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1 Yonetici Ozeti

Rusya-Ukrayna savasinin ekonomi tzerinde cok boyutlu etkisiyle 2022 yilinin ikinci ceyreginde kdresel
ekonomiye dair riskler belirgin hale gelmistir. Savasin olumsuz yansimalari ile kiresel ekonomik
aktivite ivme kaybetmeye, enflasyon ise kiresel duzeyde artarak kalici nitelik kazanmaya baslamistir.

Artan enerji fiyatlari, finansal kosullardaki olumsuz gérinum ve tedarik zinciri aksakliklari gelismis
Ulkelerde iktisadi faaliyetin hiz kesmesine yol acarken, daha siki finansal kosullarin yaratacadi
durgunluk neticesinde olusan dis talepteki zayiflik ile arz sikintilar, cogu gelismekte olan Ulkenin
faaliyetlerinde yavaslamayi ve kdresel ticaretin gelecegine donutk belirsizlikleri beraberinde
getirmistir. Neticede bircok uluslararasi kurulus kiresel bdyume ve ticaret tahminlerinde asagi yonlu,
enflasyon tahminlerinde ise yukar yonld guncellemeler yapmistir.  Uluslararasi  kuruluslarin
raporlarinda, 2022 yili ikinci ¢eyreginde isgucu piyasasinin toparlanma egilimi gostererek issizlik
oranlarinin salgin 6ncesi doneme yakinsadigi belirtiimisse de jeopolitik risklerin varligiyla birlikte
kdresel issizligin tekrar artis egilimine girmesi beklenmektedir.

Asilara erisimin artmasi ve ortaya ¢ikan yeni varyantlarin daha hafif seyretmesiyle salginin kuresel
ekonomik aktivite Uzerindeki olumsuz etkisindeki azalisa ragmen, Cin'de uygulanan sifir vaka
politikasi ile bazi sehirlerde uyguladigi kapanma kararlari ve yine bu Ulkedeki gayrimenkul sektoru
problemleri kiresel bdylime Uzerinde olumsuz etki olusturmustur.

Son dénemde kuresel 6lcekte enflasyonun gecici olmadidi savi yerlesmeye baslarken rezerv paraya
sahip olan Ulkelerde parasal sikilastirma 6nlemleri yayginlasmaktadir. Bununla birlikte, Cin ve
Rusya'nin bu egilime uymadiklar ve sikilasma déngustunden uzak kalmaya calistiklari gordlmektedir.
Ancak kuresel egilimin sert parasal sikilasma yontinde olmasi, kiresel resesyon beklentisinin
kuvvetlenmesine yol agmaktadir. Bu kapsamda, kuresel durgunluk daha olasi hale gelirken, sert
parasal sikilasma yoluyla dunya genelinde enflasyonla mucadelede beklenen basari saglanip
saglanamayacad! belirsizligini korumaktadir.



2  GOrindm
2.1 Buyume

2022 yilinin ikinci ceyreginde asagi yonlu risklerin belirgin hale gelmesiyle kiresel ekonomik aktivite
ivme kaybetmeye baslamistir. 2021 yilindaki ekonomik aktivitede kuvvetli toparlanma, 2022 yilinda
kesintiye ugramistir. Basta Amerika Birlesik Devletleri olmak tzere Avrupa ekonomilerindeki finansal
sikilasma, Cin'de Kovid-19 salginiyla mdcadele uygulanan sifir kovid politikasinin yani sira konut
piyasasindaki gelismelerle siddetlenen ekonomideki ivme kaybi ve Ukrayna'daki savasin sinir &tesi
yansimalari kdresel buyumeyi siniflamistir. Ik ceyrek performansi beklenenden bir miktar daha
olumlu olmakla beraber, Cin ve Rusya'daki zayif ekonomik gérdnimun etkisiyle 2020 yilindan bu
yana ilk kez kuresel ekonominin ikinci ceyrekte daraldigi tahmin edilmektedir.

Dunya ekonomisinin yilin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gére yuzde 2,8 oraninda
blyime kaydetmis oldugu tahmin edilmektedir’. Bu dénemde gelismis tlkelerin ekonomileri yiizde
2,7, gelismekte olan lkelerin ekonomileri ise yuzde 2,8 oraninda buydmasttr. Ayrica, gelismekte
olan ekonomilerde, mevsimsel etkilerden arindiriimig hasilanin buytime hizi yilin ikinci ceyreginde bir
onceki ceyrege gore yavaslamistir®.

Tablo 1: 2022 Yili ikinci Ceyreginde Segilmig Ulkelerin Biiytime Oranlari (%)

Bir &nceki yilin ayni Bir &nceki ceyrege
ceyregine gore blylme gore biylme *
Danya** 2,8 -0,3
Geligmig Ulkeler** 2,7 0,3
ABD 17 -0,1
Almanya 18 0,1
Birlesik Krallik 29 -0,1
Fransa 4,2 0,5
italya 4,4 1,1
ispanya 6,0 15
Japonya 1,6 09
Guney Kore 29 0,7
Gelismekte Olan Ulkeler** 2.8 -14
Gin 04 -2,6
Hindistan 13,5 -14
Rusya -4, -
Brezilya 3.2 1.2
Meksika 2,0 09
Endonezya 54 10
Tarkiye 7,6 2.1
Avro Bolgesi 41 0,8

Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili ulkelerin istatistik kurumlari
* Bir onceki ceyrege gore buydme orani mevsimsel etkilerden arindiriimig GSYH'nin buydme oranidir.
** SBB tarafindan hesaplanmistir.

Kdresel aktivitenin 2022 yilinin tamaminda ¢nemli dl¢ide ivme kaybetmesi beklenmektedir. Nisan
ayinda yayinlanan Uluslararasi Para Fonu (IMF) Dunya Ekonomik Gértintm Raporu’'nda vurgulandig
gibi asagi yonlu risk olusturan etkenlerin basinda, suresi uzatilan karantinalarin Cin'in buytdmesinde

Ts8B hesaplamasina dayanmaktadir. Kiresel ekonominin yaklasik ytzde 93'Gnu olusturan tlkeler hesaplamaya alinmistir.
2 SBB hesaplamasina dayanmaktadir.



ciddi bir yavaslamaya neden olacak olmasi ve buyuk merkez bankalarinin enflasyon baskisini
hafifletmek icin faiz artinmi beklentileriyle baglantili kuresel finansal kosullarin sikilaglyor olmasi
gelmektedir. Bir baska énemli unsur ise Ukrayna'daki savasin ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyerek
iktisadi faaliyetlerde belirgin bir ivme kaybina yol acacagi beklentisidir. Sonug olarak, Cin ve ABD'nin
yani sira Avrupa Birligi Ulkelerinde bldyume tahmininde yapilan asagi yonld revizyonlarin kiresel
buyume orani tahminlerine de yansidigi gortlmektedir.

IMF'nin Temmuz ayinda yayinladigi Kidresel Ekonomik Gordndm Raporu'nda ise kiresel blytme
tahmini 2022 yilinda bir 6nceki tahmine gore 0,4 puan azaltilarak yuzde 3,2'ye revize edilmistir. 2023
yilina iliskin tahminde ise 0,7 puan asagi yonld revizyon yapilimis ve bdyume hizi tahmini ydzde 2,9
olmustur.

2022 yilinda gelismis ekonomilerin blyume tahmini 0,8 puan asagi yonlu revize edilerek ytzde 2,5
seviyesine gerilemistir. Artan enerji fiyatlari, daha az elverisli finansal kosullar ve Ukrayna'daki savasla
birlikte daha da kotulesen tedarik zinciri aksakliklari gelismis Ulkelerde iktisadi faaliyetlerin hiz
kesmesine neden olmustur. ABD'de hanehalkinin satin alma guctndeki asinma ve para
politikasindaki sikilagmanin bir sonucu olarak 6zel ttketimin 6nemli 6lcide ivme kaybetmesinin
etkisiyle 2022 yiliicin buyume tahmininde 1,4 puan asagi yonld revizyon yapilmistir. Avro Bélgesinin
buylume orani tahmini de asag! yonlu revize edilmis olup IMF, Avro Bolgesinin 2022 yili icin GSYH
buytme tahminini 0,2 puan azaltarak yuzde 2,6'ya dustrmustdr. Savasin blyuk Avrupa ekonomileri
Uzerindeki etkileri, yUksek eneriji fiyatlarinin yani sira zayif tiketici giveni, kalici tedarik zinciri kesintileri
ve artan girdi maliyetleri kaynakli imalat sanayiinde yasanan ivme kaybi nedeniyle beklenenden daha
olumsuz olmustur. Boylelikle, turizm ve sanayi faaliyetleri tarafinda iyilesen beklentilerin etkisiyle
Iltalya'nin biytme orani tahmini yukari yonli revize edilmis olsa da Fransa, Almanya ve Ispanya gibi
Ulkeler icin buyume tahminleri belirgin bir bicimde asagi yonld revize edilmistir.

Rusya-Ukrayna savasi dolayisiyla artan gida ve enerji fiyatlarinin enflasyonist baskilara neden olarak
daha siki finansal kosullari beraberinde getirmesi, dis talebin daha da zayiflamasi nedeniyle cogu
gelismekte olan Ulkenin faaliyetlerinde yavaslama beklenmektedir. IMF, gelismekte olan ekonomilerin
2022 yilinda bir énceki tahmine goére 0,2 puan dususle yizde 3,6 oraninda buytme kaydedecegini
tahmin etmektedir. Hindistan'in iimli buytme orani kaydetmesi ve Cin ekonomisinin salginla
mucadele amaciyla bazi Uretim ve ticaret merkezlerindeki kapanma onlemleri dolayisiyla ciddi
oranda ivme kaybetmesi gibi gelismeler, IMF tahminlerinin asagi yonlu revizyonunda belirleyici
olmustur. IMF, Cin ve Hindistan icin 2022 yili blydme tahmini sirasiyla, 1,1 puan ve 0,8 puan dusurerek
ylUzde 3,3 ve yUzde 7,4 olarak belirlemistir. Diger taraftan, Brezilya ve Meksika gibi Latin Amerika
Ulkelerinin yilin ikinci ceyreginde guclt bdyume orani kaydetmis olmalari, bu Ulkelerin 2022 yilina
iliskin buyume tahminlerinin yukari yénde revize edilmesine neden olmustur.



Grafik 1: Kuresel Hasila Blyime Oranlari (%)
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Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili tlkelerin istatistik kurumlari

Ukrayna'daki savas, dokuz milyon insanin Ulkeyi terk etmesine, can kayiplarinin yani sira fiziksel
sermayenin de yok olmasina yol agarak savasin insani maliyetini artirmasina ek olarak dunya capinda
birtakim zorluklari beraberinde getirmistir. Nisan 2022'den itibaren ABD'nin 6nculiginde baz
gelismis ekonomilerin Rusya'ya ek mali yaptirmlar getirmesi s6z konusu olmustur. Avrupa Birligi
Ulkeleri Agustos 2022'de baslamak Uzere komur ithalatina ve 2023'ten itibaren ise Rusya'nin deniz
yoluyla tasinan petroline yonelik ambargolar Gzerinde anlasmislardir. Avrupa Birligi, 2022 yili sonuna
kadar Rus petroluntn tcuncu ulkelere deniz yoluyla tasinmasinin sigortalanmasini ve finansmanini
engelleyecegini aciklamistir. Ayrica, Rus dogalgazinin Avrupa'ya akisi, bir yil &nceki seviyenin yaklasik
ylUzde 40'I kadar dusts gostererek 2022 Haziran déneminde dogal gaz fiyatlarinin sert bir bicimde
artmasina yol acmistir. Nisan ayinda yayimlanan IMF Dunya Ekonomik Goértinim raporuna gore
Rusya'nin 2022 yilinda ytzde 8,5 oraninda sert bir sekilde daralacagi 6ngorulmusken Temmuz ay!
IMF tahminlerine gore Ulkenin 2022 ve 2023 vyillarinda sirasiyla yuzde 6 ve ytzde 3,5 oraninda
daralmasi beklenmektedir.

Tablo 2: IMF'nin Secilmis Ulkelere Iliskin Biytime Tahminleri (%)

2022 2023
Dunya** 32 29
Gelismig Ulkeler* 2,5 14
ABD 2.3 1,0
Almanya 1.2 0,8
Birlesik Krallik 3,2 0,5
Fransa 2,3 10
italya 3,0 0,7
Ispanya 40 2,0
Japonya 17 17
Gelismekte Olan Ulkeler* 3,6 39
Gin 33 4,6
Hindistan 7,4 6,1
Rusya -6,0 -3,5
Brezilya 17 11
Meksika 2,4 12
Avro Bolgesi 2,6 12

Kaynak: IMF WEO (Temmuz 2022)



2.2 Ticaret

Dunya ticareti 2021 yiinda kaydedilen guclt toparlanma ile salgin éncesi seviyesini asarak yuzde
26,14 oraninda budyumusttr. S6z konusu yilda uluslararasi ticaretin olumlu gérinimunde buydk
olcude emtia fiyatlarindaki artis, ekonomik tesvik paketleri ve talepteki guclu toparlanma etkili
olmustur. Bu olumlu gérinime ragmen lojistik problemleri, kuresel tedarik zincirindeki sorunlar ve
Rusya -Ukrayna savasi gibi etmenler 2022 yilinin ilk ¢ceyreginde kuresel ticareti olumsuz etkilemistir.

Kuresel ticaret hacmi 2022 yilinin birinci ceyreginde Dinya Ticaret Orgutd (WTO) verilerine gore
pandemi oncesi seviyesini 2,9 trilyon dolar asarak bir énceki yilin ayni dénemine gore yuzde 19,8
oraninda artmistir. S6z konusu ceyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine goére dunya ihracati yuzde
18,74, dunya ithalati ise yuzde 20,85 oraninda artmistir.

CPB (Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) verilerine goére mevsimsel etkilerden
arindinimig kuresel ticaret hacim endeksi 2022 yilinin ilk ceyreginde yavaslamasina ragmen yilin ikinci
ceyreginde 135,2 ile rekor seviyelere ulagmistir.

UNCTAD verilerine gore ise 2021 yilinin ilk yansinda guclu seyreden mal ve hizmet ticaretindeki yukar
yonlt ivme, yilin dgunct ve doérduncd ceyreginde de devam etmis, 2021 yilinda bir énceki yila gore
mal ticareti ylzde 26,5; hizmet ticareti yuzde 17,2 artisla mal ticareti hizmet ticaretinin Uzerinde
seyretmistir. 2022 yilinin ilk ceyreginde mal ticareti bir dnceki ceyrede gore yuzde 3,6; hizmet ticareti
ise ylzde 1,7 oraninda artis gostermistir. Boylece, mal ticareti artis orani hizmet ticareti artis oraninin
Uzerinde seyretmistir.

IMF verilerine gore 2021 yili genelinde kuresel mal ve hizmet ticaretinde ytzde 10,1 oraninda artis
gerceklesmistir. Kuresel ekonomik buyumenin beklentilerin Uzerinde gerceklesmesi, 2021 yilinda
uluslararasi ticareti, kuiresel ekonomik toparlanmanin ana itici unsuru olarak ©n plana ¢ikarmistir. Ote
yandan, 2022 yili icin IMF'nin Temmuz ayinda yayinladigi Kuresel Ekonomik Gérinum Raporu’ndaki
tahminlerine gore ytzde 4,1 oraninda kuresel mal ve hizmet artisi beklenmektedir.

Grafik 2: Kuresel Ticaret Hacmi ve Mal ve Hizmet Ticareti Artigi
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Kaynak: CPB, UNCTAD

Salgin sonrasinda kuresel enflasyon, lojistik problemleri, kiresel arz zincirinde yasanan sorunlar ile
baslayan emtia ve enerji fiyatlarindaki artis Ukrayna-Rusya savasinin olumsuz etkisi ile devam etmistir.



Emtia fiyatlarindaki artis ve enerji soklan 2022 yilinda da kuresel ticaretin yonunu belirlemeye devam
etmektedir. Dolayisiyla Rusya-Ukrayna savas, enerji fiyatlarindaki artis, lojistik problemleri, arz sikintisi
ve durgunluk beklentisi nedeniyle kiresel ticaretin gelecegine iliskin belirsizlikler surmektedir.

2.3 lsgucu

Uluslararasi kuruluslarin raporlarinda 2022 yili ikinci ceyreginde isglclu piyasasinin toparlanma
egilimi gdstererek issizlik oranlarinin salgin éncesi doneme yakinsadigi belirtiimektedir. Ancak
onumuzdeki dénemde yasanabilecek jeopolitik risklerin varligiyla birlikte kiresel issizlik oraninin
tekrar artis egilimine girebilecegi beklenmektedir. 2020 yili ilk yarisinda bir¢ok sektoriin kismen
veya tamamen kapanmasi sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama, kiresel
Olcekte isglcu piyasalarini derinden etkilemisti. 2022 yili ikinci geyregdinde ise ekonomik aktivitenin
yeniden saglanmasinin etkisi ve ekonomilerde bir dnceki yila kiyasla toparlanmalarin yasanmasiyla
isgUcl piyasalari gerek talep gerekse arz yonlu iyilesmistir.

Grafik 3: Segilmig Ulkeler ve Ulke Gruplarinda Issizlik Oranlari
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Kaynak: EUROSTAT, ILO

2022 yili ikinci ceyreginde Cin ve ABD disindaki secilmis ekonomilerin issizlik oranlarinda keskin
disusler gozlenmistir. 2022 yili ilk yarisinda iktisadi faaliyetteki asagi yonlt gérinimun isgtcl
piyasasina yansimalari sinirl 6lctide gerceklesmistir. Isgiict piyasasinin sikiigini élcen issiz basina
acik is ilani sayisi ABD'de yulksek seyrini strddrmus, issizlik oranlar 2022 Haziran ayinda ytzde 3,6
ile tarihi olarak dusuk seviyede kalmaya devam etmistir. Benzer sekilde, Avro bdélgesinde de
Haziran ayi issizlik orani ylzde 6,6 oraninda gergekleserek azalisini stirdirmustur. Enflasyondaki
yUkselis ve resesyon endiseleri istihdamin tahminlerin altinda gerceklesmesinde etkili olmustur.
Salgin agisindan Cin ekonomisindeki en kdtu ay olan 2020 yili Subat ayinda ytzde 6,2'ye yikselen
issizlik oranlari, 2021 yili ilk yarisinda toparlanan ekonominin de etkisiyle gerilemis ancak 2022 yili
Mart ayinda artan Kovid-19 vakalari nedeniyle yasanan kapanmalarla yizde 6,1'e yukselmisti. 2022
yili ikinci ceyreginde ise Cin issizlik orani bir miktar gerileyerek Haziran ayinda ytzde 5,9 olarak
gerceklesmistir. Japonya'da da benzer sekilde issizlik orani, salgindan sonra artisa gecerek yuzde
2 olan uzun dénem ortalamasindan ytzde 3,1'e yikselmisti. 2021 yili Haziran ayinda Kovid-19 yeni



Delta varyantinin ortaya cikmasiyla Japonya'da yasanan kapanmanin etkisiyle issizlik orani yizde
3'e yukselmisken 2022 yili ikinci ¢eyredi itibariyla ylizde 2,6 oraninda seyretmektedir.

2.4 Emtia Fiyatlarindaki Gelismeler

2022 yilinin ikinci ¢eyreginde Rusya'nin Ukrayna'yi isgaliyle arz kisitlarinin 6n plana ¢iktigi enerji
ve gida emtia fiyatlarinda yasanan yUksek seyir ve artan gida arz glvenligi tehditleri, IMF Temel
Emtialar Fiyat Endeksinde ciddi artisa sebep olmustur. IMF Temel Emtia Fiyat Endeksi 2022 yili
ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla ylizde 48,0 oraninda artmistir. Emtia
fiyatlari halen salgin ncesi dénem fiyatlarinin Gzerinde seyretmektedir. Rusya ile Ukrayna arasinda
yasanan gerilimle enerji ve gida fiyatlarinin artmasi, kiresel talepte yasanan toparlanma ile enerji
ve gida arz sikintilarinin goérilmesiyle arz-talep dengesizliginin olusmasi ve tedarik zincirinde
yasanan aksakliklar, emtia fiyatlarini 2022 yili ikinci ceyreginde artiran unsurlar olmustur. Endeksin
ana bilesenlerinden olan Enerji Emtialari Fiyat Endeksi, 2022 yili ikinci ¢ceyreginde yillik bazda yuzde
99,6 oraninda yukselmistir. Bu gelismede, Rusya ile Ukrayna arasinda yasanan savasin etkileri ile
arz sikintilari ve tedarik zincirindeki aksamadan kaynakli enerji krizinin ham petrol, dogalgaz ve
kdomar fiyatlarini arttirmasi belirleyici olmustur. Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinde
ayni dénemde ytzde 11,2 oraninda artis kaydedilmistir.

Grafik 4: IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2016=100)
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Endustriyel Girdiler grubu fiyatlari 2022 yili ilk ceyredinde bir dnceki yilin ayni ddnemine kiyasla
yUzde 12,3 oraninda artmisti. S6z konusu girdilerde 2022 yili ikinci ceyreginde yillik bazda yuzde
3,2 oraninda azalig yasanmistir. 2021 yiliilk yarisinda keskin bir yUkselis kaydeden metal fiyatlarinda
2021 yili son ceyreginde kuresel 6lcekte agiklanan bazi makroekonomik verilerin beklentilerden iyi
gelmesiyle ekonomiye dair iyimserligi artmasi ve Cin'in kdmdr piyasasina mudahalesiyle ana
metallerde izlenen geri cekilmeler sayesinde inisler gortlmisti. Ote yandan, 2022 yilinin ilk



yarisinda Rusya-Ukrayna savasinin metal fiyatlari Gzerindeki etkisi enerji emtia fiyatlarina kiyasla
daha kisith olmustur.

Ana metal fiyatlari, salginin etkilerinin derinden hissedildigi Nisan 2020-Haziran 2022 déneminde
ylzde 72,6 oraninda artarken 2022 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine goére
yUzde 5,2 oraninda azalmistir. Cin'in gelik Uretimini sinirlandirmasi ve talebe yonelik endiselerle
demir cevheri fiyatlarinda goézlemlenen ylzde 31,5 oraninda azalis ana metal fiyatlarindaki asagdi
yonli gérinimde belirleyici olmustur. Kovid-19'un yeni varyantlarinin ortaya ¢ikmasinin; Cin'de
fabrika ve magazalarin uzun sure kapali kalmasina, otomobil ve ev elektronigi gibi metal agirlikli
drlnlere yonelik talebin azalmasina, imalat ve insaat maliyetlerinin artmasina yol agmasi
sonucunda 2022 yili ikinci ¢eyreginde metal piyasalarindaki duisis siddetini artirmistir. Bununla
birlikte aliminyum ve nikel fiyatlari, diger ana metal fiyatlarindaki gérinimuniin aksine, ylksek
seviyelerde kalmaya devam etmektedir. Aliminyum fiyatlarinda gozlenen yukari yonld egilim
Cin'de arz kisitlarinin derinlesmesi, girdi maliyetlerinde yasanan artislara ek olarak Rusya'nin ana
ihracatgl olmasi nedeniyle kiresel enerji arzi krizinin yasanmasi gibi faktorlere bagl olarak
sirmeye devam etmistir. Aliminyum fiyatlari 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni
doénemine gore ylzde 20,3 oraninda artarak yuUksek seviyede kalmaya devam etmistir. Ayni
sekilde, nikel fiyatlari, 2022 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylzde 67,4
oraninda artarak Haziran 2007'den bu yana en ytksek seviyesine gelmistir.

Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin alt endekslerinden olan Kiymetli Madenler
grubu fiyatlarinda 2022 yili ikinci ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla ytzde 0,7
oraninda dusus kaydedilmis ve boylelikle Enerji Disi Emtialar Endeksinde yasanan artisi sinirlayici
etkide bulunmustur. Kiymetli madenler grubu rekor seviyeleri gordugu 2020 yili Adustos ayi ile
2022 yili Haziran ayi arasinda asagi yonli bir egilim sergilemistir. S6z konusu grubun ana alt
endeksi olan altinda 2021 yili ikinci yarisinda 10 yillik ABD Hazine Tahvillerinin getirisinin
yUkselmesiyle yatirimlar azalmistir. Ayrica, FED'in varlik alimlarini azaltmaya ve faiz oranini
beklenenden daha fazla artirmaya yonelik yapilan aciklamalar, ABD dolarinin diger para
birimlerine karsi glclenmesi ve Kovid-19 riskinin azalmasi ile kiresel dlcekte altina olan talep
gerilemistir. Bununla birlikte, Merkez Bankalarinin altin alimlarini durdurmasi, altina olan talepteki
daralmayi desteklemis ve fiyatlarda yukari yonla artis egilimini sinirlamistir. 2022 yili ilk ceyreginde
Rusya-Ukrayna Savasinin ardindan, arz kisintisinin yasanmasiyla fiyatlar tekrardan yukselis
egilimine girmistir. 2022 yili ikinci ceyreginde ise yukselen kiresel enflasyona karsi Merkez
Bankalarinca alinan onlemlerle distse gegen altin fiyatlari bir dnceki yilin ayni dénemine gore
yUzde 0,7 oraninda azalmistir.

Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve icecekler grubu fiyatlarinda, 2022
yiliikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla ytzde 21,0 oraninda artis kaydedilmistir.
Bu gelismede Rusya-Ukrayna savasinin tahil grubu 6zelinde olusan arz sikintisi ve tedarik
zincirindeki aksama, gidaya olan talepteki canlanma, kuraklik riski, arz gvenliginin saglanamamasi
ile Uretimin zayiflamasi gibi faktorler etkili olmustur.
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Grafik 5: FAO Gida Fiyatlan Endeksi (2014-2016=100)
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Kaynak: FAO

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orguiti (FAO) Haziran 2022 Kiresel Gida Fiyat Endeksi raporuna
gore kuresel gida fiyatlarinda Haziran ayinda yillik bazda ytzde 23,5 oraninda artis kaydedilmistir.
FAO Gida Fiyatlari Endeksi, Haziran ayinda bir &nceki yilin ayni dénemine goére ytzde 23,5 artis
gosterirken, bir dnceki aya oranla ylzde 2,1 dusUsle 154,7 puan olarak son ¢ aydan beri devam
eden dlslsUnU sdrdUrmUsttr. Haziran ayindaki dusus, uluslararasi bitkisel yaglar, tahillar ve seker
fiyatlarindaki dusUslerin yansimasi olarak dikkat cekmektedir.

FAO Tahil Fiyatlari Endeksi, Haziran ayinda, bir dnceki aya gore ylzde 4,1 (7,2 puan) dusUs
gostererek 166,3 olarak gerceklesmisken bir dnceki yilin ayni dénemine gére ise ylzde 27,6 (39,7
puan) artis gostermistir. Mayis ayinda rekora yakin bir seviyeye ulastiktan sonra, uluslararasi
bugday fiyatlari Haziran ayinda ylizde 5,7 dismds, ancak yine de gegen yila gére ylzde 48,5 artis
gostermistir.

FAO Bitkisel Yag Fiyatlari Endeksi, Haziran ayinda, Mayis ayina gore ylzde 7,6 dlsls gostererek
211,8 puan olmustur. FAO Stit Urtinleri Fiyatlari Endeksi ise, Haziran ayinda, Mayis ayina gére yiizde
4,2 artis gosterirken s6z konusu dénemde bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylzde 25,2 artis
kaydetmistir.

Grafik 6: Enerji Emtialan Fiyat Endeksi (2016=100)
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Enerji Emtialari Fiyat Endeksi 2022 yili ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla
yluzde 99,6 oraninda yukselmistir. Dogal gaz fiyatlarinda gectigimiz yil itibariyla mevsimsel
faktorler ve kiresel ekonomik konjonkttire bagli olarak bir hayli oynaklik meydana gelmistir. 2022
yiliilk ceyreginde diinya genelinde yasanan ¢ok dusuk sicakliklar, Sivilastirnimis Dogal Gaz (LNG)'a
olan talebi artirmis, LNG arz sikintiss meydana gelmis ve bunun sonucunda fiyatlar son
doénemlerde yikselmistir. ilave olarak, 2022 yili ilk yarisinda Rusya'nin dogal gaz 6demelerinin Rus
Rublesi cinsinden yapilmasini talep edecegdi aciklamalarina G7 Ulkelerinin ve Avrupa'nin olumsuz
yanit vermesiyle gaz akisi yaklasik olarak yizde 40 oraninda kesilmis ve Avrupa'da dogal gaz
fiyatlar yukselmeye devam etmistir. Dogal Gaz Fiyat Endeksi 2022 yili ikinci ceyreginde bir dnceki
yilin ayni dénemine kiyasla ylzde 199,7 oraninda artarak Enerji Emtialari Fiyat Endeksindeki artisin
belirleyicisi olmustur. Ayrica, Kbmur Fiyat Endeksi ayni ddnemde ylUzde 228,1 oraninda artarak
enerji emtialarindaki yukselise &nemli dlctde katki yapmistir.

Ham Petrol fiyatlarinda, 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine goére ylzde
73,1 oraninda artis kaydedilmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi cari yaptirimlar nedeniyle Rusya'nin
petrol ihracatinin gecici olarak giinde 2,5 milyon varil azaldigini, bunun cari ihracatinin yaklasik
yUzde 30'una, kiresel arzin ise ylzde 3'lUne karsilik geldigini tahmin etmektedir. EIA tarafindan
Haziran 2022'de yayimlanan Kisa Dénem Enerji Gérinima raporunda, Rusya’'nin Ukrayna'yi isgali
sonrasi alinan yaptirim kararlari neticesinde Rusya'nin petrol Uretiminin azalmasi ve OPEC'in
Uretim kararlari kiresel enerji arzi Gzerindeki en blytk belirsizlikler olarak siralanmistir. Rusya
tarafina halihazirda uygulanan ve uygulanmasi muhtemel ambargolarin etkisiyle petrol fiyatlari
2011 yih Mayis ayindan bu yana ilk defa 120 dolarin Gzerine ¢ikmisti. Cin'de dnceki aylarda devam
eden Kovid-19 yasaklarinin gevsetilmesiyle artan talep, Avrupa Birligi'nin Rusya’'dan petrol alimini
yil sonuna kadar yaklasik yizde 90 oraninda azaltacagina iliskin aciklamalari ve OPEC+ Ulkelerinin
Uretim hedeflerini yeterince tutturamamasi gibi faktorlerle Brent petrolin varil basina fiyati
Haziran ayinda 122,71 ABD Dolari/varil seviyesinde seyretmistir.

IMF Dinya Ekonomik Gérinimd Temmuz ayi raporunda, 2021 yilinda bir &énceki yila kiyasla ytzde
67,3 oraninda artan Enerji Emtialari Fiyat Endeksinin 2022 yilinda yizde 50,4 oraninda artmasi,
2023 yilinda ise yuzde 12,3 oraninda daralmasi dngoérdlmektedir. Ayrica, 2021 yilinda ytzde 26,1
oraninda artan Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin 2022 yilinda ytzde 10,1 oraninda artmasi, 2023
yilinda ylzde 3,5 oraninda daralmasi éngérulmektedir.

2.5 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Ongérileri

ki yildan fazla devam eden pandeminin ardindan Rusya’nin Ukrayna'y isgali kiiresel ekonomik
aktivitedeki yavaslamayi hizlandirmistir. Ontimiizdeki dénemde savagin etkileri, genis bir sekilde
yayilarak fiyat baskilarini arttiracak ve mevcut politika tercihlerini daha da zorlastiracaktir. Emtia
fiyatlarindaki hizli artig, arzdaki kesintiler, enflasyonun dinya 6lceginde hizlanmasi baslica
ekonomilerde politika yapicilari biylimenin desteklenmesi ve fiyatlarin kontrol altina alinmasi
secenedi arasinda birakmistir. Kiresel finansal sartlarin sikilasmasi ve borglanma maliyetlerinin
artmasi 6zellikle yikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan Ulkelerin enflasyon baskisi,
belirsizligin ytkselmesi ve jeopolitik risklerin artisina karsi politika adimlarini sinirlamistir.
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IMF tarafindan Temmuz ayinda yayimlanan Diinya Ekonomik Gérinim raporuna gore kiresel
ekonomik beklentiler, blytk 6l¢ide Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin etkilerinin devam etmesi
nedeniyle bozulmaya devam etmistir. Nitekim diger zorluklar ve politika eksenlerinin de etkisiyle
kUresel gortinim tzerinde daha negatif etkilerin olusmasi beklenmektedir. Avrupa'nin Rusya’dan
dogalgaz ithalatinin durmasi, isgtcl piyasalarinin olumsuz seyri ve enflasyon beklentilerinde
godzlemlenen bozulma ile enflasyondaki diiststin zorlagsmasi, sikilasan finansal kosullarin 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde borglanmaya etkisi, kiresel biylime kompozisyonu Uzerindeki asagi
yonla riskler olarak dikkat cekmektedir. 2022 yiliicin kiresel blylme esas olarak Rusya ve Avrupa
Ulkelerindeki asagi yonlu revizyonlar nedeniyle ytzde 3,2 olarak tahmin edilmistir.

Grafik 7: IMF Kuresel Buytime Tahmini
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IMF, gelismis ekonomilerde 2022 yili blylime beklentilerini Temmuz ayi raporunda bir dnceki
rapora gore 0,8 puan asagi yonde revize ederek yuzde 2,5 olarak éngdrmektedir. IMF, baslica
ulkelere ait 2022 yil biytime tahminlerini ise ABD icin yiizde 2,3; Japonya icin ytizde 1,7; Ingiltere
icin ylzde 3,2; Almanya icin yizde 1,2; Fransa icin yizde 2,3; Italya icin yizde 3,0 ve ispanya icin
ise yuzde 4,0 olarak aciklamistir.

Tablo 3: Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Tahminleri

Diinya Bankasi (Haziran 22) IMF WEO (Temmuz 22) OECD (Haziran 22)
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Buylime 5.7 2.9 3.0 6.1 3.2 2.9 5.8 3.0 2.8
Fiyat(**) - - 4.7 8.3 5.7 3.7 8.5 6.0
Dis Ticaret 103 | 4.0 4.3 101 | 41 3.2 100 | 49 3.9
Hacmi(*)
issizlik - - - - - 6.2 5.2 5.3

Kaynak: Dinya Bankasi, IMF, OECD
(*) OECD verisi dis ticaretteki reel artisi gdstermektedir.
(**)OECD fiyat verisi OECD Ulkelerini kapsamaktadir.
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IMF, yUkselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan Ulkeler grubunda buytdmenin 2022 yilinda,
bir 6nceki rapor dénemine kiyasla 0,2 puan asagi yonllu revizyon ile ylzde 3,6 olacagini
ongormektedir. Baslica Ulkelere ait 2022 yili buydme tahminlerini ise Cin icin ytzde 3,3; Hindistan
icin ylzde 7,4; Brezilya igin ylzde 1,7; Meksika icin ylzde 2,4 olarak aciklamistir. Rusya icin ise
yUzde 6,0 oraninda daralma beklenmektedir.

IMF'nin Temmuz ayi Dinya Ekonomik Goérinim Raporunda, kiresel enflasyonun pandemi dncesi
seviyelerine dénmesinin 2024 yili sonunu bulacagl, 2022 yilinda yuksek seviyelerde kalacagi
beklenmektedir. Raporda, Rusya-Ukrayna savasl sonucu artan enerji ve gida emtia fiyatlari, artan
belirsizlik ortami, yUkselen enflasyon karsisinda derinlesen finansal sikintilar gibi bir¢ok olumsuz
faktorun birlesmesiyle enflasyonun pandemi dncesi seviyelere tekrar dénmesinin zaman alacadi
dile getirilmistir. S6z konusu IMF raporunda 2021 yilinda ortalama ylzde 4,7 olarak gerceklesen
kuresel enflasyonun, 2022 yilinda ytzde 8,3 ve 2023 yilinda yluzde 5,7 olarak gerceklesecegi
tahmin edilmektedir.

Ayrica, 2022 yilinda gelismis Ulkeler icin ortalamada ylzde 6,6, yikselen piyasalar ve gelismekte
olan Ulkeler icin ylzde 9,5 oraninda enflasyon tahmin edilmektedir. Orta vadede enflasyonun
onceki rapor donemindeki beklentilere kiyasla savas sonrasi artan emtia fiyatlari ile genele yayilan
fiyat baskilarinin etkisiyle daha kalici hale geldigine vurgu yapilmistir. Ontimiizdeki dénemde, arz
zinciri kisitlarinin - artarak devam edecedi ve arz-talep dengesizliklerinin yogunlasacagi
ongorilerek ytksek enflasyon ortaminin dinya 6lceginde kalici olacagi, kiresel enflasyon
beklentilerinin artacagi ve daha cok artan Ucret baskisiyla karsi karsiya kalinacagina vurgu
yapilmistir.

Kuresel ticarette, bluyUme beklentilerindeki bozulmaya ve Rusya-Ukrayna savasinin tedarik
zincirlerindeki aksamaya sebep olmasina paralel olarak 2022 ve 2023'te dists beklentisi hakimdir.
Boylece, kiresel ticaret hacminde 2022 yilinda yuzde 4,1; 2023 yilinda ise ylzde 3,2 oraninda artis
gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

Duinya Bankasi 2022 yili Haziran ayi Kiiresel Ekonomik Ongérler raporunda; Rusya’nin Ukrayna'y!
isgalinin ekonomik aktiviteyi ve ticareti bozmasi, talebin zayiflayacak olmasi ve politik desteklerin
kuresel yiksek enflasyon sirasinda geri ¢cekilmesi neticesinde diinya ekonomisinin 2021 yilindaki
yUzde 5,7 biyimenin ardindan 2022 yilinda ytzde 2,9a disen buydme kaydetmesi ve 2023-2024
yillarinda da ortalama ylzde 3 oraninda blytme beklentisi paylasiimistir. Siddetli kdresel
enflasyon baskisi ve dénceki varsayimdan daha hizli bir parasal sikilastirma dahil olmak Uzere
Rusya-Ukrayna savasi bu yilki buydme tahmininin nokta ytzde 1,2 asadi revize edilmesine yol
acmustir. Enerji disi ihracatci Ulkelerin girdi maliyetlerinin daha yuksek olmasi nedeniyle mal
ihracatcisi tlkelerin ticaret hadlerindeki iyilesmeye ragmen 2022 yili blytime projeksiyonlari bircok
ekonomi i¢in asagi yonlu revize edilmistir.

Dunya Bankasi raporuna gore, gelismis ekonomilerde yukselen enerji fiyatlari, bozulan arz zinciri
ve elverissiz finansal kosullarin Rusya-Ukrayna savasiyla daha da kétulesmesi nedeniyle ekonomik
aktivite daralmistir. Sonu¢ olarak, bu ekonomilerde 2021 yilindaki ytzde 5,1 seviyesinde
gerceklesen blytume orani 2022 yili igin bir dnceki projeksiyondan nokta ytzde 1,2 asagi revize
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edilerek ytzde 2,6 olarak tahmin edilmistir. 2023 yili icin pandemi esnasinda verilen mali ve parasal
desteklerin gevsemesine bagli olarak blytimenin ytzde 2,2 olmasi beklenmektedir.

OECD, Haziran 2022 tarihinde yayimlanan ekonomik goérinim raporunda kiresel ekonomik
gorundmde Rusya’'nin Ukrayna'yi isgaliyle biyUk bir ekonomik ve sosyal sokun yasandigina
deginmistir. Rusya ile Ukrayna savasinin ekonomi Uzerindeki en buyuk etkisi ise arz zincirindeki
onemli rolleri nedeniyle emtia fiyatlarinin tarihi yiksek seviyelere ¢cikmasi olmustur. Yikselen emtia
fiyatlari, kiresel dlcekte enflasyon sorununun derinlesmesine ve daha kalici bir hal almasina sebep
olmustur. Ayrica, bu goriinim karsisinda baslica ekonomilerde parasal sikilasma adimlari sonrasi
ekonomik aktivitede daralma ve buUylme oranlarinda dususler beklenmektedir. Haziran 2022
raporunda, 2021 yili genelinde yasanan ekonomik bldytUmenin ytzde 5,8 oldugu agiklanmistir.
2022 yilinda ise kiresel GSYIH'In yiizde 3,0, 2023 yilinda ise yiizde 2,8 oraninda artacagi tahmin
edilmektedir.

OECD tahminlerine gore, fiyatlar genel seviyesinin 2022 yilinda artan fiyat baskilarinin etkisiyle bir
onceki yila kiyasla ytuzde 8,5 seviyesinde gerceklesecegi, 2023 yilinda ise ylzde 6,0 olarak
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. S6z konusu raporda issizlik rakamlari da gtncellenmis olup,
2021 yilricin yuzde 6,2 olarak agiklanan rakamin 2022 yilinda yizde 5,2 seviyesine disecegi tahmin
edilmistir.

Ote yandan, 2021 yiinda asinin yaygin kullanimi ile azalan vaka sayilarinin dis ticareti
canlandirmasiyla kiresel ticaret hacminde ytzde 10,0 seviyesinde artis gézlenmistir. 2022 yilinda
ise ylzde 4,9 oraninda bir ticaret hacmi artisi beklenirken, 2023 yilinda ytzde 3,9 oraninda beklenti
paylasilmistir.

3 Bolgesel Goriunim

3.1 Gelismis Ekonomiler

IMF Temmuz ayi1 Diinya Ekonomik Gériinimii Raporu’nda, 2022 yili icin italya hari¢ buyik gelismis
ekonomilerin bldytme tahminlerini asadi yonde revize ederken, 2023 yili icin tim gelismis Ulke
blyUume tahminlerini dustrmusttr. 2022 yili ilk iki ceyreginde beklenenden daha zayif blytme
gerceklesmesi, 6zel tiketimin ivme kaybetmesi ve hanehalki satin alma glctnin azalmasi ve para
politikasinda daha keskin bir sikilasma yapilacagini beklentisiyle ABD'nin blytmesi, 2022 ve 2023
yillari icin sirasiyla ytzde 1,4 ve 1,3 puan azalis olarak revize edilmistir. Avro Bdlgesi'nde ise 2022
ve 2023 yillar bayime tahminleri sirasiyla yizde 0,2 ve 1,1 puan asagdi yonlu revize edilmistir. Bu
revizyonda, Avrupa Merkez Bankasi'nin Temmuz ayinda varlik alim programini durduracagi ve faiz
artinmi yapacag! beklentisi ile finansal piyasalarda sikilasma gorulecegi etkili olmustur.

ABD ekonomisi, Ekonomik Analiz Birosu tarafindan yayinlanan tgtinci GSYH tahminine gore,
2022 yili birinci ceyrekte yizde 1,6 oraninda kuguldrken 2022 yili ikinci ¢eyrekte yuzde 0,63
oraninda daralmistir. Yillik bazda ise ABD ekonomisi, 2022 yili birinci ¢ceyrekte bir dnceki yilin ayni

3 Mevsim etkilerinden arindirilmis, yilliklandiriimis, bir dnceki déneme gére yizde degisim
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ceyregine gore yizde 4,2 oraninda artis gosterirken, 2022 yili ikinci ceyrekte yizde 2,2* oraninda
bUytme kaydetmistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed), 2022 yili ikinci ceyreginde politika faizlerini artirmaya devam etmistir.
Fed, Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) politika faizini Mayis ayinda 50 baz puan artirarak yizde
0,75-1,00 araligina yukseltmistir. Haziran ayinda ise FOMC enflasyonun yiksek seyretmeye devam
ettigini ifade etmis ve pandemi sebebiyle gerceklesen arz-talep dengesizlikleri mevcudiyetinin ve
yUksek enerji fiyatlarinin fiyatlar Gzerinde baski olusturdugunu aciklamistir. Bu dogrultuda, politika
faizi 75 baz puan artirilarak 1994 yilindan bu yana alinan en sert faiz karari verilmis ve faiz ytzde
1,50-1,75 seviyesine yUkseltilmistir.

ABD’de sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani 2022 yili Nisan ayinda yukselirken, Mayis ve
Haziran aylarinda dugtse ge¢migtir. 2022 yili Nisan ayindan itibaren imalat ve hizmet PMI endeksleri
azalisa gecmistir.

Isglict piyasasi 2022 yilinin ikinci ceyreginde duragan seyretmistir. Yilin ilk ceyreginde kademeli
olarak azalan issizlik orani, Mart ayindaki ytzde 3,6 seviyesini koruyarak ikinci ceyrekte ayni duzeyde

gerceklesmistir.
Grafik 8: ABD Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, www.federalreserve.gov, U.S. Census Bureau, Bloomberg

4 Mevsim etkilerinden arindinlmarmis, bir énceki yilin ayni dénemine gére yiizde degisim
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Avro Bolgesi, 2022 yili birinci ceyrekte yizde 0,7 oraninda blydrken Avrupa Birligi Istatistik Ofisi
(Eurostat) tarafindan yayinlanan tahmine gére, 2022 yili ikinci geyrekte bir dnceki ceyrede gére ylzde
0,8° oraninda buyime kaydetmistir. Avro Bolgesi ekonomisi yillik bazda ise, 2022 yilinin ik
ceyreginde yizde 5,4 oranindaki buytmenin ardindan 2022 yili ikinci ceyreginde ylzde 4,1° oraninda
bUyltme kaydetmistir.

2022 yili Nisan ayindan bu yana 6nde gelen gelismis ekonomiler, Rusya'ya ek mali yaptinmlar
getirmistir. Avrupa Birligi, Agustos 2022'den itibaren kémdr ithalatina ve 2023'ten itibaren Rusya'nin
deniz yoluyla tasinan petroline yonelik ambargolar Gzerinde anlagmistir. Ayrica, 2022 yili sonuna
kadar Rus petroluntn Gguncu tlkelere deniz yoluyla tasinmasinin sigortalanmasinin ve finansmaninin
engellenecegi aciklanmistir. Ikinci ceyregin sonlarina dogru Rus boru hatti gazinin Avrupa'ya akigi,
bir 6nceki yil seviyesinin yaklasik ytzde 40'ina keskin bir dusus gostererek, Haziran ayinda dogal gaz
fiyatlarinda ciddi artis yasanmasina neden olmustur. Haziran ayinda enflasyon, para birliginin
baslangicindan bu yana en yuksek seviyesi olan yuzde 8,6'ya ulagmistir.

Rusya Ukrayna savasi, aksayan ticaret, ham madde kithdi ve yiksek enerji ve emtia fiyatlari kanallariyla
Avrupa ekonomisine agir yukler getirmektedir. Bahse konu faktorlerin yakin vadede glven Uzerinde
baski olusturarak buytumeyi yavaslatacagr éngorulmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Haziran
ayinda, 2022 yiliicin reel GSYH buyumesini Mart tahminlerine gére dusurerek ytzde 2,8 olarak revize
ederken, 2023 ve 2024 yili tahminlerini ise her iki yil icin de yuzde 2,1 olacak sekilde guncellemistir.

2022 yili ikinci ¢eyreginde imalat sanayi PMI endeksi dugerken, hizmet sektérd PMI endeksi artmigtir.
Grafikten gorulecegi Uzere Avrupa Birlidi genelinde kapasite kullanim orani 2022 yili birinci ¢eyrekte
yuzde 82,4 iken, ikinci ceyrekte yuzde 82,5'e yukselmistir. Avrupa Birligi sanayi Uretim endeksi ise
Nisan ayindan itibaren kademeli olarak yukselerek Haziran ayinda 106,2 degderine ulasmistir.

Grafik 9: AB Ekonomisine iligkin Gostergeler
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> Mevsim etkilerinden arindirilmis
6 Mevsim etkilerinden arindiriimis
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2022 yili ikinci geyrekte issizlik orani bir dnceki ¢eyrege goére dismeye devam etmektedir. 2022 yili
birinci ceyreginde yuzde 6,83 olan issizlik orani, yilin ikinci ¢eyreginde yuzde 6,7 olarak
gergeklegmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, Varlik Satin Alma Programi (APP) kapsamindaki net
varlik alimlarini 1 Temmuz 2022 tarihinden itibaren sona erdirmeye karar vermistir. 2022 yili Mart ayi
sonunda Pandemi Acil Durum Alim Programi (PEPP) kapsaminda varlik alimlarina son verilmis ve
program kapsaminda satin alinan vadesi gelmis menkul kiymetlerden elde edilen anapara
ddemelerinin en az 2024 yili sonuna kadar yeniden yatirma yoénlendirilmesine karar verilmistir.
Bankanin orta vadeli enflasyon goérinumune bagl olarak Eylul ayinda faiz oranlarini tekrar
yUkseltecegi beklenmektedir.

Japonya ekonomisi 2022 yili ikinci ceyreginde yizde 3,57 (SAAR) oraninda buyuyerek bir énceki
ceyrekteki yizde 0,2 oranindaki artistan keskin bir sekilde yukselmistir. 2022 yili birinci ceyrekteki
yizde 0,1 oranindaki buyimenin ardindan 2022 yili ikinci ceyrekte yizde 0,9 oraninda blyime
kaydetmistir.

Grafik 10: Japonya Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg

Japonya’'da 2022 yill Nisan ayinda ylzde 2,7 seviyesinde seyreden issizlik orani, Mayis ayinda kismi
artigla ylzde 2,8'e yUkselmis ancak Haziran ayinda tekrar ylzde 2,7 seviyesine gerilemistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), ©denmemis tutarlarindaki yillik artis oranlarina gére sirasiyla yaklagik
12 trilyon JPY ve 180 milyar JPY st limitleri olan borsa yatirim fonlari (ETF) ve Japonya gayrimenkul
yatinm ortakliklarini (J-REIT) gerekti§i gibi satin alacagini tekrarlamistir. BoJ, kisa vadeli politika faiz
oranini yuzde -0,1 olarak sabit birakmis ve 10 yillik Japon hukumeti devlet tahvili (JGB) getirisini yuzde
0 civarinda sinirlamak icin satin alacagr JGB miktarina bir Ust sinif koymamaya devam edecegini
yinelemistir. Bankanin, yukarndaki piyasa islemlerine iliskin yonergeyi uygulamak icin, herhangi bir

" Mevsim etkilerinden arindiriimis, SAAR
8 Mevsim etkilerinden arindiriimis, bir énceki déneme gore
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teklif veriimeme olasiligr yuksek olmadigi strece, 10 yillik JGB'leri her is ginu icin yuzde 0,25'ten
sinirsiz miktarda sabit oran yontemiyle satin almay teklif etmesine karar verilmistir. Ayrica, Nisan
ayindan itibaren bu varliklan pandemiden oncekiyle yaklasik olarak ayni hizda satin alacagini
aciklamistir. Boylece, 6denmemis miktarlar kademeli olarak pandemi éncesi seviyelere donecektir
(finansman bonosu, yaklasik 2 trilyon yen; sirket tahvilleri, yaklasik 3 trilyon yen).

2022 yili ikinci ¢eyreginde ortalama imalat PMI endeksi dugerken, hizmet PMI endeksi ciddi oranda
artis kaydetmigtir. Imalat PMI endeksi 50 kritik seviyenin tzerinde seyretmeye devam ederken, hizmet
PMI endeksi ise tekrar esik degerin Gzerine ¢ikmistir. Sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim oran
Nisan ve Mayis aylarinda ddsus gosterirmistir. Haziran ayinda ise her iki gésterge de toparlanma
gostermis; sanayi Uretim endeksi 96,1, kapasite kullanim orani ise 92,3 seviyesine yukselmistir.

3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

Cin'in buyumesi ikinci ceyrekte yillik bazda yuzde 0,4 ile keskin bir diistis géstermistir. ik Kovid-
19 salgini sirasinda 2020'nin ilk ¢eyredi disinda, Cin, 2022'nin ikinci ¢ceyreginde 1992'den bu yana
en yavas buUydmeyi kaydetmistir. Duslsin oncelikli nedeni olarak Mart ve Nisan aylarinda
uygulanan genis capli karantina gosterilmektedir. Beklenmedik bir sekilde gtclu bir ilk ceyregin
ardindan, yillik bazda yiizde 4,8 biytime bildiren Cin Ulusal Istatistik Birosu verilerine gére ikinci
ceyrekte Cin ekonomisinin yalnizca ytzde 0,4 blytumesiyle yilin ilk yarisinda GSYH sadece yuzde
2,5 oraninda bilylime kaydetmistir. Sonug olarak yizde 5,5 olan yillik GSYH buylime orani
hedefinin basarilmasinin giderek daha zor goérindidgi tahmin edilmektedir. Gegen yilin ayni
doénemine gore bilylime beklenmeyen perakende satislar, Haziran ayinda beklentilerin cok
Uzerinde yUzde 3,1 artmistir. Karantina uygulamalarinin Haziran ayinin basindan itibaren yavas
yavas gevsemesiyle birlikte analistler, 2022'nin ikinci yarisi icin temkinli bir iyimserlik icinde
olmuslardir.

Cin'in sanayi Uretimi, Haziran 2022'de yillik bazda yuzde 3,9 artmistir. Bu oran ytzde 4,1ik piyasa
beklentisine kiyasla daha dustk ancak Mayis'taki ylzde 0,7'lik artistan cok daha gucli olmustur.
Ekonominin Kovid-19 kati kisitlamalarindan daha fazla ¢ctkmasiyla, sanayi Gretiminde art arda ikinci
aydir biyime kaydedilmistir. Uretim, hem imalat hem de kamu hizmetleri icin glcli bir sekilde
yukselirken madencilik Gretimi biytmesi hizlanmistir. imalatta hem kimyasal hammadde hem de
kimyasal Uretim otomobil Uretimindeki toparlanmanin ardindan daha da artmistir. Buna karsilik,
gida isleme endustrisi ve tekstil Uretiminde dususler yasanmustir. Yilin ilk yarisinda sanayi Uretimi,
2021 yilinin ayni dénemine gore ylzde 3,4 artmistir.

Cin'in ticaret ivmesi yavas yavas azalmaktadir. Ikinci ceyrekte Cin‘in ihracat cirosu bir énceki
ceyrege gore ylizde 2,9 oraninda dismus, yillik bazda ise ylizde 12,8 oraninda artmistir. ithalat
cirosu ise ilk ceyrege gore ytzde 8,1 oraninda dismus, yillik bazda ise sadece ytzde 1,9 oraninda
artmistir. Baz dénem etkisi, politika sikilastirmasi, Kovid-19 gelismeleri ve karantina politikalarindan
etkilenen ihracatin yillik bdytume hizi Gzerindeki baski artmistir. Genel olarak Cin'in dis ticaretinin
2022'nin ikinci yarisinda gerileme ve artan fiyatlar ile nominal buyime oraninin yizde 8-9
civarinda kalmasi beklenmektedir.
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Grafik 11: Cin PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, CPB

Rusya ekonomisi yaptirimlarin etkisiyle ikinci ceyrekte daralmistir. Rosstat tarafindan 12 Agustos'ta
yayinlanan bir 6n tahmine gére GSYH 2022'nin ikinci ceyreginde yillik bazda ylizde 4,0 daralmustir.
Bu daralma, 2020'nin ikinci ¢eyreginde Kovid-19 pandemisinin etkisini artirdigi dénemden bu yana
en kotl gerilemeye isaret etmistir. Yabanci sermaye ¢ikisi ve bozulan giiven ortami ikinci ceyrekte
yatirim faaliyetlerini de olumsuz etkilemistir. Sonug olarak Rusya ekonomisinin ikinci ceyregin
sonuna dogru keskin bir sekilde kotuleserek daha derin bir resesyona girmesi beklenmektedir.
Mayis ayinda sanayi Uretiminde kaydedilen, ylzde 1,7 oraninda gerileme de bu beklentiyi
kuvvetlendirmistir.

Rusya'da issizlik orani, 2022 yilinin Mayis ayinda beklenmedik bir sekilde ylzde 3,9 orani
kaydederek yeni beklentilere gére daha iyi bir resim cizmistir. Issizlerin sayisi bir énceki aya gore
yaklasik 0,1 milyon azalarak 2,9 milyon kisiye duserken, istihdam orani Nisan ayinda yuzde
59,7'den yuizde 59,8'e yukselmistir. Ancak istihdam edilen kisi sayisi 71,9 milyon kisi ile cok sinirli
bir degisim gdstermistir.

Grafik 12: Rusya Sanayi Uretim Endeksi ve Issizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg
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Rusya Merkez Bankasi, Haziran 2022 toplantisinda politika faizini 150 baz puan indirerek ytzde
9,5'e dusirmus, Temmuz ayinda ise yuzde 8,0'a indirmistir.

4 stikrar GOrinimda

4.1 Risk Gorinumda

Kdresel bdyimede Ulkeler arasi ayrismalar halen devam etmektedir. Asilara erisimin artmasi ve ortaya
clkan yeni varyantlarin daha hafif seyretmesiyle Kovid-19 salgininin kdresel ekonomik aktivite
Uzerindeki olumsuz etkisi azalmistir. Ancak, salginda Cin'de uygulanan sifir vaka politikasi, Cin'e 6zgu
gibi g6zUken ancak kuresel bulasicilik potansiyeli tasiyan gayrimenkul sektdrt problemleri ile Rusya-
Ukrayna savasinin kuresel fiyatlar Uzerindeki yansimalarn gelismis ve gelismekte olan ulkelerde
buytme Uzerine farkli kanallarla etki yaratmaktadir. Bu strecte tim dlke gruplarinda iktisadi faaliyet
dustst  beklenirken, zayiflamanin  enerji a¢igi  olan ekonomilerde daha keskin  olmasi
ongordlmektedir. Boylece buydme dlkeler ve lke gruplar arasinda farklilagmaya devam
edebilecektir.

Rusya-Ukrayna savagl belirsiz bir strece dogru ilerlemektedir. Subat 2022'de bagslayan Rusya-
Ukrayna savasi kiresel ticareti erisim ve fiyat gelismeleriyle olumsuz etkilemistir. Diplomatik cabalara
ragmen kuresel tedarik zincirleri savas kaynakli ilave bozulmalarla karsi karsiyadir. Savas nedeniyle
artan enerji ve emtia fiyatlar s6z konusu Urtnlerde ithalatci olan Ulkelere ilave ekonomik maliyetler
yaratmak suretiyle yatirim ve Uretim kararlarini olumsuz etkilemektedir. Savasin beraberinde getirdigi
yaptirimlar ise kuresel buylme Uzerinde riskler olustururken 6zellikle enerji fiyatlarini yukariya
taslyarak kuresel 6lcekte cekirdek enflasyonu katilastirmaktadir.

Kdresel merkez bankalari, resesyon ile direngli enflasyon riski arasinda zor bir tercihle karsi karsryadir.
Salgin, devletlerin olagantstu genislemeci para politikalar, kiresel tedarik zinciri problemleri ve
Rusya-Ukrayna savasina bagli yaptirmlar gibi yapisal soklarla yikselme egiliminde olan kdresel
enflasyonun 6zinde, talep-arz dengesizlikleri ile enerji, emtia ve gida fiyatlarindaki artislar yer
almaktadir. Ktresel enflasyonun gecici olmadigi savi iktisadi cevrelerde yayginlasmistir. Ozellikle
rezerv paraya sahip olan Ulkelerde parasal sikilastirma 6nlemleri yayginlasmaktadir. Bu kapsamda
ABD Fed, 2022 yili icinde EylUl ayi itibariyla 5 defa faiz artinmini gerceklestirirken, Japonya haric tim
gelismis ekonomilerde politika faiz oranlarinin artirldigi gérdlmektedir. Bu strece Avrupa Merkez
Bankasi gecikmeli de olsa katimistir. Ote yandan, kiresel egilimin sert parasal sikilasma yéntnde
olmasi kuresel resesyon beklentisinin fiyatlanmasina yol agmaktadir. Bu kapsamda, kuresel bir
durgunluk daha kuvvetli hale gelirken, kiresel enflasyonla mucadelede beklenen basarinin saglanip
saglanamayacagdi ise belirsizdir.
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Grafik 13: Risk (VIX ve VXYEM) ve Finansal Durum Endeksleri
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4.2 Sermaye Piyasalari

Karesel hisse senedi piyasalar, 2022 AJustos ayi ortasindan itibaren gti¢ kaybetmistir. 2021 yilinin
son ceyreginden bu yana goreli olarak zayiflayan makroekonomik gérinim kdresel sermaye
piyasalarini olumsuz etkilemektedir. Kuresel olcekte enflasyondaki artis ve buna bagl gelismis
ekonomilerde artan politika faizleri sermaye piyasalarina yonelik ilgiyi azaltmaktadir. Rusya’nin
Ukrayna'yr isgali ile baslayan savasin olumsuz etkiledigi sermaye piyasalari, yaz aylarinda olumlu
ekonomik verilerin destegi ile gug kazanmis, ancak, 2022 Agustos ayindan itibaren resesyon
ihtimalinin yukselmesi ve gelismis ekonomilerin parasal sikilasma patikalarinin daha kararli bir sekilde
belirginlesmesi, sermaye piyasalarinda yeni bir zayiflama evresini beraberinde getirmistir.

Grafik 14: Borsa Bilesik Endeksleri ve ABD *Yil 10 Yil Tahvil Getiri Spreadi
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Kaynak: Bloomberg
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Bu gelismelerle sermaye piyasalarinda bolgeler itibariyla farklilasma azalmistir. Ozellikle ABD'de
resesyon ihtimaline isaret eden kisa ve uzun vadeli tahvil getirisi farklarinin daha da azalmasi tum
piyasalar etkilemigtir. Ayrica, ABD Temsilciler Meclisi baskaninin Tayvan ziyareti gibi jeopolitik gerilim
unsurlarinin kdresel 6lcege yayilmasi, Asya-Pasifik bolgesinde ise bu risklerin yaninda Kovid-19'a bagli
kapanmalar bu bolge endekslerinde daha sert dususlerin gerceklesmesine yol agmistir.

4.3 Doviz Piyasasl

2022 yilinin birinci ¢eyregdinden itibaren yukselis egiliminde olan ABD dolar, kuresel 6lgekte pozitif
aynigarak 2022 yilinin ikinci ceyreginde de yukseligini strddrmuastar. 2022'nin ilk iki ceyreginde salgin
sonrasl sanayi Uretimindeki artis, issizlik basvuru sayisinin azalmasi, FED'in faiz oranini artirmasi gibi
nedenlerle 2022 yilinin ikinci ¢ceyreginde ABD dolar ytkselmistir.

Dolar endeksinin U¢ aylik ima edilen oynakligi, ABD ekonomisindeki toparlanma ile birlikte, 2021
yilinin dérdincu ceyreginden itibaren artisini devam ettirmistir. Ancak, 2022 yilinin ilk ve ikinci
ceyreginde dunyadaki durgunluk ve buytume verilerindeki azalma beklentisi ile birlikte dolar
endeksinin Gg¢ aylik ima edilen oynakligi dalgali seyretmistir.

Grafik 15: Dolar Endeksi ve Oynaklik
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Kaynak: Bloomberg

Geligmekte olan ekonomilerin déviz kuru bilesik endekslerine bakildiginda, 6zellikle ABD ve AB'de
uygulanan politikalar ile birlikte 2022 yilinin ikinci ceyreginde azalma egilimine girilmistir. 2022 yilinin
ikinci geyreginde hem MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi hem de JP Morgan yUkselen piyasa
ekonomileri endeksi azalarak devam etmistir. 2022 yilinin ikinci ceyreginde Yukselen Piyasa
Ekonomileri Kur Endeksi azalma egiliminde iken, USD/TRY kurunun yukselme egiliminde oldugu
gozlenmektedir. Diger taraftan 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde ABD dolar ve Euro kurundaki
dalgalanmalar neticesinde Euro/Dolar paritesi dusus egilimine girerken, Japon Yeni/Dolar paritesi
artis egilimine girmistir.
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Grafik 16: MSCI ve JPM YPE Kur Endeksleri ile Gelismis Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi
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Kaynak: Bloomberg

4.4 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Karesel borg stoku 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde 300,1 trilyon dolar olarak tahmin ediimektedir.
Kdresel bor¢ stokundaki bir énceki doéneme gore gerceklesen sinirli azalista temel olarak kamu
borclanmasindaki azalis etkili olmaktadir. Ancak ayni zamanda tim kesimlerde bir azalma da
izlenmektedir. Bu gelismeye karsin kuresel olarak ekonomik aktivitenin hiz kaybetmeye baslamasi ve
faiz oranlarinda gézlenen artis, bor¢/GSYH oranlarinda kiresel dizeyde 6nimuzdeki dénemde hala
artis olacagina isaret etmektedir. 2022 ikinci ceyredi itibaryla hanehalki, firmalar, kamu kesimi ve
finansal sirketler borg stoku gelismis piyasalar igin 207,2 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. YPE'lerde
ise borc stoku yilin ikinci ceyreginde, bir dnceki ceyrege gore 0,6 trilyon dolar azalarak 98,8 trilyon
dolar ile gorece yatay seyretmistir.

Grafik 17: YPE Bono Endeksleri ve YPE Kesimlere Gére Borg Stoku (Trilyon USD)

1000
950
900

ANV

——EMBI+ Index (Sag Eksen)

850

800

750

700

650

700

600

400

300

200

100

120.0

100.0

80.0

60.0

40.0

200

W Hanehalki ® Finansal Olm. Sirketler M Kamu B Fin. Kdr.

EMB\Spread
600 —+—— ! N T N S - 0 - 11111
[®))] (@] o o o o = by by b o~ o~
— — o~ o o~ o~ o [aN) [aN] o oJ oJ
Q2 o ©o o o 2 2 2 2 o o S S S R R S S B ST SIS 14
S o o oS B & O O O B PP o
g ¥ g9 g 9383 8 g N g9 N N N N N NN R N\ NG NG

Kaynak: Bloomberg, IIF

Geligmekte olan ekonomilerin bono getirileri ise 2021 yilinin son geyredinden itibaren dustse
gegmistir.
gordnimun tersine dondugu izlenmektedir. Kdresel makroekonomik risklerin arttigi bir dénemde

Sermaye piyasalarina paralel bir bicimde Haziran-Agustos dénemindeki olumlu

gelismekte olan ekonomilerdeki faiz artinmlari, YPE bono endeksi spreadlerinin dalgalanmasina ve
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bono endekslerinin glic kaybetmesine yol acmaktadir. Ozellikle Fed'in faiz artislar, bu piyasa
getirilerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Grafik 18: Secilmis Yukselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS Spreadleri
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Kaynak: Bloomberg

Yukselen piyasa ekonomilerinin tlke CDS primlerinde gevseme gozlenmektedir. 2022 yili Eylul ayi
itibarlyla bircok gelismekte olan ekonominin CDS spreadleri bir énceki ceyrege goére dusus
gostermistir. Azalista, 6zellikle bu Ulkelerin bazilarinin temel emtia ihracatcisi olmalari ve genel olarak
ekonomi politikalarindaki tutumlari etkili olmaktadir. Uctinct ceyrekte Arjantin’in CDS Spreadlerindeki
yUkselmenin tersine dondugu, Turkiye'nin 5 Yilik CDS spreadlerinin ise 750 bps'ye dustugu
gordlmektedir.

Geligmekte olan ekonomilere yonelik kuresel sermaye akimlari géreli bir toparlanma arz etmistir.
2022 yil Haziran-Agustos doneminde kiresel sermaye piyasalari performansi, sermaye akimlarindan
da izlenebilmektedir. Bu dénemde ekonomik verilerin gérece olumlu bir havaya isaret etmesi, risk
istahini ve uluslararasi sermaye hareketlerini olumlu etkilemistir. Nitekim basta Cin olmak Gzere
yUkselen piyasa ekonomilerinin sermaye piyasalarina son bir yillik dénemdeki en giclt sermaye girisi
gerceklesmistir. Ayni gucte olmasa da borg senetlerine yonelik net giriglerin oldugu da gérdlmektedir.
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Grafik 19: YPE'lere Yonelik Portféy Akimlari
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Kaynak: IIF
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Kaynakga:

ABD Merkez Bankasi (Fed)

ABD Nufus Sayim Burosu (U.S. Census Bureau)

ABD lsguic Istatistikleri Birosu (U.S. Bureau of Labor Statistics)

Avrupa Istatistik Ofisi, Eurostat

Avrupa Komisyonu

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi Orgutt (UNCTAD)

Bloomberg

Dunya Bankasi, Kuresel Ekonomik Beklentiler (Global Economic Prospects)

Dunya Ticaret Orgutd, DTO (WTO)

Focus-economics

Hollanda Ekonomik Politika Analiz Blrosu (CPB)

Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayii Bakanligi (METI)

Iktisadi Kalkinma ve Isbirligi Orgutt (OECD), Ekonomik Gorinim (Economic Outlook)
Uluslararasi Calisma Orgutt (ILO)

Uluslararasi Finans Enstittsd (IIF), Capital Flows to Emerging Markets Report
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dunya Ekonomik Gorunimu (World Economic Outlook)
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Kuresel Finansal Istikrar Raporu (Global Financial Stability Report)
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