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1 Yoénetici Ozeti

Cin'deki ekonomik aktivitenin, Pekin'de ve diger yogun nufuslu bélgelerde tekrarlayan Kovid-19
salgini nedeniyle dérdincu ceyrekte yavaslamasi, artan kiresel enflasyonu dizginleyebilmek icin
kuresel dtzeyde atilan para politikasi adimlari ve Rusya'nin Ukrayna'yi isgali sonrasinda Avrupa'daki
yasam maliyetlerinin artmasi ve ekonomik faaliyetleri engelleyen ciddi bir enerji krizi yasanmasi, 2022
yill genelinde ve son ceyreginde kuresel ekonomik gortnima belirleyen temel unsurlar olmustur.

2022 yilinin Ggunct ceyreginde, beklenenden guclu gelen i¢ talep artisinin yaninda éngorilenden
daha fazla saglanan mali destekler sonucunda, ABD, Avro Bdlgesi ve baslica gelismekte olan ulke
ekonomiler olumlu bir gérintim sergilemistir. Bununla birlikte, 2022 yilinin dérduncd ceyreginde,
tumU olmasa da bircok buyuk ekonominin bdyume hizinda ivme kaybi tahmin edilmektedir. Bircok
gelismis ve gelismekte olan Ulkenin, ytkselen enflasyon karsisinda para politikasini sikilastirma
seviyesinin yani sira Ukrayna'daki savasin akibetinin, 2023 yilinda kuresel ekonomik aktiviteyi
sekillendirmeye devam etmesi beklenmektedir. Onumizdeki donemde kiresel bir durgunluk
beklentisi netlesmemekle beraber, 2023 ve 2024 yillarinda kdresel bdyumenin tarihsel (2000-2019)
yillik ortalama olan ytzde 3,8'in altinda seyredecegdi tahmin edilmektedir.

UNCTAD verilerine gore 2022 yilinda uluslararasi ticaretin olumlu gérinimunde buytk élcide emtia
fiyatlarindaki artis, yakin zamanda imzalanan ticaret anlagmalari ve lojistik sorunlarinin ¢ézulmesi etkili
olmustur. Bu olumlu goérinime ragmen ekonomik buyumedeki yavaslama, kuresel tedarik
zincirlerinde devam eden sorunlar, kuresel enflasyon artisi endisesi ve Rusya-Ukrayna savasl gibi
kotulesen ekonomik kosullar ve artan belirsizlikler 2022 yilinin dérdidnct ¢eyreginde kiresel ticareti
olumsuz etkilemistir. Dunya mal ticaretinin 2023'te nispeten durgun seyretmesi beklenmektedir.

Kdresel olcekte artan resesyon endiseleri, yukselen enflasyona karsi kuresel mucadelede atilan
parasal sikilastirma adimlari, Rusya’nin Ukrayna'daki isgali ve Cin'de Kovid-19'un yeniden canlanmasi
2022 yilinin son ceyreginde emtia fiyatlarindaki gérinumu belirleyen temel faktorler olmustur. Bu
dénemde, emtia fiyatlari halen salgin oncesi donem fiyatlarinin Uzerinde seyrederken, Rusya-
Ukrayna savagl oncesi seviyelerinde gozlenmektedir. 2022 yili ikinci yarsindan itibaren emtia
fiyatlarinin cogunda, kiresel olcekte yavaslayan blylme nedeniyle ciddi oranda gevseme
gordlmustdr. Kdresel enflasyon kisa vadeli riskler icerisinde hala géreli énemini korumaktadir.
2023'Un ilk ceyreginin sonuna yaklasirken kuresel goranum bir dnceki yilin son ceyregine gore
belirgin duzeyde iyilesmistir. Bununla birlikte enflasyonla micadele icin kresel duzeyde alinmasi
gereken daha ¢ok mesafe bulunmakta ve bu da riskleri beraberinde getirmektedir.

Kovid-19 salgini sonrasi "yeni normal"e donus, Ukrayna'da savasin ortaya cikmasiyla kesintiye
ugramis, basta gida ile enerji alanlarinda olmak tUzere dunya ekonomisinde yeni bir dizi sorun ortaya
cikmistir. 2023 yil basladiginda ise dunyada enflasyon, gelismekte olan pazarlardan sermaye ¢ikislar,
sosyal sorunlar, devam eden ticaret savaslar, jeopolitik catisma ve Rusya-Ukrayna savas gibi "eski"
riskler varligini korurken baytk olcekli dogal afetler ve kuraklik gibi sorunlar da kuresel istikrar tehdit
etmektedir.

Gorece iyilesen saglik ve talep kosularinin sayesinde ortaya cikan son donemdeki iyilesme isaretlerine
ragmen, Rusya- Ukrayna savasinin gélgesinde  &numuzdeki iki yil boyunca kdresel ekonomik
toparlanmanin iimli olmasi beklenmektedir. Bu cercevede, genel gordndm kirilganhgini korumakta
ve asadl yonlu riskler agir basmaktadir. Son dénemde didnyada finansal kurumlar, konut piyasalari
ve dustk ve yuksek gelirli Ulkeler de dahil olmak Uzere finansal kirilganliklara iliskin endiseler artmistir.
Bu kosullar altinda sert bir durgunluk olmasa dahi kiresel ekonomik toparlanmanin agir aksak olmasi
beklenebilecektir.



Enflasyonla muicadele kapsaminda para politikalari fiyat artislarini goreli olarak dizginlemis olsa da
ABD ve Isvicre'de gorilen banka iflas ve sikintilar olasi bir kiresel finansal kriz riskini gtindeme
getirmistir. Basta ABD olmak Uzere devamlilik arz eden faiz artislari bankalarin bilancolarini faiz
degisimlerine karsi daha duyarli hale getirmekte ve likidite yonetimini glclestirmektedir.

2  GOrundm
2.1 Buyume

Enflasyona karsi kuresel mucadele, Rusya-Ukrayna savasi ve Kovid-19 salgininin Cin'de yeniden
canlanmasi gibi unsurlar, 2022 yilinda kuresel blyumeyi baskilayan baslica unsurlar olmustur. Bu
olumsuz kosullara ragmen, 2022 yilinin Ugtnct ceyreginde ABD, Avro Bolgesi ve baslica gelismekte
olan ekonomiler de dahil olmak Uzere ¢ok sayida tlkede reel GSYH olumlu bir gérdndm sergilemistir.
Bu gelismede, beklenenden kuvvetli gelen &zel tdketim ve yatirim artislarinin yani sira éngérulenden
daha guclu saglanan mali desteklerin de gosterdigi gibi daha cok dlkelerin kendi ic dinamikleri Gnemli
rol oynamistir. Bu dénemde haneler, ekonomilerin yeniden aciimasiyla birlikte ¢zellikle hizmetlere
yonelik bastirimig talebi karsilamak icin daha fazla harcama yapmistir. Yatinmlarin da artan talebi
karsilamak icin artis kaydettigi gozlenmistir. Arz tarafinda ise, tasima maliyetlerinin dismesi basta
olmak Uzere bazi olumlu gelismeler girdi fiyatlarindaki baskiyi azaltarak motorlu tasitlar gibi
darbogazda olan sektorlerin toparlanmasini saglamistir. Enerji piyasalari ise, Rusya'nin Ukrayna'yi
isgalinden kaynaklanan olumsuz soka zaman icerisinde beklenenden daha hizli bir sekilde uyum
saglamis; boylece, 2022 yilinin Uglnct ceyreginde, kuresel iktisadi faaliyetteki yavaslama daha ilimli
dizeyde gerceklesmistir.

2022 yili son ceyreginde ve yil genelinde kuresel ekonomik gérunumu genel olarak Ug temel faktor
sekillendirmistir. Cin'deki ekonomik aktivitenin, Pekin'de ve diger yogun nifuslu bolgelerde
tekrarlayan Kovid-19 salgini nedeniyle dérduncu ceyrekte yavaslamasi kuresel ekonomik goéranimu
etkilemistir. Tuketici ve reel sektor guveni 2022 yilinin son aylarinda baski altinda kalmistir. Cin
ekonomisinin ivme kaybi, Ulkenin buytkligu ve kuresel tedarik zincirleri icin énemi gbéz 6nune
alindiginda, kuresel ticaret bdyumesi Gzerinde ciddi baski olusturmustur. Diger bir énemli unsur,
artan enflasyonu dizginleyebilmek icin kuresel duzeyde atilan sikilastirici para politikasi adimlari
olmustur. Para politikasi sikilasmasi ile talebin ve enflasyonun sogumaya basladigina dair isaretler
yiin son ceyreginde belirgin hale gelmistir. Rusya'nin Ukrayna'yl suregelen isgali ise kiresel
ekonomiyi sekillendiren diger bir dnemli unsur olmaya devam etmistir. Savas, Avrupa'daki yasam
maliyetlerini artiran ve ekonomik faaliyetleri engelleyen ciddi bir enerji krizine yol agmistir. Bununla
birlikte, Avrupa ekonomisi, Ukrayna'daki savastan kaynaklanan negatif ticaret haddi sokuna
beklentiler kadar olumsuz tepki gdstermemistir. Yilin Ggdncu ceyregine iliskin tiketim ve yatirm
verilerinden gozlenebilen bu dayaniklilik, enerji krizinden etkilenen hanehalklarina ve sirketlere
Avrupa Birligi GSYH'Inin yaklasik yuzde 1,2'si kadar devlet destegini ve ekonomilerin yeniden
acllmasindan kaynaklanan dinamizmi yansitmistir.



Dunya ekonomisinin yilin dérduncd ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gore yuzde 1,7
oraninda buyume kaydetmis oldugu tahmin edilmektedir’. Bu donemde gelismis ulkelerin
ekonomileri yuzde 1,1, gelismekte olan Ulkelerin ekonomileri ise yuzde 2,8 oraninda buyumustar.
Ayrica, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, mevsimsel etkilerden arindiriimis hasilanin buytme
hizi yilin dérdinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore azalmistir?,

Tablo 1: 2022 Yili Dérdunct Geyreginde Segilmis Ulkelerin Buytime Oranlari (%)

Bir &nceki yilin ayni geyredine gére Bir  onceki ¢eyre§e gore
buyUme buyUme *
Dunya** 17 0,2
Gelismig Ulkeler** 11 0.3
ABD 09 0,7
Almanya 03 -04
Birlesik Krallik 04 0,0
Fransa 0,2 01
Italya 1,0 -0,1
Ispanya 3,4 0,2
Japonya 04 0,0
Guney Kore 13 -0,4
Gelismekte Olan Ulkeler** 2.8 01
Cin 2,9 0,0
Hindistan 4,4 07
Rusya - -
Brezilya 19 -0,2
Meksika 3,6 0,5
Endonezya 5,0 2,2
Tarkiye 3,5 0,9
Avro Bolgesi 15 0,0

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

2022 yilinin dérduncu ¢eyreginde, timu olmasa da bircok blyuk ekonominin blydme hizinin ivme
kaybettigi tahmin edilmektedir. Ancak, ¢rnegin, ABD'deki blyuime beklenenden daha guclt bir
gorinim sergilemeye devam etmektedir. Tuketiciler tasarruf birikimlerinden harcamaya devam
ederken issizlik oraninin tarihi ddsuk seviyelerde oldugu ve pek ¢ok is imkaninin mevcut oldugu
bilinmektedir. Bununla birlikte, diger Ulkelerde, tuketici guveni, satin alma yoneticisi anketleri ve
hareketlilik endeksleri gibi yuksek frekansli aktivite gostergeleri iktisadi faaliyette yavaslamaya isaret
etmektedir.

IMF'nin Ocak ayinda yayinladigr Kiresel Ekonomik Goériinim Raporu’nda, kuresel aktivitenin tim bu
faktorlerin de etkisiyle 2022 ve 2023 vyillarinda ivme kaybetmesi; ancak, bu kaybin Ekim ayinda
yayimlanan rapordaki tahminlere gore daha iiml gerceklesmesi beklenmektedir. Rapora gore

' SBB hesaplamasina dayanmaktadir. Kiresel ekonominin yaklasik yizde 90'ini olusturan tlkeler hesaplamaya
alinmistir.
2 SBB hesaplamasina dayanmaktadir.



kuresel bayume tahmini 2022 yilinda bir 6nceki tahmine gore 0,2 puan yukari yonlu revize edilerek
yUzde 3,4 seviyesine yudkseltilmistir. 2023 yili buytme oranina iliskin tahminde de 0,2 puan yukari
yonlU revizyon yapllmis ve blydme hizi tahmini yuzde 2,9 olmustur. Bircok gelismis ve gelismekte
olan ulkenin, yukselen enflasyon karsisinda para politikasini sikilastirmasinin yani sira Ukrayna’daki
savasin da, 2023 yilinda kuresel ekonomik aktiviteyi sekillendirmeye devam etmesi dngdrilmektedir.
Kdresel bir durgunluk beklenmemekle beraber, 2023 ve 2024 yillarinda kuresel buyumenin tarihsel
(2000-2019) yillik ortalama olan yuzde 3,8'in altinda seyredecegi tahmin edilmektedir.

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

2023 vyilinda gelismis ekonomilerin  yaklasik yuzde 90'nin  buylme hizinda ivme kaybi
beklenmektedir. S6z konusu ekonomiler icin buyume oraninin 2022 yilinda yuzde 2,7'den 2023
yilinda yuzde 1,2 seviyesine sert bir sekilde gerilemesi dngorulirken 2024 yilinda ytzde 1,4 seviyesine
hafif yukselis kaydedecegi tahmin edilmektedir. 2022 yilinin ikinci yarisinda guclt seyreden 6zel
tuketimin  olumlu etkisinin 2023 yilina da aktarilmasi ve i¢ talebin canliigini strdtrmesi
beklendiginden ABD'nin blyume orani tahmini 2023 yili icin Ekim ayinda yayimlanan IMF Dinya
Ekonomik Gorunum Raporu’ndaki tahmine gére 0,4 puan yukar yonlu revize edilmistir. 2022 yilinda
Avrupa Merkez Bankasimin faiz artinmlar ve hanehalkinin asinan reel gelirlerinin, enerji fiyatlar
kontrolleri ve nakit transferleri seklinde ek mali satin alma guct destegi duyurulariyla telafi edilmesinin
etkisiyle Avro Bolgesi ekonomisinin 2023 yili blytme orani tahmini yuzde 0,2 puan yukari yonld
revize edilmistir. Siki finansal kosullarin ve hala ytksek olan enerji perakende fiyatlarinin hanehalki
butceleri tzerinde baski olusturmasi kaynakli olarak Ingiltere'nin biytme orani tahmini ise 0,9 puan
asag yonlu revize edilmistir. IMF, Ingiltere’'nin 2023 yilinda yizde 0,6 oraninda daralma
kaydedecegini 6ngdrmektedir.

2022 yilinda gelismekte olan utlkelerin yizde 3,9 oraninda buytme kaydettigi tahmin edilmektedir.
Cin ekonomisindeki ivme kaybi nedeniyle gelismekte olan Asya Ulkeleri beklenenden daha derin bir
yavaslama kaydetmigtir. Cin'in buyume orani, 2022 yilinda, kirk yili askin bir sdredir ilk kez kuresel
ortalamanin altinda kalmistir. Diger taraftan, IMF, Cin'in 2023 yili bUytme orani tahminini ytzde 0,8



puan yukari yonld revize ederek yuzde 5,2 oranina yukseltmistir. Bu durumun bayuk élctde Kovid-
19 kisitlamalarinin kaldirimasinin ardindan artan hareketlilikten kaynaklanmasi beklenmektedir.
Gelismekte olan ulkeler grubunun buytme orani tahmini ise 2023 yili icin ise 0,3 puan yukart yonlu
revize edilmistir. 2023 yilinda bu Ulkeler grubunun blytdme tahmininin yuzde 4 seviyesinden 2024
yiinda yuzde 4,2 seviyesine imli bir artis kaydetmesi beklenmektedir. Rusya’nin petrol ihracatinin
onemli ¢lgtide etkilenmemesinden kaynakli olarak 2022 yilinda Ulke ekonomisi, 6nceki tahminlere
gore daha az daralmistir. IMF, Rusya ekonomisinin buyume orani tahminini 2023 yili i¢in yuzde 2,6
puan yukseltmistir. Latin Amerika Ulkelerinde ise, Brezilya ve Meksika'da ic talepteki canlilik, mali
destekler ve baslica ticaret ortagl olan ekonomilerdeki beklenenden olumlu performans,bu ulke
grubunun 2023 yilina iliskin buytme tahminlerinin yukari yénde revize edilmesine neden olmustur.
IMF, Brezilya ve Meksika icin 2023 yili biydme tahminini sirasiyla, 0,2 puan ve 0,5 puan yukselterek
yuzde 1,2 ve yuzde 1,7 olarak belirlemistir.

Tablo 2: IMF'nin Segilmis Ulkelere lliskin Buydme Tahminleri (%)

2023 2024
Dunya** 2,9 3,1
Gelismis Ulkeler** 12 1,4
ABD 14 10
Almanya 01 1,4
Birlesik Krallik -0,6 0,9
Fransa 0,7 1,6
Italya 0,6 09
Ispanya 11 2,4
Japonya 1.8 0,9
Gelismekte Olan Ulkeler** 4,0 42
Gin 5.2 4,5
Hindistan 6,1 6,8
Rusya 0.3 2,1
Brezilya 12 1,5
Meksika 17 1,6
Avro Bolgesi 0,7 1,6

Kaynak: IMF WEO (Ocak 2023)

2.2 Ticaret

Kdresel ticaret hacmi 2022 yilinda 32 trilyon dolar ile rekor seviyelerde gerceklesmistir. S6z konusu
yilda uluslararasi ticaretin olumlu gérunimunde buytk o6lcide emtia fiyatlarindaki artis, yakin
zamanda imzalanan ticaret anlasmalari ve lojistik sorunlarinin ¢éztlmesi etkili olmustur. Bu olumlu
gorinume ragmen ekonomik buyldmedeki yavaslama, kiresel tedarik zincirlerinde devam eden
sorunlar, kuresel enflasyon artisi endisesi ve Rusya-Ukrayna savasi gibi gelismeler ve artan
belirsizlikler 2022 yilinin dérduncud ¢eyreginde kuresel ticareti olumsuz etkilemistir.

UNCTAD verilerine gore ise 2022 yilinda mal ticareti 2021 yilina gore ytzde 10 artarak 25 trilyon
dolar, hizmet ticareti ise yluzde 15 oraninda artarak 7 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Kuresel



ticaret hacminde gerceklesen rekor seviyeler buyuk dlctide 2022'nin ilk yarisindaki glclu bdyumeden
kaynaklanmistir. Ancak, ticaret bdyumesi 2022'nin ikinci yarisinda ve 6zellikle 2022'nin dérduncd
ceyreginde tarihi ortalamalarin altinda kalmistir.

CPB (Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) verilerine goére mevsimsel etkilerden
arnindinlmis kuresel ticaret hacim endeksi 2022 yilinin dérduncu ¢eyreginde yavaslayarak 133,5
seviyesinde gerceklesmistir.

Kiresel ticaret, Dunya Ticaret Orgutt (WTO) verilerine gore salgin éncesi seviyesini asarak 2022
yilinin birinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gore yuzde 20,4, 2022 yilinin ikinci ceyreginde
bir dnceki yilin ayni dénemine gére yuzde 17,0, 2022 yilinin dcuncd ceyreginde ise ylzde 13,3
oraninda artmistir. Duinya Ticaret Orguti’ne gére kiresel mal ticaret hacminin 2022 yili icin yukari
yonlu guncelleme ile bir dnceki yila gore yuzde 3,5 oraninda arttigi tahmin edilmektedir. 2023 vyili
kuresel ticaret hacmine dair Dunya Ticaret Orgutt tahmini ise keskin bir sekilde asagi yonlu
guncellenerek ytzde 3,4 yerine ylzde 1 oraninda artis olarak aciklanmistir.

IMF verilerine gore 2021 yili genelinde yuzde 10,4 oraninda artis gosteren kuresel mal ve hizmet
ticaretinde, tedarik zincirlerindeki sorunlar, ABD dolarinin diger tlke paralari karsisinda degerlenmesi
ve kiresel enflasyon artisi gibi nedenlerle yavaslama beklenmektedir. IMF'nin Ocak ayi Dunya
Ekonomik Gorinuim Raporu'ndaki tahminlerine gore 2022 yili icin yizde 5,4, 2023 yili igin 2,4
oraninda kdresel mal ve hizmet ticaretinde artis beklenmektedir.

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

Gelismis Ulke ekonomilerinde blyumenin yavaslamasi ile birlikte ithalat talebinin azalmasi, Avrupa'da
Rusya—Ukrayna savasi nedeniyle enerji fiyatlarinin yukselmesi, ABD'de uygulanan sikilastirici para
politikalari, Cin'de zayif dis taleple birlikte Kovid-19 salginiyla micadeleden kaynakli Uretimin kesintiye
ugramasi gibi nedenler 2022 yili kdresel ticaretini olumsuz etkilemistir. Dinya mal ticaretinin 2022'nin
ikinci yarisinda ivme kaybetmesi ve birden fazla sokun kuresel ekonomi Uzerinde baski olusturmas
nedeniyle 2023'te nispeten durgun seyretmesi beklenmektedir. Emtia fiyatlarindaki hareketler ve
enerji soklart 2023 yilinda da kuresel ticaretin yonunu belirlemeye devam etmektedir.



2.3 lsgucu

Uluslararasi kuruluglarin raporlarinda, 2022 yilinin son ceyreginde isgicu piyasasinin toparlanma
egilimi gostererek issizlik oranlarinin salgin 6ncesi doneme yakinsadigi belirtiimigse de kuresel
enflasyonist baskilarin artarak devam etmesi ve dnimuzdeki donemde yasanabilecek jeopolitik
risklerin varhigiyla birlikte dunyada issizligin 6numuazdeki doénemde yeniden artis egilimine
girebilecedi beklenmektedir. Uluslararasi Calisma Orgutu (ILO) tarafindan Ekim 2022'de yayimlanan
raporda, 2021 yilinda Kovid-19'a bagl arz yonlu aksamalar ve karantina énlemlerinin kaldirilmasiyla
artan talep nedeniyle yikselen enflasyonun, 2022 yilinda hiz kazandidi vurgulanmistir. Ayrica,
raporda yuksek ve surekli enflasyonun emek geliri Uzerinde muazzam baskilar yarattigi belirtilerek
calisanlar satin alma guglerini korumakta zorlandigl, bu durumun dunyada yoksulluk ve esitsizlik
riskini artirarak isgucu piyasasinda baskilar yarattig belirtilmistir. 2020 yili ilk yarisinda bircok sektérun
kismen veya tamamen kapanmasi sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama,
kuresel dlgekte isglct piyasalarini derinden etkilemisti. 2022 yili son ¢eyreginde ekonomik aktivitenin
yeniden saglanmasinin etkisi ve ekonomilerde bir dnceki yila kiyasla toparlanmalarin yasanmasiyla is
gucu piyasalari gerek talep gerekse arz yonld iyilesmistir. Ancak, ILO raporuna gére is gucu piyasasl
Uzerindeki riskler artan enflasyonist baskilar, kuresek 6lcekte yavaslayan ekonomiler ve resesyon
endiseleri ile jeopolitik risklerin varligi gibi faktorlerle halen yiksek seviyede devam etmektedir. OECD
2022 yili Kasim ayi raporuna gore, isgucu piyasalar genellikle sikiigini korumaktadir. Bircok OECD
ekonomisinde issizlik oranlari son yirmi yilin en dusuk seviyelerinde seyretmektedir. Nominal Ucret
artist (calisan basgina dcret) cogu ekonomide hizlanmig, ancak bu artislar enflasyona ayak
uyduramamistir. Bu durumda bircok OECD ekonomisinde reel olarak ucretlerin keskin bir sekilde
asinmasi kacinilmaz olmustur.

Grafik 3: Secilmis Ulkeler ve Ulke Gruplarinda Issizlik Oranlari
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Kaynak: OECDSTAT, ILO

2022 yil dérduincu geyreginde Cin harig segilmis ekonomilerin igsizlik oranlarinda belirgin bir yikselig
gozlemlenmemistir. 2022 yilinda yukselen enflasyonla kuresel ¢lcekte micadele adimlari ile atilan
parasal sikilasma adimlar sonucunda olusan iktisadi faaliyetteki asagdr yonld gorianimun isgtcd



piyasasina yansimalari sinirli dlctide gerceklesmistir. ABD'de issizlik orani Aralik ayinda bir dnceki aya
kiyasla 0,1 puan azalarak ytzde 3,5'e inmistir. Ulkedeki issiz sayisi da ayni dénemde 278 bin kisi
azalarak 5 milyon 722 bin kisi olmustur. Is gtictine katilim orani ise bu dénemde 0,2 puan artisla
yuzde 60,1'e yUkselmistir. Fed'in gectigimiz yilin Mart ayindan beri 1980'lerden bu yana en hizli faiz
artinmini gerceklestirmesine ragmen isguct piyasasinin guclt kaldigi gordlmastar. Ote yandan,
sikilasan finansal kosullarla ortaya c¢ikan yuksek faiz oranlari ttketici harcamalari ve sirketlerin
yatinmlar Gzerinde baski olusturdugundan istihdam seviyesindeki artis ivmesinin yil ortasina kadar
onemli dlctde yavaslayabilecedi degerlendiriimektedir. Benzer bir sekilde, Avro Bolgesinde de Aralik
ay! issizlik orani ytzde 6,7 oraninda gercekleserek yilin ikinci yarisindaki géranimunu korumustur.
Enflasyondaki yukselis ve resesyon endiseleri istihdamin tahminlerin altinda gerceklesmesinde etkili
olmustur. Salgin acisindan Cin ekonomisindeki en kotd ay olan 2020 yili Subat ayinda yizde 6,2'ye
yUkselen issizlik oranlariise, 2021 yili ilk yarisinda toparlanan ekonominin de etkisiyle gerilemis, ancak
2022 yili Mart ayinda artan Kovid-19 vakalari nedeniyle yasanan kapanmalarla ytzde 6,7e
yukselmistir. 2022 yili GgUncu ¢eyreginde ise ekonomiye dair iyimser beklentilerle Cin issizlik orani bir
miktar gerileyerek Haziran ayinda yuzde 5,3 olarak gerceklesmistir. 2022 yili son ceyreginde Kovid-
19 vakalarinin yeniden artisa ge¢mesiyle tedbirlerin sikilasacagi iddialaryla ekonomik aktivitenin
yavasladigi Cin'de issizlik orani Aralik ayinda ytzde 5,7'ye yukselmistir. Japonya'da ise issizlik orani,
salgindan sonra artisa gecerek yldzde 2 olan uzun dénem ortalamasindan yuzde 3,1'e yUkselmistir.
2021 yili Haziran ayinda Kovid-19'un yeni Delta varyantinin ortaya ¢ikmasiyla Japonya'da yasanan
kapanmanin etkisi ileissizlik orani yuzde 3'e yukselmis, 2022 yili son ¢eyreginde ise Japonya'da igsizlik
yuzde 2,5 oraninda seyretmektedir.

2.4 Emtia Fiyatlarindaki Geligmeler

Karesel olgekte artan resesyon endiseleri, yukselen enflasyona karsi kiresel micadele, Rusya'nin
Ukrayna'yi isgali ve Cin'de Kovid-19'un yeniden canlanmasi 2022 yilinin son ¢eyreginde IMF Temel
Emtialar Fiyat Endeksindeki gorinumu belirleyen faktorler olmustur. IMF Temel Emtia Fiyat Endeksi
2022 yili genelinde bir onceki yila kiyasla ylzde 33,5 oraninda artsa da yil icerisinde sert
dalgalanmalarla karsi karsiya kalmistir. Bu dénemde, emtia fiyatlarn halen salgin éncesi donem
fiyatlarinin Gzerinde seyrederken, Rusya-Ukrayna savasl 6ncesi seviyelerinde kaydedilmektedir. 2022
yiliikinci yarisindan itibaren emtia fiyatlarinin cogunda, kiresel 6lcekte yavaslayan buytme nedeniyle
ciddi oranda gevseme gorulmustur. IMF Temel Emtia Fiyatlari 2022 yili son ¢eyreginde bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore ylzde 2,9 oraninda sinirli artmistir. Endeksin ana bilesenlerinden olan Enerji
Emtialan Fiyat Endeksi, 2022 yili doérdincu ¢eyreginde yillik bazda ytzde 5,9 oraninda yukselmistir.
Bu gelismede, yavaslayan kiresel buyume ve resesyon endiselerinin enerji fiyatlari Uzerindeki
etkisinin, yetersiz arz endiselerinin etkisinden daha agir basmasi belirleyici olmustur. Ayrica, IMF Enerji
Emtialar Fiyat Endeksi 2022 yilinda bir dnceki yila kiyasla yizde 63,6 oraninda artmistir Diger taraftan,
Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinde 2022 yili dérddnct ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine
gore yuzde 0,5 oraninda azalis kaydedilmistir. Ek olarak, IMF Enerji Disi Emtialari Fiyat Endeksi 2022
yilinda bir dnceki yila kiyasla ytzde 7,4 oraninda artmistir.
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Grafik 4: IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2016=100)
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Endustriyel Girdiler grubu fiyatlari 2022 yil tgtinct ¢eyredinde bir &énceki yilin ayni dénemine kiyasla
ylzde 15,8 oraninda azalmis, yilin son ¢eyreginde ise yillik bazda yizde 8,8 oraninda azalarak disus
egilimini strdurmustur. Ek olarak, Endustriyel Girdiler grubu fiyatlari 2022 yili genelinde bir &nceki
ylla kiyasla yizde 3,5 oraninda azalmigtir. 2022 yilinin ilk yarisinda her ne kadar Rusya-Ukrayna
savasinin etkileri emtia piyasasi genelinde hissedilmis olsa da, metal fiyatlari Uzerinde enerji
emtialarina kiyasla etkisi daha kisitl olmustur. 2022 yili ikinci yarisinda ise kuresel resesyon endiseleri
ile Cin'in Sifir-Kovid politikasina dair belirsizliklerin ardindan en buytk emtia tiketicisi olan Ulkede
talebin azalacagi beklentisiyle Endustriyel Girdiler grubunda keskin fiyat dustsd géralmads, ardindan
yilin son ayinda endustriyel metal stoklarindaki zayiflama fiyatlan yukari yonlt ivmelendirmistir. Bakir,
aliminyum, nikel gibi sanayi metalleri fiyatlan ddsuk Uretime karsin yilin ikinci yarsinda zayiflamistir.

Ana metal fiyatlar, salginin etkilerinin derinden hissedildigi Nisan 2020 déneminden itibaren ytzde
47,9 oraninda artarken, 2022 yilinin son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine goére ylzde 9,2
oraninda azalmigtir. Ana metal fiyatlarinda Rusya ile Ukrayna arasindaki catismanin ardindan yasanan
yukselis yerini sekiz aylik keskin bir dustse birakmistir. Bu gériinimde kuresel dlcekte aciklanan zayif
buyume verileri ve artan enflasyonist baskilarla ortaya cikan resesyon endiselerii ile zayiflayan kiresel
talep etkili olmustur. Aluminyum fiyatlari 2022 yilinin dérdincu ceyreginde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore yuzde 15,3 oraninda azalmistir. Kiresel ekonomik faaliyetin zayiflamasi, otomobil,
ambalaj ve ingaat sektorlerindeki aluminyum talebini baskilarken, enerji yogun metal arzi da yuksek
enerji fiyatlar nedeniyle kisitlanmis ve bazi izabe tesislerinin kapanmasina neden olmustur. Avrupa'da
izabe tesislerinin kapanmasi ya da Uretime ara vermesi sonucu s6z konusu endUstriyel metalin tedarik
sikintilarinin ortaya ¢ikmasina karsin bu tesislerin Uretiminin sekteye ugramasiyla talep tarafinin da
olumsuz etkilendigi gortlmastur. Ek olarak, bakir fiyatlari, yikselen faiz oranlari, potansiyel bir kuresel
durgunluk ve en blyuk metal tdketicisi Ulke konumundaki Cin'de kati Kovid-19 kisitlamalari nedeniyle
keskin sekilde dusmustur. Nitekim bakir fiyatlar, 2022 yilinin dérdunct ceyreginde bir dnceki yilin
ayni dénemine gore ylzde 17,3 oraninda azalmistir. Ayrica, nikel fiyatlari diger ana metal
fiyatlarindaki gérdnumundn aksine, yuksek seviyelerde kalmaya devam etmekle birlikte fiyat artis
hizinda yavaslama hakimdir. Nikel fiyatlari 2022 yilinin son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore ylzde 29,1 oraninda artmistir.
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Dunya Bankasi tarafindan yayimlanan Kiresel Ekonomik Beklentiler (Global Economic Prospects)
Ocak ayI guncellemesinde, metal fiyatlarinin 2023 yilinda yavaglayan kiresel buyumenin yansimasi
olarak yazde 15 civarinda dismesi beklenmektedir. Raporda, Cin emlak piyasasindaki zayif géranum
talebi baskilasa da altyapi harcamalarindaki artisin metal fiyatlari Uzerindeki baskiy hafifletecegine
deginilmistir. Ayrica, fosil yakit fiyatlarinin yiksek olmasi nedeniyle daha rekabetci hale gelen
yenilenebilir enerji sektorinden gelen metal talebinin 2023'te glcld kalmasinin muhtemel oldugu
vurgulanmistir. Ek olarak, artan enerji maliyetlerinin metal arzinin azalmasina neden olmasi halinde
metal fiyatlarinin beklenenden ytksek olabilecedi beklenmektedir. Ote yandan, ¢zellikle Cin'de
beklenenden daha zayif buytme, fiyatlar icin asadi yonld bir risk olusturmaya devam etmektedir.

Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin alt endekslerinden olan Kiymetli Madenler grubu
fiyatlarinda 2022 yili dérdincu ceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine kiyasla ylizde 3,7 oraninda
dusts kaydedilmistir. Ek olarak, Kiymetli Madenler grubu fiyatlar 2022 yili genelinde bir &nceki yila
kiyasla ytzde 1,8 oraninda azalmistir. Kiymetli madenler grubunun ana alt endeksi olan altinda 2022
yililk ceyreginde Rusya'nin Ukrayna'yr isgali dnemli bir etken olmustur. Rusya'ya karsi alinan yaptinm
kararlarina karsi Rusya'nin altin cevherini koz olarak kullanmasi ile altinda arz kisintisinin yasanmasiyla
fiyatlar yukselis egilimine girmistir. 2022 yili ikinci ceyreginden itibaren ise yukselen kiresel enflasyona
karsi Merkez Bankalarinca alinan onlemlerle dustse gecen altin fiyatlar, Fed yetkililerinden gelen
sahin aciklamalar sonrasi yatirrmcilarin gtvenli liman arayisiyla ABD dolarina yonelmesiyle birlikte son
iki yilin en dusuk seviyesine gerilemistir. 2022 yili son ceyreginde altin fiyatlar bir dnceki yilin ayni
dénemine gore ylzde 3,6 oraninda azalmistir. Diger taraftan, 2022 yili Aralik ayinda Cin'de Kovid-19
tedbirlerinin gevsetilmesi yonunde atilan adimlar ve zayiflayan ABD dolar, altin fiyatlarinda 2022
yilinin ikinci yarisindaki asagi yonlu egilimi tersine cevirmistir.

Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve Icecekler grubu fiyatlarinda, 2022 yili
dordincd ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla yizde 4,2 oraninda artis kaydedilmistir.
Tarimsal emtia fiyatlar ytksek seviyede kalmaya devam etmis, ancak ayni zamanda, ozellikle bugday
ve bitkisel yaglar icin, beklenen seviyeden yutksek mahsul verimi ve Ukrayna'dan ihracatin yeniden
baslamasi nedeniyle tarimsal emtia fiyatlari bir miktar dusus kaydetmistir.
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Grafik 5: FAO Gida Fiyatlari Endeksi (2014-2016=100)
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Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgutt (FAO) Aralik 2022 Kuresel Gida Fiyat Endeksi raporuna gore
kiresel gida fiyatlarinda Eylul ayinda yillik bazda ylzde 1,4 oraninda azalis kaydedilmistir. Endeks
Aralik ayinda son dokuz aydir devam eden dustsunu surdurmustur. FAO Gida Fiyatlari, Aralik ayinda,
Kasim ayina oranla yuzde 2,2 dusus gostererek 131,8 puan olmustur. Aralik ayindaki azalisa, tahil ve
et fiyatlarindaki dususlerle birlikte uluslararasi bitkisel yag fiyatlarindaki keskin disus en belirgin katkiy:
vermistir. Diger taraftan, seker ve sut fiyatlar ise Aralik ayinda artis gozlemlenen alt endeksler
olmustur. FAO Gida Fiyat Endeksi 2022'de, bir 6nceki yila gére yizde 14,3 (18 puan) artis gostererek
143,7 puan olmustur.

FAO Tahil Fiyatlan, Aralik ayinda, Kasim ayina gore ytzde 1,9 (2,9 puan) dusuts gostererek 147,3 puan
olmus ve bir énceki yilin ayni dénemine gore yuzde 4,8 (6,8 puan) artis gostermistir. Guney
yarimkdrede devam eden hasatlarin arzi artirmasi ve ihracatgilar arasindaki rekabetin gucld kalmas
nedeniyle bugday ihracat fiyatlari Aralik ayinda dusts gostermistir. FAO Tahil Fiyat Endeksi 2022'de
bir énceki yila gore ylzde 17,9 (23,5 puan) artis gostererek 154,7 puanla yeni bir rekor seviyeye
ulasmis ve 2011'de kaydedilen onceki yillik ortalama rekorun ytzde 8,8 (12,5 puan) Uzerinde
gerceklesmistir. FAO Tahil Fiyat Endeksi'ndeki 2022'deki artis, ¢énemli pazar aksakliklari, artan
belirsizlikler, yuksek enerji ve girdi maliyetleri, birka¢ &nemli tedarikcideki olumsuz hava kosullar ve
devam eden guclu kuresel gida talebi gibi bir dizi faktére bagli olarak gerceklesmistir.

FAO Bitkisel Yag Fiyatlari, Aralik ayinda, Kasim ayina gére ytzde 6,5 dusts gostererek 144,6 puan
olmus ve Subat 2021'den beri en dusuk seviyeyi test etmistir. FAO Bitkisel Yag Fiyat Endeksi 2022'de
bir dnceki yila gore yuzde 13,9 (22,9 puan) artis gostererek 187,8 puan olmus ve yillik bazda yeni bir
rekor kirmistir. FAO Et Fiyatlan, Aralik ayinda, Kasim ayina gére ydzde 1,9 dusts gostererek 112,4
puan olmus ve bir dnceki yilin ayni donemine gore yuzde 1,4 artis gostermistir. FAO Et Fiyat Endeksi
2022'de; bir 6nceki yila gore yuzde 10,4 (11,2 puan) artis gostererek 118,9 puan olmus ve 1990'dan
bu yana kaydedilen en yuksek yillik ortalamayi kaydetmistir.

FAO Seker Fiyatlari, Aralik ayinda, Kasim ayina oranla yuzde 2,4 (2,8 puan) artis gostererek 117,2
puan olarak gerceklesmis ve iki aydan beri devam eden yukselisini strdurtrken son alti ayin en ytksek
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seviyesine ulasmistir. FAO Seker Fiyat Endeksi 2022'de, bir 6nceki yila gore ylzde 4,7 (5,1 puan) artis
gostererek ortalama 114,5 puan olmus ve 2012'den bu yana en yuksek yillik ortalamasina ulagmistir.

Grafik 6: Enerji Emtialan Fiyat Endeksi (2016=100)
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Enerji Emtialan Fiyat Endeksi 2022 yili son ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla yizde
5,9 oraninda yukselmigtir. Enerji emtialarindaki gérunimde ham petrol ve kémdr fiyatlarr yukari yonlu
etkide bulunurken, dogal gaz fiyatlari enerji emtialarindaki yukselisi sinirlandirici etkide bulunmustur.
Dogal gaz fiyatlarinda gectigimiz yil itibariyla mevsimsel faktorler ve kuresel ekonomik konjonktire
bagli olarak bir hayli oynaklik meydana gelmistir. 2022 yili ik ¢ceyreginde dinya genelinde yasanan
cok dusuk sicakliklar, Sivilastinlmis Dogal Gaz (LNG)'a olan talebi artirmig, LNG arz sikintisi meydana
gelmis ve bunun sonucunda fiyatlar son dénemlerde yukselmistir. Ayrica, 2022 yili ilk yarisinda
Rusya'nin dogal gaz 6¢demelerinin Rus Rublesi cinsinden yapilmasini talep edecegi aciklamalarina
G7'nin ve Avrupa'nin olumsuz yanit vermesiyle gaz akisi yaklasik olarak yuzde 40 oraninda kesilmis
ve Avrupa'da dogal gaz fiyatlar yukselmeye devam etmistir. 2022 yili ikinci yansinda ise hava
sicakliklarinin mevsim normallerinin Gzerinde olmasi ve yiksek stok seviyesi kiresel ¢lcekte dogalgaz
fiyatinin keskin dusts géstermesine sebep olmustur. Dogal Gaz Fiyat Endeksi 2022 yili dordtncd
ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla ylzde 7,8 oraninda azalarak Enerji Emtialar Fiyat
Endeksindeki artisi sinirlayici etkide bulunmustur. Her ne kadar yilin son ¢eyreginde dusts hakim olsa
da 2022 yili genelinde Dogal Gaz fiyatlari 2022 yili genelinde bir dnceki yila kiyasla ytzde 105,6
oraninda artmistir. Diger taraftan, Kdmdar Fiyat Endeksi 2022 yili dérdidncd ¢eyreginde bir dnceki yilin
ayni donemine kiyasla yuzde 68,8 oraninda artarak Enerji Emtialari Fiyat Endeksindeki artisin
belirleyicisi olmustur. Ek olarak, Kémur Fiyat Endeksi 2022 yili genelinde bir dnceki yila kiyasla yuzde
142,3 oraninda artmistir.
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Ham Petrol® fiyatlarinda, 2022 yilinin son ¢eyreginde bir nceki yilin ayni dénemine gore yizde 17,4
oraninda artig kaydedilmigtir. Ham Petrol fiyatlar 2022 yili genelinde bir énceki yila kiyasla ydzde
48,0 oraninda artmistir. OPEC verilerine gore, 2022 Aralik ayinda kuresel petrol dretimi bir énceki
aya gore gunltk ortalama 0,3 milyon varil artarak 101,7 milyon varil/gin olarak gerceklesmistir.
Uretim, 2021 Aralik ayina gore ise 3,8 milyon varil/gin artmistir. OPEC'in Petrol Piyasasi raporuna
gore, Aralik ayinda OPEC'in ham petrol Uretimi bir dnceki aya gore 91 bin varil/gtn artarak 28,88
milyon varil/gun iken 28,97 milyon varil/gun olarak gerceklesmistir. 2022 yilinin tamaminda OPEC'in
petrol Uretimi, talebin 0,3 milyon varil/gin Uzerine c¢ikarak 28,9 milyon varil/gun olarak
gerceklesmistir. OPEC disi petrol arzi ise Aralik ayinda 0,2 milyon varil/gun artarak 65,6 milyon
varil/gtn olmustur. Uretim, gecen yilin ayni dénemine gore 1,93 milyon varil/gtn artmistir. 2022 yili
icin kdresel petrol talebinde buytme beklentisini 2,54 milyon varil/gtn olarak devam ettiren OPEC,
kuresel petrol talebinin 99,55 milyon varil/gun oldugunu tahmin etmistir. OPEC, 2023 yilinda kdresel
petrol talebinin 2,32 milyon varil/gtn artarak 101,87 milyon varil/gtne yukselecegini 6Sngérmustar.

EIA (ABD Enerji Bilgisi Idaresi) tarafindan Aralik 2022'de yayimlanan Kisa Dénem Enerji Gorinimd
raporunda, aylik ortalama Brent Petrol vadeli islem fiyati Aralik ayinda Kasim ayina goére 10,5 ABD
Dolari/varil daha dusuk seviyede kaydedilerek yaklask 80,9 ABD Dolar/varil seviyesinde
gerceklesmistir. Aralik ayinda petrol fiyatlarinda gozlemlenen bu gérinimde buyuk 6lcude talep
gorunumune iliskin piyasa duyarliligini azaltan ve Cin'deki talep toparlanmasina iliskin belirsizligi
arttiran, gelismis ekonomilerdeki resesyon endiselerinin artmasi etkili olmustur. Ayrica, kdresel
blylme kompozisyonunda yasanan asagl yonlu revizyonlar ile talepte yasanabilecek azalma ve
petrol envanterinde yasanan artis etkisi ile petrol fiyatlarr 2022 yili son ¢eyreginde 88,6 ABD
Dolari/varil seviyesinde seyretmistir. EIA tarafindan 2023 yili Ocak ayinda yayimlanan raporda, Brent
tipi ham petrol fiyatinin 2022 yilina goére yaklasik yizde 18 dustsle 2023 yili genelinde varil basina
ortalama 83 ABD Dolari/varil olacagi tahmin edilmektedir. Ek olarak, kiresel petrol stoklarr arttikca
ham petrol fiyatlarinin Uzerinde asagr yonld baskinin olusmasinin kuvvetle muhtemel olduguna
deginilmis ve 2024 yilinda 78 ABD Dolari/varile dismeye devam edecedi tahmin edilmistir.

IMF Dunya Ekonomik Gérunumt Ekim ayi raporunda, 2021 yilinda bir énceki yila kiyasla yuzde 65,8
oraninda artan Enerji Emtialan Fiyat Endeksinin 2022 yilinda yuzde 39,8 oraninda artmasi, 2023
yilinda ise yuzde 16,2 oraninda daralmasi dngoérulmektedir. Ayrica, 2021 yilinda yuzde 26,4 oraninda
artan Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinin ise, 2022 yilinda ydzde 7,0 oraninda artmasi, 2023 yilinda
yUzde 6,3 oraninda daralmasi beklenmektedir.

2.5 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Ongoérleri

Kiresel olcekte ekonomik aktivite ciddi zorluklarla sinanmaktadir. Kuresel olcekte yukselen
enflasyona karsi mucadele, finansal sikilagsma adimlarinin hiz kesmeden devam etmesi, Cin’de Kovid-
19 salginin yeniden ortaya gikmasiyla ekonomik aktivitedeki yavaslama sinyalleri ve iki yildan fazla
suredir devam eden salginin ardindan Rusya’nin Ukrayna'yi isgali kuresel ekonomik gérinim
Uzerinde etkili olan faktorler olarak siralanmaktadir. Savasin etkileriyle fiyat baskilarinin daha genis
bir sekilde yayilmasi, ktresel ekonomi agisindan mevcut politika tercihlerini daha da zorlastirmaktadir.

3 Ham Petrol Fiyat Endeksi, tic spot petrol fiyatinin ortalamas alinarak hesaplanmistir; Gunlik Brent petrol spot fiyati, West
Texas Intermediate, ve the Dubai Fateh.
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Emtia fiyatlarindaki hizli artis, arzdaki kesintiler, enflasyonun dinya 6lceginde hizlanmasi karesel
Olcekte politika yapicilari blydmenin desteklenmesi ve fiyatlarin kontrol altina alinmasi secenegi
arasinda gug bir karar almaya zorlamistir.

Kdresel ekonomide gozlemlenen olumsuzluklara ragmen, 2022 yili G¢lnct ceyreginde ABD, Avro
Bolgesi ve baglica yukselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler (EMDE) dahil olmak Gzere ¢ok
sayida ekonomide GSYH gerceklesmeleri sasirtici derecede guclu seyretmistir. Hanehalklari, kismen
ekonomiler yeniden acilirken tasarruflari asagi cekerek, ozellikle hizmetlerde, bastiriimis talebi
karsilamak icin daha fazla harcama yapmis, yatirmlar da ivmelenen talebi karsilamak Uzere artis
gostermistir. Arz tarafinda, darbogazlarin hafifletimesi ve nakliye maliyetlerinin ciddi oranda
dusmesi, girdi fiyatlan Gzerindeki baskilar azaltmis ve motorlu kara tasitlari gibi daha énce kisitli olan
sektorlerde bir toparlanma saglamistir. Enerji piyasalari, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinden kaynaklanan
soka beklenenden daha hizl uyum saglamis, Uretim kapasitelerinde ciddi miktarda artis
gozlemlenmistir. Diger taraftan, 2022 yili dérdunct ¢eyreginde, ekonomik aktivitedeki artigin buyuk
ekonomilerin hepsinde olmasa da ¢cogunda ivme kaybettigi tahmin edilmektedir. ABD buytimesi,
tuketicilerin harcamalara devam etmesi (kisisel tasarruf orani, Temmuz 2005 haricinde son 60 yilin
en dusuk seviyesindedir.), tarihi dustk seviyelere yakin issizlik ve cok sayida is firsati ile beklenenden
gucld olmaya devam etmektedir. Ancak diger ekonomilerde, yuksek frekansli faaliyet gostergeleri (is
ve tuketici duyarlihigl, PMI anketleri ve hareketlilik gostergeleri gibi) genellikle bir yavaslamaya isaret
etmektedir.

IMF tarafindan 2023 yili Ocak ayinda yayimlanan Dinya Ekonomik Goriiniim raporuna goére kuresel
ekonomik beklentiler, beklenenden iyi gelen ekonomik biyime rakamlari, resesyon endigelerinin
hafiflemesi, azalan navlun maliyetleri ve arz zincirindeki olumlu gelismelerle emtia fiyatlarinda
yasanan durulma gibi faktorlerle Ekim ayinda yayimlanan Dinya Ekonomik GérinUm raporuna
kiyasla bir miktar yukar yonlu gtncellenmistir. Cin’in yeniden toparlanma sdresinin uzamasi, Rusya
ile Ukrayna arasindaki savasin artarak devam etmesi, isglcu piyasalarinin olumsuz seyri ve kuresel
enflasyon beklentilerinde gdzlemlenen bozulma ile enflasyon ataletinin yukselmesi, sikilasan finansal
kosullarin gelismekte olan tlkelerde bor¢ sikintisina yol acmasi, kuresel biyldme kompozisyonu
Uzerindeki asagi yonlu riskler olarak dikkat cekmektedir. 2022 yili icin kuresel buydme, beklenenden
iyi gelen ekonomik buytdme rakamlarinin etkisiyle yapilan yukari yonlt revizyonlar neticesinde, Ekim
raporundaki tahminden 0,2 puan yukarida ytzde 3,4 olarak tahmin edilmistir. 2023 yili igin ktresel
blyldme tahmini dnceki rapor dénemine kiyasla 0,2 puan yukar yonlt revizyon ile ytzde 2,9 olarak
tahmin edilmistir.
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Grafik 7: IMF Kuresel Buytime Tahmini
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IMF gelismig ekonomilerde 2022 yili biyime gerceklesme tahminini bir dnceki rapora gére 0,3 puan
yukar yénde ylzde 2,7'ye revize etmistir. Baslica Ulkelere ait 2022 yili buyume gerceklesme
tahminlerini ise ABD icin yizde 2,0; Japonya icin yizde 1,4; Ingiltere icin yizde 4,1; Almanya icin
yuzde 1,9; Fransa icin ytizde 2,6; Italya icin yuzde 3,9 ve Ispanya icin ise yizde 5,2 olarak aciklamistir.
IMF gelismis ekonomilerde 2023 yili baydme beklentisini ise bir dnceki rapora gére 0,1 puan yukari
ydnde ylzde 1,2'ye revize etmigtir. Baslica Ulkelere ait 2023 yili buyume tahminleri ise ABD icin yuzde
1,4; Japonya icin ytzde 1,8; Ingiltere igin yizde -0,6; Almanya icin ytzde 0,1; Fransa icin yuzde 0,7
Italya icin yuzde 0,6 ve Ispanya icin ise yiizde 1,1 olarak agiklanmistir.

Tablo 3: Uluslararasi Kuruluglarin Makroekonomik Tahminleri

Dunya Bankasi (Ocak 23) IMF WEO (Ocak 23) OECD (Kasim 22)
2022 2023|  2004| 2022| 2023| 2004| 2022| 2023|2004
Buytime 29 17 27 34 29 31 31 22 27
Fiyat(**) 76 5.2 32 8.8 6.6 43 9.4 6.5 5.1
Dig  Ticaret 40 16 34 5.4 24 34 5.4 29 38
Hacmi(*)
Issizlik - - - - - - 5.0 53 55

Kaynak: Dunya Bankasi, IMF, OECD

(*) OECD verisi dig ticaretteki reel artisi gostermektedir.
(**)OECD fiyat verisi OECD ulkelerini kapsamaktadir.

IMF, YUkselen Piyasa Ekonomileri ve gelismekte olan Ulkeler grubunda biyidmenin 2022 yilinda, bir
onceki rapor dénemine kiyasla 0,2 puan yukari yonlu revizyon ile yiuzde 3,9 olarak gerceklestigini
tahmin etmektedir. Baslica Ulkelere ait 2022 yili gerceklesme tahminleri ise Cin icin yuzde 3,0;
Hindistan icin yuzde 6,8; Brezilya icin ydzde 3,1; Meksika icin yuzde 3,1 olarak aciklanmistir. Rusya icin
ise yuzde 2,2 oraninda daralma tahmin edilmistir.

IMF raporuna gore, kuresel 6lcekte enflasyonun salgin éncesi seviyelerine donmesinin 2024 yili
sonunu bulacagi, 2022 ve 2023 yillarinda ise yuksek seviyelerde kalmasi beklenmektedir. Raporda,
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Rusya-Ukrayna savasl sonucu artan enerji ve gida emtia fiyatlari, artan belirsizlik ortami, ytkselen
enflasyon karsisinda derinlesen finansal sikintilar gibi bircok olumsuz faktérun birlesmesiyle; kuresel
enflasyonun salgin dncesi seviyelere tekrardan dénmesinin zaman alacagi belirtilmistir. 2022 yili ikinci
yarisi itibariyla ktresel merkez bankalari tarafindan atilan sikilasma adimlari her ne kadar talebi ve
dolayisiyla enflasyonu baskilamig olsa da enflasyonun kiresel 6lcekte sorun olarak kalmaya devam
etmesine kesin gozuyle bakilmaktadir. S6z konusu IMF raporunda 2021 yilinda ortalama yuzde 4,7
olarak gerceklesen kuresel enflasyonun, 2022 yilinda yuzde 8,8 ve 2023 yilinda ylzde 6,6 olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Yukari yonlt enflasyon tahmini gincellemesinin temel kaynagi Gelismis Ekonomilerdeki enflasyonist
beklentilerin  hiz kazanmasidir. 2021 yilinda ortalama yuzde 3,1 olan Gelismis Ekonomiler
enflasyonunun 2022 yilinda yuzde 7,3, 2023 yilinda ise ylzde 4,6 oraninda gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Ayrica, 2022 yilinda Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) icin yuzde 9,9, 2023 yilinda ise
yuzde 8,1 oraninda enflasyon orani tahmin edilmektedir. Orta vadede kiresel enflasyonun énceki
rapor donemindeki beklentilere kiyasla savas sonrasi artan emtia fiyatlari ile genele yayilan fiyat
baskilarinin etkisiyle daha kalici hale geldigine vurgu yapilmistir. Ontimuzdeki donemde, arz zinciri
kisitlarinin - artarak devam edecedi ve arz-talep dengesizliklerinin yodunlasacagr ongorulerek
dinyada yuksek enflasyon ortaminin kalici olacagina, enflasyon beklentilerinin artacagina ve daha
cok artan Ucret baskisiyla karsi karsiya kalinacagina vurgu yapiimistir.

Kdresel ticarette, buytmenin beklenenden iyi gelmesi ve navlun-tasimacilik maliyetlerinin azalmasina
paralel olarak 2022 yilinda bir dnceki rapor dénemine kiyasla artis beklentisi hakimdir. Boylece,
kuresel dis ticaret hacminin 2022 yilinda yuzde 5,4, 2023 yilinda yuzde 2,4 oraninda gerceklesecegi
tahmin edilmektedir.

Dunya Bankasi tarafindan 2023 yili Ocak ayinda yayimlanan Kuresel Ekonomik Beklentiler raporunda
kuresel olcekte artan enflasyonist baskilar Uzerine durulmustur. S6z konusu raporda ekonomik
aktivitenin dunyada yukselen enflasyon oraniyla mucadelede uygulanan siki para politikas
adimlanyla yavaslayacagina deginilmistir. Kdresel buytmenin 2023 vyilinda keskin bir sekilde
yavaslayarak ylzde 1,7'ye dusmesi beklenmekte; bu dusus, yalnizca salginin ve kuresel mali krizin
neden oldugu kuresel durgunluklarin gélgesinde kalan, yaklasik otuz yilin U¢tnct en zayif buyume
hizi olarak dikkat cekmektedir. Bir dnceki rapora kiyasla 1,3 yuzde puanlik gerileme, artan enflasyonu,
kotdlesen finansal kosullari ve Rusya'nin Ukrayna'yr isgalinden kaynakli devam eden kesintileri kontrol
altina almayi amaclayan es zamanli politika sikilastirmasini yansitmaktadir. ABD, Avro bolgesi ve Cin,
belirgin bir ekonomik zayiflik déneminden gecmekte ve bu durum, Yukselen Piyasalar ve Gelismekte
olan Ekonomilerin (EMDE) karsi karsiya oldugu diger olumsuzluklar siddetlendirmektedir. Dunya
ekonomisinde yavas buyUme, sikilasan finansal kosullar ve agir borcluluk bir arada
degerlendirildiginde, yatirimlari zayiflatmakta ve sirketlerin temerrtide dusme olasiligini artirmaktadir.

Dunya Bankasi raporunda, daha yuksek enflasyon, daha siki politikalar, finansal stres, buyuk
ekonomilerde daha derin zayifliklar veya artan jeopolitik gerilimler gibi cok sayida olumsuz sok,
kuresel ekonomiyi durgunluga itebilecek faktorler olarak vurgulanmistir. S6z konusu raporda 2022
yilinda ortalama ytzde 7,6 olarak gerceklesen kuresel enflasyonun, 2023 yilinda ydzde 5,2 ve 2024
yiinda yuzde 3,2 olarak gerceklesecedi tahmin edilmektedir. 2022 yilinda yuzde 2,9 olarak
gerceklesecegi tahmin edilen kiresel ekonomik blytdmenin ise 2023 yilinda keskin bir dususle yuzde
1,7 ve 2024 yilinda yuzde 2,7 olmasi beklenmektedir.

OECD 2022 yili Kasim ayi Ara Dénem Kuresel Ekonomik Gérinum raporunda, kuresel ekonominin
artan zorluklarla karsi karsiya oldugu vurgulanmistir. Kuresel blydmenin ivme kaybettigi, yuksek
enflasyonun kalichginin arttigi, ekonomilere duyulan gutvenin zayifladigi ve belirsizligin yiksek
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oldugu raporlanmistir. Rusya'nin Ukrayna'ya yonelik saldirisi, fiyatlari, 6zellikle enerji fiyatlarini Gnemli
olctde yukselterek, dinya capinda yasam maliyetinin halihazirda hizla artti§ bir dénemde
enflasyonist baskilari daha da artirmistir. Son aylarda merkez bankalarinin politika faiz oranlarini
artirmaya yonelik alisiimadik derecede guclu ve yaygin adimlari arasinda, faize duyarli harcamalari
baskilayan ve bircok gelismekte olan piyasa ekonomisinin karsi karsiya oldugu baskilari artiran ktresel
finansal kosullar dnemli dlctide sikilasmistir. Isguict piyasasi kosullar genel olarak siki olmaya devam
ederken kuresel ekonomide Ucret artislar enflasyona ayak uyduramamis ve yiksek gida ve enerji
fiyatlarinin hanehalki ile isletmeler Gzerindeki etkisini hafifletmek icin alinan énlemlere ragmen reel
gelirler dnemli olctde zayiflamistir. Kuresel ekonominin 2021 yilindaki ytzde 5,9 blytmenin ardindan
2022 yilinda yuzde 3,1e dusmesi ve 2023 yilinda ytzde 2,2, 2024 yilinda ise yuzde 2,7 olmasi
beklenmektedir.

OECD tahminlerine gore, kuresel ekonomide fiyatlar genel seviyesinin 2022 yilinda artan fiyat
baskilarinin etkisiyle bir dnceki yila kiyasla yuzde 9,4 seviyesinde gerceklesecegi, 2023 yilinda ise
yuzde 6,5 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu raporda issizlik rakamlar da
guncellenmis olup, 2021 yilricin ylzde 6,2 olarak aciklanan rakamin 2022 yilinda ytzde 5,0 seviyesine
disecegi tahmin edilmistir.

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 ytzde 5,4 oraninda
bir ticaret hacmi artisi beklenirken, 2023 yilinda ylzde 2,9 oraninda beklenti paylasiimistir.

3 Bolgesel Gérinim

3.1 Gelismis Ekonomiler

Gelismis ekonomilerdeki kosullar, yuksek enflasyon, hizli parasal sikilagtirma, azalan mali destek ve
Avrupa'daki baydk enerji kesintileri nedeniyle 2022'nin ortasindan bu yana keskin bir gekilde
kotulesmistir. Dinya Bankasi 2023 Ocak ayi Kdresel Ekonomik Beklentiler (Global Economic
Prospects) raporunda, parasal sikilastirma déngusindn ve devam eden enerji arzi baskilarinin
ozellikle Avro Bolgesinde 2023'te bdyumeyi daha da yavaglatacagi tahmin edilmektedir.

DUnya Bankasi tarafindan gelismis ekonomilerin buytmesinin, ylizde 5,3 oranindaki 2021 il
bUyumesinden 2022 yilinda ytzde 2,5'e gerilemesi tahmin edilirken; bu yavaglamanin son elli yilin
doérdinct en hizli yavaslamasi oldugu ifade edilmektedir. 2022'nin ikinci yarisinda, gelismis
ekonomilerde yuksek enflasyonun hane halkinin satin alma gutctnt zayiflatmasi, giveni zedelemesi
ve hizli para politikasi sikilastirmasinin talebi baskilamasi nedeniyle ekonomik kosullar dnemli ¢lctde
kotulesmistir. Avro Bolgesine gaz arzi, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin enerji fiyatlanini ve enflasyonu
artirmasi, endustriyel Uretimi engellemesi ve belirsizligi koruklemesi nedeniyle kesintiye ugramistir.

Bu dogrultuda gelismis ekonomilerdeki buytmenin, merkez bankalarinin enflasyonist baskilari
sinirlamak icin para politikasini sikilastirmaya devam etmesi ve Avrupa'daki enerji piyasasindaki
aksakliklarin devam etmesi nedeniyle 2023'te keskin bir sekilde yavaslayarak yuzde 0,5'e didsmesi
beklenmektedir. Ote yandan, politikalardaki ters rtizgarlar hafifledikce ve enerji piyasalari istikrar
kazandikca, buydmenin 2024'te ilmli bir sekilde toparlanmasi beklenmektedir. Agresif bir para
politikas tepkisi gerektiren strekli ytksek seyreden enflasyon, tipki Avrupa'daki uzun sdreli enerji
tedarik kesintilerinde oldugu gibi dnemli bir asagi yonlu risk olusturmaktadir.
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Gelismis ekonomilerin  buyumesinin 2023 yilinda yizde 0,5 olarak gergeklesecedi tahmin
edilmektedir. Raporda ABD buyumesinin 2023'te yuzde 0,5'e dusecedi tahmin edilirken, revize
tahmin daha 6nce yapilan tahminlerin ytzde 1,9 altinda gercekleserek 1970'ten bu yana resmi
durgunluklar disindaki en zayif performansa isaret etmektedir. 2023 yilinda enflasyonun ise isglcu
piyasalar esneklestikce ve Ucret baskilar hafifledikce imli seyretmesi beklenmektedir. 2023 yilinda
Avro Bolgesi blydmesinin yuzde sifir olacagi tahmin edilmis ve devam eden enerji arzi kesintileri ve
beklenenden daha fazla para politikasi sikilastirmasi nedeniyle yizde 1,9 oraninda asagi yonld bir
revizyon yapimistir. Iktisadi faaliyetin 2023'tin ilk yarisinda daralmasi ve yilin ilerleyen zamanlarinda
istikrara kavusmasi beklenmektedir. Ayrica, isglci piyasalarinin esnemesi ve enerji fiyatlarinin
dismesiyle birlikte enflasyonun iimli seyredecegi dngérulmektedir. Japonya'da, yUksek eneriji fiyatlari
ve arz darbogazlar hanehalkinin satin alma guctnt asindirdigi ve tuketimi azalttigr icin btytme
2022'de yavaslamis; bu duruma kotilesen ticaret hadleri ve zayiflayan kiresel talep ayrica etki
etmistir. Diger gelismis ekonomilerdeki yavaslamanin yani sira Japonya'da bldydmenin 2023 yilinda
yUzde T1'e kadar yavaslamasi beklenmektedir.

ABD ekonomisi, Ekonomik Analiz Burosu tarafindan yayinlanan ikinci GSYH tahminine gore, 2022 yili
Uguncl ceyrekte ylzde 3,2 oraninda buytrken 2022 yili dérdinct ceyrekte yizde 2,74 oraninda
buyume kaydetmistir. Yillik bazda ise ABD ekonomisi, 2022 yili t¢unct ¢eyrekte bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore yizde 2,1 oraninda artis gosterirken, 2022 yili dérdinci ceyrekte yizde 1,1° oraninda
blytme kaydetmistir.

Artan gida ve enerji fiyatlar 2022'de ABD’de enflasyonu son on yillarin en yuksek seviyelerine
cikarirken, fiyat baskilan yil sonuna dogru hafiflemeye baglamistir. Bu fiyat artislar ise 40 yili askin
sdredir en hizli para politikasi sikilastirmasina yol agmistir. ABD Merkez Bankasi (Fed), 2022 yili
dordunct ceyreginde politika faizlerini artirmaya devam etmistir. Fed, Federal Acik Piyasa Komitesi
(FOMQ) politika faizini Kasim ayinda 75 baz puan artirarak ytzde 3,75-4,00 araligina yukseltmistir.
Aralik ayinda ise FOMC politika faizini 50 baz puan daha artirarak ytzde 4,25-4,50 araligina
yukseltirken, faiz artis hizini yavaslatmistir. Yapilan aciklamada Rusya-Ukrayna savasi ve ilgili olaylarin
enflasyon Gzerindeki yukari yonlu baskiya neden oldugu ve kiresel ekonomik faaliyet Gzerinde baski
olusturdugu ifade edilirken; para politikasinin enflasyonu zaman icinde yizde 2'ye cekecek kadar
kisitlayicr bir durus sergilemesi icin federal fon orani hedef araliginda devam eden artislarin uygun
olacaginin 6ngoruldigu yinelenmistir.

2022'nin ilk yanisinda faaliyet azalirken ve ikinci yarida ic talep, ¢zellikle konut yatirnmlarindaki
gevseklik ile zayif kalmistir. Sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani 2022 yili Ekim ayindan
itibaren dusts egilimine girmistir. iImalat ve hizmet PMI endeksleri ise Ekim ayindan itibaren dusus
egilimine girerken; imalat PMI endeksi yilin son iki ayinda 50 esik degerin altinda seyretmistir.

Isglict piyasasi 2022 yilinin dérdinct ceyreginde olumlu bir seyir izlemistir. Ekim ayinda yuzde 3,7
seviyesinde gerceklesen issizlik orani, Kasim ayinda yuzde 3,6 seviyesine gerilemistir. Aralik ayinda
ise dUsus egilimini devam ettirerek ytzde 3,5 seviyesinde gerceklesmistir.

4 Mevsim etkilerinden arnindirilmis, yilliklandirilmis, bir dnceki déneme gore yizde degisim
> Mevsim etkilerinden arindinimamis, bir énceki yilin ayni dénemine gore yiizde degdisim
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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

Avro Bolgesi, 2022 yili tigiincl geyrekte yizde 0,4 oraninda buytrken Avrupa Birligi Istatistik Ofisi
(Eurostat) tarafindan yayinlanan tahmine goére, 2022 yili dérdinct geyrekte bir dnceki geyrede gore
buylime kaydetmemistir. Avro Bolgesi ekonomisi yillik bazda ise, 2022 yilinin U¢dncu ceyredinde
ylzde 2,5 oranindaki buytumenin ardindan 2022 yili dérdinci ceyreginde ylzde 1,9° oraninda
blytme kaydetmistir.

Yilin ikinci yarisinda yukselen enerji fiyatlari ve arz belirsizliginin yani sira artan borclanma maliyetleri
nedeniyle iktisadi faaliyet ©nemli 6lcude zayiflamistir. Enflasyon, Rusya'nin Ukrayna'yr isgalinin dogal
gaz arzinda kesintilere ve eneriji fiyatlarinda artisa yol acmasiyla rekor seviyelere yukselmistir.

2022 yili dorduncd ceyreginde hizmet ve imalat sanayi PMI endeksleri esik degerin altinda
gercekleserek dusts egilimini korurken; kapasite kullanim orani ise 81,4 seviyesine gerileyerek son (¢
aydir dustsunu devam ettirmistir. Avro Bolgesi sanayi Uretim endeksi dorduncu ceyrekte dalgali bir
gorunum sergilerken, Aralik ayinda 107,2 degerinde gerceklesmistir.

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

2022 yili dérduncu geyrekte issizlik orani duragan seyretmistir. 2022 yili Gglnct ceyreginde ylzde
6,7 olan issizlik orani, Ekim ayinda ytzde 6,6'ya gerilerken yilin son iki ayinda yuzde 6,7 seviyesinde
gerceklesmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2022 yili dordunct geyredinde faiz artisina devam etmistir. Ekim
ayinda u¢ temel ECB faiz orani 75 baz puan artirilmis; ana refinansman islemlerinde faiz orani yuzde
2,00, marjinal kredi imkani faiz orani yuzde 2,25, mevduat imkani faiz orani ytzde 1,50 seviyesine
yukselmistir. Aralik ayinda ise yonetim kurulu tarafindan g kilit faizin 50 baz puan artirnimasina karar
verilmistir. Bu dogrultuda, ana refinansman islemlerinde faiz orani, marjinal kredi imkani faiz orani ve
mevduat imkani faiz orani sirasiyla ytzde 2,50, 2,75 ve 2,00 seviyesine yukselmistir.

Japonya ekonomisi 2022 yili tctincl ¢eyreginde ylzde 1,17 (SAAR) oraninda daralirken, dérdinct
ceyrekte yuzde 0,1 oraninda buyimdistir. Ekonomi, 2022 yili Gictinct ceyrekteki yuzde 0,3 oranindaki
kuculmenin ardindan ise 2022 yili dérdincu ceyrekte buyime kaydedememistir.

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 yili dérdiinct geyredinde issizlik orani dusus egilimine girmistir. Ekim ayinda yuzde
2,6 seviyesinde seyreden issizlik orani, Kasim ve Aralik aylarinda ylzde 2,5 seviyesine gerilemistir.

Japonya Merkez BankasI (BoJ), 6denmemis tutarlarindaki yillik artis oranlarina gére sirasiyla yaklasik
12 trilyon JPY ve 180 milyar JPY st limitleri olan borsa yatinm 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 htukumeti devlet tahvili JGB) getirisini ytzde
0 civarinda sinirlamak icin satin alacagr JGB miktarina bir Ust sinif koymamaya devam edecegini
yinelemistir. Bankanin yukaridaki piyasa islemlerine iliskin yonergeyi uygulamak icin herhangi bir teklif
verilmeme olasiligr ytksek olmadigr surece, 10 yillik JGB'leri her is gunu icin yuzde 0,5'ten sinirsiz
miktarda sabit oran yontemiyle satin almayi teklif edecegdini yinelemistir.

2022 yilinin dérdinci ceyreginde ortalama imalat PMI endeksi duststine devam ederken, ortalama
hizmet PMI endeksinde artis kaydedilmistir. Ortalama Imalat PMI endeksi esik degerin altina
gerileyerek 49,5 seviyesine yukselmis; ortalama hizmet PMI endeksi ise 51,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Sanayi Uretim endeksi Ekim ayinda yukselirken yilin son iki ayinda ddsus egilimine
girmis; kapasite kullanim orani ise Ekim ayinda duserken Kasim ve Aralik aylarinda kismi artis
gostermistir. Aralik ayinda sanayi Uretim endeksi 94,8 iken, kapasite kullanim orani ise 95,8
seviyesinde gerceklesmistir.

3.2 Gelismekte Olan Ekonomiler

Cin, sifir-Kovid politikasinin kaldirlmasinin ardindan 2022 yilinin son ¢eyreginde ylzde 2,9 oraninda
blyime kaydetmigtir. Cin ekonomisi, Kovid politikasindaki degisiklikler nedeniyle 2022'de inig ve
cikiglar yasamistir. Ekonomi, dérdunci ceyrekte ytzde 2,9 oraninda buydrken ttim yila bakildiginda
yUzde 3 oraninda buyuyerek yuzde 5,5 olan genel beklentinin altinda kalmistir. Cin'de son ceyrek
blyldmesinin Ggunct ceyrekteki yuzde 3,9 oranindaki buytmeye kiyasla belirgin sekilde dtsmesi,
ekonominin Aralik ayinda sifir-Kovid politikasindan aceleyle cikistan ve yaygin ulusal salgindan sert
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bir sekilde etkilendigini gostermektedir. 2021in  son ceyregindeki yuzde 4,0 oraniyla
karsilastirldiginda 2022 yilinin son ceyregindeki bdyuime orani daha az etkileyici olmakla beraber
istikrarli ilerlemeyi de karsilamamaktadir. Cin'in ekonomik durumu 2023 vili icin belirsiz bir géranim
sergilerken, iyimser kosullar altinda 2023 yili bGydmesinin yizde 6,0 oranini asacagdi beklenmektedir.

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

Cin'in dis ticaret fazlasi tahminlerin biraz Gzerinde gergeklesmistir. Cin‘in dis ticaret fazlasi 2022'nin
Aralik ayinda 6nceki yilin ayni ayinda revize edilen 93,21 milyar ABD dolarindan 78,01 ABD dolarina
dusmustdr. Thracat yizde 9,9 oraninda duserek ¢ yilin en buyik distsini kaydederken ithalat
yuzde 7,5 ile daha yumusak bir dustsle art arda U¢ ay dusus yasamistir. 2022 yilinin tamami goz
onune alindiginda, Ulkenin dis ticaret fazlasi yillik ytzde 31,0 artarak 876,91 milyar ABD dolarina
ulagmig ve bu rakam ihracatin ytzde 7,0, ithalatin ise yalnizca yuzde 1,0 oraninda artmasiyla rekorlarin
basladigi 1950 yilindan bu yana en yuksek seviyesine ulagmistir.

Cin'de cevrimici perakende satiglar bir 6nceki yila gére ylzde 6,2 oraninda artmigtir. Salgin sonrasi
dénemde, yeni hizmet sektorlerinin gelisme avantajlarinin ortaya c¢ikmasiyla tiketim kaliplar da
degismekte olup 2022 yilinda fiziksel Grtnlerin cevrimici perakende satislari bir 6nceki yila gére yuzde
6,2 artarak toplam satislarin ytzde 27,2'sini olusturmustur. Tuketim mallari perakende satislari bir
onceki yila oranla ydzde 2,7 artmistir. Cin'de yayinlanan bir rapora gére hazir cevirmici perakende
pazar buyuklugu son 5 yilda yuzde 81 oraninda bdyumustur. S6z konusu pazar buyukligunun
yaklasik 176,9 milyar dolara ulagmasi beklenmektedir.

24



Grafik 12: Rusya Sanayi Uretim Endeksi ve Issizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg

Rusya ekonomisi, 2022 yilinin Kasim ayinda yillik bazda yuzde 4 kuculmustur. Boylece Moskova'nin
Ukrayna'yl isgaline misilleme olarak Bati'nin kapsamli yaptinmlari ile zayiflayan i¢ talebin baskisiyla
Rusya ekonomisi Ust Uste yedi ay daralmistir. Rusya Merkez Bankasi son politika kararlarinda, askeri
seferberlikten kaynaklanan isgtct eksikliklerini Rus ekonomisinin buyumesinin éntndeki engeller
olarak gostermistir.

Rusya'da sanayi dretimi, 2022 yilinin Aralik ayinda yillk bazda ylizde 4,3 ddsmagstir. Bu disus,
endustriyel Uretimde art arda dokuzuncu ve Ekim'de 2020'den bu yana en keskin dusts olmustur.

Rusya'nin issizlik orani, 2022 yilinin Kasim ayinda yuzde 3,7 olarak kaydedilmistir. Bu oran, Rusya
Merkez Bankasi'nin Rus ordusunun Ukrayna'da savasmak icin seferber olmasinin isgtcu aciklarini
siddetlendirdigine ve Rus ekonomisinin kapasitesini azalttigina dair aciklamalariyla uyumlu olmustur.
Issiz sayisi 152 bin azalarak 2 milyon 745 bine gerilemistir.

4 |stikrar GArantima

41 Risk GOrinuimu

Karesel ekonomide yeni normale dénuste zorluklar yasanmakta ve ekonomiler yeni risklerle kars
karsiya kalmaktadir. Kovid-19 salgini sonrasi "yeni normal'e donus, Ukrayna'da savasin ortaya
cikmasiyla hizli bir sekilde kesintiye ugramis ve gida ile enerji konusunda yeni bir dizi krizi tetiklemistir.
2023 yili basladiginda kuresel ekonomi, ayni anda hem “yeni riskler” hem de kismen geride kaldig
ddsunulen bir dizi “eski risklerle” karsl karslyadir. Kuresel duzeyde enflasyon, gelismekte olan
pazarlardan sermaye cikislar, yaygin sosyal huzursuzluklar, devam eden ticaret savaslari, jeopolitik
catisma ve savasin uzamasi gibi "eski" riskler devam ederken buytk élcekli depremler ve kuraklik gibi
sorunlar daha sik gozlenmekte ve bolgesel zorluklara yol acarak kdresel istikrari tehdit etmektedir.
Bu riskler; dusuk kuresel yatinm istahini ve dustk blydme surecini beslemektedir. Ayrica, kiresel
sicaklik artisinin “1,5 derece” ile sinirlandirmak Gzere belirlenen duzene gecis icin kalan strenin hizla
azalmasina bagl olarak iklim degisikligi etkilerinin ve ayni zamanda teknolojilerin hizli gelisiminin
olusturdugu ilave risk ve baskilarin kdresel ekonominin geleceginde onceki dénemlere kiyasla
benzersiz, belirsiz ve karmasiik bir ddnemi beraberinde getirebilecegi degerlendirilmektedir.
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Kiresel enflasyon kisa vadeli riskler icerisinde hala goreli dnemini korumaktadir. 2023'dn ilk
ceyreginin sonuna yaklasirken kuresel gérintm bir énceki yilin son ceyregine gore belirgin dizeyde
iyilesmistir. Nitekim kdresel enerji ve gida fiyatlar daha dnce gorulen zirve seviyelerinin belirgin olarak
altina inmistir. Avrupa Ulkelerinin enerji cesitliligini nispeten kisa strede saglamalariyla enerji fiyatlari
keskin dusus kaydetmistir. Bu duruma ihmli gegen kis mevsimi de katkida bulunmustur. Ote yandan,
manset enflasyon dusmeye baslamis olsa da yuksek seyretmeye devam etmekte ve direncli fiyatlarin
daha uzun sure devam edebilecegi dustunulmektedir. Kuresel dizeyde enflasyonla mucadele icin
alinmasi gereken daha ¢ok mesafe bulundugu distncesi yaygin olup bunun da riskleri beraberinde
getirdigi  degerlendirilmektedir. Ayrica, s6z konusu risklerin sure¢ boyunca iyi yonetiimesi
gerekmekte; bu kapsamda baslica merkez bankalarinin verileri izlemeye ve kararlarini uyarlamaya
devam etmeleri dngorulmektedir.

Kdresel durgunluk ihtimalini diglamak guctar. Rusya'nin Ukrayna'ya karsi baslattigi savas dunya
ekonomisini gélgelemeye devam etmektedir. Gorece iyilesen saglik ve talep kosularinin sayesinde
ortaya cikan son donemdeki iyilesme isaretlerine ragmen, éndmuzdeki iki yil boyunca kdresel
ekonomik toparlanmanin ilimli olmasi beklenmektedir. Bu cercevede, genel gortnum kirilganhgini
korumakta ve asagl yonlu riskler agir basmaktadir. Savasin yarattigi yiksek belirsizlik, faaliyetler
Uzerinde ciddi bir etki yaratabilmekle beraber ticari gerilimler hala yuksek seyretmekte olup bunun
daha da kotulesebilecedi ihtimal dahilindedir. Kuresel duzeyde finansal kurumlara, konut piyasalarina
ve dusuk gelirli ve gelismis Ulkeler de dahil olmak tzere finansal kirilganliklara iliskin endiseler
artmistir. Bu kosullar altinda dunya ekonomisinde sert bir durgunluk olmasa bile toparlanmanin agir
aksak olmasi beklenebilecektir.

Sikilagsan  finansal  kosullar  politika  bilesimlerinin - uygulanmasinda  beklenen  sonuglar
veremeyebiliecektir. Ozellikle son bir yilda kuresel duzeyde sikilasan finansal kosullar sermaye
piyasalarinda dalgalanmalara yol acabilmekte ve bu nedenle hane halki ve/veya toplam borclulugu
yUksek olan Ulkelerde olasi risk artislarina karsi makro ihtiyati politikalarin etkin  kullanimin
gerektirmektedir. Bununla birlikte son gelismeler kirilganliklanin gelismekte olan dlkelerle sinirli
olmadigini gostermektedir. Enflasyonla mucadele kapsaminda uygulanan para politikalar fiyat
artislarini dizginlemis olsa da ABD ve Isvicre’de gorulen banka iflas ve sikintilari olasi bir kiresel
finansal kriz riskini gindeme getirmistir. Devamlilik arz eden sert faiz artislari bankalarin bilancolarini
faiz degisimlerine karsi daha duyarli hale getirmekte ve likidite yonetimini glclestirmektedir.
Dolayisiyla merkez bankalari finansal istikrar ile fiyat istikran arasindaki ince ¢izgi Uzerinde denge
kurmak zorunda kalabilecektir. Bu cercevede kiresel dizeyde makro ihtiyati politikalarin élculd olup
olmayacagl henuz net olarak bilinmemektedir.

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

Bir dnceki yilin son aylari ve cari yilin ilk aylarinda enflasyon bekleyislerinin géreli iyilesmesiyle, finansal
piyasalarda kazanclar artmigtir. Bununla birlikte merkez bankalari enflasyonla mucadeleye devam
ederken para politikasinin gelecekteki seyrine iliskin algilar piyasalari sekillendirmistir. Kuresel
enflasyonist baskilar yuksek seyretmeye devam etmekle birlikte genel egilimin zirveye ulasmig
olabilecegine yonelik dngoruler, sermaye piyasalarini destekler bir duruma déntsmdastir. Ancak,
2023 yili Subat ayindan itibaren ¢zellikle ABD bankacilik sektértinde beliren risklerin kuresel risk
algisini bozmaya baslamasi, gelismis ekonomilerde sermaye piyasalarinda dususleri tetiklemistir. YPE
varlik performansi da goreli olarak gucli seyrederken Subat ayr sonrasinda kdresel egilimlerle birlikte
dususler izlenmistir. ABD'de yasanan bankacilik sikintilar, son dénemde sermaye piyasalarina
bolgeler itibariyla farklilasmalar belirginlestirmistir.

Grafik 14: Borsa Bilesik Endeksleri ve ABD ‘Y1l 10 Yil Tahvil Getiri Spreadi
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Kaynak: Bloomberg

4.3 Doviz Piyasasi

2021 yilinin birinci ceyreginden itibaren yukselis egiliminde olan ABD dolari, kirresel 6lcekte negatif
aynisarak 2022 yilinin dérdincl ceyreginde azalma egilimini girmistir. 2022'nin ikinci ¢ceyreginden
itibaren FED'in faiz oranlarini kademeli olarak artirmasi, kuresel ekonomideki ve yuksek enflasyondaki
yavaslama nedeniyle 2022 yilinin dérdidncu ceyreginde ABD dolart azalma egilimini devam ettirmistir.

Dolar endeksinin U¢ aylik ima edilen oynakligi, 2022 yilinin dérdunct ¢eyreginde ABD'deki ekonomik
gostergelerin iyilesmesi, issizlik oraninin ddsmesi, FED'in para politikalarindaki aciklamalarin ve
kararlarin piyasalar tarafindan olumlu bir sekilde degerlendirilmesi ile birlikte dolar endeksinin Ug aylik
ima edilen oynakligi azalma egilimindedir.
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Grafik 15: Dolar Endeksi ve Oynaklik
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Kaynak: Bloomberg

dzellikle ABD ve AB'de
itibaren azalma egilimi
goralurken, 2022 yilinin dérdincd ceyreginde artig egilimine girilmistir. 2022 yilinin dérdinci

Gelismekte olan ekonomilerin déviz kuru bilesik endekslerine bakildiginda,
uygulanan politikalar ile birlikte 2022 yilinin ikinci ve G¢ind ¢eyreginden

ceyreginde hem MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi hem de JPMorgan yukselen piyasa
ekonomileri kur endeksi artarak devam etmistir. 2022 yilinin doérdincd ceyreginde Yukselen Piyasa
Ekonomileri Kur Endeksi artis egiliminde iken, USD/TRY kurunun da yukselme egiliminde oldugu
gozlenmektedir. Diger taraftan 2022 yilinin dérdincu ¢eyreginde ABD dolar ve Euro kurundaki
dalgalanmalar neticesinde Euro/Dolar paritesi artis egilimine girerken, Japon Yeni/Dolar paritesi
dusus egilimine girmistir.

Grafik 16: MSCI ve JPM YPE Kur Endeksleri ile Geligmig Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi
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Kaynak: Bloomberg

44 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Kdresel borg stokunun 2022 yilsonunda 299 trilyon dolara geriledigi tahmin edilmektedir. Kiresel
bor¢ stokunda gozlenen sinirli azalista temel olarak kamu borg stokundaki azalma etkili olmustur.
Gelismis Ulkeler acisindan ekonomik aktivitenin hiz kaybetmeye baslamasi ve faiz oranlarinda
gozlenen artisa ragmen, Kdresel bor¢/GSYH oranlarindaki dtsus dikkat cekicidir. 2022 yilsonu
itibariyla hanehalki, firmalar, kamu kesimi ve finansal sirketler bor¢ stoku gelismis piyasalar icin 200,8
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trilyon dolar olarak gerceklesmistir. YPE'lerde ise bor¢ stoku 2022 yilinda, 2021 yilina gére goére 1,9
trilyon dolar artarak 98,2 trilyon dolara yukselmistir.

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 2023 Subat ayindan itibaren artisa ge¢mistir. Ktresel
makroekonomik goérunumdn karmagsikligr ve politika patikalarinin belirsizligi, YPE bono endeksi
spreadlerinin gorece kararsiz seyrine neden olmaktadir.Ancak, gelismis ekonomilerde, cekirdek
enflasyonun zirveye ulastigina dair ongoruler ve ekonomik aktivitenin daha fazla gozetiimeye
baslanacagina yonelik tahminler, bu ekonomilerde faiz artislarina ara verilecegi bekleyislerini
kuvvetlendirmistir. Nitekim bu kapsamda son donemde YPE bono getirilerinde sinirli artislar
gozlenmistir.

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

Yukselen piyasa ekonomilerinin Ulke CDS primleri yatay seyir halindedir. 2022 yili Mart ayi itibariyla
Rusya—Ukrayna savasl ve kuresel resesyon riskindeki artis neticesinde yutkselen CDS spreadleri, 2022
yll sonuna dogru belirgin sekilde gerilemistir. 2023 vili ilk ceyreginde ise genel olarak spread
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dizeylerinin korundugu gorulmektedir. 2023 yilinin ilk ceyredinde Arjantin'in CDS Spreadlerindeki
yUkselisin arttigl, Ttrkiye'nin 5 Yillik CDS spreadlerinin ise sinirli artis ile 500-550 baz puan araliginda
kaldigi gorulmektedir.

Gelismekte olan ekonomilere yonelik kiresel sermaye akimlari, sinirli diizeyde toparlanma egilimine
girmigtir. 2022 yilinda artan jeopolitik risklerin yaninda kdresel dizeyde resesyon riski ve enflasyonun
beraberinde getirdigi politika belirsizligindeki artis, yatinmar istahini olumsuz sekilde etkilemistir.
YPE'lere yonelik portfoy akislari 2023 yili Subat ayinda ise 22,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Ayrica, hisse senedi ve borclama araclarr akimlar, sirasiyla, pozitif 4,9 milyar dolar ve 17,9 milyar dolar
dizeyinde gerceklesmistir. Cin hisse senetlerine ise, 2,4 milyar dolar girig olmustur.

Grafik 19: YPE'lere Yonelik Portféy Akimlar
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Kaynak: IIF
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Kaynakca:

ABD Merkez Bankasi

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

ABD Isqguict Istatistikleri Burosu (U.S. Bureau of Labor Statistics)

Avrupa Istatistik Ofisi, Eurostat

Avrupa Komisyonu

Avrupa Merkez Bankas|

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi Orgutt (UNCTAD)

Bloomberg

Dunya Bankasl, Kuresel Ekonomik Beklentiler (Global Economic Prospects)

Diinya Ticaret Orgiti, 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 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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