirdikten sonra 50 baz puanhk artisla faizleri %86,75'e
yiikseltmistir. Bu, 2010'dan bu yana goriilen en yiiksek faiz oram




Japonya ekonomisi yillik bazda ise %3,5 biiylimiistiir. Boylece Japonya
ekonomisinin ikinci c¢eyrek performansinda pozitif bir revizyon
gerceklesmistir. Japonya’da, viriisiin kis dalgasindan c¢ikip tiiketici
harcamalarinda artig1 saglamasiyla ekonominin toparlanma hizi
artmistir. Japonya ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde, kiiresel ekonomide
asagl yonlii riskler olusmaya baslamadan Once, baslangigta tahmin
edilenden daha fazla biiyiimiis ve pandemi doneminde kaybettigi zemini
toparlamigtir. Japonya ekonomisinin 2022 yilinda %2,4 oraninda
biiylimesi beklenmektedir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), Ekim ay1 toplantisinda da faiz
oranlarint degistirmemistir. 1 yil vadeli ana kredi faiz oranini (LPR)
%?3,65 seviyesinde, 5 yil vadeli LPR de %4,30 olarak korundu.

Cin ekonomisi 2022 yilinin igiincli ¢eyreginde beklentilerin
iizerinde yillik badza %3,9 biiylimiistiir. Ancak Covid-19 kisitlamalari,
konut sektoriinde uzayan kriz ve kiiresel durgunluk riskleri iilke
ekonomisi ile ilgili belirsizlikleri artirmaktadir. ilk yarida %2,5
diizeyinde olan biiylime, ilk li¢ ceyrekte %3'e ulagmistir.

Cin’de Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) Eyliil’de yillik bazda
%2,8’¢e yiikselmistir. UFE, ise %0,9 artis gdstermistir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekim ayr Kiiresel Ekonomik
Goriinim Raporu’nda uzun yillarin en yiiksek seviyesindeki enflasyon,
Ukrayna'daki savas ve Cin'deki yavaslama gibi faktorlerin kiiresel
ekonomik goriinimi kotiilestirdigini ifade etmistir. Raporda, Fed'in
parasal sikilagsmasinin kiiresel ¢apta hissedilecegi, dolarin gelisen ve
gelismis piyasalar karsisinda yiikselisinin enflasyonist baskilar1 ve
bor¢luluk seviyelerini daha da artiracagi vurgulanmistir. IMF, kiiresel
ekonomiye iligskin biiylime beklentisini 2022 yil1 i¢in %3,2’de tutmus,
2023 yili i¢in %2,9°dan %2,7’ye indirmistir. ABD 2022 yil1 biiyiime
beklentisi %2,3’ten %1,6’ya indirilmis, Euro Bolgesi 2022 yil1 biiylime
beklentisi %2,6’dan %3,1’e ylikseltilmis, Japonya’nin %1,7 olan 2022
yili bliylime beklentisi degistirilmemis, Cin’in 2022 yil1 biiylime
beklentisi ise %3,3’ten %3,2’ye indirilmistir.

olmustur. Meksika Merkez Bankasi, beklentilere paralel olarak
gosterge faiz oranini %9,25'ten %10'a cikarmstir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda 2022 yihh kiiresel biiyiime tahminini %3,2 seviyesinde
tutarken 2023 kiiresel biiyiime tahminini %2,9'dan %2,7'ye
diisiirmiis ve en kotiisiiniin heniiz goriilmedigini bildirmistir. IMF,
uzun yillarin en yiiksek seviyesindeki enflasyon, Ukrayna'daki savas
ve Cin'deki yavaslama gibi faktorlerin kiiresel ekonomik goriiniimii
kotiilestirdigini ifade etmistir. Raporda, Fed'in parasal sikilasmasinin
kiiresel capta hissedilecegi, dolarin gelisen ve gelismis piyasalar
karsisinda  yiikselisinin  enflasyonist baskilart  ve borg¢luluk
seviyelerini daha da artiracagi vurgulanmstir. IMF, ABD’nin %2,3
olan 2022 yihh biiyiime tahminini %1,6’ya c¢ekerken, 2023 yih
tahminini %1’de birakmistir. Euro Bolgesi’nin ise %2,6 olan 2022 yih
biiyiime tahminini %3,1’e yiikseltirken, 2023 yii tahminini ise
%1,2°den %0,5’e cekmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde gegen yilin ayni
ceyregine gore %7,6 bilyiimiistiir (piyasa beklentisi: %7,5). Ilk ceyrek
biiylimesi ise %7,3’ten %7,5’e yukar1 yonlii revize edilmistir. Gayrisafi
yurt i¢i hasila biiyiikliigii 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde cari fiyatlarla bir
onceki yilin ayni ¢ceyregine gore %114,6 artarak 3 trilyon 418 milyar 967
milyon TL olmustur. Takvim etkisinden arindirilmis gayrisafi yurt igi
hasila yilin ikinci ¢eyreginde bir onceki yilin ayn1 ¢eyregine gore %7,3
artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis gayrisafi yurt ici
hasila ise bir onceki g¢eyrege gore %2,1 artmustir. ikinci ceyrekte
biiylimeyi belirleyen sektor hizmetler sektorii olurken, biiylimeyi artiran
harcama bileseni ise hane halki tiiketimi olmustur. Boylece Tiirkiye
ekonomisi, gii¢lii gorliniimiinii ikinci ¢eyrekte de siirdiirmiistiir. Bu
goriiniimiin  Oniimiizdeki ceyreklerde devam edip etmeyecegi Onemli
olacaktir. Ote yandan artan kur ve maliyet baskilari, tiiketim harcamalari
izerinde de baski yaratacaktir. Harcama bilesenlerine gore biiyiimede stok
etkisinin -10,3 ile tarihi yiiksek seviyeye ulagsmasi liretim tarafinda bir
yavaslama oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak enflasyonla birlikte reel
alim giliclinlin azalmasiyla tiiketici harcamalarinin yavaslamasi, negatif




Tiirkiye ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde gecen yilin ayni
ceyregine gore %7,6 bilyiimiistiir (piyasa beklentisi: %7,5). i1k ¢eyrek
biiyiimesi ise %7,3’ten %7,5’e yukar1 yonlii revize edilmistir. Gayrisafi
yurt i¢i hasila biiyiikligii 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde cari fiyatlarla
bir dnceki yilin ayn1 ¢eyregine gore %114,6 artarak 3 trilyon 418 milyar
967 milyon TL olmustur. Takvim etkisinden arindirilmis gayrisafi yurt
ici hasila yilin ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore
%7,3 artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis gayrisafi
yurt i¢i hasila ise bir énceki ¢eyrege gore %2,1 artmustir. Ikinci ¢eyrekte
biiyiimeyi belirleyen sektor hizmetler sektorii olurken, biliyiimeyi artiran
harcama bileseni ise hane halki tiiketimi olmustur. Boylece Tiirkiye
ekonomisi, giliclii gorliinimiini ikinci ceyrekte de siirdiirmiistiir. Bu
goriinimiin O6niimiizdeki ceyreklerde devam edip etmeyecegi Onemli
olacaktir. Ote yandan artan kur ve maliyet baskilari, tiilketim harcamalar1
iizerinde de baski yaratacaktir. Harcama bilesenlerine gore biiyiimede
stok etkisinin -10,3 ile tarihi yiiksek seviyeye ulagmasi iiretim tarafinda
bir yavaglama oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak enflasyonla birlikte
reel alim giiciinlin azalmasiyla tiiketici harcamalarinin yavaslamasi,
negatif stok etkisini pozitife dondiirebilecektir. Bununla birlikte, son faiz
indiriminin ardindan yurt i¢i gésterge tahvil getirilerinde yasanan disiis,
oniimiizdeki donemde kamu harcamalarinda artis olabilecegini
gostermektedir. Uretim tarafinda ise hizmetler sektdrii, bilyiimeyi
olumlu yénde etkilemektedir. Ozellikle turizm sektdriiniin biiyiimeye
olumlu katkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak kis aylarinin
gelmesiyle birlikte turizmdeki hareketlilik yaz aylarina kiyasla
azalacagindan  hizmetler  sektoriiniin  biiyiimeye  katkis1  da
azalabileceginden dolay1r yilin ikinci yarisinda Tiirkiye ekonomisinin
yilin ilk yarisina kiyasla bir miktar yavaslamasi olas1 gériinmektedir. Ote
yandan, Rusya-Ukrayna savasinin basta emtia fiyatlarinda olmak tizere
yarattig1 baski, tedarik zinciri sikintilarinin devam etmesi, Avrupa’da
krize donilisen enerji sorunlarinin en biiylik ticaret ortagimiz olan Avrupa
ekonomisinde yarattigi olumsuzluk ve bunun ihracatimizi olumsuz
etkileme olasilig1 ikinci yarida biiylime lizerinde bask1 olusturacak diger
nedenler olarak goriinmektedir. Ayrica yliksek enflasyonun yarattigi reel
alim giiclindeki azalma, 6zellikle tiiketici kredilerinde son haftalardaki

stok etkisini pozitife dondiirebilecektir. Bununla birlikte, son faiz
indiriminin ardindan yurt i¢i gosterge tahvil getirilerinde yasanan diisiis,
Onlimiizdeki donemde kamu harcamalarinda artis olabilecegini
gostermektedir. Uretim tarafinda ise hizmetler sektdrii, biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir. Ozellikle turizm sektdriiniin biiyiimeye olumlu
katkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak kis aylarinin gelmesiyle
birlikte turizmdeki hareketlilik yaz aylarina kiyasla azalacagindan
hizmetler sektoriiniin bliylimeye katkis1 da azalabileceginden dolay1 yilin
ikinci yarisinda Tiirkiye ekonomisinin yilin ilk yarisina kiyasla bir miktar
yavaslamasi olas1 goriinmektedir. Ote yandan, Rusya-Ukrayna savasinin
basta emtia fiyatlarinda olmak iizere yarattig1 baski, tedarik zinciri
sikintilarinin devam etmesi, Avrupa’da krize doniisen enerji sorunlarinin
en biiylikk ticaret ortagimiz olan Avrupa ekonomisinde yarattigi
olumsuzluk ve bunun ihracatimizi olumsuz etkileme olasilig1 ikinci yarida
biliyiime iizerinde baski olusturacak diger nedenler olarak goriinmektedir.
Ayrica yliksek enflasyonun yarattigi reel alim giliciindeki azalma, 6zellikle
tilketici kredilerinde son haftalardaki yavaslamanin yani sira kiiresel
ekonomide beklenen yavaslama, biiylimede yilin ikinci yarisinda beklenen
yavaglamay1 teyit etmektedir. Tiim bunlar birlikte degerlendirildiginde
2022 yil1 i¢in hedef olarak belirlenen %5 biliyiime oraninin yakalanabilir
oldugu goriilmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ekim’de beklentilerin altinda
aylik bazda %3,54 (Piyasa beklentisi: %3,60) artmistir. Yillik bazda
ise TUFE Eyliil’deki %83,45’ten %85,51’¢ yiikselmistir. Ekim’de gida
ve alkolsiiz icecekler, giyim ve ayakkabi ile konut gruplarindaki
artislar enflasyondaki yiikseliste ana belirleyiciler olmustur. Gida ve
enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki
ana egilimi gosteren c¢ekirdek enflasyon (C endeksi) Ekim’de bir
onceki aya gore %3,22 artmis ve yillik bazda Eyliil’deki %68,09’dan
%70,45%e yiikselmistir. Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE)
Ekim’de bir onceki aya gore %7,83 artms ve yillik bazda Eyliil’deki
%151,5’ten %157,69°a yiikselmistir. Ekim’de YI-UFE altinda yer
alan tiilm ana sanayi gruplarinda ayhk artis, bir 6nceki aya gore
yiikselmistir. Bununla birlikte YI-UFE’deki artista esas belirleyici
aylik bazda %26,5 artan enerji fiyatlar1 olmustur.
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yavaslamanin yani sira kiiresel ekonomide beklenen yavaslama,
biiyiimede yilin ikinci yarisinda beklenen yavaslamayi teyit etmektedir.
Tim bunlar birlikte degerlendirildiginde 2022 yili i¢in hedef olarak
belirlenen %5 biiylime oraninin yakalanabilir oldugu goriilmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Eyliil’de beklentilerin altinda aylik
bazda %3,08 (Piyasa beklentisi: %3,75) artmistir. Yillik bazda ise TUFE
Agustos’taki %80,2’den %83,45e ylikselmistir. Eylil’de konut, gida ve
alkolsiiz igecekler ile ev esyasi gruplarindaki artislar enflasyondaki
ylikseliste ana belirleyiciler olmustur. Gida ve enerji gibi kontrol
edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gdsteren
cekirdek enflasyon (C endeksi) Eyliil’de bir dnceki aya gore %2,74
artmis ve yillik bazda Agustos’taki %66,08’den %68,09’a yiikselmistir.
Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) Eyliil’de bir énceki aya gore
%4,78 artmis ve yillik bazda Agustos’taki %143,75’ten %151,5’e
yiikselmistir. Agustos’ta enerjide yasanan diisiis, YI-UFE’deki aylik
artisin yavaslamasini ve yillik bazda gerileme olmasini saglamisti.
Ancak Eylil’de sanayide kullanilan elektrik ve dogalgaza da zam
gelmesinin etkisiyle enerjide %12,95 ile yeniden sert artis yasanmas1 Y1i-
UFE’de artisin hizlanmasina neden olmustur.

Gegen yilin Agustos ayinda pandemi sebebiyle 1 milyar dolar fazla
veren cari islemler dengesi, Agustos ayinda 3,1 milyar dolar agik
vermistir (piyasa beklentisi: 3,2 milyar dolar). Agustos’ta ihracatin
gecen yila gore %12,4, ithalatin %42 artmasiyla dis ticaret agi1g1 gecen
yila gore %236 yiikselmis ve 9,7 milyar dolar ger¢geklesmistir. Cekirdek
cari denge olarak da ifade edilen enerji ve altin hari¢ cari islemler
dengesi, aylik olarak 6,3 milyar dolar fazla, 12 aylik kiimiilatif toplamda
ise 41,2 milyar dolar fazla vermistir. Cari islemler a¢iginin finansmani
Agustos’ta da agirlikli olarak net hata noksan ve diger yatirimlar
kalemleri araciligiyla gerceklesmistir. Agustos’ta 573 milyon dolar
dogrudan yatirim, 812 milyon dolar portfoy girisi yasanmistir. Diger
yatirimlarda ise 8,5 milyar dolarlik sermaye girisi olmustur. Boylece 3,1
milyar dolar cari ac1gin yasandigi bir ortamda dogrudan, portfoy ve diger
yatirimlardan 9,9 milyar dolar net giris, 3,96 milyar dolar net hata

Pandemi doneminin etkisiyle 2021 yili Eyliil ayinda 2,7 milyar
dolar fazla veren cari islemler dengesi 2022 yili Eyliil ayinda 3 milyar
dolar acik vermistir (piyasa beklentisi: -2,85 milyar dolar). Hizmet
gelirlerinin yillik olarak %28 artmasina karsin dis ticaret aciginin
yilik bazda %619 artmasi, cari acikta gecen yilla gore yasanan
genislemenin devam etmesine neden olmustur. Cekirdek cari denge
olarak da ifade edilen enerji ve altin hari¢ cari islemler dengesi 6,8
milyar dolar fazla vermistir. Cari denge Ocak-Eyliil doneminde 38
milyar dolar, 12 ayhk kiimiilatif toplamda ise 39,2 milyar dolar acik
vermistir. Cari islemler a¢iginin finansmani Eyliil’de agirhikhi olarak
rezerv varliklar ve net hata noksan kalemlerinden gerceklesmistir. 3
milyar dolar cari acigin yasandigi bir ortamda dogrudan, portfoy ve
diger yatirnmlardan 1,3 milyar dolar net ¢ikis, 2,6 milyar dolar net
hata noksan kalemine giris olmasi sonucu Eylill ayinda rezerv
varhiklar 1,6 milyar dolar azahs gostermistir.

2021 yih Ekim ayinda 17,4 milyar TL acik veren merkezi
yonetim biitcesi 2022 yilimin Ekim ayinda 83,3 milyar TL ack
vermistir. Faiz dis1 denge 2021 yili EKim ayinda 3,1 milyar TL acik
verirken, 2022 yili Ekim ayinda 21,1 milyar TL a¢ik vermistir. EKim
ayinda biitce gelirleri bir 6nceki yilin ayn1 aymna gore %96,6 artarak
224,2 milyar TL olurken, biit¢e giderleri %133,9 artarak 307,4 milyar
TL olmustur. Biitce giderlerindeki artisin, gelirlere kiyasla daha hizh
gerceklesmesinin etkisiyle biit¢ce dengesi 2022 yilinin en yiiksek acigini
Ekim ayinda vermistir. Gec¢en y1l biitce dengesinin 192,2 milyar TL
acik verdigi ve OVP’de 2023-2025 yillarim1 iceren Orta Vadeli
Program (OVP)’da 2022 yihh biitce acig1 tahmininin 461,2 milyar
TL’ye yiikseltildigi goz oniine alindiginda, biitce acig1 yil icerisinde
tahminlerin altinda kalsa da Kasim ve Aralik aylarinda biit¢ce aciginin
ciddi oranda artacagina isaret etmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 20 Ekim’de yapilan
Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini beklentilerin iizerinde 150 baz puan indirerek %10,50’ye
cekmistir. Enflasyonda yasanan yiikseliste jeopolitik gelismelerin ve
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noksan kalemine giris olmasi sonucu Agustos ayinda rezerv varliklar
10,8 milyar dolar artis gostermistir.

2021 yili Eylill ayinda 23,6 milyar TL acik veren merkezi
yOnetim biit¢esi 2022 yilinin Eyliil ayinda 78,6 milyar TL ag¢ik vermistir.
Faiz dis1 denge 2021 yil1 Eyliil ayinda 9,5 milyar TL agik verirken, 2022
yil1 Eyliill ayinda 45,5 milyar TL a¢ik vermistir. Eyliil ayinda biitce
gelirleri bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %75,5 artarak 206,9 milyar TL
olurken, biit¢ce giderleri %101,8 artarak 285,6 milyar TL olmustur.
Biit¢enin ilk ii¢ ¢eyrekte gosterdigi performansa bakildiginda, gecen yil
61,1 milyar TL agik veren dengenin, i¢inde bulundugumuz yilin ayni
doneminde 45,5 milyar TL acik vermesi, biit¢cenin yillik bazda olumlu
bir performans sergiledigini gosterse de Eyliil ayinda biit¢ce agigindaki
artis ciddi sekilde yiiksek goriinmektedir. Buna bagli olarak, Ocak-
Agustos doneminde fazla veren biitgenin, Ocak-Eyliil doneminde agi3a
donmiistiir. Gegen yi1l biitge dengesinin 192,2 milyar TL ac¢ik verdigi ve
2023-2025 yillarimi igeren Orta Vadeli Program (OVP)’da 2022 yili
bilitce acig1 tahmininin 461,2 milyar TL’ye yiikseltildigi géz Oniine
alindiginda, 6niimiizdeki aylarda biit¢e aciginin artmasi beklenmektedir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 20 Ekim’de
yapilan Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda, bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini beklentilerin tizerinde 150 baz puan indirerek
%10,50’ye cekmistir. Enflasyonda yasanan yiikseliste jeopolitik
gelismelerin ve ekonomik temellerden uzak fiyat olusumlarinin etkili
oldugu belirtilmigtir. Strdiiriilebilir fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
giiclendirilmesi i¢in atilan ve kararlilikla uygulanan adimlar ile birlikte,
kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesiyle dezenflasyonist siirecin
baslayacaginin 6ngoriildiigii ifadesi tekrar edilmistir. Jeopolitik risklerin
arttig1 ve kiiresel belirsizliklerin yiikseldigi bir ortamda biiylimeyi
desteklemek i¢in finansal kosullarin destekleyici olmast amaciyla faiz
indirimine gidildigi belirtilmistir. TCMB, takip eden toplantida da
benzer bir adim atildiktan sonra faiz indirim dongiisiiniin sona
erdirilmesinin giindeme alinacagini agiklamistir. Fiyat istikrar1 temel
amact dogrultusunda enflasyonda kalict diisiise isaret eden giiclii
gostergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefine ulasincaya kadar

ekonomik temellerden wuzak fiyat olusumlarinin etkili oldugu
belirtilmistir.  Strdiiriilebilir fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
giiclendirilmesi i¢in atilan ve kararlilikla uygulanan adimlar ile birlikte,
kiiresel barig ortaminin yeniden tesis edilmesiyle dezenflasyonist siirecin
baslayacaginin 6ngoriildiigli ifadesi tekrar edilmistir. Jeopolitik risklerin
arttigt ve kiiresel belirsizliklerin ylikseldigi bir ortamda biiyiimeyi
desteklemek icin finansal kosullarin destekleyici olmasi amaciyla faiz
indirimine gidildigi belirtilmistir. TCMB, takip eden toplantida da benzer
bir adim atildiktan sonra faiz indirim dongiisiiniin sona erdirilmesinin
giindeme alinacagini  acgiklamistir. Fiyat istikrar1 temel amaci
dogrultusunda enflasyonda kalic1 diisiise isaret eden gii¢lii gdstergeler
olusana ve orta vadeli %5 hedefine ulasincaya kadar TCMB’nin elindeki
tim araglar1 liralagsma stratejisi c¢ergevesinde kararlilikla kullanmaya
devam edecegi tekrarlanmistir.

TCMB, yilin son Enflasyon Raporu’nda 2022 yihh enflasyon
beklentisini %60,4’ten %65,2’ye yiikseltmistir. Bir onceki Rapor
donemine gore Tiirk liras1 cinsinden ithalat fiyatlarina bagh
giincelleme yi1l sonu enflasyon tahminini 2,2 puan, gida fiyatlar
varsayimindaki artis 0,9 puan, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, biiyiik
olciide dogal gaz ve elektrik kalemleri kaynakl olarak 0,6 puan
artirmistir. Baslangic kosullarindaki giincellemenin enflasyon
tahminlerinde sebep oldugu sapma ise 0,9 puan artisa neden
olmustur. Ayrica ¢ikti acigindaki giincellemeden enflasyon tahminine
0,2 puan artirict1 yonde katki gelmistir. TCMB, 2023 yil sonu
enflasyon tahminini %19,2°den %22,3’e yiikseltmistir. Bir onceki
Rapor donemine gore Tiirk liras: cinsinden ithalat fiyatlarina bagh
giincelleme enflasyon tahminini 1,1 puan, baslangic kosullarindaki
giincellemenin enflasyon tahminlerinde sebep oldugu sapma ise
tahmini 2,9 puan yukar1 cekmistir. Ote yandan, gida fiyatlar
varsayimindaki giincellemenin ise y1l sonu enflasyon tahminine 0,9
puan diisiiriicii yonde katkis1 olmustur.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings,
Tiirkiye'nin kredi notunu teyit etmistir. Fitch'ten yapilan aciklamada,
Tiirkiye'nin kredi notunun "B" olarak teyit edildigi belirtilmistir.
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TCMB’nin elindeki tiim araglar1 liralasma stratejisi g¢ergevesinde
kararlilikla kullanmaya devam edecegi tekrarlanmistir.

Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's
(S&P), Tiirkiye'nin uzun vadeli déviz cinsinden kredi notunu "B+"dan
"B"ye indirdigini, kredi notu goriinimiinii ise "negatif"ten "duragan"a
cevirdigini agiklamistir. S&P, Eylil sonunda yayimladigi raporda,
Tiirkiye ekonomisinin bu yila iligkin biiyiime tahminini %35,2'ye, 2023'e
iligkin bliyiime tahminini ise %2,8'e ylikseltmistir.

IMF, Temmuz ayinda yayimlanan ara donem raporunda Tiirkiye
icin %4 olan 2022 yil1 biiyiime tahminini, %5 seviyesine ¢ikarmigstir.
2023 y1l1 i¢in biiylime beklentisini ise %3,5'ten %3'e ¢ekmistir. Raporda,
Tirkiye i¢in 2022 yili ortalama tiiketici fiyatlar1 beklentisi %60,5'ten
%73,1'e, y1l sonu beklentisi %52,4'ten %73,5'e ylikseltilmistir. Gelecek
yil i¢in ortalama tiiketici fiyatlar1 beklentisi %37,3'ten %51,2'ye, y1l sonu
beklentisi %29,7'den %36,9'a c¢ikarilmistir. IMF, Tiirkiye’de cari
islemler agigimin GSYH'ye oranini bu yil igin -%5,7 olarak korurken,
gelecek yil beklentisini -%2'den -%3,9'a indirmistir.

Fitch, kredi notu goriiniimiiniin "negatif" olarak devam edecegini
aciklamistir. Aciklamada, biiyiimenin bu y1l %5,6'ya ulasacagi, ancak
2023-2024'te daha siki finansman kosullar1 ve daha yavas Kkiiresel
biiyiimeyi yansitarak %2,9'a yavaslayacagimin tahmin edildigi
belirtilmistir.

IMF, Ekim ay1 raporunda Tiirkiye icin %4 olan 2022 yih
biiyiime tahminini, %5 seviyesine cikarmistir. 2023 yili icin biiyiime
beklentisini ise %3,5'ten %3'e cekmistir. Raporda, Tiirkiye icin 2022
yili ortalama tiiketici fiyatlar1 beklentisi %60,5'ten %73,1'e, y1l sonu
beklentisi %52,4'ten %73,5'e yiikseltilmistir. Gelecek yil icin
ortalama tiiketici fiyatlar1 beklentisi %37,3'ten %?51,2'ye, y1l sonu
beklentisi %29,7'den %36,9'a ¢ikarilmistir. IMF, Tiirkiye’de cari
islemler aciginin GSYH'ye oranini bu yil icin %35,7 olarak korurken,
gelecek yil beklentisini %2'den %3,9'a giincellemistir.
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