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Bu rapor;  Dünya ve Türkiye  ekonomisindeki güncel gelişmeleri, güvenilir 

kaynaklardan elde edilen veriler ile yansıtmaya yönelik olarak, 

hazırlanmıştır. Herhangi bir yatırım tavsiyesi içermez.



Yılın Son Enflasyon Raporu ve Tartışmalar Üzerine

 TCMB, 2022 yıl sonu enflasyon tahminini Orta Vadeli Program ile aynı seviyeye çekti.
 Yılın son enflasyon raporunda bankanın yıl sonuna ilişkin enflasyon tahmini yüzde

60,4'ten yüzde 65,2'ye çıkarıldı. 2022 yılında enflasyonun yüzde 65,2 ile kapanacağını
öngören TCMB takip eden yıl için ise keskin bir düşüş öngörüsünde bulundu. Buna
göre TCMB 2023 yılında enflasyonun yüzde 22,3 olacağını tahmin etti. Bir önceki
raporda bu tahmin yüzde 19,2 olarak kaydedilmişti.

 Toplantıda Kavcıoğlu’na kur korumalı mevduat ve bankaların sistemik riskleriyle ilgili
yöneltilen sorular, enflasyon tahminlerinin çeşitliliği ile beraber bazı yorumları da
beraberinde getirdi.



Kur Korumalı Mevduata İlişkin Soru

 Aralık ayında oluşturulan özel bir finansal enstrüman olan KKM, o tarihten bu yana
kur artışlarına karşı verilen hazine garantisinin yaratacağı yük nedeni ile çok çeşitli
platformlarda tartışıldı.

 Son olarak Eylül ayında CHP Grup Başkanvekili Engin Altay’ın kur korumalı
mevduatlara ilişkin Hazine ve Maliye Bakanı Nureddin Nebati’nin yanıtlaması
istemiyle TBMM Başkanlığı’na soru önergesi verdiğini görüyoruz.

 Bu hafta Kavcıoğlu’nun gerçekleştirdiği enflasyon raporuna yönelik sunumda da yine
KKM’ye ilişkin bir soru yöneltilmiştir.

 Başkan Kavcıoğlu, söz konusu sorulara karşılık olarak bankanın gelir-gider kalemlerini
yıl içinde açıklamadığını, yıl sonunda bütün kalemlerini bilançolarında
yayınlayacaklarını söyledi. Kavcıoğlu, sadece KKM değil, rezerv kaynaklarının diğer
kalemlerinin güçlendirilmesiyle ilgili ödedikleri komisyonlar olduğunu, hepsini bir
arada değerlendirmek gerektiğini söyledi.

 Bu konuda bir şeyin gizlenmesi ya da saklanmasının söz konusu olmadığını vurgulayan
Kavcıoğlu, iki ay sonra bütün hesapların bankanın bilançosunda görüleceğini
vurguladı.



Bankalarda Sistemik Risk Olasılığı Sorusu

 Soru cevap bölümünde gündeme gelen temel konulardan biri de bankacılık
sektörünün TCMB'nin menkul kıymet tesisi düzenlemeleri dolayısıyla dikkat çektiği
bilanço riski oldu.

 Bu konuda daha önce Hazine ve Maliye Bakanı Nureddin Nebati, banka genel
müdürleriyle bir toplantı gerçekleştirmiş, toplantıda bu konuda bankaların şikayette
bulunduğu belirtilmişti.

 Kavcıoğlu, bankacılık sektörü risklerini Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu
ile birlikte yakından izlediklerini belirterek “Sistemik risk oluşturacak adımları niye
atalım” değerlendirmesinde bulundu..

 Enflasyon Raporu toplantısında bankaların Hazine ve Maliye Bakanı Nureddin Nebati
ile yaptıkları toplantıda sistemik risk endişesini yöneltmesinin sorulması üzerine
Kavcıoğlu “Bankalar tarafından o toplantıya katılan arkadaşlardan bize bu yönde bilgi
gelmedi. Bize intikal etmiş bişey yok, doğru da bulmuyorum konuşulmasını” dedi.

 Toplantıdan haberdar olduğunu belirten Kavcıoğlu geçmişte de maliye bakanlarının
benzer toplantılarında TCMB başkanlarının bulunmadığını belirtti.

 Bankacılık sektörünün bütün rasyolarının çok güçlü olduğunu belirten Kavcıoğlu
“Endişeler olabilir ama sistemik risk oluşması ihtimali sıfır” dedi.

 Kavcıoğlu “Türkiye’nin 10 yıllık, 5 yıllık tahvillerini herkes alabilir. Hazine’nin de 20
yıllık tahvil ihracına başlaması gerek” ifadelerini kullandı.



İhracat Hacmi & Büyüme Hedefi Açısından

 Ekonomide küresel resesyon risklerine
karşılık, ihracata dayalı selektif
kredilerle büyüme politikası ve
Liralaşma gibi makro ihtiyati tedbirlere
ek olarak TCMB’nin düşük faiz (parasal
genişleme) tutumu ile desteklenmeye
çalışılıyor.

 Peki bu heteredoks politika başarıya
ulaşmış mıdır? İşte bu sorunun cevabı
neredeyse zıt iki kutubun reaksiyona
girmesi gibi düşünülebilir…

 Objektif olarak değerlendirmek
gerekirse, hem olumlu hem de olumsuz
bir takım etkileri olduğunu
söyleyebiliriz.

 Öncelikle Türkiye’de sanayicilerin büyük
bölümünün ihracatçı olduğu ve ihracata
dayalı bir büyüme modeli benimsendiği
düşünülecek olursa;

 Uluslararası Finans Enstitüsü genel
müdürü Robin Brooks’un tweetinde de
belirttiği ihracat hacmindeki patlamayı
(tweet’de ifade edildiği haliyle) göz
önünde bulundurmak gerekecektir:



İhracatçılar Açısından Destekler Yeterli mi?

 Bu hafta bu konunun çözümüne yönelik bir toplantı gerçekleştirildi:
 Başta finansmana erişim olmak üzere çeşitli konularda sıkıntılı günler yaşayan ihracatçı

temsilcileri sorunların çözümü için Ticaret Bakanı Mehmet Muş’tan yardım istediler. Ticaret
Bakanı Mehmet Muş, Türkiye İhracatçılar Meclisi’nin (TİM) düzenlediği Genişletilmiş Başkanlar
Kurulu Toplantısı’na katıldı.

 Toplantıda; özellikle finansmana erişimde yaşadıkları zorlukların ivedikle çözülmesini talep eden
ihracatçılar, üretimden ihracata kadar olan süreçte başta artan enerji fiyatları, yüksek KDV
oranlarının maliyetleri yükselttiğini ve bu konularda desteklerin artırılmasını istedi. İhracat
desteklerinin de yetersiz kaldığına dikkat çeken ihracatçılar, desteklerin TL’ye çevrildikten sonra
alındığı için kayıp yaşadıklarını, bu nedenle verilen destekmiktarının artırılması gerektiğini belirtti.

 Bakan Muş’un ise ihracatçı birliklerinin çalışmalarını yakın takip ettiklerini, bütçe harcadığı
projelerini ihracat rakamlarına yansıtan birliklere destek vermek istediklerini söylediği belirtildi.
İhracatçı birliklerinin bütçelerini sonuç alamayacak projeler için kullanmaması gerektiğini ifade
eden Muş’un, ihracatçıların ana gündemini oluşturan finansmana erişim sorunu için önemli
çalışmalar yaptıklarının altını çizdiği söylendi. Bankaların KOBİ’ler için kredi verme çalışmalarını
artırdığına değinen Muş’un özellikle İhracatı Geliştirme AŞ. ile finansmana ihtiyaç duyan tüm
firmalara destek vermek için kaynaklarının artırılacağını söylediği aktarıldı.

 Ayrıca KDV iadesinin çözümüne yönelik olarak müjdeli bir haber verecek olursak; Resmi Gazete’de
yayınlanan KDV Tebliği ile, sigorta şirketi kefalet senetlerinin KDV iadelerinde teminat olarak kabul
edilmesine dönük düzenleme ve değişiklik yaparak, iş dünyasının bu konuda yaşadığı büyük
belirsizliği ortadan kaldırdı! (43 Seri No.lu KDV Genel Uygulama Tebliğinde Değişiklik Yapılmasına
Dair Tebliğ, 25 Ekim 2022 tarihli ve 31994 sayılı Resmi Gazete). Söz konusu değişiklik 1 Kasım 2022
tarihinde yürürlüğe girecek.



Finansmana Erişim---Kur & Enflasyon

 Kur ve enflasyon sarmalı açısından bakılacak olursa; hem küresel hem de içsel etkiler
olduğu söylenebilir.

 Öncelikli olarak üretici fiyat endeksindeki yani maliyet enflasyonundaki artışları hem
küresel etkilere hem de kurun durumuna bağlı ve bu ikisi arasında çift yönlü
nedensellik de olduğu söylenebilir.

 Türkiye’deki üretim ve dolayısıyla ihracatın yapısı incelendiğinde ise hem enerji
hammaddesi hem de halen bazı ara mallardan ötürü dışa bağımlılığın yüksek düzeyde
olması enflasyon üzerinde ciddi ölçüde baskılayıcıdır.

 Diğer yandan seçim ekonomisi içinde olmamız nedeni ile mali politikalarda henüz net
bir sıkılaşmaya gidilememesi ve dahi beklenen ücret zamları da hem talep hem de
maliyet bazında enflasyonu destekleyici niteliktedir.

 Tüm bunlar özel sektör ya da doğru ifadeyle reel sektör üzerinde yüksek enflasyon
baskısı ve bir dizi iç ve dış belirsizlikler nedeni ile yatırım kararı ya da bütçeleme gibi
konularda zorluklar yaratmaktadır.

 Kurun büyük ölçüde KKM ile kontrol altında tutuluyor olması bir taraftan hane halkı
üzerinde rahatlatıcı etki yaratmakla beraber, şirketler açısından var olan dış
yükümlülükler, yüksek CDS ve faiz ortamı nedeni ile zorlayıcılığını halen
sürdürmektedir….



Finansmana Erişim---Bankaların Sistemik Riski

 Bankalar bu yıl yüksek karlılıkları ve selektif kredi politikası ile Liralaşmaya yönelik çok
sayıda düzenleme ile gündemden düşmedi.

 Şu aralar en çok tartışılan konu ise bankaların bu tarz düzenlemelerle aktiflerinde
taşıdıkları riskin artması ile sistemik yani yapısal bir bozulmaya uğramaları…

 2001 yılında hatırlanacağı üzere Türkiye önemli bir bankacılık krizi yaşamış, ardından
ise alınan bir dizi Basel kriteri ile rasyoları (örn sermaye yeterlilik..) güçlendirilerek
sağlam bir yapıya kavuşturulmuş idi.

 O yıllardan bu tarafa köprünün altından çok sular akmış olsa da yine de bazı uzmanlar
yeni bir sistemik risk için uyarılarda bulunuyor. Peki nedir bu düzenlemeler ve neden
riskli?

 Bankaların kredi ve mevduat faizlerine doğrudan/dolaylı üst sınır getirilmesi ve yanı
sıra tahvil bazlı zorunlu karşılıkların artırılması, bankaları kredi vermekten alıkoydu ve
kredi kapasitesini daralttı.

 Mevduatta yüzde 95, kredilerde de yüzde 68 artış yaşanırken, menkul kıymet tesis
zorunluluğunun artırılmasıyla birlikte bankaların, ağırlıkla Hazine tahvillerinden
oluşan menkul kıymetler stoku son 12 aylık dönemde yüzde 80 yükselişle 1,17 trilyon
liradan 2,2 trilyon liralık büyüklüğe ulaştı.

 Sonuç olarak ; Ekim ortası itibariyle son 12 aylık dönemde mevduat (kur korumalı
mevduatın kur farkının da etkisiyle) yüzde 95 oranında artarken, yenileme ve
yapılandırmalar ile kur farkları da dahil olmak üzere kredilerdeki artış oranı yüzde
68’de kaldı.



Selektif Kredi Politikası Faydalı Ancak Seleksiyon İyi Analiz Edilmeli

 Türkiye’de firma ölçeğinin önemli oranda KOBİ segmentinde olduğu bilinen bir
gerçek.

 Geçtiğimiz yıllarda KGF gibi hazine destekli kredi kampanyalarından daha ziyade
kurumsal segmentteki firmaların pay aldığı da eleştri konusuydu.

 Bu yılın başından bu yana uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin bir parçası olan selektif
kredi politikası halihazırda KOBİ segmentini fonlamaya yönelik olmakla beraber ,
ihracat ve yatırıma dayalı finansmanı da öncelemekte.

 Ancak yüksek enflasyon ortamı hangi ölçekten olursa olsun reel kesimin tamamında
işletme sermayesi açığını da beraberinde getirdi.

 Ayrıca sektörler bazında incelendiğinde bazı üretim biçimlerine has farklılıkların
olduğu ve üretim yapabilmek için ithalat yapmak ya da yoğun stoklu çalışmak
zorunda olan firmaların gerek döviz gerekse de genel finansman ihtiyacının da
olduğu göz ardı edilmemelidir.

 Bu tür firmaların çoğu bankalardan kredi temin etmek yerine finansman
ürünlerindeki derinleşmenin de düşük olması nedeni ile factoring gibi çok daha
yüksek faizli enstrümanları kullanmak zorunda kalabiliyorlar.

 Ya da kurumsal firmaların yurtiçinden finansman sağlayamayarak, yurtdışı finansman
kaynaklarına yöneldiğini görebiliyoruz. Yüksek CDS ve faiz oranının bu bağlamda kredi
finansmanını ne denli maliyetli hale getirdiği de bir gerçek…



Turizm Gelirlerindeki Revizyon Net Hata Noksan’ı Dengeledi

 Türkiye’nin turizm gelirleri son açıklanan veriye kadar gümrüklerde yapılan anketlere
dayanıyordu.

 Revizyon sonrası bu yönteme ek olarak Bankalararası Kart Merkezi verileri ile sağlık ve
eğitim turizm araştırmaları da veri hesaplanmasına dahil edildi. BKM verileri ve sağlık
turizmi verilerinin güncellemesi 2019 yılından itibaren başlatıldığından, verilerdeki
asıl fark bu dönemden sonra gerçekleşti.

 Net Hata Noksan kalemini biz de bültenlerimizde ele almıştık ve tartışma konusu idi.
TÜİK’in son revizyonu ile birlikte cari açık düştüğü için net hata noksan kalemi de
otomatik olarak 2,3 milyar dolara inecek.



ECB, Faiz Artışına Devam Etti

 Avrupa Merkez Bankası, resesyon endişelerine rağmen rekor yüksek enflasyonu
dizginlemek için agresif faiz artışına 2. ayda da devam etti.

 Banka 40 yılın zirvesindeki enflasyonu dizginlemek için faiz artışlarının devam edeceği
mesajını verdi. Başkan Lagarde ekonominin son çeyrekte muhtemelen daha da
yavaşlayacağı uyarısı yaptı.

 AMB Eylül toplantısının ardından Ekim toplantısında da 75 baz puanlık faiz artışı
yaptı.

 Ancak resesyon endişelerine rağmen faizleri 2009'dan bu yana en yüksek seviyeye
çıkaran Avrupa Merkez Bankası'nda faiz kararında oybirliğinin sağlanmadığı belirtildi.
Banka içinde sıkılaşma patikası ve bilanço ile ilgili çatlaklar bulunuyor.

Euro Bölgesi Eylül Ayı Enflasyon Detayı



Avrupa’daki Enerji Verileri Putin’e Mesaj mı Veriyor?

 Bu hafta Avrupa’daki doğalgaz fiyatlarında oldukça ilginç bir gelişme yaşandı:
Doğalgazın toptan spot fiyatı bir saatliğine negatif oldu.

 Oysa Ağustos ayında, Mw saati 300 Euro’a kadar çıkmış bir rekor fiyat ile beraber
yoğun endişe kaynağı idi.

 Peki bu durum enerji krizinin sonlandığı anlamına mı gelir? Büyük olasılıkla Rusya
yaptırımları devam ettiği sürece hayır..

 Havaların iyi gitmesi ve depoların büyük ölçüde doldurulmuş olması, özellikle de
Kuzey Akım 1’den akışın tamamen duruşu sonrası tüketimin büyük ölçüde azalmış
olması bu fiyat düşüşüne en önemli nedenler…

 Ancak endüstrinin devamı ve kışın nasıl geçeceği sorunsalı; krizin etkisini
belirleyecektir.



Fed’in Agresif Faiz Politikası Teknoloji Firmalarına Kaybettirdi

 Uzunca bir süredir, ABD merkez bankası Fed’in agresif faiz artışlarının doların aşırı
değerlenmesi ile gelişmekte olan ülkeler başta olmak üzere pek çok kaybedeni
olacağından söz ediliyor.

 Bu hafta ABD’nin 3. çeyrek büyüme verisi açıklandı: ABD ekonomisi, dış ticaret
açığının daralmayı sürdürmesiyle üçüncü çeyrekte yüzde 2.6 artışla beklentilerin
üzerinde büyürken, bu büyüme faiz artırımlarının tüketici harcamaları üzerinde baskı
oluşturduğu dönemde ekonominin durumuna ilişkin fazla iyimser bir tablo sunabilir.

 Nitekim Bigtech olarak tabir edilen ve dünyanın bir çok yerinde faaliyet gösterdiği
halde finansal raporlamalarını ABD’de yapan büyük teknoloji firmalarının finansal
verileri pek de iç açıcı gözükmüyor.

 Alphabet, güçlü doların gelir büyümesinin yüzde 5’ini erittiği belirtiyor. Microsoft’tan
yapılan açıklamada ise “Dolardaki sıçramanın gelirleri 2,3 milyar dolar olumsuz
etkilediği” belirtildi. Youtube’un reklam gelirleri azalırken, çoğu şirketin reklam ve
bulut harcamalarını kıstığı biliniyor.

 Saxo Capital Markets stratejisti Jessica Amir “Küresel ekonomi kritik bir eşikte. Güçlü
dolar şirketlerin gelirlerini olumsuz etkilemeye devam edecek, tüketici talebi de
servette görülen tersine hareketle muhtemelen düşecek. Teknoloji gibi riskli varlıklar
üzerinde baskı devam edecek” değerlendirmesini yapıyor.



Haftadan Kalanlar

 Bu hafta Türkiye Cumhuriyeti’nin 99. Kuruluş yıl dönümü kutlanıyor.. Cumhuriyetimiz kutlu olsun!
 29 Ekimde Cumhurbaşkanı Erdoğan'ın katılımıyla yerli otomobil TOGG'un fabrikası açılacak ve ilk

seri üretim otomobil banttan inecek.
 Cumhurbaşkanı Erdoğan, AK Parti "Türkiye Yüzyılı" Tanıtım Toplantısı'nda "Her şeyiyle milli

iradenin ürünü yeni bir Anayasa'yı ülkemize kazandırmak, Türkiye Yüzyılı vizyonumuzun ilk
hedeflerinden biridir. Türkiye Yüzyılı'na yakışacak şekilde hazırlayarak, Meclisimizin takdiri ve
milletimizin onayıyla hayata geçirmekte kararlıyız." dedi.

 Türk Tabipleri Birliği Başkanı Şebnem Korur Fincancı'nın görevden alınması için davaname
hazırlandı.

 Beşiktaş Kulübü, teknik direktör Şenol Güneş'le anlaşmaya vardıklarını açıkladı.
 Gazeteci, televizyoncu ve sunucu Halit Kıvanç, salı günü 97 yaşında hayatını kaybetti.
 ElonMusk'ın Twitter'ı satın alma sürecinin tamamlandığı bildirildi.
 Avrupa Birliği (AB) kurumları, yeni benzinli ve dizel otomobillerin satışlarının 2035'ten itibaren

yasaklanmasında anlaşma sağladı.
 Rekabet Kurulu, Meta Platforms (Facebook), Meta Platforms Ireland (Facebook Ireland Limited)

ve WhatsApp LLC'e 346.7 milyon TL idari para cezası verdi.
 Fiyat farkı düzenlemesinden memnun olmayan ve tasfiye hakkı şartlarını yeterli bulmayan kamu

müteahhitleri,mitinge hazırlanıyor.
 Altın bu hafta gelen karmaşık ABD verileri ve yatırımcıların Fed'in Kasım toplantısında önümüzdeki

dönem sıkılaşma patikasına dair tartışmaları ile art arda ikinci haftayı yükselişle kapatmaya
hazırlanıyor.



Haftanın Grafiği-Varlık Sınıflarında Likidite Kötüleşti*

 Likidite, finansal piyasaların ne
kadar iyi çalıştığının önemli bir
ölçüsüdür. Varlıkların ne kadar kolay
alınıp satılabileceğini ifade eder ve
düştüğünde ise yıkıcı olabilir.

 Piyasalarda on yıldan fazla bir
süredir bol miktarda likidite ve
göreceli sakinliğin ardından,
enflasyonu kontrol altına almak için
merkez bankası faiz oranı
artışlarına, artan piyasa oynaklığı
eşlik etti.

 Haftanın Grafiğinin gösterdiği gibi,
ekonomik görünüm ve para
politikası konusunda artan
belirsizliğin yatırımcıları çok daha az
risk iştahıyla bırakması nedeniyle,
özellikle son haftalarda varlık
sınıflarında piyasa likiditesi
ölçümleri kötüleşti.

 Şimdilik döviz piyasalarında ticaret
hacminin göreceli olumlu olduğu
görülen grafikte neredeyse tüm
varlık sınıflarının likiditesi tehlikeli
biçimde düşmüş ( kırmızı)…

*Market Liquidity Strains Signal Heightened Global 
Financial Stability Risk  , IMF October 2022



Hizmet Üretici Fiyat Endeksi, Eylül 2022

 H-ÜFE (2017=100) 2022 yılı Eylül ayında bir önceki aya göre %2,55, bir önceki yılın Aralık ayına
göre %72,26, bir önceki yılın aynı ayına göre %107,01 ve on iki aylık ortalamalara göre %78,34
artış gösterdi.

 H-ÜFE sektörlerinden telekomünikasyon hizmetleri %39,48, hukuk ve muhasebe hizmetleri
%43,46, sinema filmi, video ve televizyon programı yapımcılık hizmetleri, ses kaydı ve müzik
yayımlama %57,09 ile endekslerin en az arttığı alt sektörler oldu. Buna karşılık posta ve kurye
hizmetleri %177,31, hava yolu taşımacılığı hizmetleri %163,88, su yolu taşımacılığı hizmetleri
%141,01 ile endekslerin en fazla arttığı alt sektörler oldu.



Dış Ticaret İstatistikleri, Eylül 2022

 Türkiye İstatistik Kurumu ile Ticaret Bakanlığı iş birliğiyle genel ticaret sistemi kapsamında üretilen
geçici dış ticaret verilerine göre; ihracat 2022 yılı Eylül ayında, bir önceki yılın aynı ayına göre %9,2
artarak 22 milyar 612 milyon dolar, ithalat %38,1 artarak 32 milyar 208 milyon dolar olarak
gerçekleşti.

 Genel ticaret sistemine göre ihracat 2022 yılı Ocak-Eylül döneminde bir önceki yılın aynı
dönemine göre %17,0 artarak 188 milyar 152 milyon dolar, ithalat %40,4 artarak 271 milyar 249
milyon dolar olarak gerçekleşti.



Ekonomik Güven Endeksi, Ekim 2022

 Ekonomik güven endeksi Eylül ayında 94,3 iken, Ekim ayında %3,0 oranında artarak 97,1 değerini
aldı.

 Bir önceki aya göre Ekim ayında tüketici güven endeksi %5,3 oranında artarak 76,2 değerini, reel
kesim (imalat sanayi) güven endeksi %1,8 oranında artarak 102,0 değerini, hizmet sektörü güven
endeksi %0,9 oranında artarak 119,3 değerini, perakende ticaret sektörü güven endeksi %3,0
oranında artarak 119,4 değerini, inşaat sektörü güven endeksi %2,8 oranında artarak 90,5
değerini aldı.


