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4.2 Diger riskler asagidaki sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil

Yeni Sekil
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fhraclann TMSF ye tabi oimadi® hususuada vatirmeitara uyan

Torkiye'de faalivet gdsteren bir kredi kurvlusunun yurt 1¢i subelerinde
gercek Kisiler adina agiimis olan ve miinhasiran ¢ek keside cdilmesi
disinda ticari islemlere konu olmayan Tirk Lirasi, doviz ve kiymetli
maden cinsinden tasarruf mevduati hesaplarinin  anaparalant il bu
ticsaplara tligkin faiz receskontlan toplaminin 200.000 TL ve kadar olan
kismi, Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu aracihd: ile sigorta kapsammndadir,

[.-]
Ihraglario TMSE’ve tabi oimadig: hususunda yatirimeikara uyar

Tarkive'de faaliyvet gdsieren bir kredi kuruiusunun yurt i¢i subelerinde
gergek Kisiler adina agilmis olan ve miinhasiran ¢ek keside odilmesi
diginda ticsri islemlere konu olmayan Turk Lirasi, ddviz ve kiveetli
maden cinsinden tasarmmul mevduan hesaplarinia  anaparaiarr ile bu
hesaplara iliskin faiz reeskontlart toplaminin 400.000 TL ve kadar olan
kismut. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu aracilie ilc sigorna kapsamindadir.
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Bankamiz. Program Kkapsaminda 2022 wiinda yeklagk 226,9 Bankamiz, Program kapsaminda 2022 E_Eam yaklagtk 267.2 Nnm % 7 mumm
milyon ABD Dolan wtaninda tahsisli satts iglemi gergeklestirmistit. | ABD Dolan tutaninda tahsisii satig iglemi gergeklestiemugtir. Iglemler 3-12 3

Islemler 3-12 ay vadelidir.
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3.2
sekilde gincellenmistir,

Ihraccinm beklentilerini onemli Slciide etkileyebilecek egilimler, belirsizhikler, talepler, tanhhiitler veya olaylar hakkinda bilgiter agagidaki

Eski Sekil

| Yeni Sekil

31 Mart 2021 tarihi itibartyla Bankamiz BDDK
tarafindan 27 Kasim 2019 1arih ve 30961 sayili Resmi Gazete'de
yavimlanan Karsihiklar Yonetmeligi degisikli§ine uygun olarak |
beginci grupta izlenen, teminat bulunmayan, geri kazanilmasina
iligkin makul beklentiler bulunmayan kismuni, beginci grupta
simflandinimalarim  takiben kavittan  diigebilmekte olup cari
dbnemde %100 kargihk avnimig olan 707.518 TL tutarinda donuk
alacak i¢in kayittan diigme istemi yapitmugtie (31 Arahik 2021: %100
karsilik aynlmis olan 835 milvon TL tutarinda donuk alacak icin
kayittan dligme iglemi vapilmistir.} Banka'nin takipteki kredilerinin
canh kredilerine orani, Mart 2022 utibarivla solo bazda %2,95 olarak
gerceklesmistir. Solo bazda takibe déniigtim orami ise Mart 2022
itibariyla %2,87 olmustur. (31.12.2021: %3.09) Banka'nin takipicki
krediler icin ayirms oldupn karsihk oramt solo bazda Mart 202
itibariyla %576,80°dir. {31.12.2021: %77.19)

ABD Merkez Bankas: (Fed) [-2 Kasim tarihferinde yapilan
toplantisinda politika faiz oranin beklentilere paralel olarak 75 baz
puan artirnus ve politika faiz oranim %3.75-%4,00 arahigina
viikseitmistic. Karar metinde Fed, faiz artinmlanimin devam
etmesinin planfandifinm sinyalini vericken, bu artirumlarin daba
kitgiik tizlarda olacag: degerlendirilmisgtir. Fed, bu wil
gerceklestirilen mzh {aiz artirmlanmin ekonomive vansimalarinin
zaman zlacagim belirtirken, gelecekteki faiz arturimlannda para
politikasinda kimblatif sikilagtirmay!, para politikasimin ekonomik
aktiviteve ve enflasvona gecikmell ctkisini, ekonomik ve finansal
gelismeleri hesaba katacaZini ifade etmigtir. A¢tklamada, federal
fon faizinin zaman iginde enflasyonu %2 seviyvesine déndirmek igin
"veterli sekilde simirtayic1” bir seviyeve gelecegi vorgulanmstar.
RN MENKUL DEGERLER 2.5
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31 Mart 2021} tarihi itibaciyia Bankamiz BDDK tarafindan 27 Kasim
2019 tarih ve 30961 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Karsthklar
Yonetmeligi degisikligine uygzun olarak besinci grupta izienen, teminau
bulunmayan. geri kazanilmasina iliskin makul beklentiler bulunmayan
kismim, beginci grupta simflandinimalann takiben kayittan dissebilmekie
olup cari dénemde %6100 karsihk ayclmis olan 707,518 TL E..&.Sn_m donuk
alacak igin kayittan diisme islemi yaprimugtie (31 Aralik 2021: %100 karsilik
ayritmis olan 835 milvon TL tutarinda donuk alacak igin kayitian diisme islemi
yaptlmigtir.) Banka’nm takipteki kredilerinin canli kredilerine Q..w_.: Mart

2022 itibaniyla solo bazda %2,95 olarak gergeklesmistir. Solo ibe

donlisiim oram ise Mart 2022 tibarivia %2.87 olmustur. (31.12 ﬁu. N

Banka'nn takipteki kredtler igin ayirmig oldugu karsilik oran: %mwc wnnuu,gb@ 8

2022 itibarniyla %76.80 dir. (31.12.2021: %77.19) miaw ﬂ\lm,fz wm g
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ABD Merkez Bankas: (Fed) Avahik ayi Sv_»..:m:am vam_,mmw,«,»
oramm beklerdigi gibi 50 baz puae artirarak %4, 2544 maaaﬂ_:%u«#
viikseltmistir. Bo w_naa iist iiste 4 defa 75 baz puaniik faiz arRrim K»—uﬂ%

i Fed faiz artinm hizm yavaglatmister. Fed’in enflasyon Bra_g.ﬂ_m

icin %5.4"ten %3,6'ya, 2023 gin %2.8'den %3,1'e, 2024 icin %2.3'ten
%2.5e ve 2025 icin %2'den %2,1'e yiikseltilmistir. Degisken enerji ve
gida fiyatlarini icermeyen ¢ekirdek enflasyona iigkin tahminler de bu vif
icin %4,5'ten %4,8%e, 2023 icin %3,1'den %3,5'e ve 2024 icin %2,3'tcn
%2,5'c yikseltilmigtir. Cekirdek enflasyon tabmini 2025 wih igin ise
%2,t'de birakilmistir. ABD ekonomisinin bu yila iliskin biiyime tahmini
1se %0,2'den %0,5'e yiikseltilirken, gelecek vila dair biiyiime beklentisi
%1.2'den %0.5'e diisiriimistir. Ulke ekonomisinin 2024'e iliskin
biiyiime tahmini de %1,7'der %1,6'ya indirilmistir. ABD ekonomisinin
2025'te ise %18 bilyiivecedi 6ngdrilmiigtar.

Fed Balkam Jerome Powell,
: toplantisimda_ekoromi _derma noktas
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Fed Baskan Jcrome Powell, faiz arttcim biyGKIGSTintin Aralik
ay: toplantisinda digiiritlebilecegini, ancak faiz artinmlanmin
duraklatitmasimy konusmak igin ¢ok erken oldugunu ifade etmigtir.
Powell, para politikasim sikiastirmakia esiniya  kacuikiarm
dustinmediklerini. bdvle bir durumun olmass hilinde cHerindeki
araglann Kullanarak buna vanit vereceklerini belirtmistir. Aynica
Powell ABD ekonomisinde bir yumugak inis clasiligimin azaldifim
da dile getirmistir.

ABD ekonomisi ilk iki ceyrekteki kiic@lmenin ardindan 2022
wvilimn Giglinell geyreginde %2.4 bliylime beklentilerinin Gzerinde
bncitl verilere gbre %2.6 bivimigtir. Ulke ekonomisi ikinct
¢eyrekte %0,6 daralmigt. Ugtincii ceyrekte tiiketici harcamalan
biivimeyi yukari vonil etkilerken: stoklar 0.7 puan dilslis v6nlia
etkilemigtir. Ote yandan, dig ticaret biiviimeye olurnlu katkida
bulunmustur. Yibin dglincéi ¢eyreginde ckonomide toparianma
vasanmis olsa da Fed’in enflasyonu dilgtirmck amacivia Kasim ve
Aralik aylarinda da faiz artenmlarina devam edeccgi beklentisi
resesvon endigelerini de beraberinde getirmektedir. Beyaz Saray,
ABD ekonomisine iligkin biiyiime beklentisini, 2022 yili igin
%3,8'den %1.4'¢ diisirmistii. Fed de Eyliil roplantisinda ABD
ekonomisine iliskin blivime beklentisini 2022 vl icin %1,7 den
%0.2" ye diigiirmiistiir.

ABD'de Titketici Fivatlani Endeksi (TUFE)} Ekim’de
beklentilerin aliinda aviik bazda %0,4 artmustir. TUFE yithik bazda
ise Eylial’deki %8,2'den Ekim’de %7.7’ye genlemigtir. Cekirdek
TOFE avhk bazda beklentilerin altinda %:0.6 artmistir. Cekirdek
TOFE wilik bazda ise %6.6°dan %6.3'e gerilemistiv. Uretici
Fiyatlari Endeksi (UFE) beklentilerin altinda avhik bazda %0,2
artmistir. UFE villik bazda ise %8¢ gerilemistir. Qekirdek UFE
%0.3 artig beklentilerine kargin aylik bazda defisim gdstermemistir.
Yilhk bazda ise beklentilerin altinda gercekivgen ¢ekirdek UGFE
.w\om 7 olmustur. Enflasyonun Ekim’de beklentilerin altinda kalmas:

veavitik hazdaaseidemnsst Fed'in Aralik aymnda yapaca@ woplanuda
b :ﬂ:..#_.ms riiiitia gitme ihtimalini guclendirmistir.

faizlerin vilkselmeye devam edecegini, aksi halde enflasyonun kentrol
attina alinamayacagm soyiemistir. Powell, merkez bankasi yetkiliferinin
gelecek ytlda ekonomik biiyiime igio dngérdigi yavaslamaye da "ihek"

olarak nitelendirmistir.

ABD ekonamisinin ii¢iine& ¢eyrek biiyiime oram %2,6°dan %2,9°a
yukars yonfil revize edilmistir. Yukars vinlé revizvonda kisisel tiketim
harcamslarinda. kamu harcamalarinda ve dig ticaretie yapitan yukarn
yiénlii revizyontar etkili olmustur. Stok etkisi ise asa@) yioléi revize
editmistir.

ABD'de Tiiketici Fivatlari Endeksi (TUFE) Kastm’da avhk bazda
%0.,3 olan bekleptilerin altanda 260, artong, villik bazda ise Ekim’deki
%7,7'den Kasim'da %7,1'e gerilemistir. B3ylece yvilltk enflasyon %7.3
ofan bekientilerin altinda gerceklesmissir. now..dor TUFE ayhk bazda
beklentilerin altinda %0,2 artmis, cekirdek TUFE yiflk v»mﬁﬂ:_mﬂ.
%6,3'tcn %6'ya gerilemistir. Enflasyonun Kasim’da cnw_nﬂ._n_._«_\## ida. |
kalmasi ve yibk bazda gerilemesi. enflasyonda en kitiiséinin geride ]
kalmis ofabilecegine igaret etmistiv. Enflasyondaki yithik uw.m«nu _mo

gelecck u:_ vavaglamaya devam ctmesi beklenmektedir. Ureticit __u iy »»Eﬁh;.
:.ﬁ.n.f 5

Endeksi Acmm- Kasimt’da avhik bazda beklentilerin lizerinde %0,
bazda ise beklentileriu &zerinde %7,4 gerceklesmitir. BSylece UEE biy
dmceki aya gore gerilemistir. Cekirdek UFE Kasim'da ayhk bazda %ebws

yellik bazda %6,2 artnus ve beklentilerin fizerinde gerceklesmistiny § 1l 711

ABD'de tarim des istihdam Kasim'da 200 bin artig beklentisinin
iizerinde 263 bin kigi artmugtir. Ekim avi verisi 284 bin kigive revize
edilmistir. Issizlik orant Kasim’da bir &nceki aya gére degismeyerek
beklentilere paratel %3.7 olmugtur. Ortalama saatfik kazanglar Kanim
ayinda beklentilerin tzerinde vilhk bazda %3,1, ayllk bazda %0.6
artamstir. mammnman katihm orama Kasim’da 9%62,1. istthdam orant ise
%59,9 gerceklegmistir.

Avrupa Merkez Bankas:1 {(ECB), Arahk » 1 Bu ...3.23» vor_maa_w.
gibi faiz oranlarim 50 baz puan artirmstfe
izt yavaglatan merkez bankalar) args
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_ ABD'de tarim digt istihdam Ekim’de 200 bin arnig beklentisinin
fizerinde 26) bin kist artmigtir. Evlill ay1 verisi 263 bin kigiden 313
bin kisiye revize cedilmistir. gsizlik oram Ekim’de bir dnceki aya
gbre 0.2 puan arttgia %3,7 olmustur. Verilere gore ortalama saatlik
kazangiar Ekim ayinda yiilik bazda %4.7 artnusiir, Isgiiciine kathim
orant Ekim’de %62.2, istihdam oram %6¢ olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Ekim ay toplannisinda
beklendifi gibi faiz oraniarim 75 baz puan arirmustir, BBylece
Banka, agresif fatz arugmna ikinci ayda da devam etmistir. Artis
karariyla ana refinansman oran: %?2: marjinal borg verme imkan;
%2.25 ve mevduat faizt %1,50 seviyesine cikmistir. Banka’nin karar
metninde enflasvonun uzun bir siire daha hedefin {izerinde
seyredecedi belirtilmis ve ECB, faiziert dsha da aruirmay
OngdrdiiZiinil agmklanustir. Faiz  kararlarimin  toplasti baxianda
abinacagr vurgulanmigtir. ECB, finansal kosullan daha da
stkilagtirmak igin hedefli uzun vadeli cefinansman operasyonlar
(TLTRO) sarttarrnuin  gUncellendigini. TLTRO faizlerinin 23
Kasmn'dan wtfa tarihine kadar ortalama politika faizi olacagim
duyurmusgter.

ECB Baskan: Christinc Lagarde. faiz oraniarini daha da
artirmay: umut etiiklerini ve orta vadeli enflasyon hedefini
yakalamay1 hcdeflediklerini sylemistir. Lagarde. ge¢en avlarda
artan enerji ve gida fiyatlanmn sikanti yarathifarn ifade etmistir.
Lagarde, beklenmeyen ve sira disi bir sekilde arten enflasyenla
TLTRO aracim kullanarak nommallesmc  siirecini  Kalici  hale
getirmeyi hedeflediklerint belirtmistir. Aynica Lagarde, ckonomik
faaliyette yavaglamarun yilin geri kalammnda ve gelecek yibm ilk
kismimnda devam etmesini beklediklerini sdylemistir.

Euro Blgesi ekonomisi 2022 yilimn dgiincti geyreginde dneil
vetilere gore gevreklik bazda %40,2. yilik bazda %2.1 ile
beklentilere fry f MU\E.:EE? Ayni ddnemde Avrupa Birligi

da 260.2, vdlik bazda %2.4 biylmbstiir.

ana refinansman oram %2,30; marjinal bor¢ verme imkant %2,75 ve
mevduat faizi %2,00 scviyesine ctkenstar. Banka'’nin karar metninde faiz
artiglaninin 8nemli Blglide ve kademeli olarak devam edecegi mesaj
verilmigtic. Parasal sikilagmamin planlandid) gibi Mart aywnda
baslayacagi ve dngbrilebilir mzda gerceklesecegi ifade edilmigtir. Bolge
ekonomisinic meveut ve gelecek ceyrekte daralabilecegi tahmini
yapilmistiv. Banka, Euro Bolgesi icit bu yilki bitviime ve enfiasvon
tahminlerini vukar: vérlii revize etmistir. 2022 yili icin biiviime oram
tahmini %3,1'den  %3,4'e, ecuflasyor tahmini %8,1'den %8,4%e
yiikseltilmistir.

ECRB Baskam Christine Lagarde, enflasvonun ¢ok vitksek oldugunu
ve daha fazla faiz artermayi disiindiiklerini belirtmistir. Lagarde, sonraki
fatz kavarlarmin da verilere bagh vclacagmr eklemistir. m::»magtnr

2023'te ¥t boyunca diigiisini sirdiirecegini Gngdren Lagarde, @E suz .kw//,ﬂ.
dalgalanmalas  ortadan  kalktikca  béyiimenin  toparjdgmasini’f, < Y
- s a5 = - Ey .\-»l..\.ﬂ—...
beklediklerini ifade etmistir. 7% pralk 2022 mw 5 ﬂn\ - AL 4__,
* N IR 3
Euro Bolgesi ekonomisi 2022 yalin G¢iineil gevrek w..eﬂn.» 2‘&:\ Uw.n...,a‘v. J/
%2.1'den %2,3’c yukan yonlé revise edilmigtir. Aym nnoanu.n_.ﬂ Avrirpas 7/
w:._mwm ekonomisi ¢eyrekiik bazda %0,4, ydlik bazda %2,5 cu%:«ﬁﬁmaﬂa L

Ugiincii gevrekte Irlanda geyreklik bazda %2,3 ile en hizh biiyiiven m.-ﬂmtfk

ckonomisi olmugtur. irlanda’y: %1.3 biivimc ile Romanya., Malta ve
Giiney Kibns takip etmistir. giincii cevrekte %1,8 daraima ile Estonya
en sert dilgdsi gbsteren ekonomi olmustur. Fransa ekonomisinin bir
dnceki ceyvrefe gire %0,2 biivlidigi Gginct cevrekte, Almanya
ekonomisinin bilyiime orans bir anceki ¢eyrede gére %90.4 olmugtur.

Eurc Bolgesi'ade TUFE Kasim’da ayltk bazda %60,1 dismis, vallik
bazda %10,6'dan %10,l’e gerilemistir. Boylece enflasyon Hazirao
2021°den sonra ilk defa geritemistir. Cekirdek enflasyonr yilhk bazda %3
gerceklesmistir. Kasim’da en yiiksek arig enefji kaleminde yasanmigtir.
gidadaki artts %13,6

Enerjinin yillk bazda %4349 arttifs Kasiny’da,
olmustur.
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Uciincii geyrekte Isves ceyreklik bazda %0,7 ilte cn hizli boytiven
dlke ekonomisi olmustur. Isvec’i %0.5 bivime ile llalva, %0,4
bilylime ile Portekiz ve Litvanya takip etmistir. Ugtincti gevrekte
%0.7 daraima ile Letonya en sert diisiish gbsteren ekonomi olmustar.
Fransa ekonomisinin bir Snceki ceyrege gore 90,2 bilyGdiugi
figlincli geyrekte, Almanya ckonomisinin biiylime oran bir dnceki
geyrege gore %0.3 olmustur. Euro Bdlgesi'nin 2022 yilinda %3,1
oraninds biiyiimesi beklenmektedir.

Euro Bdlgesi’nde TUFE Ekim'de nihai verilere gére aylik
bazda %1.5 artmis, vithk bazda %9.9’dan %10.6°ya yiikselmistir.
Enflasyondaki yiGkseliste enerji ve gda [yatlanndaki arug
belirleyici olmustur. Enerji, gida, alkol ve tiitiin igermeven ¢ekirdek
enfiasyon yilhik bazde %5 artmigtir. Baige’'nin en biiytk ekonomisi
olan Almanya'da Ekim ayinda enflasyon yillik bazda %l11.6
asrtmigtr. Bdlge'de en vilksek enflasyon 2022.5 tle Estonya’da, en
diisitk enflasyon ise %2.9 ile lsvigre'de géritlmiigtir. Avrupa
Merkez Bankasi (ECBYnmn yu sonu cnflasyon beklentisi %08.1
seviyesinde bulunmaktadir.

[ngiltere ekonomisi iigiinci ¢eyrekic dacll verilere gbee yitlik
bazda %2.4 biiviimisgtir, Ulke ekonomisi ¢eyreklik bazda ise %02
daralmisur. Baviece ingittere ekonomisi pandemiden bu vana heniiz
tam olarak toparlanamayan tek G7 Ulkesi olmustur. Bu dénemde
thketiel harcamalar: ve sirket vaticunlar azahirken. tiglincli geyrek
biylime rakamumin Ingiltere Merkez Bankasi (BoE)Y'nin da
ongordigi sekilde resesyon baglangic: olabileceg
degeriendirilmektedir. Ikinci geveege iligkin veri, %0,1 daralmadan
%0.2 bilvlimeye revize edildidi i¢in lilke ekonomisi henliz teknik
resesyona girmemistir. Aralik ayindan bu yana sekiz kez faiz
artirnmmina giden Ingiltere Merkez Bankasi, gift heneve uolasan
enflasyonu konirol alttma almak igin resesyonun kagimiiniaz
oldudunu belirtmisti. Banka'nin bir senaryosung gdre resesyon.
2024 vilinan ortasina dek siirebilceekeir.

FATIRE MENKUL mmnm.#mn

Tiirkiye ekonomisi 2022 yilimn iigiincii ¢eyreginde gecen yibn ayna
cevregine gore %J.9 bliyomistir (pivesa beklentisi: %%4). fkinci cevrek
bityimesi ise %7.,6°dan %67,7"ve yukar y8nlii revize edilmistir. Gayrisafi
yert i¢i hasila béviklaza 2022 yihmin figéinci ¢eyreginde cari fiyattarls
bir dnceki yilin aynt geyregine gére %6128,5 artarak 4 trilvon 238 milyar
167 milvon TL elmustor. Takvim etkisinden arindiriimis gayrisafi yurt igi
hasila yihn idg¢@incil ¢cevredinde bir dnceki yiftn aym ¢eyregine gore 3,6
artmishir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis gayrisafi vart igi
hasda ise bir Snceki ceyrefe gdre %0,I azalmstir. Ugiincit ceyrek
bityimede hanehalk tiketimi belirfeyici clurken, yiksek enflasyon diisiik
faiz ortamma karsin yaheimlamn biyiimeye negatif ydalé katkida
buluumas) dikkat c¢ekmistir. Bs darumup yasanmasmda kamup.
otoritelerince son donemlerde kredi bivimesinin vavasiamas uﬁﬁﬂnaﬁ
aldigs kararlar da etkili olmustur, Mevsimse] nedenlerte aawzmhm ‘hazds
tarizem sektoriiniin biyilmeve vaptf Katkimo azalmasimin &mﬂnr_wa.a

hizmet sektiirlinGn yidlik artiy hizs bes ceyrek sonra ilk umm tek _.un?..

gerceklesmistir. Stok kaleminin bavimeye negatif katkess m:nr._c woﬁﬁnn.

i

gore azalsa ds Gciiocii ¢eyrckie yilksek seyretmceyc devam Mﬁrﬂ%#?;
llerlcyen aylarda diretici fiyatlarimin yiksek seyretmesiyle bu  Vith
basinda yiiksek kurun yarattifi cekabet avantzjimm bir miktar
zayiflamas) sorucunda net ihracatin bilyiimeye katikisi azatscakair. .
Ekoaomi ydoctiminia en nemdi Snceliginin bilyiime oldugunu géz dniine
alde@smizda ihracat kaynakl baskiarin dig ealebi azaltacagim, bunun
ic talecp destekli bir biiyiime donemine girilecegini
diisiinmekteviz. Bu baglamda, son dinemde kamu otoritelerinin
kredilerle flgili kisatlama vouli aldigy kararlarda gevsemeye gitmesi ve
harcama kanalan kuftaparak waliye politikalaviyls desteklemesi
sonucunda dis talepteki yavasiamay1 kompans¢ edici bir i¢ talep ortamu

varatilacaknr.

sonucunda

Tiiketici Fiyat Endeksi A..n,c.m.mwm

ayhik bazdza %2,88 (Piyasa _unr,_g:m.e,_ g

afei McEJ ar 4 . 377 Som&a,
Mersis g 057256533 5300017
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Japonya Merkez Bankas: (BoJ), 28 Ekim’de ger¢ekicsticdigi
toplantisinda, yende wve Japon tahvillerindeki baskiva ragmen
biiylime gériiniimine iliskin endigelerc odaklanarak politika faizini
eksi 40,1 seviyesinde tutmogtur. Banka. 10 willik tahvil getiri
hedefini de %0 seviyesinde korumustur. Beklentiler paraielinde
Banka, getiri edrisi konwrolik ve varlik almlan ile ilgili politike
ncémgac da ded mm_n:mﬂ gitmemistir. Banka, ¢ekirdek enflasvon
i¢in beklentiterini yitkseltitken, bu yil ve gelecek yilin bilylime
tahminlerini agagl ¢ekmigtir. Cekirdek onm»mu,ca beklientisi 2022
mali vibs igin %2,3"ten %2.9'a, 2023 mali vili icin %! .4'ten %1.6'va
ve 2024 mali vili igin %1,3'ten %].6'va vi xmm_:ua_ﬁ_w Biyiime
bekientileri bu yil igin %2.4%en %2'ye, mnmnnnx yil i¢in %2'den
%1.9'a ve 2024 yilvicin %1,3'ten %1 .5%e revize edilmistir.

Japonya ekonomisi bglincll geyrekte biiyiime beklentilerinin
aksine geyreklik barda %0.3. yilhik bazda %1,2 daralmisur. Kiresel
resesyon riskleri, zay!f yen ve keskin sekilde yd@kselen ithalat
maliyetlerinin hane halky bhaccamalart ve isletme akiivitelen
iizerinde yarattifi baski, U¢llncti geyrekte Japon ekonomisinin
kiigilmesine yol a¢cmastr.

ST e

Japonya'da enflasyon Ekim'de villik %3,7 artisla beklentiteri
agmigtir. Ulkede enflasyon 40 yilin zirvesine ¢ikarken para
politikasinda herhangi bir degisiklik beklenmemektedir. Taze gidz
hati¢ yillik TUFE artigi %3.6, taze gida ve enecji harig yithk TUFE
amigt da %2,5 ile beklentileri asmistir. Boylece Ulkedeki fiyal
artiglart aralikstz 7 ay bovunca Japonya Merkez Bankasi (BolJ)'min
%2’ lik enflasyon hedefinin tizerinde gergeklesmistir.

Cin ekonomisi 2022 vilwun tiglincti ceyreginde beklentilerin
uzerinde yithk badza %3.9 bliyémigtir. Ancak Kovid-19
kisttlamalan. konal sektériinde uvzayan kriz ve kiresel durzuniuk
riskleri ke ekonomisi ile ilgili belirsizlikleri arttrmaktadir. 1k
yarida %2.5 dize yinde olan bitytime, ilk tig gevrekte %3'e ulasmestsr.

43.,_4_»_3 MENKUL UmﬁMbTmm A

TUFE Ekim’deki %85,51'den %84.397a gerilemistir. Bdylece enflasyon
Mayis 2021'den sonra ilk defa gerilemistir. Kasim’da gida ve alkolsiiz
icecekler, Konut ile ev esyast grupilarindaki actistar enflasyondaki
yukseligte ana belirleyiciler olmustur. Gida ve emerji gibi kontrol
edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasvondaki sna egitimi gésteren
gekirdek cnflasyon (C endeksi) Kasim’da bir &necki aya gire %1,88
artm§ ve yilltk bazda Ekim’deki %70,45teu %68,91 ¢ gerilemistir. Yurt
i¢i Tretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Kastm’da bir Onceki aya gore %0,74
artms ve vihk bazda EKim’deki %157,7'den %136,02've gerilemistir.
Kasim’da YI-UFE’deki artistn yavaslamasida enerji grubunda ayhk
bazda %4,24 diisiis vasanmmas) etkili olmustur.

Pandemi doneminin etkisiyle 2021 yyie Ekim ay:nda 4,1 milyar delar
fazla veren cari iglemicr dengesi 2022 yily EXim ayinda 359 milyon dolar
actk vermigtir (pivasa beklentisi: ~-1,6 milyar dolar}. Cekirdek cari denge
elarak da ifade edilen enerji ve altan baric cart iglemler dengesi Ekim’de
8.6 mityar dolar fazla vermistir. Yilin bagindan bu yana cari .u.uﬂ__m.m%o.m_
38,2 milyar dolar olurken, 12 ayhk kiimiilatif toplamda £3,4 milyar .
gerceklesmistir. Ekim ayinda 743 milyon dolar dofrudan <§=..B§nw.w=w§ o, Y

\a .a.!n & §

milyon dolar portfdy vatirmiarindan ve 3,7 milyar mo_ﬂq?& 7.8 ~ .

W Al
E o

yatirimlardan giris ofmustur. Net hata soksanda 20621 vih On»_m w«._samw ".“ wEL
bu yana giriilen en diigiik doviz giriyi yasanmes ve Ekim’de maw E__.Ba ...”. x,
dolarhik bir giris ofmustur. Rezerv varhklar 5,1 milvar ma_wm/ nw.m .rr - \%n
gostermistiv. Tarizm gelirlerindeki yithk hedefin 35 cilyar aa_»qag 2
milyar dolara yiikselmesinin etkisiyle cari agEm yaim kalan iki aymnda |
OVP beklentisi olan 47,3 milyar dolanin aflinda kalmasy, 2023 vshinda 22

milyar dolara gerilemesi beklenmektedir.
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Nemu vili Kasim »,.S:aw 32 milvar .-H ia veren Eonrﬁm a.ano:.s
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dige denge 2021 vili Kasim aymmda 47,3y me.mwrnsﬂ 2022 yila
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Cin'de TUFE Ekim’de wilthk bazda beklentilerin altunda
o2 Fartmustir. Ulkede UFE isc yitlik bazda %l.3 gerileverck Aralik
2020°den bu yana ilk kez diigity gstermigtir.

Cin Merkez Bankasi {PBoC), Evliil ve Ekim aylarimin ardindan
Kasim ayinda da borg verme gosterge faiz oramimi (LPR)
degistirmemistir. PBoC, piyasa beklentilerine paralel olarak 1 wi
vadeli kredi ana faiz oranin (LPR) %3.65 ve 5 vil vadeli faizi %4,30
sevivesinde tutmusiur.

ingiitere Merkez Bankasi (BOE) 40 yshn zirvesindeki
enflasyonu dengelemek icin. 75 baz puan ile 1989'dan bu yana
goriilen en biiylik faiz aripint yaparak politika faizini %3'e

! vitkseltmigtir, Morveg Merkez Bankass politika faizini 25 baz puan

arirgla 2009°dan bu vama ki en vitksek sevive olan %2,5'e

| yitkseltmistir. Avustralya Merkez Bankas: (RBA), faiz oramin

piyasa beklentilerine paralel 25 baz puan artirrms ve %2,60'an
%2.85'e ctkarmagtir. Bévlece ilkede politika faizi 2013 yilindan bu
yana en yiksek seviveve ylikselmistir. Romanya Merkez Bankasi.
art arda {i¢ kez 75 baz puanlik arus gergeklestirdikten sonra 50 baz
puanlik artigla faizleri %6.75'c ylikseltmistir. Bu. 2010'dan bu yana
ebriiicn cn yaksek faiz orant olmustur. Mcksika Merkez Bankas:,
beklentitere paralel olarak gisterge faiz oramm %9.25%en %10'a
gikarmistit.

Uluslararasi Para Fonu {IMF), Dunya Ekonomik Co4rinim
Raporu’nda 2022 yili kiiresel biiviime tahminini %3.2 sevivesinde
tutarken 2023 kiiresel bdylime tahminini %2.9dan %2.7'ye
diisiirmil ve en kotiisiiniin heniiz goriilmedigini biidirmigtir. IMF,
uzun yillarin en vitksek seviyesindek: enflasyvon, Ukrayna'daki savag
ve Cin'deki yavaslama gibi faktdrlerin kiiresel ekonomik gbriinlmd
kotilestindiini  ifade  etmistir.  Raporda, Fed'in  parasal
sikilagmasimin kilcesel ¢apta hissedilecegi, dolann gelisen ve

gelismis pivasslar karsisinda yiikseliginin enflasyonist baskilan ve

.vﬁm_:mnrcm&mamwmﬁ_p daha da aruracal vurgulanmistee, IMF,

biiyiime tabminini %1.6°va ¢ekerken.

gelirferi bir dnceki vilin ayni ayina gore kurumlar e»qmmwm:%&.w.mwwn:umn
etkisiyle %107,3 artarak 347,7 milyar TL ofurken, biitce giderlert %%76,4
artarak 239,4 milyar TL oimugter. Kasim’da BOTAS’a aktarim
olmamast ve Ker Korumah Mcevduat {(KKM)"1in etkisinin diigiik olmas:
sonucy verilen biitge fazlasi, Araltk ayinda beklentilerin iizerinde biitce
agig gelse dahi biitge dengesinin yu, hedefin ¢ok altinda bitirecegini
ortaya koymaktadir. Tiim bu gelismeler, bittge 2aqig)/GSYH oraeinia yili,
son OVP'de aqiklanan tahmin olan %34 sevivesinin altinda
sonlandiracagima isaret etmektedir.

Tirkive Cumburiyet Merkez Bankas: (FCMB), 22 Arabk’ta
per¢eklestirdifi toplantisinda beklendiZi gibi politika faiz oramim
degistirmeverek %9%'da sabit berakmegtir. TCMB, Kasum S_u_u_:.::mu
“Mecvcut politika faizinio kiiresel talebe iligkin artan risklerj: ..mqﬁrlnﬁf
alarak veterli dézeyde oldugunen degerlendirildigini, AZ fos. »wﬁ-a@b :
baglatilan faiz indirim déngiisinin senlardintmasina karaf ﬁw.m Idigiat®, -
betirterck faizlerin sabit hirakilacagr mesajin vermisti. TCH Err maﬁq
istikrar: temel amacy dogrultusuenda enflasyondz kahc &.—u:w/n auﬂhﬁ«mg
giiclii géstcrgeler olugana ve orta vadceli %5 hedefine =—n«.aem<s _._.nwm,.m...
clindeki tiim araglan Jiralagma stratejisi ¢ercevesindce kat

kullanmaya devam cdecegi ifadesi bir kez daha tekrarfanmigtir.

Ekonomik fsbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD). Ekonomik
Gériiniims raporunda Tiirkiye ckomomisinin 2022 yihndz %35,3
biiyiivecegini, 2023 yilinda ise biiyiimenin %3 civarma gcrilcyecegini
ongormiistidy., 2024 igin bitviime bheklentisi de %3.4 olarak ortaya
kormustur. Enflasyonun diigsecefini ancak %40'in ézerinde Kalacagim
dogiren OECD, artan belirsizligin yatinmlar disiirecegini, hanehalk:
satin alma giiciiniin azalacagini ve ._:.wn» in, dis talepteki zayifhigin etkisi

ile yavaglayacagni belirtmistir,
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2023 yily tahminini %1 de birakmisuir. Euro Bolgesi'nin ise %2.6
olan 2022 wili bityiime 1ahminini %3,1"e yiikseltirken, 2023 il
tahminini ise %! ,2 den %0.5’e ¢ekmistic.

Turkiye ckonomisi 2022 yilin ikinei geyvreginde gegen yilin
ayn geyTegine gire %7,6 bityimistiir (piyasa beklentisi: %7.5). ilk
¢eyrek blyiimesi ise %7,3%ten %7.57¢ yukar ydnli revize edilmigtir.
Gayrisafi vurt i¢i hasila biyiiklagi 2022 yihinmn ikinci ¢eyreginde
cari fivatiaclg bir dnceki vilin avnt ceyredine gdre %1 14,6 artarak 3
trilyon 418 milvar 967 milyon TL olmugtur. Takvim etkisinden
arindirdmiy gayrisafi yurt ici hasila yibn ikinci ¢eyreginde bir
onceki ythn aynt geveegine gre %7,3 artmusur. Mevsim ve takvim
etkilerinden anindinbmig gayrisafi yort ich hasila ise bir Onceki
geyrege gore %2,1 artmustir. fkinci ceyrekie biiviimeyi belirteyen
sektdr hizmetler sektorit olurken, biiytimeyi artiran harcama bilegeni |
ise hane halk: taketimi olmustur. Bdylcce Tirkiye ckonomisi, gligli _ et

girintimiinii ikinct ceyrekie de siirdivmiistir. Bu gdvintimiin hnw.‘e..\ £ wm”/
onmizdeki geyreklerde devam edip etmeyecedi Snemii olacakur. fux WRSAL g Ny
i Ote vandan artan kur ve mativet baskilari, tiiketim wm_,naaw#mmm bl a‘..\.\....fm.lwf.w,\_. m.,.
izerinde de bask: wwqﬁmnu_a:.. Harcama w;o.ﬂoz_n_.%m gbre . @ € 5 15 -\w...,..u b .r
bityGmede stok crkisinin <10,3 ile taril yliksek seviyeye ,:_»..«ﬂnwr. Fanihe Wiw STl B Y
 diretim 1arafinda bir yavaglama oldugunu oraya koymakitadrr. Ancdk 7, n e .\.\.
| enflasyonla birlikte reel alim pgiiciiniin azalmastyla: tiiketict © = - : ,mmz%__. fi¥ t/;.ll.nw_..w\.ﬁ\

harcamalartnin  vavaglamast, negatif stok Qr.m_?, ﬁeﬂ:.ma
dondiirebilecektir. Bununda birlikte, son faiz indiriminin ardindan | _

vurt igl gosterge fahvil getirilerinde yagsanan disily, ammﬂmwanﬂ -
doremde kamu harcamalannda artig olabilecegini gdstermekredir [~
Uvetim tarafinda isc hizmetler sekiorty, biiyiimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Ozellikle turizm sektriniin biiyiimeye olumlu
katkistmin  yUksek oldugy gérGimektedir. Ancak Kig ayiarinin
gelmesiyle birlikte turizmdeki hareketlilik yaz aylarina kivasia
azalacafindan hizmetler sektdriiniin  bliyimeye katkisi  da
azalabileceginden dolayr yilin ikinci yansinda  Tirkiye

ekonomisinin yilin itk yanisina kiyasla bir miktar yavaglamas olasi ; Tiearat 56 -s;_.y‘?ama_q\w_uwll. _
ﬁaﬂ..%ﬂ&fmu_mmmmmrm@wawu. Rusya-Ukrayna savasinin basta emtia ; Ticar! Mérike glrasivaray Mahal .a“\,_.
\ aTatied) baskl, tedarik zinciri sskaintilarmin Biiylige w,.u%wiodm_W\%w
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devam etmesi. Avrupa'da krize ddnuagen cnetji sorunlannin en
bliytk ticaret ornadimiz olan Avrupa ekonomisinde yarath:
olumsuziuk ve bunun ihracatimuzi olumsuz, etkileme olasiligr ikinei
yanda biiviime Gzerinde basks olusturacak diger nedenier olarak
goriinmekiedir. Avrica viksek enflasyonun yaratud reel abm
gitciindeki azalma, ézellikle titketici kredilerinde sen haftalardaki
yavaglamanin vam sira kireset ckonomide beklenen vavaslama.
biyimede wilin ikinci yansinde beklenen yavaslamay: teyit
etmektedir. Tim bunlar birlikte degertendivildiginde 2022 wily igin
hedef olarak belirlenen %5 bilviime oraminin yakalanabilir oldugu

e

girilmekiedir.

Taketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ekim’de beklentilerin altinda
avhik bazda %3,54 {Piyasa beklentisi: %3.60) artmastir. Yilhik bazda
ise TUFE Exll’deki %83.45’ten %85,51 e yiikselmistir. Ekim’de
gida vc »:S_w,cn icecckler, pivim ve ayakkabi ile wowsﬂ!...n.ﬂ,//ﬂ
gruplarindaki artiglar nnmmmwonumf viikseliste ana Wn:_.mnu.wm__nn r,. ¥R
o_Ecm»E. Gida ve enerji gibi konirol edilemeyen x.m_og_aw e~ Y
icermeyen ve cnflasvondaki ana cZilimi gosicren gekirdek mﬂ_g £5 5.
(C endeksi} Ekim’de bir 8nceki aya gére %3.22 artmis ye il .-nw;. g
bazde Cylul’deki %68,09°dan %70,45°¢ ylksehmigtir. ﬁsn lgr-- N
Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) Ekim’dc bir 8nceki aya gore¥el. 8IRAM
artmis ve yillik bazda Eylfii’deki %151.5'ten o.\__;mu.mmrrf e
viikselmigtir. Ekim’de Yi-OFE altinda yer alan tim ana sanayi i 8 bl n
gruplarinda ayhk acusg, bir dnceki aya gore viiksclmistir. wczcimm
birlikte Y1-UFE deki artista esas belivleyici ayhik bazda %26,5 artan
enerji fivatlan olmustur.

Pandemi ddneminin etkisiyie 2021 vils EyHll ayinda 2,7 milyar
dolar fazla verem cari islemier dengesi 2022 vili Eyliill avinda 3
mifvar dolar agik vermistic (piyasa beklentisi: -2,85 milyar dolar).
Hizmet gelirlerinin yillik olarak %28 artmasina karsin dis ticaret
agigiam vilhtk bazda %61% artmase, cari agikta gegen wifa gére
yaganan map_m_nnﬁss devam etmesine neden olmustur. Cekirdek

v VA vm_mmmm bagak-dacifade edilen enerji ve alun harig cari _m_aﬂ_o_.
Axat Mab. Govigeyer L anfiotodoliy fazla vermigtir. Cari denge Ocak-Eyliil
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déneminde 38 milyar dolar, 12 ayhk kiimiilatif 1oplamda ise 39.2
milvar dolar agik vermistir. Cari iglemier agifinin finansmam
Eyidl'de agithkh olarak rezerv varliklar ve net hata noksan
kalemlerinden gergeklesmigtit. 3 milyar dolar cari acigin vasand: @
bir ortamda dozrudan, porifoy ve diger yatunmlardan 1,3 milyar
dolar net ¢ikiy, 2.6 milyar dolar net hate noksan kaleminc giris
olmasy sonucu Eylif avinda rezerv varhiklar 1.6 milyar dolar azalig
gdstermisgtir.

2021 yilr Ekim 2yinda 17,4 milyar TL agik veren merkexzi
yinetim biitgesi 2022 yvilmin Ekim ayinda 83.3 milyar TL agik
vermistir, Faiz disi denge 2021 yili Ekim ayinda 3,1 milyar TL agik
verirken, 2022 wili Ekim ayinda 21,1 milyar TL a¢ik vermisgtir. Ekim
avinda buge gelitleri bir 8nceki vilin ayni ayina gore 2696.6 artarak
12242 milyar TL olurken, biitge giderlenn %133,9 zrtarak 307.4
milyar TL olmugior, Bitce giderlerindeki artisin, geliclere kiyasla !
dzha huzle gergeklesmesinin ctkisiyle bitce dengesi 2022 v ._hm,mwn?f
yiiksek agigmm Ekim aymda vermistir. Gegen vl cm-mo.hmzm_“mﬁmwm & Yy
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Orta Vadeli Program (OVP)'ds 2022 vy biitge mﬂ% ﬁwﬂmwmmmw..c....
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mw.:moammmu%Sr:._m:_n_.msm:.:auwaw»am_Amm:.:<n>.‘m?www_m,wm_£mmwx...
: biitge agigimn ciddi oranda artacagina isaret etmektedir. //, e M b \
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Ttirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB). 20 Ekim'de !
yapilan Para Politikas) Kurutu (PPK) toplantisinda, bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranm: beklentilerin izerinde 150 baz puan indirerek
%10.50°ve ¢ekmigtir. Enflasvonda yaganan yitkseligte jeopolitik
gelismelerin ve ckonomik temellerden uzak fivat olusumlarinin
etkili oldugu belirtilmistic. Siirdiiriilebilic fiyat istikran ve finansal
i istikrarin  giiclendirilmesi igin atilan ve kararhihikla uygulanan

! adimlar ile birlikte, kiiresel bang ortamimin yeniden tesis edilmesiyle

! dezenflasyonist siirecin baglavacagimn dngriildiigi ifadesi tekear

t edilmigtir. Jeopolitik risklerin artugy ve kiiresel belirsizliklerin

VAKIF YANERS am_wsm e buyiimeyi desteklemek igin finansal
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belirtilmistir. TCMB. takip eden toplantida da benzer bir adim |
stildiktan sonra faiz indirim déngiisiiniin sona erdirilmesinin |
giindeme abinacafimi agiklamagtir. Fiyat istikvan temel amac
dogrultusunda enflasyonda kalici diisiise isaret eden giiglil
gistergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefine ulagincaya kadar
TCMB'nin elindeki tiim araglari :.‘&mﬁsm stratcjist ¢ergevesinde
: kararhitkia kullanmaya devam edecefi tekrarlanmistir.

TCMB, yilin son Enflasyon Rapora’nda 2022 y:ih enflasyon
beklentisini %60.4°ten %65,2 ye vilkseltmigtir. Bir énceki Rapor
donemine gire Tiirk lirasi cinsinden ithalat fivatlarima bash
giincelleme yit sonu enflasyon tahminini 2.2 puan, gida fiyatlan
varsayinindaki artis 0.9 puan, f‘msnﬁ_m?woz_as&_.:a: fivatiar.
biiyik &l¢iide dogal gaz ve elektrik kslemleri kavnakls olarak 0.6
puan artirmugir. Baglangi¢ kosullarindaki giinccllemenin enflasyon
tahminlerinde sebep oldufu sapma ise (,9 puan artisa neden
olmustur. Ayrice ¢kt agidindaki  gincellemeden  cnila
tahminine §.2 puan aruric: ydnde katkr gelmistir. TCMB, 2873 yit
sony cnflasyon tahminini %19.2°den %22.3%e yitkselt
Bnceki Rapor dénemine gdre Tikrk lirass cinsinden _Sﬁwﬁf fnﬁ&._\m‘
bagh gincelleme enflasyon tshminini 1.1 puan, § vm&.ﬁwé y
_no..mz:m_..aamx_ giincellemenin enflasyon tahminlerinde nmﬂnu.oﬁzmm ]
sapma ise tahmini 2,9 puan yukan gekmistir. Ote wmsama Siday
fivatlart varsayimindaki giincellemenin ise yil sonu m:ﬁu@cn
tabminine 0.9 puan disticietl ydnde katkis) olmustuc, 79 .w:..lﬁuml

Fa gl Lucd

Ulesisrarasi kredi derecelendirme kurutusu Fitch Ratings.

m:u. Bir1§

Turkive'nin  kredi  notwnu  teyit  etmistir.  Fitch’ten  yapilan
agiklamada, Tirkiye'nin kredi motunun "B olarak teyit ediidigi
belirtilmistir. Fitch, kredi notu gérintimbniin "negatif™ olargk devam
edecefini aciklaristir. Agtklamada, biytimenin bu il %%5.6'ya
ulagacaf. ancak 2023-2024'te daha stki finansman kosullan ve daha
vavas kiiresei blvimeyi yansitarak %2,9'a vavagigyacagmin tahoun
RE&% belirtilmistir,

BUG T <.2¢et Sen Ne: 357226
Bofa e Kerumtar .0 327 004 & )30
Mersiy o 9-92200033-5850017
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IMF, Ekim ay raporunda Tiirkive i¢in %4 olan 2022 yik _
biiytime tahminini, %5 seviyesine ¢ikarmistir. 2023 wih icin biiyiime
bekientisini ise %3,5"ten %3'c gekmigtir. Raporda, Tiirkive igin 2022
y1l1 ortalama tiiketict fiyatlar beklentisi %60.5'ten %73.1'e, y1l sonu
beklentisi %32.4'ten %73.5'¢ yUkseltilmistir. Gelecek wi igin
ortalama tiketiel fivatlan beklentisi %537.3'ten %51.2'ye, vil sonu
beklentisi %29,7°den %36,%'a ¢ikaniimistir. IMF. Tlrkiye deTatiag
islemler aqiinin GSYH'ye oramins bu yil igin %5,7 o_u_.\ & xmww __ %,

elecek v isini %62'den %03.9'a glincellemistir. ./ R
gelecek vii beklenti g $ / ﬁ“@ \\ﬂ:...b/__
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