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6.2.1. Faaliyet gdsterilen sektorler/pazarlar ve ihraccimin bu sektorlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlar hakknda

bilginin ilgili kism asagidaki sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil

Yeni Sekil

Bankamiz, Program kapsaminda 2022 yilinda yaklagik 176,8 milyon ABD
Dolan tutarinda tahsisli satis islemi gergeklestirmistir. Islemler 3-12 ay
vadelidir.

tarihinde gerceklestirmis olup 500 milyon ABD dolar tutarindaki tahvilin
Kupon orani %5,50, nihai getiri oram %35,625 ve vadesi 1 Ekim 2026 dir.

ABD Dolan tutarinda tahsisli satis iglemi gergeklestirmistir. {slemler 3-12 ay
vadelidir.

Bankamiz ikinci siirdiiriilebilir tahvil ihracom 16 Eyliil 2021

Bankamiz, Program kapsaminda 2022 yilinda yaklagik 183,3 milyon

=

8.2. IThragceinin beklentilerini 6neml
sekilde giincellenmistir.

i dlgiide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkinda bilgiler asagidaki

Eski Sekil

Yeni Sekil

31 Mart 2021 tarihi itibariyla Bankamiz BDDK tarafindan
27 Kasim 2019 tarih ve 30961 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Kargihiklar Yonetmeligi degisikligine uygun olarak besinci grupta
izlenen, teminati bulunmayan, geri kazanilmasina iliskin makul
beklentiler bulunmayan kismim, besinci grupta simiflandirilmatarin
takiben kayittan dilgebilmekte olup cari dénemde %100 karsilik ayrilmig
olan 707.518 TL tutarinda donuk alacak i¢in kayittan diigme islemi
yapulmistir (31 Aralik 2021: %100 kargilik ayrilmis olan 835 milyon

da; donpk rp_b%mmr m_wvxm%_:ms diisme islemi &m\i&is.f
il Ay &w :e._ﬂ.? macanh kredilerine o_.msxxgma;. 3uﬁ
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31 Mart 2021 tarihi itibariyla Bankamiz BDDK tarafindan 27
Kasim 2019 tarih ve 30961 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Karsiliklar
Yonetmeligi degisikligine uygun olarak besinci grupta izlenen, teminat
bulunmayan, geri kazanilmasina iligkin makul beklentiler bulunmayan
kismini, besinci grupta siniflandiriimalarini takiben kayittan diisebilmekte
olup cari dénemde %100 karsilik ayriimis olan 707.518 TL tutarmnda
donuk alacak igin kayittan diisme iglemi yapilmistr (31 Arahik 2021:
%100 karsilik ayriimis olan 835
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itibariyla solo bazda %2,95 olarak gergeklesmistir. Solo bazda takibe
doniigim orani ise Mart 2022 itibariyla %2,87 olmustur. (31.12.2021:
%3,09) Banka’nin takipteki krediler igin ayirmig oldugu karsilik oram
solo bazda Mart 2022 itibariyla %76,80°dir. (31.12.2021: %77,19)

ABD Merkez Bankasi (Fed) 26-27 Temmuz tarihlerinde yapilan
toplantisinda politika faiz oranini beklentilere parallel olarak 75 baz
puan arturmig ve politika faiz oranim  %2,25-%2,50 aralifina
ylikseltmigtir. Fed, agiklamasinda, harcamalara ve {iretime iligkin son
gostergelerin  yumusadigimi ve is kazamimlarinin gii¢lii oldugunu
sdylemigtir. Fed, Mortgage destekli menkul kiymet azaltiminin aylik 35
milyar dolara, Hazine kagid1 azaltiminin 60 milyar dolara yiikseltilecegi
aciklamasinda bulunmustur. Fed, enflasyon risklerini son derece dikkatli
izleyecegini tekrarlamistir. Ayrica Fed, Ukrayna’daki savasin enflasyon
tizerinde yukar yonlii baski yarattigini séylemistir. Fed, devam eden faiz
artiglarinin uygun olacagi gériisiinii tekrarlarken, bilango azaltma hizinin
duyurulan sekilde siirdiigiinii belirtmistir.

Fed Bagkan Jerome Powell, Temmuz ayindaki toplantidan da 75
baz puanlik bir faiz artirim karari ¢ikabilecegini s6ylemigtir. Powell, faiz
artirim hizinin, gelen verilere ve ekonominin geligsen goriiniimiine bagh
olmaya devam edecegini vurgulamistir. Powell, 75 baz puanhk faiz
artinminin alisitimadik sekilde biiyiik oldugunu ve bu faiz artirim

biyiikliginiin siradan, siirekli hédle gelmesini beklemedigini ifade
a::mmmn.

Fed toplant: tutanaklarinda enflasyonun diistiigiine ydnelik higbir
kanit olmadig1 ve enflasyon "8nemli &lgiide" diisene dek faiz artirimina
devam edilecegi belirtilmistir. Tutanaklarda, para politikas1 durusu daha
da sikilastik¢a, kiimiilatif politika ayarlamalarinin ekonomik aktivite ve
enflasyon tizerindeki etkilerini degerlendirirken, politika faiz artislarinin
hizini  yavaglatmanin bir noktada uygun olabilecegi m_am:_a_m:w
Yetkililerin ¢ogu, ekonomik ortamin siirekli degisen momu.

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

ABD Merkez Bankasi (Fed) 20-21 Eyliil tarihlerinde yapilan
toplantisinda politika faiz oranim beklentilere paralel olarak 75 baz
puan artirms ve politika faiz oranmmi %3,00-%3,25 araligma
yiikseltmistir. Fed yetkililerinin faize iliskin dngériileri, Kasim ayi
icin de 75 baz puanhk artisin giindemde oldugunu gistermistir.
Toplantinin ardindan yapilan aciklamada, Fed’in %2 enflasyon
hedefine donmeye giiclii sekilde bagh oldugu ifade edilirken, faiz
arabginda artisin devam etmesinin uygun olacagim dngordiikleri
belirtilmigtir. Son gdstergelerin harcama ve firetimde 1limh biiyiimeye
isaret ettigi de ifade edilmistir. Fed, enflasyonun yiiksek seyretmeye
devam ettigini ve pandemi ile iliskili dengesizlikleri, yiiksek gida ve
enerji fiyatlarin), genele yaygin fiyat baskilarim yansittigini
belirtmistir. Ukrayna'daki savasin da enflasyon iizerinde ek yukari
yonlii baski olusturdugunu ve kiiresel ekonomik aktiviteyi
bastirdiginm ifade eden Fed, politikay1 uygun sekilde ayarlamaya hazir
oldukiar: aciklamasinda bulunmustur.

Fed'in takip ettigi enflasyon gostergesi olan PCE enflasyonu
beklentisi 2022 icin %5,2'den %S5,4'e yiikseltilmistir. Bu veriye iliskin
2023 Dbeklentisi de %2,6'dan %2,8'e c¢karnilmistir. Fed'in
projeksiyonlarinda 2022 yilinda ABD'de issizlik beklentisi Haziran
ayinda yapilan ongbriilere gore %3,7'den %3,8'e qiknugtir. 2023 i¢in
issizlik beklentisi ise %3,9'dan %4,4'e yiikseltilmistir. 2022 igin
Haziran ayinda yaptif1 projeksiyonlarda ABD ekonomisinin %1,7
bilyiiyecegini éngoren Fed, bu beklentisini %0,2'ye ¢ekmistir. 2023
biiyiime beklentisi ise %1,7'den %1,2'ye indirilmistir.

Fed Baskani Jerome Powell, politika yapicilar olarak o.._._»mué::
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enflasyonun beklenenden daha yiiksek gergeklesmesi durumunda risk
yonetimi agisindan daha uygun olacagi diisiincesiyle, Fed’in faizleri
beklentilerin lizerinde daha da yilkseltmesi gerekebilecegini ifade
etmistir.

ABD ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde %0,9 daralmistir.
Ulke ekonomisi ilk ¢eyrekte de %1,6 daralmisti. Boylece ABD
ekonomisi iist liste iki ¢eyrek kiiglilerek teknik olarak resesyona
girmistir. Ikinci ceyrekte stoklar biiyiimeyi 2 puan diisis yonli
etkilemigtir. Kamu harcamalar, yatirim harcamalari ve konut
yatirimlarinda da diigiis goriiimigtiir. Ote yandan, dig ticaret biiyiimeye
olumlu katkida bulunmustur. ABD ekonomisi iki ¢eyrek iist iiste
daralarak teknik resesyona girmis olsa da bunun gergek bir resesyon
olmadig1 yorumlar1 gelmistir. ABD Hazine Bakani Janet Yellen, iilke
ckonomisinin  resesyonda olmadigini, istihdam ve tiiketici
harcamalarinin arttigim ve isletmelerin biyiidiigiini séylemisgtir.

ABD'de tilketici fiyatlann Temmuz ayinda bir &nceki aya gore
beklentilerin altinda gergekleserek degisim moﬁo:so::m:w m::mmwo:
yillik bazda ise %8,5’e gerilemistir. Oynakhk gosteren gida ve enerji
fiyatlarinin yansitilmadig: ¢ekirdek tiiketici fiyatlann Temmuz ayinda
aylik bazda %0,3 ile beklentilerin altinda artmistir. Cekirdek enflasyon
Temmuz ayinda gegen yilin ayni ayina gére %5,9 ile beklentilerin altinda
artmistir. Enflasyondaki gerilemeye ragmen Fed yetkililerinin faiz
artinmlarina devam edecegi belirtilmistir. Ancak pivasalarda Fed’in
Eyliil ayinda gergeklestirecegi toplantisinda faiz artinm  hizim
yavaglatacagi beklentileri olugmustur. ABD’de iiretici fiyatlar
Temmuz’da %0,2 artis beklentilerine karsin ayhik %0,5 gerilerken, yillik
%9,8 ile tahminlerin altinda artmigtir. Gida ve enerji hari¢ UFE ayhik
%0,2, yillik %7,6 artmistir.

ABD'de tarim dig1 istihdam Temmuz’da 250 bin artis beklentisinin
tizerinde 528 bin kisi artmigtir. Haziran ayi igin 372 bin olarak
istihdam artig1 398 bine revize edilmistir. issizlik orani ,_,o:..
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edecegiz”" seklinde agiklamada bulunmustur. Powell, politika
yapicilarin politika faizini sinirlayici bir seviyeye ¢cikarma ve bir siire
i¢in orada tutma ihtiyaci gérdiiklerini belirtmistir,

ABD ekonomisi 2022 yilinin ikinci ceyreginde %0,6 daralmistir.
Ilk agiklanan veri %0,9 kiiciildiigii yoniindeydi. Yukari yonde revize
edilen veri, ekonomideki daralmanin ilimh olduunu géstermistir.
Ulke ekonomisi ilk ¢eyrekte de %1,6 daralmist. Yukar ydalii
revizyonda Kigisel tiiketim harcamalari etkili olmustur. Ikinci
ceyrekte stoklar biiyiimeyi 1,8 puan diigiis yonlii etkilemistir. Kamu
harcamalar1 ve yatirnm harcamalarindaki yavaglama, asag yonli
revize edilmigtir. Tiiketici harcamalarindaki giiglii seyir, verinin
yukan yonlii revize edilmesinde etkili olmustur. Ote yandan, dis
ticaret biiyiimeye olumlun katkida bulunmustur. Yihin iigiincii
¢eyreginde ekonomide toparlanma dngoriilse de Fed’in enflasyonu
diisirmek amaciyla faiz artinmlarina devam edecegi beklentisi
resesyon endiselerini de beraberinde getirmektedir. Beyaz Saray,
ABD ekonomisine iliskin biiyiime beklentisini, 2022 yih i¢in %3,8'den
%1,4'e diisiirmiistiir.

ABD'de TUFE Agustos’ta ayhk bazda %0,1 artmistir. Ayhk
bazdaki simirh artista enerji fiyatlarindaki belirgin diisiis etkili
olmustur. TUFE yillik bazda ise %8,3 artigla beklentilerin iizerinde
gergeklesmistir. Cekirdek TUFE ayhik bazda beklenmedik sert bir
yiikselis gostermis ve %0,6 artmisair. Cekirdek TUFE yillik bazda ise
%6,3’¢ yiikselmis ve Mart ayindan bu yana en yiiksek seviyede
gerceklesmistir. UFE ayhk bazda %0,1 gerilemistir. UFE’deki
diigiiste enerji fiyatlarindaki gerileme etkili olmustur. UFE yilhk
bazda ise %38,7'ye gerileyerek beklentilerin altinda gelmistir.
Cekirdek UFE beklentilerin iizerinde ayhk bazda %0,4 artmistir.
Yihk bazda da beklentilerin iizerinde ger¢eklesen ¢ekirdek UFE
%7,3’e gerilemistir.
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gostermigtir. Ortalama saatlik kazanglardaki yillik artis Temmuz’da bir
Onceki aya gore degismemis ve %S5,2 ile beklentilerin {izerinde
gergeklesmistir. Isgiictine katilim oram1 Temmuz’da %62,1 olmustur.
Katilim orani Haziran’da %62,2’ydi. Verilerin ardindan Fed’in Eyliil
toplantisinda 75 baz puan faiz artinmi yapacagi beklentileri yeniden
ylikselmisgtir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 21 Temmuz’'da gergeklestirdigi
toplantisinda 11 yil sonra ilk defa faiz artirnmina gitmigtir. Banka, faiz
oranlarin1 beklentilerin lizerinde 50 baz puan artirmigtir. Bor¢ verme faiz
orani %0,75e, politika faiz oram %0,5’e, mevduat faiz oram ise %0’a
yikseltilmigtir. Bdylece negatif faiz dénemi sona ermistir. Gelecek
toplantilarda daha ¢ok faiz normalizasyonunun uygun olduguna isaret
edilmis ve bundan sonraki faiz artiglarimin biiyiikliigiine toplantidan
toplantiya karar verilecegi belirtilmistir. ECB, artan borglanma
maliyetlerinin etkisini azaltmak i¢in ise yeni bir politika araci olan
aktarim giivence mekanizmasini (TPI) devreye almistir. Buna gére ECB,
TPI kapsaminda 19 iilkeli Euro B&lgesi’nde borglanma maliyetlerinde
istenmeyen bir ayrisma olan fragmantasyona dair isaretler gordiigii
durumda tahvil satin alabilecegi belirtilmistir.

ECB Bagkani Lagarde, ekonomik aktivitenin yavasladigini, Rusya-
Ukrayna savaginin bilylime iizerinde etkisini siirdiiren bir engel
niteliinde oldugunu belirtmigtir. Lagarde, yilin ikinci yarisi igin
ekonomik goriinimiin sikintili oldugunu ve devam eden savasin biiyiime
i¢in agag1 yonlii bir risk olusturdugunu sdylemistir. Enerji fiyatlarinin
kisa vadede yiiksek kalacagini, fiyat baskilarinin daha fazla sektore
yayildigini ifade eden Lagarde, birgok ¢ekirdek enflasyon géstergesinin
daha da yiikseldigini ve enflasyonun bir siire daha istenmeyen sekilde
yiiksek kalacagini ifade etmistir. Eyliil ay1 igin ©nceki sozlii
yonlendirmenin artik gegerli olmadigini belirten Lagarde, ECB'nin ay ay
karar verecegini belirtmistir. Lagarde, Euro Bolgesi'nin tiim iiyelerinin
Aktarim Giivence Mekanizmasi igin uygun oldugunu, bu mekanizmanin
ECB'nin fiyat istikrart taahhiidiinii saglamasina yardimci olacagini,

mOQ@? ,mmys %szgmmm@%rmﬁo*w._ gostergeleri dikkate m_momm_s_
Bo_n:m_m_ aeapvrasadece ECB’nin karar verecegini

=y [£)

ortalama saatlik kazanglar Agustos ayinda %5,3 olan beklentilere
yakin yilhk bazda %5,2 artmistir. Isgiiciine katilim oran: Agustos’ta
%62,4 olmustur. Katilim orami Temmuz’da %62,1’di.

Avrupa Merkez Bankas: (ECB), 8 Eyliil’de gerceklestirdigi
toplantisinda tarihinde ilk kez 75 baz puanhk faiz artisn karari
almistir. Boylece ana refinansman oram %1,25; marjinal bor¢ verme
imkanmt %1,50 ve mevduat faizi %0,75 seviyesine ¢ikmistir. ECB,
gelecek toplantilarda da artislarin devam edebilecegi sinyalini
vermistir. Kararin ardindan ECB, metinde enflasyonla ilgili olarak
enflasyonun ¢ok yiiksek olmaya devam ettigini ve uzun bir dénem igin
hedefin iizerinde kalmaya devam etmesinin biiyiik olasihk oldugu
degerlendirmelerine yer vermistir. ECB'nin agiklamasinda, faizlerde
enflasyonun orta vadede %2 hedefine geri donmesini saglayacak
seviyelere dogru dnden yiiklemeli adimlar atildig: belirtilmistir. ECB,
bankalarin fonlama sartlarim izlemeye devam edilecegini ifade
etmistir,

ECB Baskam Christine Lagarde, agiklamasinda, kararin
oybirligiyle alindigin; _z.mwé.:&a yonelik risklerin asag), enflasyona
yonelik risklerin ise yukar: yonli oldugunu belirtmistir. Banka’nin
karar metninde, faizlerin n»-.» da yiikselmesinin beklendigi
belirtilmistir. Lagarde, ekonominin bu yilin son dénemi ve gelecek
yihn ilk c¢eyreginde yavaslamasinin beklenmekte oldugunu,
enflasyonun ise zaman iginde gerileyecegini ifade etmistir. Yiiksek
enerji fiyatlarimin satin alma giiciinii diigiirdiigiinii, sirketlerin de
viiksek enerji fiyatlarindan etkilendigini, enerjinin hila enflasyonun
ana kaynagi oldugunu belirten Lagarde, istihdam piyasasimin ise
saglam kalmaya devam ettigini, yavaslayan ekonominin daha fazla
igsizlik getirmesi olasih@imin séz konusu oldugunu belirtmistir.
Lagarde, petrol fiyatlarimin bir siire sonra dengelenecegini ancak
toptan gaz satiglarinda fiyatlarin yiiksek kalmay: siirdiirecegini ifade
ederken, eurodaki defer kaybimin, enfl#syonist baski yarattifini
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sGylemistir. Ayrica, yeni mekanizmanin belirli riskler i¢in tasarlandigin
ve arag setinde ilave bir arag olacagini, bu mekanizma igin planlanan bir
limit olmadigini belirtmigtir.

Euro Boélgesi ekonomisinin 2022 yili ikinci ¢eyrek bliyiime orani,
¢eyreklik bazda %0,7°den %0.,6ya, yillik bazda ise %4’ten %3,9’a
revize edilmistir. Ikinci geyrekte en yiiksek bilyiime oran1 yakalayan iilke
%8,3 ile Slovenya olmustur. En diisiik biiylime oram ise %]1,5 ile
ZE»:«mQE:ﬂE..

Euro Bélgesi’'nde TUFE Temmuz'da nihai verilere gére ayhk
bazda %0,1 artmig, yillik bazda %8,6’dan %8,9’a yiikselmistir.
Enflasyondaki yiikseliste enerji fiyatlarindaki artig belirleyici olmustur.
Enerji enflasyonundaki yiikselis %39,6 olmustur. Enerji, gida, alkol ve
tiitiin icermeyen ¢ekirdek enflasyon yillik bazda %4 artmistir. Blge’nin
en bilyiik ekonomisi olan Almanya'da Temmuz ayinda enflasyon aylik
bazda %0,9, yillik bazda %7,5 artmistir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)nin  yil sonu enflasyon beklentisi %6,8 seviyesinde
bulunmaktadir.

Almanya ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde &nciil verilere
gore yillik bazda %1,4 bilyiimiistiir. Ulke ekonomisi 2021 yilinda %2,7
bilylimiigtii. 2022 yilinda ise iilke ekonomisinin %2 civarinda biiylimesi
cor_ns..:o_ana:..

Almanya'da Temmuz ayinda enflasyon aylik bazda 0,9, yillik
bazda %7,5 artmugtir. Enflasyondaki yiikseliste enerji fiyatlarindaki
ylkselis belirleyici olmustur. Enerji iiriinlerindeki fiyat artisi yilhik
%35,5e ulasmustir. Ulkede yi1llik bazda kalorifer yakiti fiyatlar1 %102,6,
dogal gaz fiyatlar1 %75,1 ve elektrik fiyatlan %Ii8,l artmistir. Gida
fiyatlarindaki artis ise Temmuzda yillik bazda %14,8 olmustur.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Para Politikasi Komitesi, politika
faizini iist iiste aitinc1 kez artirmigtir. Banka, Agustos ayinda son 27 yilin

en Ww&%<ﬁ_._ua@5cm§mmmxﬁm wOm politika faizini 25 baz tcﬁm\
mz__.mw.w O N i . BoE, Ingiltere n_no:o:,:m_%_z

ECB, ekonomik verilere iligkin projeksiyonlarinda da
giincellemeye gitmistir. ECB’nin 2022 yih igin biiyiime beklentisi
%2,8'den %3,1'e cikarken, 2023 beklentisi %2,1'den %0,9'a, 2024
beklentisi %2,1'den %1,9'a ¢ekilmistir. Daha once %6,8 olan 2022
enflasyon tahmini %8,1'e yiikselmistir. 2023 enflasyon tahmini ise
%3,5'ten %5,5 e cikarilmistir.

Euro Bolgesi ekonomisi 2022 yihmn ikinci ¢eyreginde,
mevsimsellikten arindirilmis verilerle bir dnceki geyrege gore %0,8
biiyiimiistiir. {1k agiklanan 6nciil veri ayhk bazda %0,7, yillik bazda
ise Y%4’tii. Ikinci revizyonda ise biiyiime orani aylik bazda %9,6, yilhik
bazda ise %3,9 olarak agiklanmigti. Bélge ekonomisi yillik bazda ise
%4,1 biiylimiistiir. Bolge ekonomisi ilk g¢eyrekte %5,4 biiyiimiistii.
Ikinci geyrekte en yiiksek biiyiime oram yakalayan iilke %10,8 ile
Irlanda olmustur. En diisiik biiyiime orami ise %0,3 ile Estonya
olmustur.

Euro Bolgesi’nde TUFE Agustos’ta nihai verilere gore ayhk
bazda %0,6 artmistir, yilhk bazda %8,9’dan %9,1’e yiikselmistir.
Enflasyondaki yiikseliste enerji ve gida fiyatlarindaki artis belirleyici
olmustur. Enerji, gida, alkol ve tiitiin icermeyen g¢ekirdek enflasyon
yilhk bazda %4,3 artmistir. Bélge’nin en biiyiik ekonomisi olan
Almanya'da Agustos ayinda enflasyon ayhk bazda %0,4, yilhk bazda
%8,8 artmigtir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin yil sonu enflasyon
beklentisi %8,1 seviyesinde bulunmaktadir.,

Almanya ekonomisi 2022 yihnin ikinci ¢eyreginde nihai verilere
gore yillik bazda %1,7 biiyiimiistiir. Ulke ekonomisi 2021 yilinda
%2,7 bilyiimiistii. 2022 yilinda ise iilke ekonomisinin %2 civarinda
biiyiimesi beklenmektedir.

Almanya'da Agustos ayinda enflasyon aylhk bazda %0,3, yilhik
rizinin yasandig 1973-1974
mo:_.:m::.. Enflasyondaki

bazda %7,9 artmistir. Boylece, ilk petro \
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son ¢eyrekte resesyona girecegini ve bes geyrek resesyonda kalacagini
tahmin etmektedir. BoE'nin enflasyon igin zirve beklentisi %13,2 ve
bunun son ¢eyrekte olacag diisiiniilmektedir.

Japonya Merkez Bankasi (Bol), 21 Temmuz’da gergeklestirdigi
toplantisinda, yende ve Japon tahvillerindeki baskiya ragmen bilyiime
goriinlimiine iligkin endiselere odaklanarak politika faizini eksi %0,1
seviyesinde tutmustur. Banka, 10 yillik tahvil getiri hedefini de %0
seviyesinde korumustur. Beklentiler paralelinde banka getiri egrisi
kontrolii ve varlik alimlar: ile ilgili politika durusunda da degisiklige
gitmemistir. Ulkede enflasyon, artan yakit ve emtia maliyetleri
nedeniyle %2 hedefinin iizerine ¢ikarken, Bol, kiiresel biiyiimedeki
yavaglamanin ekonomik goriiniime golge diigiirmesiyle ekonomiye
verdigi destegi geri gekmek igin acele etmedigini yinelemistir. BoJ, para
politikasi karannin ardindan yaptig1 agiklamada, Japonya ekonomisine
yonelik belirsizligin ¢ok yiiksek olduguna, mali piyasa ve d6viz piyasasi
hareketlerine ve bunlarin ekonomi ve fiyatlar iizerindeki etkilerine kars:
dikkatli olunmasi gerektigine deginmistir.

Japonya ekonomisi 2022 yilimin ikinci geyreginde &nciil verilere
gore yilliklandiriimis bazda beklentilerin altinda %2,2 bilyiimiistiir. Ulke
ekonomisi geyreklik bazda ise %0,5 biiyiimistiir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), Agustos ayinda gergeklestirdigi
toplantisinda, bir yil vadeli kredi ana faiz oranini (LPR) 5 baz puan
diigiirerek %3,65'e, bes yillik LPR faizini ise 15 baz puan diisiirerek
%4,30'a indirmistir.

Cin ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde %1 olan beklentilerin
altinda yilik bazda %0,4 bilyiimiistiir. Ulkede sanayi iiretim endeksi
Haziran ayinda beklentilerin altinda gergekleserek %3,9 artmistir. Ulke
ckonomisinin 2022 yilinda %4 civarinda biiyiimesi vow_o::ﬁ_aa&_..
Cin’de perakende satiglar Haziran ayinda beklentilerin uzeg)
bazda %3,1 E.S:ﬂ:. Veri, Mayis ayinda %6,7 moz_oa_“&
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Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Para Politikasi Komitesi,
politika faizini 50 baz puan artirarak %2,50'ye yiikseltmistir ve faiz
artirnm 7.ayda da siirmiistiir. Béylece politika faizi 2008'den beri en
yiiksek seviyeye cikmistir. Banka yetkilileri enflasyon tahminlerini
%13'ten %11'in altina ¢ekmigtir. Yeni Bagsbakan Liz Truss'in enerji
destek plamiyla derin bir resesyondan kagmilabilecegi ifade
edilmistir. Komite, enflasyonist baskilarin 1srarci olmasi durumunda

gerektigi gibi giiclii sekilde tepki verilecegini belirtmigtir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 21-22 Eyliil’de ger¢eklestirdigi
toplantisinda, yende ve Japon tahvillerindeki baskiya ragmen
biiyiime gériiniimiine iligkin endiselere odaklanarak politika faizini
eksi %0,1 seviyesinde tutmustur. Banka, 10 yillik tahvil getiri hedefini
de %0 seviyesinde korumustur. Beklentiler paralelinde Banka, getiri
egrisi kontrolii ve varhik alimlan ile ilgili politika durusunda da
degisiklige gitmemistir. BolJ, faiz karari ile birlikte Japon
ekonomisine ilisgkin yaptigi degerlendirmede, ekonominin pandeminin
etkilerinden toparlanmaya devam etmesinin ve tedarik sikintilarinin
hafiflemesinin beklendigini vurgulamistir. Japonya'da ¢ekirdek
enflasyonun artan enerji, gida ve dayamikh mal fiyatlari ile yil sonuna
dogru hizlanmasmmin biiyiik olasihk oldugu degerlendirmesinde
bulunan BoJ, yil sonundan sonra yavaslamasimin da biiyiik olasihk
oldugunu belirtmistir. Japonya Maliye Bakanhgi, Japon yenindeki
zayifligin dniine ge¢mek igin 24 yil sonra ilk kez déviz piyasasina
miidahalede bulunmugtur,

Japonya ekonomisi ikinci ¢eyrekte bir dnceki ceyrege gére %0,9
biiyiimiistiir, Veri ilk tahminde %0,7 biiyiime olarak aciklanmist.
Japonya ekonomisi yilhk bazda ise 3,5 biiyiimiistiiyr. Bdylece
Japonya ekomomisinin ikinci ceyrek performansinda pozitif bir
revizyon gerceklesmistir. Japonya’da, viriisiin kis dalgasindan ¢ikip

tiiketici harcamalarinda artisi m»w_u_:»m.\\. ekonominin toparlanma
hiza artmstir. Japonya ekonomisi yiyy ikinci ¢eyreginde, Kiiresel
ekonomide asagi yoénli riskler maya baslamadan d&nce,
:baglangicta tahmin edilenden m fh _Lx.m‘ai_" % ke Thndem
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Cin’de Tiiketici Fiyatlarnt Endeksi (TUFE) domuz eti fiyatlari
Onciiliigiinde iki yilin en yiiksek seviyesine ulagmis ve tiiketici fiyat
endeksi Temmuz’da yillik bazda %2,7, aylik bazda ise %0,5 artmistir.
UFE, yillik bazda beklentilerin altinda gergekleserek Temmuz ayinda

%4,2 artis gdstermistir.

Diinya Bankasi, "Kiiresel Ekonomik Beklentiler” raporunda diinya
ekonomisinde 80 yildan uzun siirenin en bityiik yavaglamasinin
gériilecegini agiklamistir. Banka, kiiresel ekonomi igin 2022 yili biiyiime
tahminlerini asag1 yonli revize ederken, Tiirkiye i¢in biiylime
beklentisini yiikseltmigtir. Raporda, kiiresel ekonomi igin 2022 yih
GSYH biiyiime tahminini Ocak ay: raporuna gére 1,2 puan disiirerek
%2,9%a ¢ekerken, 2023 bilylime tahminini de %3,2‘den %3'e ¢ekmistir.
2024 yil igin biiylime beklentisini ise %3 olarak agiklamigtir. Diinya
Bankasi, Tiirkiye ekonomisi igin 2022 yih GSYH biiyiime tahminini
%2'den %2,3'e ¢ikarirken, 2023 yili i¢in biiylime tahminini %3‘ten
%3,2 ye ¢ikarmistir. Banka, savastaki Ukrayna ekonomisinin bu sene
%45,1, Rusya ekonomisinin ise %8,9 daralacagini Sngdrmiistiir. Kurum,
diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan ve gegen yil %8,1 bilyiiyen
Cin‘in, bu yi1l %4,3 bilyiimesini beklemektedir. Diinya Bankasi Baskani
David Malpass ,"Ukrayna'daki savas, Cin'deki karantinalar, tedarik
zinciri stkintilart ve stagflasyon riski biiylime iizerinde baskiya neden
oluyor. Birgok iilke i¢in resesyondan kagis zorlu olacak." agiklamasinda
bulunmustur.

Ekonomik lgbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Ekonomik
Goriiniim raporunda, Ukrayna’da yaganan savagin, pandemi sonrasi
toparlanmanin tetikledigi yiiksek enflasyonun gegici olmasi umudunu
ortadan kaldirdigini belirtmistir. Kiiresel ekonomi ig¢in 2022’ye iliskin
biiylime beklentisini %4,6’dan %3’e diisiiren OECD, "Savasin Bedeli"
baglikli raporda, Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle diinyanin agir bedel
Gdedigini ifade etmistir. Biiyiime tahmini 2023 ic¢in de %?2,8 olarak
aciklanmistir. Savasin insani felaketle birlikte ekonomik ﬂo_um\n_gw_

yavaglattifina ve diinya genelinde insanlar: etkileyen fi wﬁxmz_m_mﬂ@f.
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doneminde Kkaybettifi zemini toparlamistir. Japonya ekonomisinin
2022 yihinda %?2,4 oraninda biiyiimesi beklenmektedir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), Eyliil ay: toplantisinda 1 yil vadeli
ana kredi faiz oramimi (LPR) %3.65 seviyesinde tuttu. 5 yil vadeli LPR
de %4.30 olarak korundu.

Cin ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde %1 olan beklentilerin
altinda yillik bazda %0,4 bilyiimiistiir. Ulkede sanayi iiretim endeksi
Haziran ayinda beklentilerin altinda gergekleserek %3,9 artmistir. Ulke
ekonomisinin 2022 yilinda %4 civarinda bilyiimesi beklenmektedir.
Cin’de perakende satiglar Haziran ayinda beklentilerin iizerinde yillhik
bazda %3,1 artmigtir. Veri, Mayis ayinda %6,7 gerilemisti.

Cin’de Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Agustos’ta yillik
bazda %2,5’e gerilerken, ayhk bazda ise artis beklentilerine karsin
%0,1 gerilemistir. UFE, wyilhik bazda beklentilerin altinda
gercekleserek Afustos ayinda %2,3 artis gostermistir.

Diinya Bankasi, "Kiiresel Ekonomik Beklentiler" raporunda diinya
ekonomisinde 80 yildan uzun siirenin en GE\ k yavaslamasimin
goriilecegini agiklamigtir. Banka, kiiresel ekonomi igin 2022 yili biiyiime
tahminlerini agag1 yonlii revize ederken, Tiirkiye i¢in bilylime beklentisini
yiukseltmistir. Raporda, kiiresel ekonomi i¢in 2022 yili GSYH biiylime
tahminini Ocak ay! raporuna gore 1,2 puan diigiirerek %2,9*a gekerken,
2023 blyiime tahminini de %3,2°den %3'e g¢ekmistir. 2024 yili igin
biiylime beklentisini ise %3 olarak agiklamigtir. Diinya Bankasi, Tiirkiye
ekonomisi igin 2022 yili GSYH biiyiime tahminini %2‘den %2,3'e
¢ikarirken, 2023 yili igin biiyiime tahminini %3‘ten %3,2’ye ¢ikarmistir.
Banka, savastaki Ukrayna ekonomisinin bu sene %45,1, Rusya
ekonomisinin ise %8.,9 daralacagini éngdrmiistiir. Kurum, diinyanin en
biiyiik ikinci ekonomisi olan ve gegen yi1l,%8,1 biiyliyen Cin‘in, bu yil
%4,3 bliylimesini beklemektedir. Diinya Jankas1 Baskan1 David Malpass
_.Cr..m.,\:m daki savas, Cin'deki _S_.E:T lar, ﬂoam:w zingiri m__c:c_m: ve
mmm:mmu\os riski biiyiime iizerindg.ba ..\ LY, l __8 icin
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yavas biiyiime ve artan enflasyon ddngiisiine soktugunun alti ¢izilerek,
*Ukrayna’daki savas ve Cin’deki kapanma &énlemleri toparlanmayi alt
iist etti." denilmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), kiiresel ekonominin yakinda tam bir
resesyonun esiginde olabilecegi uyarisinda bulunmustur. IMF, Cin'de
karantina 8nlemleri ve derinlesen emlak krizinin ekonomik biiyiime
tahmininde asag yonli revizyona yol agtifi belirttigi raporunda,
Avrupa'da da revizyonlann Ukrayna'daki savasin ve daha siki para
politikasimin etkilerini yansittigini ifade etmistir. Goriiniime yénelik
risklerin agag yonli oldugu vurgulanan raporda, Ukrayna'daki savasin
Avrupa'nin Rusya'dan gaz ithalatinin aniden durmasina yol agabilecegi,
enflasyonu diiglirmenin beklenenden daha zor olabilecegi, siki kiiresel
finansal kosullarin gelismekte olan ekonomilerde borg sikintisina neden
olabilecegi, Kovid-19 karantinalari ile emlak sektdrii krizinin
tirmanmasinin Cin'in bityiimesini daha da baskilayabilecegi ve jeopolitik
ayrigsmanin kiiresel ticaret ile igbirligini engelleyebilecegi aktarilmigtir.
Raporda, artan fiyatlarin diinya genelinde yasam standartlarini
sikistirmaya devam ettigi belirtilerek, politika yapicilar igin enflasyonu
kontrol altina almanin birinci 6ncelik olmasi gerektigi ifade edilmistir.
Daha siki para politikasinin kaginilmaz olarak ekonomik maliyetleri
olacagina isaret edilen raporda, gecikmenin bunlari yalmzca daha da
kotilestirecegi belirtilmistir.

Tirkiye ekonomisi 2022 yilinin ilk ¢eyreginde gegen yilin ayni
¢eyregine gore %7,3 biiyimiistiir. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH
ilk ceyrekte bir &nceki yilin aymi geyregine gore %7,3, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir onceki geyrege gore %l,2
artmugtir. Yilin ilk ¢eyreginde harcama bilegenleri bazinda en yiiksek
katki hane halki harcamalarindan gelirken, net ihracat hane halki
harcamalarinin ardindan biiylimeyi destekleyen ikinci kalem olmugtur.
Ayrica, dnceki ¢eyrege gére negatif katkisi artan stok kaleminin yiiksek ¢
enflasyon mo_uoc_u Fﬁ%mn_..w_mmb one ¢ekildigine isaret etmesi wmw\
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Ekonomik Igbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Ekonomik
Goriiniim raporunda, Ukrayna’da yasanan savasin, pandemi sonrasi
toparlanmanin tetikledigi yiiksek enflasyonun gegici olmasi umudunu
ortadan kaldirdigini belirtmistir. Kiiresel ekonomi i¢in 2022°ye iliskin
bliyiime beklentisini %4,6°dan %3’e disiiren OECD, "Savasin Bedeli”
bashikh raporda, Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle diinyanin agir bedel
odedigini ifade etmistir. Biiyiime tahmini 2023 igin de %2,8 olarak
aciklanmigtir. Savasin insani felaketle birlikte ekonomik toparlanmay:
yavaglattifina ve diinya genelinde insanlar etkileyen fiyat artiglarini
tetikledigine, tiiketici giivenini asagi g¢ektifine isaret edilen raporda,
bunun Cin'in sifir kovid politikasi ile birlikte kiiresel ekonomiyi daha
yavag bilylime ve artan enflasyon ddngiisiine soktugunun alt1 ¢izilerek,
“Ukrayna’daki savas ve Cin’deki kapanma onlemleri toparlanmay alt st
etti." denilmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), kiiresel ekonominin yakinda tam bir
resesyonun esiginde olabilecegi uyarisinda bulunmustur. IMF, Cin'de
karantina Gnlemleri ve derinlesen emlak krizinin ekonomik biiylime
tahmininde asagi yonlii revizyona yol agtifi belirttigi raporunda,
Avrupa'da da revizyonlarin Ukrayna'daki savasin ve daha siki para
politikasinin etkilerini yansittigimi ifade etmistir. Goriiniime y&nelik
risklerin agag1 yonlii oldugu vurgulanan raporda, Ukrayna'daki savasin
Avrupa'min Rusya'dan gaz ithalatinin aniden durmasina yol agabilecegi,
enflasyonu diigiirmenin beklenenden daha zor olabilecegi, siki kiiresel
finansal kogullarin gelismekte olan ekonomilerde borg sikintisina neden
olabilecegi, Kovid-19 karantinalari ile emlak sektorii  krizinin
tirmanmasinin Cin'in biliylimesini daha da baskilayabilecegi ve jeopolitik
ayrigmanmn kiiresel ticaret ile igbirligini engelleyebilecegi aktarilmistr.
Raporda, artan fiyatlarin diinya genelinde yasam standartlarini
sikigtirmaya devam ettigi belirtilerek, politika yapicilar igin enflasyonu
kontrol altina almanmin birinci 6ncelik opmasi gerektigi ifade edilmistir.
Um._._mam_r_ para vo__:rmmE:_ _So::_ iz olarak ekonomik maliyetleri
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muhtemel goriinmektedir. Sektdrler bazinda ise hizmetler sektorii ve
sanayi sektoriindeki artis biiyimede belirleyici olmustur. Subat ayi
sonunda baglayan ve halen devam eden Rusya-Ukrayna savasinin
etkisiyle petrol, dogalgaz ve diger emtia fiyatlan Uzerindeki artigin
yarattifi  maliyet baskisinin sanayi liretimine negatif katkida
bulunmasinin yilin ikinci ¢eyreginde biiyiimeyi asagi yénlii etkileme
ihtimali bulunmaktadir. Bununla birlikte yiiksek enflasyonist ortamda
kur rekabetinde yaganan asinma ve Rusya-Ukrayna savasi sebebiyle
artan emtia fiyatlari sonucunda ithalatin ihracattan daha fazla artacak
olmasi net ihracatin Sniimiizdeki dénem bilyiimeye yaptign pozitif
katkiy: azaltabilecektir. Ayrica savagin uzamasi ve yaptirtmlarin artarak
devam etmesi durumunda, Rusya’nin petrol ve dogalgaz satimini
durdurmasinin Avrupa Birligi ekonomisinin ve 6zellikle Almanya’nin
ckonomilerinde yaratacagi resesyon su an i¢in Avrupa Birligi ile iyi
giden ihracatimiz iizerinde baski yaratabilecektir. Séz konusu ortamda
ihracatimiz artsa da artig hiz1 yavaslayabilir ayrica emtia fiyatlarindaki
yukar1 yonli baskinin etkisiyle ara mali ithalatinda yasanabilecek
yavaglama ile birlikte net ihracatin biiyiimeye katkisi oniimiizdeki
dénemde azalabilecektir. Ayrica yilin ikinci ¢eyreginde ve sonrasinda
yilksek seyreden enflasyonunun harcanabilir gelir iizerinde yarattif
azalts yilin ikinci ¢eyregi ve sonrasinda biiylimeyi asagi yonlii
baskilayabilecektir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin 2022 yilinda %5
olan bilyiime beklentisi tizerinde agagi yonlii baski yaratabilir. Bu
baglamda yilin geri kalaninda biiyiimenin seyri agisindan jeopolitik
gelismelerin yani sira fiyat gelismeleri yakindan izlenmeye devam
edilecektir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Temmuz’da beklentilerin altinda
aylik bazda %2,37 artmistir. Yillik bazda ise TUFE Haziran’daki
%78,6’dan  %79,6’ya yilkselmistir. Temmuz’da gida ve alkolsiz.

‘ihracatimizi olumsuz etkileme olasilig1

Tiirkiye ekonomisi 2022 yihinin ikinci ¢eyreginde gegen yilin ayni
geyregine gore %7,6 biiyiimiistiir (piyasa beklentisi: %7,5). Ilk ¢eyrek
biiyiimesi ise %7,3’ten %?7,5’e yukan yonli revize edilmistir.
Gayrisafi yurt ici hasila biiyiikliigii 2022 yilimin ikinci ¢eyreginde cari
fiyatlaria bir onceki yilin aym c¢eyregine gire %114,6 artarak 3
trilyon 418 milyar 967 milyon TL olimustur. Takvim etkisinden
arindiriimig gayrisafi yurt ici hasila yihn ikinci ¢ceyreginde bir énceki
yilin aym c¢eyregine gire %7,3 artmistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmiy gayrisafi yurt i¢i hasila ise bir dnceki
ceyrege gire %2,1 artmistir. Ikinci ceyrekte biiyiimeyi belirleyen
sektor hizmetler sektdri olurken, biiyiimeyi artiran harcama bilegeni
ise hane halki tiiketimi olmustur. Boylece Tiirkiye ekonomisi, giiclii
goriiniimiinii ikinci c¢eyrekte de siirdiirmiigtiir. Bu goriiniimiin
oniimiizdeki ceyreklerde devam edip etmeyecegi 6nemli olacaktir. Ote
yandan artan Kur ve maliyet baskilar, tiiketim harcamalan iizerinde
de baski yaratacaktir. Harcama bilegenlerine gore biiyiimede stok
etkisinin -10,3 ile tarihi yiiksek seviyeye ulagmasi iiretim tarafinda bir
yavaslama oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak enflasyonla birlikte
reel ahim giiciiniin azalmasiyla tiiketici harcamalarinin yavaglamas,,
negatif stok etkisini pozitife déndiirebilecektir. Bununla birlikte, son
faiz indiriminin ardindan yurt ici gosterge tahvil getirilerinde
yasanan diigiis, oniimiizdeki domemde kamu harcamalarinda artis
olabilecegini gostermektedir. Uretim tarafinda ise hizmetler sektdrii,
biiyiimeyi olumlu yénde etkilemektedir. Ozellikle turizm sektériiniin
bilyiimeye olumlu katkisimin yiiksek oldugu gériilmektedir. Ancak kis
aylarimin gelmesiyle birlikte turizmdeki hareketlilik yaz aylarina
kiyasla azalacagindan hizmetler sektoriiniin biiyiimeye katkisi da
azalabileceginden dolay: yihn ikinci yarisinda Tiirkiye ekonomisinin
yilin ilk yarisina kiyasla bir miktar yavaslamasi olasi gériinmektedir.
Ote yandan, Rusya-Ukrayna savasinin basta emtia fiyatlarinda olmak
iizere yaratt@ baski, tedarik zinciri sikintilarimin devam etmesi,
Avrupa’da Kkrize diniisen enerji sorunlarimin en biiyiik ticaret
ortagimiz olan Avrupa ekonomisinde yargttuif olumsuzluk ve bunun

inci yarida biiyiime iizerinde
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yasanan diislis ise enflasyonun beklentilerin altinda kalmasim
saglamistir. Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri igermeyen
ve enflasyondaki ana egilimi gosteren gekirdek enflasyon (C endeksi)
Temmuz’da bir onceki aya gore %3,45 artmis ve yillik bazda
Haziran’daki %57,26’dan %61,69’a yiikselmistir. Yurt igi Uretici Fiyat
Endeksi (Yi-UFE) Haziran’da bir 6nceki aya gére %5,17 artmis ve yillik
bazda Haziran’daki %138,31°den %144,61°e yiikselmigtir. Ana sanayi
gruplarima goére Temmuz’da en yiiksek artig aylik bazda %12,28 ile
enerjide yasanmustir. Temmuz’da emtia fiyatlarindaki diisiisiin
destegiyle tiiketici enflasyonundaki yiikselis yavaslamistir. Buna karsin
Yi-UFE’de en yiiksek artis gosteren alt kalem yine enerji olmustur. Bu
nedenle Sniimiizdeki ddnemde emtia fiyatlarinda diigiisiin devam edip
etmeyecegi onemli olacaktir. Ote yandan enflasyon iizerinde yukari
yonlii baskiya sebep olan en 6nemli etken ise kur hareketidir. Emtiada
diisiis devam etse bile kurdaki yiikselisin devam etmesi halinde
enflasyonda yukar1 yonlii baski devam edecektir. Bunun yan sira
¢ekirdek enflasyondaki artig, enflasyonda genele yayilan bir yiikselis
oldugunu gostermektedir. Son donemde asgari iicrete ve emekli
maaslarina yapilan zamlar da 6niimiizdeki donemde enflasyonda yukari
yonlii baskiy: artirabilecektir. Ote yandan diigiik baz etkisinin Ekim’de
terse donmesiyle birlikte kurda beklenmedik bir yiikselis olmadig
slirece enflasyonda da yillik bazda diisiis baslayabilecektir.

Cari iglemler dengesi Haziran ayinda bir onceki yilin ayni
donemine gore %190 artarak 3,46 milyar dolar agik vermistir.
Haziran’da ihracatin gegen yila gére %18,9, ithalatin %40,1 artmasiyla
dis ticaret agi@1 gegen yila gore %294 yiikselmis ve 6,4 milyar dolar
gergeklesmigtir, Haziran’da net hizmet gelirlerinin yillik %165 artisi cari
islemler agiginin yillik artigini simirlandirmigtir. Cekirdek cari denge

tiiketici kredilerinde son haftalardaki yavaglamanin yani sira kiiresel
ekonomide beklenen yavaglama, biiyiimede yilin ikinci yarisinda
beklenen yavaslamay: teyit etmektedir. Tiim bunlar birlikte
degerlendirildiginde 2022 yili icin hedef olarak belirlenen %S5 biiyiime
oraninin yakalanabilir oldugu gériilmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Agustos’ta beklentilerin altinda
ayhik bazda %1,46 (Piyasa beklentisi: %2,04) artmistir. Yilhk bazda
ise TUFE Temmuz’daki %79,6’dan %80,2’ye yiikselmistir.
Agustos’ta ev esyasi, konut ile lokanta ve oteller gruplarindaki
artiglar enflasyondaki yiikseliste ana belirleyiciler olmustur. Gida ve
enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri igermeyen ve enflasyondaki
ana egilimi gosteren c¢ekirdek enflasyon (C endeksi) Agustos’ta bir
onceki aya gore %3,10 artmis ve yilhk bazda Temmuz’daki
%61,69°dan %66,08’e yiikselmistir. Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi
(YI-UFE) Temmuz’da bir dnceki aya gére %2,41 artmis ve yilhk
bazda Temmuz’daki %144,61°den %143,75’e gerilemistir. Ana sanayi
gruplarina gére Agustos’ta en yiiksek artis ayhk bazda %4,55 ile
dayanikh tiiketim malinda yasanirken, aylardir YI-UFE’ye en yiiksek
katkiyr yapan enerjide ise %1,71 diisiis yasanmistir.

Cari islemler dengesi Temmuz ayinda 4 milyar dolar aqk
vermistir (piyasa beklentisi: 3,1 milyar dolar). Temmuz’da ihracatin
gecen yila giore %13,2, ithalatin %42,6 artmasiyla dis ticaret a¢igi
gecen yila gore %196 yiikselmis ve 9,3 milyar dolar gerceklesmistir.
Cekirdek cari denge olarak da ifade edilen enerji ve altin harig¢ cari
islemler dengesi 3,7 milyar dolar fazla vermistir. 12 ayhk Kiimiilatif
toplamda ise cari aqk Haziran’daki seviyesi olan 32,9 milyar
dolardan Temmuz’da 36,6 milyar dolara yiikselmistir. Cari islemler
acigimn finansmam Temmuz’da net hata noksan ve diger yatinmlar
kalemleri aracihigiyla gergeklesmistir. Temmuz’da 252 milyon dolar
dogrudan yatirim girisi olurken, 631 mi}yon dolar portfoy cikisi
_Yasanmustir. Diger yatirimlarda ise 3,3 ar dolarlik sermaye girisi

Mersis N

. . oo 5 .. AT - - o
olarak da ifade edilen a:mc_ ve altin hari¢ olarak cari islemler dgmgesi yayanmistir. Bé u,_mnm 4 milyar dolar carj4cigin %u«m:a_m_ bir o..qu:_aw
Y
4,3 :Eanﬁeg m@_wﬁn o g,ﬁ.wmwwmmﬁ -Haziran donemini kapsgyan ilk: mﬁmﬁﬁ»?
Mardin ark mu..m Tast - Tt
ge-gecen yilin ayni dénengine mo_nm Fis =Y
PR WH.. 4 ) S g w
_wr_ncz_ Ticaret zici m. oy r&. u.w 4 e Uﬂ i
Bogazigi Kurumiar V.. 92 wnom 4359 C % i ‘....m,...,# \..\Q \ernet Siteci Adresk www.vakifbank.com tr



%143 artarak 32,4 milyar dolar gergeklesmistir. Ayni dénemde dis
ticaret agi1g1 %205, hizmet gelirleri ise %140 artis gostermistir. Hizmet
gelirlerinde pandemi dénemine goére yasanan toparlanma dis ticaret
acigindaki artisi goérece kompanse etse de cari agikta ilk alti ayda
genisleme devam etmigtir. Bu durumun temel sebebi Ukrayna-Rusya
savagl sonrasi basta petrol olmak lizere emtia ve hububat fiyatlarinda
yasanan sert artis olmugtur. 12 aylik kiimiilatif toplamda ise Mayis’ta
30,4 milyar dolardan Haziran’da 32,7 milyar dolara yiikselen cari agik
béylece Mart 2021°den sonra gordiigii en yiikksek seviyede
gergekiesmistir. Cari islemler a¢ifinin finansmani1 Haziran’da rezerv
varliklar ve net hata noksan kalemleri aracihiiyla ger¢eklesmistir.
Finansman hesabinin alt kalemlerine bakildiginda ise, 950 milyon dolar

dogrudan yatirnm girisi olurken, 1,6 milyar dolar portfoy
yatirrmlarindan, 1,8 milyar dolar diger yatirimlardan sermaye ¢ikist
yasandigi goriilmektedir. Dogrudan yatirimlardaki artigta yurtdig:

yerlesiklerin gayrimenkul alimlari 6ne gikarken, diger yatirimlar altinda
yer alan bankacilik sektdriiniin bor¢ ¢evirme rasyosunun %89,4’tan
%83’e geriledigi dikkat ¢ekmektedir. Boylece 3,46 milyar dolar cari
agigin yasandig: bir ortamda dogrudan, portféy ve diger yatirimlardan
2,49 milyar dolar net ¢ikig, 3,98 milyar dolar net hata noksan kalemine
giris olmasi1 sonucu Haziran ayinda rezerv varliklar 1,96 milyar dolar
azalhy gostermigtir. Tiirkiye’nin emtia ithalatgisi olmasi ve emtia
fiyatlarinin son aylarda bir miktar diigmesine karsin pandemi sonrasi
actlmalarin yarattigi tedarik zincirindeki kisitiamalar ve Ukrayna Rusya
savasinin etkisiyle emtia ve hububat fiyatlarinda goriilen sert artislarin
cari denge iizerinde yillik bazda olumsuz etki yaratmasi muhtemel
goriinmektedir. Bu baglamda yilbaginda hedeflenen %2,2 seviyesinde
olan cari islemler ag1gi/GSYH oraninin bu yil hedeflenen seviye ve
%3’ {izerinde bitirme ihtimali gii¢lii gbrilmektedir.
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5,47 milyar dolar net hata noksan kalemine giris olmasi sonucu
Temmuz ayinda rezerv varhklar 4,4 milyar dolar artis gostermistir.

Biit¢ce dengesi Agustos ayinda gecen yihn ayni dénemine gore
%91,2 azahgla 3,6 milyar TL fazla vermistir. Faiz disi denge 2021 yih
Agustos ayinda 54,5 milyar TL fazla verirken, 2022 yili AZustos
ayinda 26,2 milyar TL fazla vermistir. Agustos ayinda biit¢e gelirleri
bir dnceki yihn aym aymna goére %108,8 artarak 305,9 milyar TL
olurken, biitce giderleri %186 artarak 302,3 milyar TL olmustur.
Biitce dengesi, 2021 yih Ocak-Agustos doneminde 37,5 milyar TL aqik
verirken, 2022 yilinin ayni déneminde 33,1 milyar TL fazla vermistir.
Faiz dis1 fazla 2021 yihinin Ocak-Agustos déneminde 90,6 milyar TL
ger¢eklesmisti. 2022 yilinin aym déneminde ise yilhik bazda %128,5
artisla 207,1 milyar TL faiz dis:1 fazla verilmistir. Faizlerdeki diisiis
oéniimiizdeki dinemde kamunun harcamalarmmn artacagina isaret
etmektedir. 2023-2025 yillarini iceren Orta Vadeli Program (OVP)’da
2022 yih biitce acig1 tahmininin 461,2 milyar TL’ye yiikseltilmesi de
bunu teyit etmektedir.

Tiirkiye Cumhburiyet Merkez Bankasy (TCMB), 22 Eyliil’de
yapilan Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda, bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini beklentilerin iizerinde 100 baz puan indirerek
%12’ye c¢ekmistir. TCMB, mevcut goriiniim altinda giincellenen
politika faiz diizeyinin yeterli oldugunu degerlendirmistir.
Enflasyonda yasanan yiikseliste jeopolitik gelismelerin etkili oldugu,
ekonomik temellerden uzak fiyat olusumlarinin etkili oldugu
belirtilmistir. Siirdiiriilebilir fiyat istikrar1 ve finansal istikrarn
giiclendirilmesi i¢in atilan ve kararlhilikia uygulanan adimlar ile
birlikte, Kkiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesiyle
dezenflasyonist siirecin baslayacaginin ongoriildiigii ifade edilmistir.
Ugiincii ceyrege iliskin iktisadi faaliyette ivme kayb isaretleri oldugu
soylenmistir. Jeopolitik risklerin arttigs ve kiiresel belirsizliklerin
yiikseldigi bir ortamda biiyiimeyi desteklemek icin finansal kosullarin
_destekleyici olmas) amaciyla faiz indifimine gidildigi belirtilmigtir.
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hizh yiikselisin etkisiyle 64 milyar TL agik cari <n:smw:_.. Faiz dis1 denge
2021 yilh Temmuz ayinda 22,2 milyar TL agik verirken, 2022 yili
Temmuz ayinda 47,3 milyar TL agik vermistir. Temmuz ayinda biitge
gelirleri bir 6nceki yilin aym ayina gére %106,7 artarak 197 milyar TL
olurken, biitge giderleri %85 artarak 261 milyar TL olmustur. 2021 yih
Ocak-Temmuz doneminde 78,3 milyar TL agik veren biitge, 2022 yilinin
aym doneminde 29,5 milyar TL fazla vermistir. 2021 yilinin Ocak-
Temmuz déneminde 36,2 milyar TL gerceklesen faiz disi fazla, 2022
yilinin aynmi déneminde ise yillik bazda %100’iin iizerinde artigla 180,9
milyar TL gergeklesmistir. 2022 yih Ocak-Temmuz déneminde biiige
gelirleri ithalde alinan katma deger vergisi ve kurumlar vergisindeki
yiikseligin etkisiyle bir dnceki yilin aymi ayina gére %101,4 oraninda
artarak 1.462,4 milyar TL, biitge giderleri ise cari transferler ve personel
giderlerindeki artigin etkisiyle %78,1 oraninda artarak 1.432,9 milyar TL
olmustur. Blitgenin ilk yedi ayda gosterdigi performansa bakildiginda,
biit¢enin olumlu bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bu baglamda,
biitgenin s6z konusu olumlu gdriiniimii siirdiirerek, biitge agi1g/GSYH
oraninin hedeflenen %3,5 seviyesini yakalayip yakalamayacag: takip
edilecektir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Agustos ay1 Para
Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranim siirpriz bir sekilde 100 baz puan indirerek %13’e ¢ekmistir.
TCMB, mevcut goriiniim altinda giincellenen politika faiz diizeyinin
yeterli oldugunu degerlendirmistir. Karar metninde, enflasyonda
yaganan yiikseliste jeopolitik gelismelerin ve ekonomik temellerden

| uzak fiyat olusumlarinin etkili oldugu belirtilmistir. Siirdiiriilebilir fiyat
| istikrar1 ve finansal istikrarin gii¢lendirilmesi igin atilan ve kararlilikla

uygulanan adimlar ile birlikte, kiiresel barig ortaminin yeniden tesis

edilmesiyle dezenflasyonist siirecin baslayacaginin ongoriildiigii ifade
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ulagsincaya kadar TCMB’nin elindeki tiim araglari liralagma stratejisi
cercevesinde kararhlikla kullanmaya devam edecegi tekrarlanmistir.

2023-2025 yillarim1 kapsayan Orta Vadeli Program (OVP)
aciklanmistir. Buna gore 2022 yih igin biiyiime tahmini %5, enflasyon
tahmini %65 olmustur. 2023 yih i¢in %S5 biiyiime, %24,9 enflasyon
hedeflenmistir. 2023 yih cari aqk/GSYH hedefi %.2,5, biitce
ac1gi/GSYH hedefi %3,5 olarak aciklanmigtir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tiirkiye'nin
kredi notunu "B2"den "B3"e indirmig, not gériiniimiinii ise negatiften
duragana g¢evirmistir. Moody’s, Tiirkiye'nin 6demeler dengesi iizerinde
artan baskilar ve doviz rezervlerinin daha da diisme riskini, kredi notunun
diigiiriilmesine neden olarak géstermisgtir.
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ylikseldigi bir ortamda biiylimeyi desteklemek igin finansal kosullarin
destekleyici olmasi amaciyla faiz indirimine gidildigi belirtilmigtir.
Fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici diisiise
isaret eden giiglii gostergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefine
ulagincaya kadar TCMB’nin elindeki tiim araglari liralasma stratejisi

¢ercevesinde kararlilikla kullanmaya devam edecegi tekrarlanmistir.

TCMB Agustos toplantisimin karar metninde ayrica kredilerin
bluyiime hizi ve erigilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde
iktisadi faaliyet ile bulusmasinin yakindan takip edildigini, son dsnemde
belirgin sekilde agilan politika-kredi faizi makasinin parasal aktarimin
etkinligini azalttiginin degerlendirildigini agiklamistir. Bu g¢ergevede,
makroihtiyati politika setinin, parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini destekleyecek araglarla daha da gili¢lendirilmeye karar
verildigi belirtilmistir. Bu kapsamda TCMB toplantiyi takip eden siiregte
birtakim kararlar agiklamigtir. Y1l sonuna kadar kullandirilacak referans
oranlarin (%16,32) belirli bir katsay: lizerindeki ticari krediler igin %20-
%90 tahvil tutmasina kadar verilmistir. TCMB kredilerdeki %20 zorunlu
kargilik tutulmasi sartini ise %30 tahvil tutulmasi sarti ile degistirmigtir.
30 Aralik 2022 tarihi itibariyla 29 Temmuz 2022 tarihine gére %10 kredi
biiylime oranini asan kredi tutar1 kadar menkul kiymetin bir yil boyunca
tesis edilmesi kararlastirilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tiirkiye'nin
kredi notunu "B2"den "B3"e indirmis, not goriiniimiinii ise negatiften
duragana g¢evirmistir. Moody’s, Tiirkiye'nin 6demeler dengesi iizerinde
artan baskilari ve doviz rezervlerinin daha da diisme riskini, kredi |~
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