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1 Yonetici Ozeti

YUkselen enflasyon, sikilasan finansal kosullar, devam eden Rusya-Ukrayna savasi ve Cin'de yeniden
artis gosteren Kovid-19 vakalari gibi zorluklar, 2022 yilinin G¢tncU geyreginde kuresel ekonomik
gérinimua baskilamayi strddrmustir. Ozellikle Rusya-Ukrayna savasinin devami bolgesel tedarik
zincirlerinde bozulmalara ve enerji fiyatlarinin yukselerek girdi maliyetlerinin artmasina neden
olmustur. Salginin olumsuz etkileri cogu Ulkede hafiflemis olsa da ¢zellikle Cin'de ekonomik aktiviteyi
bozulmaya devam etmistir. Sonug olarak, kuresel iktisadi faaliyet beklenenden daha sert bir sekilde
yavaslamaktadir.

Ongorilen yavaslamanin ABD ve Avrupa ekonomileri éncultgunde gerceklesmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, cogu tlkenin éngdrulenden daha olumlu bir gerceklesme sergileyen ikinci ceyrek
buyume performansi nedeniyle Avro Bolgesinin 2022 yili buyume tahmini ihmli élctde yukari yonlu
revize edilmistir.

Gelismis Ulke ekonomilerinde buytmenin yavaslamasi ile ithalat talebinin azalmasi, Avrupa'da Rusya—
Ukrayna savasila beraber enerji fiyatlarinin yukselmesi, ABD'de uygulanan daraltici para politikalari,
Cin'de zayif dis taleple birlikte Kovid-19 salginiyla mucadeleden kaynakli Uretimin kesintiye ugramasi
gibi nedenlerle kiresel ticarette zayiflama beklenmektedir. Emtia fiyatlarindaki artis ve enerji soklart
2022 yilinda da kdresel ticaretin yonunu belirlemeye devam edecektir.

Uluslararasi kuruluslarin raporlarinda, 2022 yili t¢tncu ceyreginde kuresel dizeyde isglct piyasasinin
toparlanma egilimi gostererek issizlik oranlarinin salgin dncesi déneme yakinsadigi ifade edilse de
onumuzdeki déneme dair risklerin varligiyla birlikte issizligin tekrardan artis egilimine girebilecegi
vurgulanmaktadir. Kuresel isglct piyasasi Uzerindeki risklere bakildiginda, artan enflasyonist baskilar,
kuresel olcekte yavaslayan ekonomiler ve yayginlasan resesyon endiseleri ile jeopolitik gerginliklerin
varligini korudugu gorulmektedir.

Rusya'nin Ukrayna'yi isgaliyle arz kisitlarinin 6n plana ¢iktigi dinya enerji ve gida emtia fiyatlarinda
yasanan tarihi yuksek seyrin Karadeniz Tahil Koridoru Anlasmasiyla kismen durulmasi, kuresel ¢lcekte
artan resesyon endiseleri ve yeni Kovid-19 kisitlama haberlerinin talebi baskilamasi, 2022 yilinin
UcUncu geyreginde temel emtia fiyatlarindaki goéranumda belirleyen faktorler olmustur. Bu dénemde
emtia fiyatlar halen salgin &ncesi dénemin Uzerinde seyrederken, Rusya-Ukrayna savasl oncesi
seviyenin altina inmistir.

Ham petrol fiyatlarinda, 2022 yilinin Ggunct ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gére yuzde
44,8 oraninda artis kaydedilmistir. Bununla birlikte petrol dretiminin 2022 yili Austos ayinda hizl bir
sekilde yukselmesiyle son donemlerin aksine fiyatlarda hizli bir dusis meydana gelmistir. 29 Agustos
ile 1 Eylul 2022 tarihleri arasinda gecen surede Brent petrol fiyatlari yaklasik 13 dolar deger
kaybederken, WTI fiyatlarinda 10 dolarlik deger kaybi gérdlmustar.

ABD'de manset enflasyonun gerilemesine ve Asya-Pasifik Bolgesinin guclt performansina bagli
olarak, kuresel sermaye piyasalarinda sinirli bir toparlanma egilimi goézlenmektedir. Kiresel dlcekte
artan politika faizleri, sermaye piyasalarina yonelik ilgiyi tim yil boyunca baskilamis ve artan jeopolitik
riskler, yatinmcr istahini keskin bigimde azaltmistir.



Gelismis Ulkeler acisindan ekonomik aktivitenin hiz kaybetmeye baslamasi ve faiz oranlarinda
gozlenen artis, Kuresel Bor¢/GSYH oranlarinda 6numuzdeki dénemde artis olacagina isaret
etmektedir.

Kdresel makroekonomik risklerin arttigi bir dénemde, jeopolitik risklerdeki ytkselmenin yaninda
gelismekte olan ekonomilerdeki faiz artinmlari, YPE bono endeksi spreadlerinin dalgalanmasina ve
bono endekslerinin giic kaybetmesine yol agmaktadir. Ozellikle ABD Merkez Bankasi Fed'in faiz
artislari bu piyasa getirilerini olumsuz yonde etkilemektedir.

2022 yilinin Gglncu ceyreginde dunya ekonomisi Uzerindeki riskler kismen dizginlenmis olsa da
kuresel dlcekte merkez bankalarinin finansal kosullari sikilastirmalarinin enflasyonu dizginlemede ne
derece etkin olacagi ve parasal sikilastirmadaki dengenin nasil kurulacagi énem arz etmektedir.

Devam eden Rusya-Ukrayna savasl, ABD-Cin eksenli ticaret gerilimler, kdresellesmeden ¢ok kutuplu
dunya duzenine gegcis streci, enerji kaynaklarina erisim ve fiyatlandirma gibi ic ice gegmis unsurlar
belirsizlikleri artirmaktadir. Mevcut belirsizlik ortamin surdurulebilirlik, cevre ve iklim degisikligi ile
mucadele, arz guvenligi gibi konularda kuresel dizeyde isbirligi olanaklarini guclestirebilmektedir.



2  GOrdnim

2.1 Buyume

Kdresel ekonomi 2022 yilinin tglnct ceyreginde cesitli gucluklerle karsi karsiya kalmaya devam
etmistir. Yasam pahaliligl, bircok tlkede sikilasan finansal kosullar, devam eden Rusya-Ukrayna savasi
ve ozellikle Cin'de yeniden yukselise gecen Kovid-19 salgini gibi zorluklar kuresel ekonomik
gorinumu baskilamayr strdurmdsttr. Kovid-19 salginiyla ilgili mali destekler azalirken, enflasyon
birkac on yilin en yuksek seviyelerine ulasarak kiresel duzeyde para politikalarinda sikilastirmaya ve
hanehalkinin satin alma gtctnde gerilemeye yol acmis, bircok dustk gelirli tlke derin mali zorluklarla
karsi karsiya kalmistir. Ayni zamanda, Rusya'nin Ukrayna'da devam eden savasi bolgesel tedarik
zincirlerinde bozulmalara ve enerji fiyatlarinin yikselerek girdi maliyetlerinin artmasina neden
olmustur. Salginin olumsuz etkileri cogu Ulkede hafiflemis gordnse de ¢zellikle Cin'de ekonomik
aktiviteyi bozmaya devam etmektedir. Sonug olarak, kdresel iktisadi faaliyet beklenenden daha sert
bir sekilde yavaslamaktadir.

Dunya ekonomisinin yilin t¢uinct ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gore yizde 2,9 oraninda
blyuime kaydetmis oldugu tahmin edilmektedir’. Bu dénemde gelismis tlkelerin ekonomileri yiizde
2,4 oraninda, gelismekte olan ulkelerin ekonomileri ise yuzde 3,8 oraninda blyumustdr. Ayrica,
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, mevsimsel etkilerden arindiriimis verilere gére toplam
hasilanin blytme hizi yilin Ggincl ceyreginde bir dnceki ceyrege gére artmistir®.

Tablo 1: 2022 Yil Uctincii Ceyreginde Secilmis Ulkelerin Biyime Oranlari (%)

Bir &dnceki yilin ayni ceyregine gdre blyime Bir &nceki ceyrege gore blylme *
Dunya** 29 12
Geligmig Ulkeler** 24 0,5
ABD 21 0,8
Almanya 1,2 0,4
Birlesik Krallik 19 -0,3
Fransa 1,0 0,2
italya 2,4 0,5
Ispanya 5,1 01
Japonya 18 -0,2
Guney Kore 31 03
Gelismekte Olan Ulkeler** 38 2,6
Cin 3,9 39
Hindistan 6,3 0,8
Rusya -3,7 -
Brezilya 3,6 0,4
Meksika 4,3 0,9
Endonezya 5,7 0,6
Turkiye 3,9 -01
Avro Bélgesi 2,3 0,3

Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili Ulkelerin istatistik kurumlari
* Bir dnceki ceyrege gore blylime orani mevsimsel etkilerden arindinimig GSYH'nin blydme oranidir.
** SBB tarafindan hesaplanmistir.

2022 yili genelinde kuresel ekonomik goérunumin U¢ temel unsur etrafinda sekillendigi
gorulmektedir. Bunlardan, gida ve yakit fiyatlarinin yukselisinden kaynaklanan enflasyondaki artis

' SBB hesaplamasina dayanmaktadir. Ktresel ekonominin yaklasik yizde 93'tni olusturan tlkeler hesaplamaya
alinmistir.
2 SBB hesaplamasina dayanmaktadir.



baslica unsurlar arasinda sayllmaktadir. Gelismis ekonomilerde enflasyon 1982 yilindan bu yana en
yUksek oranina ulasmis olup 2021 yilindan bu yana beklenenden daha hizli ve daha kalici bir sekilde
artan kdresel enflasyon merkez bankalarinin sikilastirici para politikasi uygulamalarini beraberinde
getirmistir. Iktisadi faaliyet ve mali piyasalar, ¢zellikle ABD'de konut piyasalarinin sogumaya
basladigina ve isglcu piyasalarinda yavaslayan ivmeye dair isaretlerle, siki parasal dizenlemelerin
etkisini gostermektedir.

Rusya-Ukrayna savagsl ise kiresel ekonominin istikrarina yonelik goranimu olumsuz etkileyen diger
bir dnemli unsurdur. Savas, Avrupa'daki yasam maliyetlerini artiran ve iktisadi faaliyetleri kisitlayan
ciddi bir enerji krizine yol acmis ve Avrupa'da gaz fiyatlari 2021 yilindan bu yana dort kattan fazla
artmistir. Rusya tarafindan arzin 2021 yili seviyelerinin ytzde 20'sinden daha azina indirilmesi enerjiye
erisim kisitlanmistir. Diger taraftan, dtnya gida fiyatlarindaki artis egilimi 6zellikle dasuk gelirli Glkeler
icin ciddi zorluklara neden olmus, Karadeniz Tahil Koridoru Anlagsmasi tarihi fiyat artislarinin hiz
kesmesinde ¢nemli bir etken olmustur.

Cin'de, "sifir vaka” politikasi kapsaminda siklikla uygulanan sokada ¢ikma kisitlamalarinin iktisadi
faaliyetlerde belirgin bir ivme kaybina yol agmasi kiresel ekonomik gorunimu sekillendiren bir diger
unsurdur. Bu dénemde Cin'deki iktisadi faaliyetin yaklasik beste birini olusturan gayrimenkul sektérd
hizla ivme kaybetmis, tim bu olumsuzluklar Cin ekonomisinin buyuklugu ve kuresel tedarik zincirleri
icin ©nemi g6z 6nune alindiginda, dinya ekonomisi ve ticareti Uzerinde ciddi bir baski olusturmustur.

Bu cercevede, kuresel aktivitenin 2022 ve 2023 vyillarinda ivme kaybetmesi beklenmektedir.
Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Ekim ayinda yayimladigi Dunya Ekonomik Gérunum Raporu'nda
(WEO) 2022 yilina iliskin ktresel buyume tahmini bir dnceki tahmine gore degismeyip ylizde 3,2
seviyesindedir. Diger taraftan, 2023 yilina iliskin tahminde 0,2 puan asagi yonlu revizyon yapilmis ve
blydme hizi tahmini yuzde 2,7 olmustur.

Grafik 1: Ktresel Hasila Buyime Oranlari (%)
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Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili Ulkelerin istatistik kurumlar

Iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamanin belirginlesmesiyle 2022 yili icin gelismis ekonomilerin biytme
tahmini 0,1 puan asagi yonli revize edilerek yizde 2,4 seviyesine gerilemistir. Ongorilen yavaslama
ve asadl yonlu revizyonlar ABD ve Avrupa ekonomilerinde yogunlasmistir. Hanehalkinin satin alma
glcundeki asinma ve para politikasindaki sikilastirmanin bir sonucu olarak 6zel tuketimin énemli
dlctde ivme kaybetmesinin etkisiyle 2022 yilinin ikinci ceyreginde beklenmedik bir ekonomik daralma



kaydeden ABD'nin buytme orani tahmini Temmuz ayinda yayimlanan Dunya Ekonomik Gérinum
Raporu’'ndaki tahmine gore 0,7 puan asagi yonld revize edilmistir. Avro Bolgesi'nde ise blydmedeki
yavaslamanin 2022 yilinda ABD'dekinden daha az belirgin olmakla beraber 2023 yilinda derinlesmesi
beklenmektedir. Cogu Ulkenin éngorilenden daha olumlu bir gérintim sergileyen ikinci ceyrek
buyume performansi nedeniyle Avro Bolgesi'nin 2022 yili blyume orani tahmini ytuzde 0,5 puan
yukarn yonlu revize edilmistir. Yilin ilk yansinda turizm ve sanayi faaliyetlerindeki toparlanmayla
beraber ltalya ve Ispanya icin biyime tahminleri yikseltimistir. Diger taraftan, Avrupa Merkez
Bankasi'nin politika faizlerini artirarak finansal kosullar sikilastirmasi ve Rus dogalgazinin arzindaki
kesintiden olumsuz etkilenen Almanya gibi Ulkelerin etkisiyle Avro Boélgesi blylme orani tahmini,
2023 yiliicin 0,7 puan asad! yonlu revize edilerek yuzde 0,5 seviyesine indirilmistir.

Gelismekte olan ulkeler grubu icin buytme orani tahmini ise beklenenden daha az daralma
kaydeden gelismekte olan Avrupa ulkeleri kaynakli ihmli da olsa yukari yonlu revize edilmistir. IMF,
gelismis ekonomilerde derinlesen yavaslamanin aksine, 2022 yilinda gelismekte olan dlkeler icin
blydme orani tahminini 0,1 puan yukar yénde revize ederek yuzde 3,7 seviyesine yukseltmistir.
Rusya ekonomisinin, para ve maliye politikalarinin destedi ve finansal sisteme duyulan guvenin
yeniden tesis edilmesiyle beraber énceki tahminlere goére daha az daralmasi, buytk 6lcude guclu
seyreden ham petrol ihracati ve canli i¢ talep sayesinde olmustur. Latin Amerika Ulkelerinde ise
temas-yogun sektorlerdeki normallesme ve emtia fiyatlarinin olumlu seyri dolayisiyla yilin ik yarisinda
canl seyreden ekonomik aktivite, bu ulke grubunun 2022 yilina iliskin btydme tahminlerinin yukar
yonlu revize edilmesine neden olmustur. Diger taraftan, salginin etkisiyle uygulamaya konulan
sokaga cikma yasaklarinin yanisira emlak piyasasi krizi Cin'deki ekonomik aktiviteyi kisitlamistir. Bunun
sonucu olarak, 2020 yilindaki Kovid-19 krizi haric, dlkenin 2022 yilinda son kirk yilin en dustk buyume
oranini kaydetmesi beklenmektedir. Hindistan'da ise beklenenden daha zayif gerceklesen ikinci
ceyrek buyumesi ve durgun dis talebin etkisiyle 2022 yili icin bdyume orani asagi yonde revize
edilmistir. IMF, Cin ve Hindistan icin 2022 yili blydme tahminini sirasiyla, 0,1 puan ve 0,6 puan
dusurerek yuzde 3,2 ve ylzde 6,8 olarak belirlemistir.

Tablo 2: IMF'nin Secilmis Ulkelere iliskin Blytime Tahminleri (%)

2022 2023

Dunya** 3.2 2,7
Gelismig Ulkeler** 24 11
ABD 1,6 1,0
Almanya 15 -0,3
Birlesik Krallik 3,6 03
Fransa 2,5 07
talya 3.2 -0,2
Ispanya 43 12
Japonya 17 1,6
Gelismekte Olan Ulkeler** 37 37
Cin 3,2 44
Hindistan 6,8 6,1
Rusya -34 -2.3
Brezilya 2,8 1,0
Meksika 2,1 1,2
Avro Bolgesi 3.1 0,5

Kaynak: IMF WEO (Ekim 2022)



2.2 Ticaret

Dunya mal ticareti 2021 yilinda kaydedilen gUi¢li toparlanma ile salgin 6ncesi seviyesini asarak ylzde
26,4 oraninda blyumusttr. S6z konusu yilda uluslararasi ticaretin olumlu gérunumunde buytk
olctide emtia fiyatlarindaki artis, ekonomik tesvik paketleri ve talepteki glclu toparlanma etkili
olmustur. Bu olumlu gérdndme ragmen lojistik sorunlari, kuresel tedarik zincirlerinde devam eden
zorluklar ve Rusya-Ukrayna savasl gibi etmenler 2022 yilinin ilk ceyreginden itibaren kdresel ticareti
olumsuz etkilemistir.

Kuresel ticaret, Dunya Ticaret Orgutt (WTO) verilerine gore salgin ¢ncesi seviyesini asarak 2022
yilinin birinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore yuzde 20,3, 2022 yilinin ikinci ceyreginde
ise bir onceki yilin ayni dénemine gére yizde 17,1 oraninda artmistir. Dinya Ticaret Orgutu
tahminlerine gore kdresel mal ticaret hacminin 2022 yili igin yukart yonlt guncellenerek bir énceki
yila gore ylzde 3,5 oraninda artmasi beklenmektedir. 2023 yili kiresel ticaret hacmine dair DTO
tahmini ise keskin bir sekilde asagi yonlu guncellenerek ytzde 3,4 yerine ylizde 1oraninda artis olarak
aciklanmustir.

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

UNCTAD verilerine gore ise 2021 yilinin ilk yarisinda guclu seyreden mal ve hizmet ticaretindeki yukari
yonlu ivme, yilin Ggtncd ve doérdunct ceyreginde de devam etmistir. 2022 yilinin ikinci ceyreginde
ise mal ticareti bir 6nceki yilin ayni dénemine goére ytzde 3,9; hizmet ticareti ise ylzde 3,7 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. Kiresel mal ve hizmet ticareti tedarik zincirindeki sorunlar, dolarin diger tlke paralari
karsisinda degerlenmesi ve kuresel enflasyon artisi gibi nedenlerle kuresel ticarette yavaslama
beklenmektedir. IMF'nin Ekim ayr Dunya Ekonomik Gortnim Raporu’ndaki tahminlerine gére 2022
yiliicin yuzde 4,3; 2023 yiliicin 2,5 oraninda kuresel mal ve hizmet ticaretinde artis beklenmektedir.

Grafik 2: Kuresel Ticaret Hacmi ve Mal ve Hizmet Ticareti Artigi
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Gelismis Ulke ekonomilerinde blyumenin yavaslamasi ile birlikte ithalat talebinin azalmasi, Avrupa’da
Rusya—Ukrayna savasl nedeniyle enerji fiyatlarinin ytkselmesi, ABD'de uygulanan sikilastirici para
politikalari, Cin'de zayif dis taleple birlikte Kovid-19 salginyla mtcadeleden kaynakli retimin kesintiye
ugramasl gibi nedenlerle kuresel ticarette zayiflama beklenmektedir. Emtia fiyatlarindaki artis ve
enerji soklar 2022 yilinda da kuresel ticaretin yondnd belirlemeye devam etmektedir. Dunya
ticaretinin 2022'nin ikinci yarisinda ivme kaybetmesi ve birden fazla sokun kuresel ekonomi tzerinde
baski olusturmasi nedeniyle 2023'te nispeten durgun seyretmesi beklenmektedir.

2.3 lsguci

Uluslararasi kuruluglanin raporlarinda genel olarak 2022 yili GgUncl geyreginde isgUcu piyasasinin
toparlanma egilimi gostererek issizlik oranlarinin salgin éncesi déneme yakinsadigi belirtiimisse de
Onumuzdeki déneme iliskin jeopolitik risklerin varligini korumasiyla birlikte igsizlik oranlarinin yeniden
artis egilimine girebilecegine deginilmistir. Uluslararasi Calisma Orgutt (ILO) tarafindan Ekim 2022'de
yayimlanan raporda 2021 yilinda halihazirda Kovid-19'a bagl arz yonlu aksamalar ve karantina
onlemlerinin kaldirimasiyla artan talep nedeniyle yukselen enflasyonun, 2022 yilinda hiz kazandig
vurgulanmistir. Buna ilave olarak, ytksek ve surekli enflasyonun kuresel duzeyde emek geliri Uzerinde
ciddi baski olusturdugu ve emegdin satin alma glcunun korunmasinin zorlastidl, bu durumun
dinyada yoksulluk ve esitsizlik riskini artirarak baski olusturdugu belirtilmistir. 2020 yilinin ilk yarisinda
bircok sektorun kismen veya tamamen kapanmasi sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik faaliyetlerdeki
yavaslama, kuresel ¢lcekte isglct piyasalarini derinden etkilemisti. 2022 yili U¢lincu geyreginde ise
ekonomik aktivitenin yeniden saglanmasinin etkisi ve ekonomilerde bir onceki yila kiyasla
toparlanmalarin yasanmasiyla isgucu piyasalari gerek talep gerekse arz yonld olarak iyilesmistir.
Ancak, ILO raporuna gore isglcU piyasasi Uzerindeki riskler artan enflasyonist baskilar, kuresel
oOlcekte yavaslayan ekonomiler ve resesyon endiseleri ile jeopolitik risklerin varligi gibi faktorlerle
halen yuksek seviyede devam etmektedir.

Grafik 3: Secilmig Ulkeler ve Ulke Gruplarinda Issizlik Oranlar

8,5 15 6,3 33
6,0 31

8,0 12
58 2,9

75 9
55 2,7

7,0 6
53 25
6> Avro Bolgesi- 19 Ulke issizlik O : 50 23
vro Bolgesi e Issizlik Orani ¥ Cin Issizlik Orani ’

@ ABD [ssizlik Orani (Sag Eksen) :
Japonya lssizlik Orani(Sag Eksen)
6,0 0 4,8 21

12.2019
03.2020
06.2020
09.2020
12.2020
03.2021
06.2021
09.2021
12.2021
03.2022
06.2022
09.2022
09.2019
12.2019
03.2020
06.2020
09.2020
12.2020
03.2021
06.2021
09.2021

12.2021
03.2022
06.2022
09.2022

Kaynak: EUROSTAT,

LO

2022 yil GgUncd geyreginde Japonya ve ABD hari¢ segilmis ekonomilerin issizlik oranlarinda keskin
dustgler gozlenmigtir. 2022 yilinin ilk yarisinda iktisadi faaliyetteki asagi yonlt géranuman isgtcd



piyasasina yansimalari sinirl dlctide gerceklesmistir. Isgtict piyasasinin sikiligini dlcen issiz basina agik
is ilani sayisi ABD'de yuksek seyrini strdtrmus, issizlik oranlari Eylul ayinda ydzde 3,9 ile tarihi dtsuk
seviyesinin bir miktar Uzerinde kalmaya devam etmistir. Benzer sekilde, Avro Bélgesi'nde de EylUl ayi
issizlik orani yuzde 6,3 oraninda gercekleserek azaligini strdtrmasttr. Enflasyondaki yikselis ve
resesyon endiseleri istihdamin tahminlerin altinda gergeklesmesinde etkili olmustur. Salgin agisindan
Cin ekonomisindeki en kotd ay olan 2020 yili Subat ayinda ylzde 6,2'ye yukselen issizlik oranlari,
2021 yilrilk yansinda toparlanan ekonominin de etkisiyle gerilemis; ancak, 2022 yili Mart ayinda artan
Kovid-19 vakalar nedeniyle yasanan kapanmalarla tekrar ylizde 6,1'e yikselmistir. 2022 yili Gguncd
ceyreginde ise ekonomiye dair iyimser beklentilerle Cin'deki issizlik orani bir miktar gerileyerek
Haziran ayinda ylzde 5.3 olarak gerceklesmistir. Japonya'da da benzer sekilde issizlik orani,
salgindan sonra artisa gecerek ylzde 2 olan uzun dénem ortalamasindan ydzde 3,1'e yukselmis,
2021 yil Haziran ayinda ortaya cikan Kovid-19'un yeni Delta varyanti nedeniyle Japonya'da yasanan
kapanmanin etkisiyle issizlik orani yizde 3 olarak kaydedilmistir, 2022 yili G¢lncu ceyreginde ise
Japonya'da issizlik orani ylzde 2,6 oraninda seyretmektedir.

2.4 Emtia Fiyatlarindaki Gelismeler

Rusya ile Ukrayna arasinda yaganan savagla arz kisitlarinin &n plana ¢iktigi enerji ve gida emtialarinda
ylksek fiyat artiglarinin ardindan, Karadeniz Tahil Koridoru Anlagmasi ile yasanan durulma, karesel
Olcekte resesyon endiseleri ve yeni Kovid-19 kisittama haberleri ile 6zellikle metallere olan talepte
yasanan daralma emtia fiyatlarini 2022 yili Uglincu ¢eyreginde belirleyen baslica unsurlar olmustur.
Bu dénemde, emtia fiyatlari halen salgin 6ncesi dénem fiyatlarinin Uzerinde seyrederken, Rusya-
Ukrayna savagsi oncesi seviyenin altina inmektedir. IMF Temel Emtia Fiyat Endeksi 2022 yili d¢uncd
ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine kiyasla ydzde 38,1 oraninda artmistir. Endeksin ana
bilesenlerinden olan Enerji Emtialari Fiyat Endeksi, 2022 yili dgunct ¢eyreginde yillik yuzde 81,7
oraninda yukselmistir. Bu gelismede Rusya ile Ukrayna arasinda yasanan savasin etkileri ile arz
sikintilar ve tedarik zincirindeki aksama kaynakli olusan enerji krizinin ham petrol, dogalgaz ve komur
fiyatlarini artirmasi belirleyici olmustur. Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinde ayn
donemde yUzde 1,2 oraninda azalis kaydedilmistir.

Endustriyel Girdiler grubu fiyatlari 2022 yili ikinci ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla
ylzde 1,9 oraninda azalirken 2022 yili tgtnca ¢eyreginde ise Endustriyel Girdiler grubu fiyatlarinda
yillik bazda ytzde 15,9 oraninda gerileme yagsanmistir. 2021 yili ilk yarisinda metal fiyatlar keskin bir
yUkselis kaydettikten sonra, 2021 yili son ¢eyreginde kuresel 6lcekte agiklanan bazi makroekonomik
verilerin beklentilerden iyi gelmesinin ekonomiye dair iyimserligi artirmasi ve Cin'in kémdar piyasasina
mudahalesiyle ana metallerde kismi deger kayiplart gordimustd. 2022 yilinin ilk yarisinda ise her ne
kadar Rusya-Ukrayna savasinin etkileri emtia piyasasi genelinde hissedilmisse de metal fiyatlari
Uzerinde enerji emtialarina kiyasla etkisi daha kisith olmustur. 2022 yilinin Gglncu ceyreginde ise
kuresel resesyon endiseleri ile Cin'in “sifir vaka” politikasi uygulamasiyla en blyuk emtia tiketicisi olan
Cin'de talebin azalacagi beklentisiyle Endustriyel Girdiler grubunda keskin fiyat dusist géralmustdr.
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Grafik 4:: IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2016=100)
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Ana metal fiyatlar, salginin etkilerinin derinden hissedildigi Nisan 2020 déneminden itibaren ylzde
42,9 oraninda artarken, 2022 yilinin Ggdnct ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore yuzde
20,1 oraninda azalmistir. Ana metal fiyatlarinda Rusya ile Ukrayna arasindaki savasin ardindan
yasanan yukselis yerini keskin dususe birakmistir. Bu gérinimde kiresel olcekte aciklanan zayif
buyume verileri ve artan enflasyonist baskilarla ortaya cikan resesyon endiseleriyle zayiflayan kiresel
talep etkili olmustur. Bunlara ilave olarak, Cin'in celik tretimini sinirlandirmasi ve talebe yonelik
endiselerle demir cevheri fiyatlarinda gozlemlenen yuzde 34,9 oraninda azalis ana metal
fiyatlarindaki gérunumde belirleyici olmustur. Kovid-19 kisitlamalarinin fabrika ve magazalarin uzun
sire kapall kalmasina, otomobil ve ev elektronigi gibi metal agirlikli Urtnlere yonelik talebin
azalmasina, imalat ve insaat maliyetlerinin artmasina yol agmasi ile 2022 yili dcuncl ceyreginde
kiresel metal piyasalarindaki gerileme derinlesmistir. Insaatta kullanilan bakir ve aliminyum gibi
diger metallerde de dusus yasanirken, bu metallere olan talep, fosil yakitlardan yenilenebilir enerji
kaynaklarina gecisle demire olan talep kadar azalmamis, demir cevherindeki kadar keskin bir dusus
yasanmamistir. Aluminyum fiyatlari ise 2022 yilinin G¢uinct ¢eyreginde bir &nceki yilin ayni dénemine
gore yuzde 10,9 oraninda azalmistir. Benzer sekilde, bakir fiyatlar, 2022 yilinin U¢dncu ¢eyreginde
bir dnceki yilin ayni dénemine gore yuzde 17,3 oraninda azalmstir. Ayrica, nikelde diger ana metal
fiyatlarindaki gérdnumundn aksine, yuksek seviyelerde kalmaya devam etmekle birlikte fiyat artig
hizinda yavaslama hakimdir. Nikel fiyatlar 2022 yilinin Ucunct ceyreginde bir onceki yilin ayni
dénemine gore yudzde 15,6 oraninda artmistir.

Diger taraftan, Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinin alt endekslerinden olan Kiymetli Madenler grubu
fiyatlarinda 2022 yili Ggncu ¢eyreginde bir énceki yilin ayni donemine kiyasla yizde 5,5 oraninda
dasts kaydedilmistir. Kiymetli madenler grubunun ana alt endeksi olan altinda 2021 yili ikinci
yansindan itibaren 10 yillik ABD Hazine Tahvillerinin getirisinin ytkselmesiyle yatinimlar azalmaya
baslamig, FED'in varlik alimlarini azaltmasi ve faiz oranini beklenenden daha fazla (75 baz puan)
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artirmasi, dolarin diger para birimlerine karsi giclenmesi ile kuresel dlcekte talep gerilemistir. Bununla
birlikte, Merkez Bankalarinin altin alimlarini azaltmasi, altina olan talepteki daralmayi desteklemis ve
fiyatlarda asadi yonlu egilime sebep olmustur. Altinda arz kisintisinin yasanmasiyla fiyatlar tekrardan
yUkselis egilimine girmistir. 2022 yili ikinci ceyreginde ytkselen kuresel enflasyona karsi Merkez
Bankalarinca alinan énlemlerle dustise gecen altin fiyatlar bir dnceki yilin ayni dénemine gore ytzde
0,7 oraninda azalmistir. 2022 yili i¢lincu ceyreginde ise altin fiyatlari, Fed yetkililerinden gelen sahin
aciklamalar sonrasi yatinmcilarin gtvenli liman olarak ABD Dolarina dénmesiyle son iki yilin en disuk
seviyesine gerilemistir. 2022 yili i¢Uincu ¢ceyreginde altin fiyatlar bir dnceki yilin ayni dénemine gore
ylUzde 3,4 oraninda azalmistir.

Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve Icecekler grubu fiyatlarinda, 2022 yili
Uguncu geyreginde bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla ylzde 6,6 oraninda artig kaydedilmistir. Bu
gelismede Rusya-Ukrayna savasinin tahil grubu 6zelinde arz sikintisi ve tedarik zincirindeki aksama,
gidaya olan talepteki canlanma, kuraklik riski, arz gtvenliginin saglanamamasi ile Uretimin zayiflamasi
gibi cesitli faktorler etkili olmustur. Gida grubunda bir 6nceki ceyrekte yillik bazda yasanan yuzde 21
oranindaki artis, Karadeniz Tahil Koridoru Anlagsmasi ile kismen durulan tahil fiyatlar énculugunde
yaklasik 15 puan dusmustur.

Grafik 5:FAQ Gida Fiyatlari Endeksi (2014-2016=100)
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Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgutt (FAO) Ekim 2022 Kuresel Gida Fiyat Endeksine gére kiresel
gida fiyatlarinda Eyldl ayinda yillik bazda yizde 5,2 oraninda artis kaydedilmistir. Endeks Eylul ayinda
son altr aydir devam eden aylik dtsustnd surdirmts, FAO Gida Fiyatlar Eylul ayinda Adustos ayina
oranla yuzde 1,2 dusus gostererek 136,0 puan olmustur. EylUl ayindaki azalista, uluslararasi bitkisel
yag fiyatlarindaki keskin dusus, seker, et ve sut Urunleri fiyatlarindaki dustsler etkili olmustur. Tahil
fiyatlar ise Eyldl ayinda artis gozlemlenen tek alt endeks olmustur.

FAO Tahil Fiyatlar, Eylul ayinda, Agustos ayina gore ytzde 1,6 (2,3 puan) artis gostererek 147,9 puan
olmus ve bir dnceki yilin ayni dénemine gére yizde 11,4 (15,1 puan) artis gostermistir. Uluslararasi
bugday fiyatlari Eyldl ayinda Karadeniz Tahil Koridoru Anlagmasi’nin Kasim ayindan sonra da devam
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edip etmeyecegine dair belirsizlik ve Ukrayna'nin ihracati Uzerindeki olasi etkisi ile desteklenerek
ylUzde 2,2 artis gostermistir.

FAOQ Bitkisel Yag Fiyatlar, Eylul ayinda Agustos ayina gore yizde 6,6 oraninda disus gostererek 152,6
puan olmus ve Subat 2021'den beri en dusuk seviyeyi test etmistir. FAO Et Fiyatlan, Eylul ayinda,
Agustos ayina gore yuzde 0,9 dusus gostererek 120,1 puan olmus ve bir dnceki yilin ayni dénemine
gore ylzde 6,5 artig gostermistir.

Grafik 6: Enerji Emtialan Fiyat Endeksi (2016=100)

1000

900 e Ham Petrol Fiyat Endeksi === Dogal Gaz Fiyat Endeksi Komur Fiyat Endeksi

800

700

600

500 \/

400

300

200 e — /:/./\/A

100 WW'

0
EE B o2 2 © 2 2 2 2 & § & & & & S A
8§ & 8 ¥ 8§ ¥ 8 /¥ ¥ § |8 |§ ¥ |/ ¥ & 8& R
5 8§ 8 &8 & 8 &8 & &8 5 8 g &5 &8 8 5 8 g

Kaynak: IMF

Enerji Emtialan Fiyat Endeksi 2022 yilinin Ggtinct ceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine kiyasla
ylzde 81,7 oraninda yukselmistir. Dogalgaz fiyatlarinda gectigimiz yil mevsimsel faktorler ve kiresel
ekonomik konjonkture bagli olarak yuksek oynakliklar yasanmis, 2022 yilinin ilk ceyreginde ise dinya
genelinde yasanan cok dusuk sicakliklar, Sivilastinimis Dogal Gaz (LNG)'a olan talebi artirmig, LNG
arz sikintisi meydana gelerek fiyatlar son dénemlerde yukselmistir. Buna ilave olarak, 2022 yili ik
yansinda Rusya'nin dogal gaz 6demelerinin Rus Rublesi cinsinden yapiimasini talep edecegi
aciklamalarina G7'nin ve Avrupa'nin olumsuz yanit vermesiyle gaz akisi yaklasik yuzde 40 oraninda
kesilmis ve Avrupa'da dogalgaz fiyatlari yikselmeye devam etmistir. 2022 yili Gguncl ceyreginde
Avrupa Birligi, enerji sirketlerinin elde ettikleri asiri karlarin vergilendirilmesini ve Birlik genelinde
elektrik kullaniminin azaltimasina yonelik tedbirleri iceren planlarini paylasmistir. Dogal Gaz Fiyat
Endeksi 2022 yili Gglncl ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla yuzde 186,7 oraninda
artarak Enerji Emtialar Fiyat Endeksindeki artisin belirleyicisi olmustur. Ayrica, Kémur Fiyat Endeksi
ayni dénemde yuzde 144,1 oraninda artarak enerji emtialarindaki yukselisin belirleyicilerinden bir
digeri olmustur.

Ham Petrol fiyatlarinda, 2022 yilinin G¢tincd ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore yizde
44,8 oraninda artis kaydedilmistir. ABD Enerji Bilgi Idaresi (EIA) tarafindan Eylul 2022'de yayimlanan
Kisa Donem Enerji Gorunumu raporuna gore, petrol dretiminin Agustos ayinda hizli bir sekilde
yUkselmesiyle son donemlerin aksine fiyatlarda hizli bir dusts meydana gelmistir. 29 Agustos ile 1
Eylul arasinda gecen surede Brent petrol fiyatlar yaklasik 13 dolar deger kaybederken, WTI
fiyatlarinda 10 dolarlik deger kaybi gortlmastur. Aylik ortalama Brent petrol vadeli islem fiyati Agustos
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ayinda Temmuz ayina gére 7 ABD Dolari/varil daha dusuk yaklasik 98 ABD Dolari/varil seviyesinde
gerceklesmistir. Agustos ayinda petrol fiyatlarinda gézlemlenen bu gérinum buytk dlctude kdresel
petrol stoklarinda meydana gelen yukselis kaynakli olmustur. Petrol stoklarindaki ytkselis artan
kuresel ham petrol ile sivi yakit Uretiminden kaynaklanmis ve Aralik 2019'dan bu yana en yuksek
gunluk kuresel Uretim, yaklasik 101 milyon varil olarak hesaplanmistir. Ayrica, kdresel blyume
kompozisyonunda yasanan asagi yonlu revizyonlar ile talepte yasanabilecek gerileme beklentisi ve
petrol stoklarinda yasanan artis ile EylUl ayi fiyatlari 89,8 ABD Dolari/varil seviyesinde seyretmistir.

IMF Duinya Ekonomik Gérandmd Ekim ayi raporunda, 2021 yilinda bir énceki yila kiyasla yizde 65,9
oraninda artan Enerji Emtialar Fiyat Endeksinin 2022 yilinda yuzde 41,4 oraninda artmasi, 2023
yiinda ise ytzde 12,9 oraninda daralmasi dngorilmektedir. Ayrica, 2021 yilinda ylzde 26,3 oraninda
artan Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinin ise, 2022 yilinda yUzde 7,3 oraninda artmasi, 2023 yilinda
ylzde 6,2 oraninda daralmasi 6ngértlmektedir.

2.5 Uluslararasi Kuruluglarin Makroekonomik Ongoérdleri

Kuresel 6lgekte ekonomik aktivite son yillarda ciddi zorluklarla kargilagmig olup iki yildan uzun stredir
devam eden salginin ardindan Rusya’nin Ukrayna'yi isgali, kuresel enflasyonun son yillarin en yuksek
seviyesine ulagsmasi, finansal sikilasma adimlarinin hizi kiiresel ekonomik gériinim Gzerinde etkili olan
baglica faktorler olmugtur. Ontimuzdeki donemde savasin devam eden etkilerinin yayilarak fiyat
baskilarini daha da artirmasi ve kuresel olcekte politika tercihlerini daha da zorlastirmasi
beklenmektedir. Emtia fiyatlarindaki hizli artis, arzdaki kesintiler, enflasyonun dunya 6lceginde
hizlanmasi politika yapicilari bdytimenin desteklenmesi ve fiyatlarin kontrol altina alinmasi segcenegi
arasinda guc bir karar almaya zorlamaktadir. Kuresel finansal kosullarin sikilasmasi ve borclanma
maliyetlerinin artmasi, tlkelerin enflasyon baskisi, belirsizligin ytkselmesi ve jeopolitik risklerin artisina
karsi alacaklari tedbirleri sinirlamaktadir.

IMF Ekim ay1 Dinya Ekonomik Gérindm raporuna gére kuresel ekonomik beklentiler, buytk dl¢tude
Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin etkilerinin devam etmesi, artan enflasyonist baskilar neticesinde
finansal sikilagma adimlarinin atilmasi, resesyon endiselerinin artmasi gibi nedenlerle geri ¢ekilmeye
devam etmigtir. Kiresel ekonomide diger zorluklarin da etkisiyle dnimuzdeki ddnemde daha negatif
bir gérindm olugmasi beklenmektedir. Avrupa'nin Rusya'dan dogalgaz ithalatinin aniden durmasi,
isgUcU piyasalarinin olumsuz seyri ve beklentilerde gozlenen bozulmanin enflasyondaki dustsu
zorlastirmasi, sikilasan finansal kosullarin gelismekte olan Ulkelerde bor¢ sikintilarina yol acmasi
kuresel buytme kompozisyonu Uzerindeki asagdl yonld riskler olarak ¢ne cikmaktadir. 2022 yili igin
kuresel buyume, esas olarak Rusya ve ABD tahminlerindeki asagi yonlu revizyonlar ile Avrupa
ulkelerindeki yukar yonld revizyonlar nedeniyle, Nisan ayi raporundaki tahminden 0,4 puan daha
disuk, Temmuz ay raporundaki tahminle ayni oranda ve ytzde 3,2 olarak tahmin edilmistir. 2023
yiliicin kuresel buydme tahmini dnceki rapor dénemine kiyasla 0,2 puan asagi yonlu revize edilerek
yUzde 2,7 olarak tahmin edilmektedir.
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Grafik 7: IMF Kuresel Buytime Tahmini
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Tablo 3: Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Tahminleri

Dunya Bankasi (Haziran 22) IMF WEO (Ekim 22) OECD (Eylul 22)
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
BUydme 57 2.9 3.0 6.0 3.2 2.7 5.8 3 2.2
Fiyat(**) - - 47 8.8 6.5 3.8 8.2 6.6
Dis Ticaret 103 | 40 43 10.1 43 25 10.0 54 29
Hacmi(*)
Issizlik - - - - - 6.2 5.0 53

Kaynak: Dunya Bankasi, IMF, OECD

(*) OECD verisi dis ticaretteki reel artisi gostermektedir.
(**)OECD fiyat verisi G-20 Ulkelerini kapsamaktadir.

IMF Ekim ayi raporunda Gelismis Ekonomilerde 2022 yili buyume beklentilerini bir énceki rapora
gore 0,1 puan asagi yonll olarak yizde 2,4’e revize etmistir. Baslica Ulkelere ait 2022 yili bdyime
tahminlerini ise ABD icin yizde 1,6; Japonya icin ytzde 1,7; Ingiltere icin ytzde 3,6; Almanya icin
yuzde 1,5; Fransa icin ytzde 2,5; Italya icin yizde 3,2 ve Ispanya icin ise ylizde 4,3 olarak aciklamistir.

IMF, Yukselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Ulkeler grubunda buytmenin 2022 yilinda bir
onceki rapor donemine kiyasla 0,1 puan yukari yonlu revizyon ile ytzde 3,7 olacagini 5ngérmektedir.
Baslica ulkelere ait 2022 yili buyume tahminlerini ise Cin icin ytuzde 3,2; Hindistan icin ytzde 6,8;
Brezilya icin yuzde 2,8; Meksika icin yuzde 2,1 olarak aciklamistir. Rusya icin ise yuzde 3,4 oraninda
daralma beklenmektedir.

IMF raporuna gore, kuresel olcekte enflasyonun salgin éncesi seviyelerine donmesinin 2024 vyili
sonunu bulmasi, 2022 ve 2023 vyillarinda ise yuksek seviyelerde kalmasi beklenmektedir. Rusya-
Ukrayna savasi sonucu artan enerji ve gida emtia fiyatlari, artan belirsizlik ortami, yukselen enflasyon
karsisinda derinlesen finansal sikintilar gibi bircok olumsuz faktérin birlesmesiyle kuresel enflasyonun
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salgin éncesi seviyelere dénmesinin zaman alacagi ifade edilerek, 2021 yilinda ortalama ytzde 4,7
olarak gerceklesen kuresel enflasyonun, 2022 yilinda yuzde 8,8 ve 2023 yilinda ylzde 6,5 olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Yukari yonlt enflasyon tahmini gincellemesinin temel kaynagi Gelismis Ekonomilerdeki enflasyonist
beklentilerin  hiz kazanmasidir. 2021 yilinda ortalama yudzde 3,1 olan Gelismis Ekonomiler
enflasyonunun 2022 yilinda yuzde 7,2, 2023 yilinda ise ytuzde 4,4 oraninda gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Orta vadede kuresel enflasyonun énceki rapor donemindeki beklentilere kiyasla savas
sonrasi artan emtia fiyatlari ile genele yayilan fiyat baskilarinin etkisiyle daha kalici hale geldigine
vurgu yapilmistir. Raporda, dnimtzdeki dénemde, arz zinciri kisitlarinin artarak devam edecegi ve
arz-talep dengesizliklerinin yogunlasacagi ongérulerek dinya ekonomisinde yuksek enflasyon
ortaminin kalici olacagina, enflasyon beklentilerinin artacagina ve artan Ucret baskisiyla karsi karsiya
kalinacagina vurgu yapilmistir.

Kdresel ticarette, buyUme beklentilerindeki bozulmaya ve Rusya-Ukrayna savasinin tedarik
zincirlerindeki aksamaya bagl olarak 2022 ve 2023 yillarinda zayif bir gérdndm hakimdir. IMF'ye
gore, kuresel ticaret hacminin 2022 yilinda ytzde 4,3, 2023 yilinda ytzde 2,5 oraninda gerceklesecegi
tahmin edilmektedir.

OECD 2022 yili Eyldl ay1 Ara Donem Kuresel Ekonomik Gorinum raporunda, kuresel ekonominin,
Rusya'nin Ukrayna'ya saldinsi nedeniyle sarsildigi, yilin ikinci ceyregi itibaryla bircok tlkedeki
buyldmenin yavaslamis oldugu, mevcut gdstergelerin uzun bir yavas buyime dénemine isaret ettigi,
ayrica, halihazirda yasam maliyetinin artmakta oldugu bir dénemde, savas nedeniyle enerji ve gida
fiyatlarinin artmaya baslamasinin kuresel enflasyonist baskilari daha da artirdigi ifade edilmistir. Bu
gelismeler dogrultusunda OECD Eylul ayr tahminlerine gore, kiresel buyumenin 2022 yilinda yuzde
3, 2023 yilinda ise yuzde 2,25 olmasi beklenmektedir. 2023 yilinda GSYH buytmesinin ABD'de yuzde
0,5, Avro Bolgesi'nde yuzde 0,25 ve Cin'de ylzde 4,7 olarak tahmin edildigi gortlmektedir.

OECD'ye gore, enflasyon bircok tlkede genis bir tabana yayilmistir. Siki para politikasi uygulamalari
ve arz sikintilarinin hafiflemesi, enflasyonun artis hizini énumuzdeki yil hafifletilebilecek unsurlar
olmasina karsin, artan enerji ve isgict maliyetleri ©nemli riskler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yakit kithginin
daha ileri bir boyuta taginmasi Avrupa'da enflasyonu 1,25 puan artirma potansiyeli tasirken, 2023
yiinda Avrupa’nin hasila buyume oranini 1,25 puan, kuresel hasila blydme oranini ise 0,5 puan
azaltabilecektir. llave olarak, enflasyon beklentilerini capalamak ve enflasyon baskilarinin kalici bir
sekilde azaltimasini saglamak icin cogu buyuk ekonomide daha fazla faiz orani artisina ihtiyac
olduguna vurgu yapilmistir.

OECD'nin 2022 yili Eyldl ay tahminlerine gore, G-20 ekonomilerinde fiyatlar genel seviyesinin 2022
yilinda artan fiyat baskilarinin etkisiyle bir dnceki yila kiyasla yuzde 8,2 seviyesinde gerceklesmesi,
2023 yilinda ise yuzde 6,6 olmasi beklenmektedir. Ayrica, s6z konusu raporda issizlik rakamlari da
guncellenmis olup, 2021 yili icin ydzde 6,2 olarak aciklanan issizlik oraninin 2022 yilinda yuzde 5,0
seviyesine dusecedi tahmin edilmistir.
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Ote yandan, 2021 yilinda asinin yaygin kullanimi ile azalan vaka sayilarinin dis ticareti canlandirmasiyla
dis ticaret hacminde yuzde 10,0 seviyesinde artis gozlenmistir. 2022 yilinda ise ylizde 5,4 oraninda
bir kUresel ticaret hacmi artisi beklenirken, 2023 yilina dair beklenti ytuzde 2,9 olarak aciklanmistir.

3 Bolgesel Goérinim

3.1  Gelismis Ekonomiler

IMF 2022 Ekim ay1 Didnya Ekonomik Gérinimu Raporu’nda, yavaglamanin ivmelenmesiyle birlikte
2022 yili igin gelismis ekonomiler buyime tahminini 0,1 puan asagdi yonde revize ederken, 2023 yili
icin 0,3 puan dusurmustir. Bu dogrultuda 2022 ve 2023 vyillar igin gelismis Ulke bdydme oranlari
sirastyla 2,4 ve 11 olarak tahmin edilmistir. Ongérilen yavaslama ve asagi yonli tahmin
revizyonlarinin, ABD ve Avrupa ekonomilerinde yogunlastigi gortulmektedir. ABD'deki btytdmenin
2022'de yuzde 1,6'ya ve 2023'te yuzde 1,0'a gerileyecegdi ve 2022 yili son ¢eyreginde bir dnceki yilin
ayni ceyregine gore buyume kaydedilmeyecedi tahmin edilmektedir. 2022 yili ikinci ¢eyreginde
beklenmeyen reel GSYH daralmasi nedeniyle buyime orani, Temmuz ayi tahminine gére 0,7 puan
asagl revize edilmistir. DUsen reel harcanabilir gelir, tuketici talebini disirmeye devam etmekte;
yUksek faiz oranlar ise 6zellikle konut yatinrm harcamalar olmak Gzere tim harcamalara oldukca
olumsuz etki etmektedir. Avro Bolgesindeki yavaslamanin 2022 yilinda ABD'den daha az belirgin
oldugu, ancak 2023 yilinda derinlesecegdi beklenmektedir. Avro Bélgesi icin 6ngdrdlen blyume orani
2022'de yuzde 3,1 iken 2023'te yuzde 0,5 seviyesindedir. Avro Bolgesi ekonomilerinin cogunda
ongorilenden daha guglu ikinci ceyrek performansi nedeniyle 2022 yili buyimesinde Temmuz
raporundan bu yana 0,5 puanlik yukari yonld bir revizyon yapiimistir. Avrupa genelindeki zayif 2023
buytmesinde, Ukrayna'daki savasin yayilma etkileri gorulurken; Rusya'daki gaz arzi kesintilerine en
cok maruz kalan ekonomiler icin keskin asagr yonlu revizyonlar, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin
net varlik alimlarini sona erdirmesi ve politika faizlerini hizla ytkseltmesi (Temmuz 2022'de 50 baz
puan ve Eylul 2022'de 75 baz puan) sonucu daha siki mali kosullarin olusmasi etkili olmustur. Japonya
buyumesinin 2022 yilinda yuzde 1,7 ile istikrarli bir gorinum sergilemesi, 2023 yilinda ise yuzde 0,1
puanlik asagi yonlu revizyon ile yuzde 1,6 seviyesinde gerceklesmesi tahmin edilmektedir.

ABD ekonomisi, Ekonomik Analiz Btrosu (BEA) tarafindan yayimlanan tgtinci GSYH tahminine gore,
2022 yili ikinci ceyrekte ylizde 0,6 oraninda daralirken 2022 yili (iclincii ceyrekte yizde 3,2° oraninda
buyumdastdr. Yillik bazda ise ABD ekonomisi, 2022 yili ikinci ceyrekte bir dnceki yilin ayni ¢eyregine
gore yuzde 1,9 oraninda artig gosterirken, 2022 yili U¢lncu ceyrekte ir 6nceki yilin ayni dénemine
gore ylzde 2,1* oraninda biyime kaydetmistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed), 2022 yili G¢Uncu ¢eyreginde politika faizlerini artirmaya devam etmistir.
Fed, Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) Temmuz ayi toplantisinda politika faizini 75 baz puan
artirarak ylzde 2,25-2,50 araligina yukseltmistir. Eyldl ayinda ise FOMC politika faizini yine 75 baz
puan artirarak yuzde 3,00-3,25 araligina yukseltmis ve art arda UcUncu artis gerceklesmistir. Bu
durum, bor¢lanma maliyetlerinin 2008'den bu yana en yuksek seviyeye cikmasina yol acmistir.

3 Mevsim etkilerinden arindirilimis, yilliklandiriimis, bir dnceki déneme gére yuzde degisim
4 Mevsim etkilerinden arindirilmamis, bir énceki yilin ayni dénemine gére yiizde degisim
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Enflasyon dinamiklerindeki farkliliklar ve ekonomik kosullar, faiz oranlarinin Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)'ndan daha agresif yukseltiimesine neden olmustur.

Daha siki isgucu piyasalari ve yuksek cikti acigl, cekirdek enflasyonun ABD ekonomisinde Avro
Bolgesine gore daha erken yukselmesine yol acmistir. Bu farkliliklar, iki buyuk ekonomi arasinda
salginin baglarindan itibaren yapilan dogrudan mali tesvik seviyelerinin yanisira, emtia fiyat
soklarindaki etkilerin farkini ve ¢zel tasarruflardaki degisiklikleri yansitmaktadir.

ABD’de sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani 2022 yili Temmuz ayinda yukselirken
Agdustos ayinda kismi dusis gostermis, Eylil ayinda ise tekrar artis egilimine girmistir. imalat ve
hizmet PMI endeksleri ise Temmuz ve AJustos aylarinda dusus egilimine devam ederken, Eyldl
ayinda kismi artis gostermistir.

ABD isgUcu piyasasi 2022 yilinin Uglincu ¢eyreginde dalgali bir seyir izlemistir. Yilin ikinci ceyreginde
yUzde 3,6 seviyesinde gerceklesen issizlik orani, Temmuz ayinda yuzde 3,5 seviyesine gerilemistir.
Agustos ayinda yuzde 3,7 oranina yukselirken, Eylul ayinda ise tekrar yuzde 3,5 seviyesine dismustar.

Temmuz ve Agustos aylarinda tuketici fiyat endeksindeki hafif dustise ragmen, ABD enflasyonu
yaklasik 40 yilin en yuksek seviyelerinden birine ulasmis ve Adustos ayinda fiyatlar bir yil &éncesine
gore yUzde 8,3 artmistir. Tedarik zincirlerindeki aksama ve enerji fiyatlarindaki artistan kaynaklanan
olumsuz soklar enflasyon artis nedenleri arasindadir.

Grafik 8: ABD Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Avro Bolgesi, 2022 yili ikinci ceyrekte yiizde 0,8 oraninda biyirken Avrupa Birligi Istatistik Ofisi
(Eurostat) tarafindan yayimlanan tahmine goére, 2022 yili UgUncU ceyrekte bir dnceki ceyrege gore
ylzde 0,3° oraninda biyime kaydetmistir. Avro Bolgesi ekonomisi yillik bazda ise, 2022 yilinin ikinci
ceyreginde yuzde 4,2 oranindaki biyimenin ardindan 2022 yili ikinci ceyreginde ytizde 2,3° oraninda
buylme kaydetmistir.

Rusya-Ukrayna savagi bolgede ve uluslararasi 6lcekte iz birakmaya devam etmektedir. Avrupa Birligi,
Rusya'ya karsi uygulamaya koydugu mali ve teknolojik yaptirmlara ek olarak, Agustos ayinda komur
ithalatina ambargo uygulamistir. Ayrica, 2022'nin sonundan itibaren deniz yoluyla tasinan petrol
ithalatina yasak getirecegini ve deniz sigortasi yasagl uygulayacagdini duyurmustur. Basta gaz olmak
Uzere Rusya'nin ihracatinin azalmasi fosil yakit ticaretini de etkilemis; Rus boru hatti gazinin Avrupa'ya
akisi, bir yil dnceki seviyesinin yaklasik ytuzde 20'sine dusmustur. Bu durum, dogal gaz fiyatlarinin hizli
artisina sebep olmustur. Yuksek enerji fiyatlar, zayif tiketici gtveni, surekli hale gelen tedarik zinciri
kesintileri ve artan girdi maliyetlerinden kaynaklanan dretimde daha yavags ivme ile savasin Avrupa'da
ciddi ekonomik yansimalari gorulmektedir.

imalat siparisleri ve giiven gostergeleri dahil olmak tzere ileriye dontk gostergeler ekonomide
yavaslama olduguna isaret etmektedir. 2022 yili GcUncU ceyreginde hizmet ve imalat sanayi PMI
endeksleri esik degerin altina gerilemis; kapasite kullanim orani ise 82,3 seviyesine duserek duragan
bir gortnum sergilemeye devam etmistir. Avro Bolgesi sanayi Uretim endeksi Temmuz ayinda
azalirken, UclncU ceyregin ilerleyen aylarinda yukselise gecerek Eyldl ayinda 107,0 degerine
ulagmistir. Ekonomik guven endeksi ise Uguncu geyrekte de dustise devam etmis ve Eyldl ayinda 92,4
seviyesine gerilemistir.

5 Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig
6 Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig
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Grafik 9: AB Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat

2022 yili Gglincu geyrekte issizlik orani bir dnceki ceyrede goére hafif dismeye devam etmektedir.
2022 yili ikinci geyreginde ytizde 6,7 olan issizlik orani, yilin GUgunct geyreginde yizde 6,67 olarak
gergeklesmistir.

Pandemi Acil Durum Alim Programi (PEPP) kapsaminda satin alinan vadesi gelmis menkul
kiymetlerden elde edilen anapara 6édemelerinin en az 2024 yili sonuna kadar yeniden yatirma
yonlendirilecedi duyurulmustur. Temmuz ayinda Ug¢ temel ECB faiz orani 50 baz puan artirilmis; ana
refinansman islemlerinde faiz orani ytzde 0,50, marjinal kredi imkani faiz orani yuzde 0,75, mevduat
imkani faiz orani ytuzde 0 seviyesine yukselmistir. Eylul ayinda ise yonetim kurulu tarafindan g kilit
faizin 75 baz puan artinlmasina karar verilmistir. Bu dogrultuda, ana refinansman islemlerinde faiz
orani, marjinal kredi imkani faiz orani ve mevduat imkani faiz orani sirasiyla ytzde 1,25, 1,50 ve 0,75
seviyesine yUkselmistir.

Japonya ekonomisi ise 2022 yili ikinci ceyreginde yuzde 4,5” (SAAR) oraninda buyirken, Ugiincii
ceyrekte yizde 0,8 oraninda daralmistir. 2022 yili ikinci ceyrekteki yizde 1,1° oranindaki buytmenin
ardindan ise 2022 yili GguncU ceyrekte ytzde 0,2 oraninda kigulme kaydetmistir.

7 Mevsim etkilerinden arindirilmis, SAAR
8 Mevsim etkilerinden arindinlmis, bir dnceki déneme goére
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Grafik 10: Japonya Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg

Japonya'da 2022 yi Temmuz ayinda ytzde 2,6 seviyesinde seyreden issizlik orani, Agustos ayinda
ylzde 2,5'e duserken Eylul ayinda tekrar ylzde 2,6 seviyesine ylkselmistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 6denmemis tutarlarindaki yillik artis oranlarina gére sirasiyla yaklasik
12 trilyon JPY ve 180 milyar JPY Ust limitleri olan borsa yatirim fonlari (ETF) ve Japonya gayrimenkul
yatinm ortakliklarini (J-REIT) gerektigi gibi satin alacagini tekrarlamigtir. BoJ, kisa vadeli politika faiz
oranini yuzde -0,1 olarak sabit birakmis ve 10 yillik Japon htktmeti devlet tahvili JGB) getirisini yuzde
0 civarinda sinirlamak icin satin alacagl JGB miktarina bir Gst sinir koymamaya devam edecegini
yinelemistir. Bankanin yukaridaki piyasa islemlerine iliskin yonergeyi uygulamak icin herhangi bir teklif
verilmeme olasiligr yuksek olmadigr strece, 10 yillik JGB'leri her is ginu icin ytzde 0,25'ten sinirsiz
miktarda sabit oran yontemiyle satin almayi teklif etmesi ve Nisan ayindan itibaren bu varliklari
salgindan oncekiyle yaklasik olarak ayni hizda satin alacagi belirtilmistir. Boylece, ddenmemis
miktarlar kademeli olarak salgin 6ncesi seviyelere donecektir (finansman bonosu, yaklasik 2 trilyon
yen; sirket tahvilleri, yaklasik 3 trilyon yen).

2022 yili Gglncd geyreginde Japonya'da ortalama imalat ve hizmet PMI endeksleri digus kaydetmig
ve yavaslama sinyalleri goralmustar. Her iki endeks de esik deger sinirina yaklasirken halen esik deger
Uzerinde seyretmeye devam etmistir; ortalama imalat PMI endeksi 51,5 iken hizmet PMI endeksi ise
50,7 seviyesinde gergeklesmistir. Sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani Temmuz ve
Adustos aylarinda toparlanmaya devam etmistir. Eylul ayinda ise her iki gosterge de dusts gostermis;
sanayi Uretim endeksi 98,5, kapasite kullanim orani ise 95,2 seviyesine yukselmistir.

3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

GCin'in GSYH'si 2022'nin UgUnct geyredinde, gugli olmasa da ylzde 3,9 ile beklenenden hizli
bUyumustar. Basta Kovid-19 kisitlamalarinin gevsetilmesi olmak Uzere cesitli hukimet dnlemlerinin
yardimiyla Cin'in GSYIH'si 2022'nin tictinct ¢eyreginde yillik bazda yizde 3,9 artarak yizde 3,4'luk
piyasa tahminini asmis ve bir dnceki ¢ceyrekteki ytzde 0,4'luk GSYH buyumesine gore yukselmistir.
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Sabit varlik yatirmlari ve tuketici harcamalarindaki bir énceki ceyrege gore gerceklesen artislar Cin‘in
bu ceyrekte ekonomik toparlanmasina katki saglamistir.

Cin'de yuksek teknolojili sanayi tretimi toparlanmistir. Uctinct ceyrekte sanayi tretimi, ikinci ceyrege
gore dnemli 6lcude toparlanmis ve en iyi toparlanma Eylul ayinda kaydedilmistir. Belirli buytklagun
Uzerindeki endustriyel isletmelerin katma degerli retimi, yilin ilk yarisina gére 0,5 puan daha hizl
olan yillik bazda ydzde 3,9 artmistir. Yuksek teknolojili imalat ve ekipman imalati katma degeri 2021

yilina gore sirasiyla yuzde 8,5 ve yuzde 6,3 artmistir.

Grafik 11: Cin PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, CPB

Gin'in ticaret fazlasi tahminleri asmasina ragmen zayif kalmistir. Cin‘in ticaret fazlasi, Eylul 2022'de bir
onceki yilin ayni ayindaki 67,05 milyar ABD dolarindan 84,74 milyar ABD dolarina ytkselmis ve 81
milyar ABD dolar olan piyasa tahminini geride birakmistir. Cin'in ihracati, 2022 yili Eyltl ayinda yillik
yUzde 5,7 artarak 322,76 ABD dolarina yukselmis ve yuzde 4,1lik beklentiyi agmistir. Ancak ihracat
buyuk 6lcide dinya genelinde enflasyon hizla yukselirken dis talebin zayiflamasindan kaynaklanan
sekilde, Nisan 2022'den bu yana en yavas tempoyu kaydetmistir.

Rusya’'nin GSYH'si azalmistir. 2022'nin Ucuncd ¢eyreginde Rusya’'nin GSYH'si bir onceki yilin ayni
ceyregine gore yuzde 3,7 azalmistir. GSYH'deki dusus, Batili lkelerin Rusya'ya yaptinrm uyguladig
Ukrayna'daki savasin ekonomik etkisiyle ilgilidir.

Rusya'nin sanayi dretimi, beklenenden fazla dismastir. Rusya’da sanayi Uretimi, bir dnceki aya gére
yuzde 0,7'lik duststn ardindan 2022 yilinin Eyldl ayinda yillik bazda yizde 3,1 dismasttr. Uciinct
ceyrege bakildiginda sanayi dretimi bir dnceki yila gore yuzde 1,3 gerilerken, bir dnceki U¢ aylik

doneme gore ylzde 3,9 artmistir.
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Grafik 12: Rusya Sanayi Uretim Endeksi ve lssizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg

4 |stikrar GArantimu

4.1 Risk Goranimu

Kdresel para politikalarinin arzulanan sonuglara ne 6élgtide ulagabilecedi belirsizdir. Salginla birlikte
uzun bir déneme yayilan kamu destekleri, gevsek para politikalari, ktresel arz zinciri sorunlar ve
akabinde Rusya-Ukrayna savasinin yansimalariyla katilagsan enflasyon gérinimune baslica merkez
bankalari onden yuklemeli ve sert faiz artiglariyla yanit vermektedir. Ozelikle gelismis ekonomilerde
bu goérdndm daha belirgin olup merkez bankalarinin finansal kosullari sikilastirmasinin enflasyonun
dizginlenmesinde etkin olacagi varsayilmakla birlikte, kiresel 6lcekte para otoritelerinin gereginden
az sikilasma ile gereginden fazla sikilasma arasindaki “dogru durus noktasini” hesaplamalari oldukca
glctdr. Nitekim finansal sikilasmanin suresi ve siddeti konusunda buytk ekonomiler arasindaki
yaklasim farkliliklari, kuresel ekonomideki ayrismayi koérdkleyebilecek, enerji ve gida fiyat soklarinin
etkisinin uzun surmesiyle kuresel duzeyde yuksek enflasyon parasal sikilasmaya ragmen varligini
koruyabilecektir. Ayrica kuresel finansal kosullarin sikilasmasi finansmani daha kit ve maliyetli hale
getirmekte olup bor¢lanma maliyetlerinden kaynakli sorunlari tetikleyebilecektir.

Sadlik alaninda devam eden risklerle beraber Cin ekonomisine 6zel kirilganliklar mevcuttur. Kovid-
19'un guincel baskin varyantlari daha az élimcul ve daha az hastane bakimi gerektirirken ¢cok daha
hizli bulasan son varyantlar isgucu, verimlilik ve ¢ikti kayiplarina yol acmaktadir. Asilamanin zayif
oldugu Ulkelerde yeni ve daha tehlikeli Kovid varyantlarinin veya farkli virs salginlarinin ¢ikmasi
Dinya Saglk Orgutd’ntn agiklamalarina gore olasilik disi degildir. Ote yandan, Cin ekonomisi “Sifir
Kovid” politikasi nedeniyle sikca kesintiye ugramakta ve ekonomiyi destekleyici para politikalarina
ragmen yavaslamaktadir. Cin'in emlak sektérinde dusen satis hasilasi likidite endiselerini beraberinde
getirmekte ve emlak sektériinde muhtemel yeni borg krizlerine zemin olusturmaktadir.

Jeopalitik gerilimler belirsizliklere neden olmaktadir. Devam eden Rusya-Ukrayna savasi, ABD-Cin
eksenli ticaret gerilimleri, kuresellesmeden ¢ok kutuplu dunyaya gecis sureci, enerji kaynaklarina
erisim ve fiyatlanmasi gibi i¢ ice ge¢mis sorunlar kuresel isbirligi olanaklarini glglestirmektedir.
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Savaslar ve ticaret gerilimleri kuresel cikti kaybina ve basta enerji ve gida olmak Uzere temel
ihtiyaclara erisimi guclestirmektedir.  Mevcut belirsizlik ortami surddrtlebilirlik, cevre ve iklim
degisikligi ile mucadele, arz guvenligi gibi konularda kuresel duzeyde isbirligi olanaklarini

glglestirebilmektedir.

Grafik 13: Risk (VIX ve VXYEM) ve Finansal Durum Endeksleri
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4.2 Sermaye Piyasalari

Karesel hisse senedi piyasalar, son dénem enflasyon bekleyislerinin goreli iyilesmesiyle gug
kazanmigtir. ABD'de manset enflasyonun gerilemesi ve Asya-Pasifik Bolgesinin guclu performansina
bagli olarak, sermaye piyasalarinda sinirli bir toparlanma egilimi gézlenmektedir. Kuresel dlcekte
artan politika faizleri, sermaye piyasalarina yonelik ilgiyi yil boyunca baskilamis ve artan jeopolitik
riskler, yatinmar istahini keskin bicimde azaltmistir. Gelismis ekonomilerdeki parasal sikilasmanin, bu
ulkelerin kisa vadeli tahvil getirilerini yukseltmesiyle sermaye piyasalarinda da deger kayiplari yilin
Ocak-Ekim donemini sekillendirmistir. Ancak, son dénemde jeopolitik risklerin yonetilir boyutta
algilanmasi ve enflasyondaki ivmenin azalmasi, yatinmci ilgisinin artmasina, kuresel bilesik
endekslerin yukselmesine neden olmustur.

Grafik 14: Borsa Bilesik Endeksleri ve ABD 'Yil 10 Yl Tahvil Getiri Spreadi
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Kaynak: Bloomberg

Son dénemde sermaye piyasalarinda bolgeler itibariyla farklilagmalar azalmistir. Bu dénemde Asya-
Pasifik ekonomilerinin gérece guclt ekonomik performanslari boélge sermaye piyasalarindaki
performansta etkili olurken, ytkselen piyasa ekonomilerinde de faizlerin ytkselmeye baslamasi, bu
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Ulkelerde sermaye piyasasina yonelimi sinirlamistir. Ancak, genel itibariyla, tim ekonomik bolgelerde
Ekim-Kasim aylarinda sermaye piyasalarinda toparlanma izlenmektedir.

4.3 Doviz Piyasasi

2021 yilinin birinci ceyreginden itibaren yukselis egiliminde olan ABD dolari, kuresel 6lcekte pozitif
ayrisarak 2022 yilinin Gguncl ceyredinde de yukselis egilimini sdrdtUrmastdr. 2022'nin  ikinci
ceyreginden itibaren FED'in faiz oranlarini kademeli olarak artirmasi, kiresel ekonomideki yavaslama
ve yuksek enflasyon nedeniyle 2022 yilinin dguncu ¢eyreginde ABD dolarr yukselmistir.

Dolar endeksinin d¢ aylik ima edilen oynakligi, ABD ekonomisindeki toparlanma ile birlikte, 2021
yilinin - dérddnct ceyredinden itibaren artisint devam  ettirmistir. 2022 yilinin ikinci ve GglncU
ceyreginde dunyadaki durgunluk ve buyume verilerindeki azalma beklentisi ile birlikte dolar
endeksinin Gg¢ aylik ima edilen oynakligi dalgali seyretmekle beraber yukselis egilimindedir.

Grafik 15: Dolar Endeksi ve Oynaklik
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Kaynak: Bloomberg

Gelismekte olan ekonomilerin déviz kuru bilesik endekslerine bakildiginda, 6zellikle ABD ve AB'de
uygulanan politikalar ile birlikte 2022 yilinin ikinci ceyreginde baslayan azalma egilimi 2022 yilinin
dguncu geyreginde de devam etmistir. 2022 yilinin Gglnct ¢eyredinde hem MSCI gelismekte olan
piyasalar endeksi hem de JPMorgan yukselen piyasa ekonomileri endeksi azalarak devam etmistir.
2022 yilinin Gglncu ceyreginde Yukselen Piyasa Ekonomileri Kur Endeksi azalma egiliminde iken,
USD/TRY kurunda ytkselis egilimi goézlenmistir. Diger taraftan, 2022 yilinin Gguncd ¢eyreginde ABD
dolari ve Euro kurundaki dalgalanmalar neticesinde Euro/Dolar paritesi dusts egilimine girerken,
Japon Yeni/Dolar paritesi artis egilimini strdtrmektedir.
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Grafik 16: MSCI ve JPM YPE Kur Endeksleri ile Geligmig Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi

70

65

60

55

50

45

40

03.2019

06.2019

JPM_YPE Kur Endeksi

MS_YPE [Kur Endeksi (Sag Eksen)

09.2019

12.2019
03.2020

06.2020

09.2020
12.2020
03.2021

06.2021

09.2021

12.2021
03.2022

06.2022

09.2022

1800
1750
1700
1650
1600
1550
1500
1450
1400
1350

118

113

1,08

1,03

—— EUR

—JPY

150,00

140,00

130,00

120,00

10,00

100,00

Kaynak: Bloomberg
4.4 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Kdresel borg stokunun 2022 yilinin ilk ¢eyreginde 305,3 trilyon dolara ulastigi tahmin edilmektedir.
Kuresel bor¢ stokundaki bu artista temel olarak kamu borclanmasindaki artis etkilidir. Gelismis tlkeler
acisindan ekonomik aktivitenin hiz kaybetmeye baslamasi ve faiz oranlarinda gézlenen artis, Kiresel
Bor¢/GSYH oranlarinda éntimdzdeki dénemde artis olacagina isaret etmektedir. 2022 ilk ceyregi
itibariyla hanehalki, firmalar, kamu kesimi ve finansal sirketler bor¢ stoku gelismis piyasalar icin 206,7
trilyon dolar olarak gerceklesmistir. YPE'lerde ise borg stoku yilin ilk ceyreginde, 2021 yilsonuna goére

2,7 trilyon dolar artarak 98,6 trilyon dolar ile yukselmeye devam etmistir.
Grafik 17: YPE Bono Endeksleri ve YPE Kesimlere Gére Borg Stoku (Trilyon USD)
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Kaynak: Bloomberg, IIF

Gelismekte olan ekonomilerin bono getirileri ise 2021 yilinin son geyreginden itibaren duguse
gecmistir. Kuresel makroekonomik risklerin arttigi bir dénemde jeopolitik risklerdeki ytkselmenin

yaninda gelismekte olan ekonomilerdeki faiz artirmlar, YPE bono endeksi spreadlerinin

dalgalanmasina ve bono endekslerinin guc kaybetmesine yol acmaktadir. Ozellikle ABD Merkez

Bankasi Fed'in faiz artisi, bu piyasa getirilerini olumsuz yonde etkilemektedir.
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Grafik 18: Segilmis Yukselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS Spreadleri
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Kaynak: Bloomberg

YUkselen piyasa ekonomilerinin tlke CDS primlerinde artiglar devam etmektedir. 2022 yili Haziran ayi
itibariyla bircok gelismekte olan ekonominin CDS spreadleri artmistir. Artista Rusya—Ukrayna
savasinin yani sira kresel resesyon riskindeki artis etkili olmaktadir. 2022 yilinin ilk yarisinda Arjantin’in
CDS Spreadlerindeki ytkselmenin durdugu, Turkiye 5 Yillik CDS spreadlerinin ise 800 baz puani astid
gordlmektedir. Aralik 2022 itibariyla ise Turkiye 5 yillik CDS spreadlerindeki yillik degisim 500 baz
puan civarindadir.

Gelismekte olan ekonomilere yo&nelik kuresel sermaye akimlar gicinli kaybetmeye devam
etmektedir. 2022 yili Nisan ve Mayis aylarinda jeopolitik risklerin yaninda kuresel diizeyde resesyon
ve enflasyon riskinin beraberinde getirdigi politika belirsizligindeki artis, yatinmcr istahini olumsuz
sekilde etkilemektedir. Nitekim 6zellikle bor¢clanma araclart agisindan bakildiginda bono ve tahvil
enstrimanlarina yonelik akimlarin gug kaybettigi gordlmektedir. Bu egilim, hem kamu hem de ¢zel
kesim tahvillerinde tespit edilmektedir. Ancak bazi piyasalar acisindan hisse senedi akimlarinin oldugu
gozlenmektedir. Yine IIF verileri Gzerinden degerlendirildiginde, Cin hari¢c YPE'lere yonelik sermaye
akimlarinda, 2022 Nisan ve Mayis ayi itibariyla borclanma araclari ve sermaye piyasalarina yonelik
akimlarda cikisin oldugu ve iki ay Ust Gste tum araclar agisindan ¢ikis olmasinin, 6zellikle gelismis ulke
politika belirsizliginin bir yansimasi oldugu degerlendiriimektedir.
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Grafik 19: YPE'lere Yonelik Portfoy Akimlan
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Kaynak: IIF
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Kaynakca:

ABD Ekonomik Analiz Btrosu (BEA)

ABD Enerji Bilgi Idaresi (EIA)

ABD Isguict Istatistikleri Brosu (U.S. Bureau of Labor Statistics)

ABD Merkez Bankasi

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

Avrupa Istatistik Ofisi, Eurostat

Avrupa Komisyonu

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi Orgutt (UNCTAD)

Bloomberg

Dunya Bankasl, Kuresel Ekonomik Beklentiler (Global Economic Prospects) Raporu
Dinya Ticaret Orgutd, DTO (WTO)

Focus-economics

Hollanda Ekonomik Politika Analiz Blrosu (CPB)

Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayii Bakanhgi (METI)

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

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