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6.2.1. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve ihragcinin bu sektorlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlar1 hakkinda

bilginin ilgili kism asagidaki sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil

Yeni Sekil

5 Subat 2020 tarihinde yine GMTN Programi kapsaminda, nominal tutari
750 Milyon ABD Dolar, itfa tarihi 5.02.2025 olan sabit faizli, 5 y1l vadeli
ve yilda 2 defa kupon 6demeli tahvil ihraci gergeklestirilmis olup kupon
oran1 %5,25 getiri orani ise %5,375 olarak belirlenmistir. Son olarak 8
Aralik 2020 tarihinde 750 milyon ABD Dolar1 tutarinda mevduat
bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen ilk siirdiiriilebilir tahvil ihraci
gerceklestirilmis olup 6zellikle Kita Avrupasi merkezli g¢evresel-sosyal
yaklasim odakli fonlardan da iilkemize yeni kaynak girigi saglanmisgtir.
Tahvilin vadesi 8 Ocak 2026, kupon oran1 %6,5 ve getiri %6,625 olarak
belirlenmistir.

Bankamiz, Program kapsaminda 2021 yilinda yaklagik 147,5
milyon ABD Dolan tutarinda tahsisli satig islemi ger¢eklestirmistir.
Islemler 3-6 ay vadelidir.

5 Subat 2020 tarihinde yine GMTN Programi kapsaminda, nominal tutari
750 Milyon ABD Dolart, itfa tarihi 5.02.2025 olan sabit faizli, 5 y1l vadeli
ve yilda 2 defa kupon 6demeli tahvil ihraci gergeklestirilmis olup kupon
orant %5,25 getiri orani ise %5,375 olarak belirlenmistir. Son olarak 8
Aralik 2020 tarihinde 750 milyon ABD Dolar tutarinda mevduat
bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen ilk siirdiiriilebilir tahvil ihraci
gergeklestirilmis olup 6zellikle Kita Avrupasi merkezli ¢evresel-sosyal
yaklagim odakli fonlardan da iilkemize yeni kaynak girisi saglanmustir.
Tahvilin vadesi 8 Ocak 2026, kupon oram1 %6,5 ve getiri %6,625 olarak
belirlenmistir. Bankamiz ikinci siirdiiriilebilir tahvil ihracim 16 Eyliil
2021 tarihinde gerceklestirmis olup 500 milyon ABD Dolan
tutarindaki tahvilin kupon oram %35.50, nihai getiri oram %35.625 ve
vadesi 1 Ekim 2026’dir.

Bankamiz, Program kapsaminda 2021 yilinda yaklagik 147,7
milyon ABD Dolar1 tutarinda tahsisli satig islemi gergeklestirmigtir.
Islemler 3-6 ay vadelidir.
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giincellenmistir.

8.2. Ihraggmin beklentilerini 6nemli dlgiide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkinda bilgiler agagidaki sekilde

Eski Sekil

Yeni Sekil

31 Mart 2021 tarihi itibartyla Bankamiz BDDK tarafindan 27 Kasim 2019
tarih ve 30961 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanan Kargiliklar YOnetmeligi
degisikligine uygun olarak besinci grupta izlenen, teminati bulunmayan, geri
kazanilmasina iliskin makul beklentiler bulunmayan kismini, besinci grupta
siniflandinlmalarim takiben kayittan diisebilmekte olup cari dénemde kayittan
diisme islemi bulunmamaktadir. (31 Aralik 2020: %100 karsilik ayrilmis olan 891
Mio TL tutarinda donuk alacak i¢in kayittan diisme islemi yapilmistir.) Bankanin
takipteki kredilerinin canh kredilerine orani, Mart 2021 itibariyla solo bazda %3,79
olarak gergeklesmistir. Solo bazda takibe doniisiim orani ise Mart 2021 itibariyla
%3,65 olmustur. (31.12.2020: %3,97) Bankanin takipteki krediler igin ayirmus
oldugu karsilik oram solo bazda Aralik 2021 itibariyla %79,00°dur. (31.12.2020:
%76,28)

ABD Merkez Bankasi (FED), 21-22 Eyliil tarihlerinde
gerceklestirdigi toplantisinda, piyasa beklentilerine paralel politika faizini
%0-0,25 araliginda sabit tutmustur. Karar metninde, ekonomideki olumlu
goriiniimiin devam etmesi hdlinde varlik alim hizindaki yavaslamanin
giindeme alinabilecegi belirtilmistir. Ote yandan, 2022'de faiz artisi
bekleyen Fed yetkilisi sayisinin arttig1 gézlenmistir.

Fed Bagkani Jerome Powell, Federal Ag¢ik Piyasa Komitesi'nin
(FOMC) Eylil ay1 toplantisimin ardindan yaptigi agiklamada, varhk
alimlarinin azaltilmasinin 2022 ortasinda son bulmasinin uygun olabilecegi
y6niinde mesaj vermistir. Fed'in varlik alimlarinda azaltima karar vermesi
i¢in gii¢lii istihdam rakamlar1 gérmesinin gerekmedigini, normal istihdam
rakamlar1 gérmenin yeterli oldugunu ifade eden Powell, hedefe ulagiimasi
xcm__w:.mm 5mm> azalim kararinin  Kasim w%::.ww

w..._zooommsm vurgulamugtir. Powell, iiyelerin

LU gelecek yilin ortalarnn civarinda

31 Mart 2021 tarihi itibariyyla Bankamiz BDDK tarafindan 27 Kasim
2019 tarih ve 30961 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Karsiliklar Y6netmeligi
degisikligine uygun olarak begsinci grupta izlenen, teminati bulunmayan, geri
kazanilmasina iliskin makul beklentiler bulunmayan kismini, besinci grupta
siniflandiriimalarini takiben kayittan diigebilmekte olup cari donemde kayittan
diisme islemi bulunmamaktadir. (31 Aralik 2020: %100 karsilik ayrilmis olan
891 Mio TL tutarinda donuk alacak igin kayittan diisme islemi yapilmistir.)
Bankanin takipteki kredilerinin canh kredilerine orani, Mart 2021 itibariyla solo
bazda %3,79 olarak ger¢eklesmistir. Solo bazda takibe doniisiim orani ise Mart
2021 itibariyla %3,65 olmustur. (31.12.2020: %3,97) Bankanin takipteki krediler
i¢in ayirmig oldugu karsilik orani solo bazda Aralik 2021 itibariyla %79,00’dur.
(31.12.2020: %76,28) 10 Kasm 2&
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Fed Bagkani Jerome Powell, Federal A¢ik Piyasa Komitesi'nin
(FOMC) Eyliill ayt toplantisinin ardindan yaptigi agiklamada, varlik
alimlarinin azaltilmasinin 2022 ortasinda son bulmasinin uygun olabilecegi
yoniinde mesaj vermigstir. Fed'in varlik alimlarinda azaltima karar vermesi
icin gii¢lii istihdam rakamlar1 gérmesinin gerekmedigini, normal istihdam
rakamlar1 gérmenin yeterli ol :w:s: ifade eden Powell, hedefe ulasilmasi
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tamamlanacak kademeli bir siire¢ oldugu konusunda ayni goriiste oldugunu
belirtmistir. Powell, faiz artirnm: igin gerekli olan asamalarin varlik alimi
azaltimi i¢in olandan daha fazla oldugunu belirtmistir.

Fed’in ekonomik o6ngoriilerinde enflasyon beklentileri yukan
¢ekilirken, biiyiime beklentilerinde diisiis goriilmiistiir. Ekonomik
Ongoriilere bakildiginda, 2021 enflasyon beklentisi bir 6nceki Sngoriilere
gore %3,4'ten %4,2'ye ¢ikariimistir. 2022 i¢in bu gostergeye iliskin smnirh
bir revize gelmis ve beklenti %2,2 olmustur. Cekirdek enflasyon beklentisi
2021 igin %3'ten %3,7'ye ¢ikarilirken, 2022 igin ise %2,1'den %2,3'e
yiikseltilmigtir. 2021 igin biiyiime beklentisi ise asagi yonli revize
edilmistir. Buna gdre, 2021 biiyiime beklentisi %7'den %5,9'a ¢ekilmistir.
2022 biiyiime beklentisi ise 0,5 puanlik yukari revize ile %3,8 olmustur.
Issizlik igin 2021 beklentisi yukari gekilmistir. Buna gore, Fed'in 2021
issizlik beklentisi %4,5'ten %4,8'e ¢ikarilmistir. 2022 igsizlik beklentisi ise
%3,8'de kalmigtir.

Fed, Amerikan ekonomisindeki mevcut duruma iligkin
degerlendirmelerin yer aldig1 "Bej Kitap" raporunun Eyliil 2021 sayisim
yaymmlamigtir. ABD ekonomisinde son tarim dis1 istihdam raporu zayif
gelirken, ekonominin gidisatina iligkin degerlendirmeleri igeren Bej Kitap'ta
ekonomik aktivitenin i1hmli bir patikaya evrildigi ve yavaslamanin
nedenlerinden birinin delta varyantt oldugu belirtilmistir. Bej Kitap'ta
birgok bolgedeki isletmelerin iyimser kaldig: ifade edilirken, tedarik ile
ilgili sikintilara iligkin endiselerin siirdiigli de vurgulanmigtir. Sektorler
bazinda bakildiginda otomobil satiglarindaki zayifligin, ¢ip krizinden
dolayisiyla diisiik stoklardan kaynaklandigina dikkat cekilirken, konut
satiglar1 aktivitesinin de diisiik arzdan etkilendigi ifade edilmistir. Raporda,
is diinyasinda ¢aligan istihdam etme ydniindeki egilimin giiglenmeye devam
ettigi <=nm:_w:3_m§. Bununla c_:_wﬁ istihdam piyasasinda zaman zaman
ekonomik aktj va: oBmw mo_m_ olduguna da dikkat

gekilm)&iw

belirtmistir. Powell, faiz artirimi i¢in gerekli olan asamalarin varlik alimi
azaltimi i¢in olandan daha fazla oldugunu belirtmistir.

Fed’in ekonomik &ngériilerinde enflasyon beklentileri yukari
cekilirken, biiylime beklentilerinde diigiis goriilmiistiir. Ekonomik 6ngdriilere
bakildiginda, 2021 enflasyon beklentisi bir 6nceki 6ngériilere gére %3,4'ten
%4,2'ye gikarilmigtir. 2022 igin bu gostergeye iliskin sinirlt bir revize gelmig
ve beklenti %2,2 olmustur. Cekirdek enflasyon beklentisi 2021 i¢in %3'ten
%3,7'ye ¢ikarilirken, 2022 igin ise %2,1'den %2,3'e yiikseltilmistir. 2021 igin
biiylime beklentisi ise agagi yonlii revize edilmistir. Buna goére, 2021 biiyiime
beklentisi %7'den %5,9'a ¢ekilmistir. 2022 biiyiime beklentisi ise 0,5 puanlik
yukari revize ile %3,8 olmustur. issizlik igin 2021 beklentjsi “yukatr
gekilmistir. Buna gore, Fed'in 2021 issizlik beklentisi %4,5'ten e\a& %

o
cikarilmigtir. 2022 igsizlik beklentisi ise %3,8'de _S:jmd—. xmm_s N:N*

Fed’in 12 bdélgesel subesinden gelen analizlerle __us_n_»:z:- w&%
Kitap raporunda, koronaviriis vakalarindaki son artigin zirveye m._czuu.
ve gerilemesinin ardindan, ABD ekonomisinin Eyliil ve Ekim _u».m:_aw
"1hmh'" seviyede biiyiidiigii, ancak bazi bélgelerde biiyiime zimn
tedarik zincirinde yasanan kirilmalar, isgiicii kithg ve delta varyanti
sebebiyle yavasladigi belirtilmistir. Bej Kitap'ta, yakin vadedeki
ekonomik faaliyetlere iligkin goriiniimlerin genel olarak olumlu kaldig)
belirtilirken, bazi bolgelerde ekonomik faaliyetlerde artan belirsizliklere
dikkat ¢ekilmistir. Raporda, istihdamin artmasina ragmen, isgiicii
biiyiimesinin sirketlerin ig¢i bulma konusunda zorluk yasamasi sebebiyle
baskilandi1 aciklanmistir. Diger taraftan, ABD’de bazi bdlgelerde
biiyiime hizinin tedarik zincirinde yasanan kirilmalar, isgiicii kithg: ve
delta varyant1 sebebiyse yavasladig1 kaydedilmistir. Buna ek olarak,
¢ofu bolgede fiyatlarda dnemli dlgiide yiikselis yasandig1 vurgulanmistir.
Cogu bolgenin artan mal ve hammadde talebi kaynakh fiyat artislarim
bildirdigi belirtilen raporda, tedarik zinciri darbogazlarindan

kaynaklanan iiriin sikintisi nedeniyle girdi Ew_m%@:olsawrm artislara
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patikasin1 gii¢lii olarak tanimladigi, diger yarisinin ise ilimli oldugunu

YY)

dustindiigti goriilmustiir.

ABD ekonomisi bilyiime orant 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde mali
tesviklerin harcamalar1 hizlandirmas: ve hizli agilamanin etkisiyle giiclii
biiyiime kaydetmis ve %6,7’ye revize edilmistir. i1k agiklanan veri %6,5,
ikinci agiklanan veri %6,6 idi. Tiiketici harcamalar1 ve igletme harcamalari
glicliiligtinii korurken, konut ve devlet harcamalari bir miktar zayiflamistir.
Stoklardaki diisiis ve ticaret agif1 etkisi sabit kalmistir. Ote yandan,
enflasyon revize edilmese de yiiksek kalmaya devam etmistir. Biiylime
oraninin yukari yonlii revize edilmesinde tiiketici harcamalarindaki giiclii
artig etkili olmustur. Tilketici harcamalari gegen yilin ayn1 dénemine gore
%12 artmistir. Onceki tahminde artis %11,9 olarak hesaplanmisti. Son
ceyrekte biiyimede yagsanan negatif etki, stoklardaki 1,3 puanlik diisiisten
kaynaklanmistir. Ote yandan, dis ticaretteki 0,2 puanlik gerileme, biiyiimede
diisiise neden olmustur. Ulke ekonomisi, 2020 y1li genelinde ise Kovid-19
salgininin etkisiyle %3,5 kiiglilerek 1946'dan bu yana en kétii performansini
kaydetmisti. ABD ekonomisi ilk ¢eyrekte %6,3 oraninda biiyiimiistii. Delta
varyantinin vakalardaki artisi hizlandirmasi nedeniyle iiglincii ¢eyrekte
ekonomistler, biiylime oraninda yavaslama beklemektedir. 2021 yilinda ise
ABD ekonomisinin %5,9 biiylimesi beklenmektedir. Fed’in bir onceki

projeksiyonunda beklentisi ekonominin %7 biiylimesi yoniindeydi.

ABD'de TUFE Agustos'ta %5,3 artis kaydetmistir. Aylik olarak
bakildiginda enflasyon, %0,3 artarak beklentinin altinda kalirken, son yedi
aym en diisiik artigim1 kaydetmistir. Bu durum, fiyatlara yonelik yukari
yonlii baskinin bir miktar azaldigina isaret etmistir. Cekirdek enflasyon
gostergesi olan gida ve enerji dist TUFE yillik olarak %4 artmustir. Beklenti,
artisin %4,2 olmasi yonii aov,\.am.m mmm@mmﬂwsmmwv\on aylik bazda ise %0,3
olan co_n_g:ﬁ@ jnd 9 m oﬁ:ﬂ:. >w_u Qo UFE Agustos’ta
snceki ay 13 .“. FooHlaiad

Yillik artig 2& ._.—V ija seviye olmustur. wow_osz %8,2 E.:m

Uciincii ceyrekte ekonomi, Kisisel harcamalardaki diisiis, Kovid-19
salgin1 ve tedarik krizi nedeniyle beklentilerin altinda biiyiimiistiir.
Kisisel tiiketim harcamalari bir dnceki ¢eyrege goére biiyiimeye simirh
katki saglarken, dis ticaret biiyiimeyi yilin iigiincii ¢eyreginde olumsuz
etkilemistir. Ote yandan, stok etkisi ve hiikiimet harcamalar biiyiimeye
olumlu yansimistir. Ilk ¢eyrekte %6,3, ikinci ¢eyrekte %6,7 oraninda
biiyiiyen ABD ekonomisinin 2021 yilinin tamaminda e\eme _.:_E_Eam.

beklenmektedir. 1 oxm,ﬁs N@N_

ABD'de TUFE Agustos'ta %5,3 artis wmwao::_m:m >%_:n o_mmmw
bakildiginda enflasyon, %0,3 artarak beklentinin altinda kalirken, son v\om_u
ayn en diisiik artisin1 kaydetmistir. Bu durum, fiyatlara y6nelik yukar1 yonlii
baskinin bir miktar azaldigina isaret etmistir. Cekirdek enflasyon moﬁaﬁof
olan gida ve enerji dist TUFE yillik olarak %4 artmistir. Beklenti, arttgin
%4,2 olmasi yoniindeydi. Cekirdek enflasyon aylik bazda ise %0,3 olan
beklentinin altinda %0,1 artis gostermistir. ABD’de UFE Agustos’ta dnceki
aya kiyasla %0,7, 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %8,3 artmigtir. Yillik artis
2010°dan sonraki en yiiksek seviye olmugtur. Beklenti %8,2 artig olmasiyd.
Temmuz ayindaki UFE ise yillik bazda %7,8 gergeklesmisti. Cekirdek UFE
ayhk beklentiye paralel %0,6, yillik %6,7 artmistir. UFE’nin artmasinda
tedarik zincirinde yasanan sikintilarin iiretim maliyetlerini artirmasi
belirleyici olmustur. Uretim hattindaki sikintilardan hammadde sikintilarina
kadar birgok etken iiretici maliyetlerini artirmistir. UFE’nin Agustos’ta
tahminlerden yiiksek gelmesi, girketlerin {iiretim maliyetlerinin hala
yiikselmeye devam ettigini ve bunu nihai olarak tiiketiciye yansitmasi
konusunda baskinin devam ettigini gostermistir. Bu ayrica Oniimiizdeki
donemde UFE’de yukar: yonlii baskilarin devam edecegini gostermektedir.
Ancak, Fed yetkilileri enflasyonist baskilarin yil sonuna dogru azalmasin
beklemektedir. ABD'de perakende satiglar Agustos’ta gegen aya gére %0,7
yiikselmistir. Beklenti ise satiglarin %0,8 diismesi yoniindeydi. Temmuz ayi
verisi %1,1 diististen %1,8 diisiige revize edilmistir. Perakende satiglar yillik
bazda ise %I15,1 artmigtir. Neri, tiiketici talebinin giiglii seyrettigini
gostermistir. Okul m:%oi& hiikiimetin ¢ocuklu ailelere yaptig1 6demeler,
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olmasiydi. Temmuz ayindaki UFE ise yillik bazda %7,8 gergeklesmisti.
Cekirdek UFE aylik beklentiye paralel %0,6, yillik %6,7 artmistir. UFE’nin
artmasinda tedarik zincirinde yasanan sikintilarin iiretim maliyetlerini
artirmasi belirleyici olmustur. Uretim hattindaki sikintilardan hammadde
sikintilarina kadar birgok etken iiretici maliyetlerini artirmugtir. UFE’nin
Agustos’ta tahminlerden yiiksek gelmesi, sirketlerin iiretim maliyetlerinin
hala yiikselmeye devam ettigini ve bunu nihai olarak tiiketiciye yansitmasi
konusunda baskinin devam ettigini gostermistir. Bu ayrica oniimiizdeki
dénemde UFE’de yukari yo
Ancak, Fed yetkilileri enflasyonist baskilarin y1l sonuna dogru azalmasini
beklemektedir. ABD'de perakende satiglar Agustos’ta gegen aya gore %0,7
yiikselmistir. Beklenti ise satiglarin %0,8 diismesi yoniindeydi. Temmuz ay1
verisi %1,1 diisiisten %1,8 diisiige revize edilmistir. Perakende satiglar y1llik
bazda ise %15,1 artmistir. Veri, tiiketici talebinin giiglii seyrettigini
gostermistir. Okul aligverisi ve hiikiimetin ¢ocuklu ailelere yaptig
ddemeler, talebin gii¢lii kalmasinda etkili olmustur.

nlii baskilarin devam edecegini gostermektedir.

ABD'de Agustos ay1 tarim dig1 istihdam verisi beklentinin altinda
kalmis ve 7 ayin en yavag artigini gergeklestirmistir. Tarim dis1 istihdam
Agustos’ta 235 bin artmugtir. Beklenti 750 bin olmasiydi. Gegen ay 943 bin
olarak agiklanan tarim dig1 istihdam artig1 1 milyon 53 bine revize edilmistir.
Agustos’ta igsizlik oran1 %5,4’ten %5,2”ye gerileyerek beklentilere paralel
agiklanmustir. Isgiiciine katilim oram gegen ay oldugu gibi %61,7
gerceklesmistir. Ortalama saatlik kazanglar, Agustos’ta bir dnceki aya gore
%0,3 olan beklentinin iistiinde %0,6 artmistir. Yillik bazda ise ortalama
saatlik kazanglar %4 olan beklentinin tistiinde %4,3 artmugtir. Agustos ay1
ADP verisi de 613 bin olan beklentilerin altinda kalmisti. Buna gore dzel
sektSr Agustos’ta 374 bin istihdam yaratmustir. Bir bagka dncii gosterge olan
igsizlik maasi _umm<:w=_m::am= ise olumlu wmswm__on mo_Emmn. MmmmN:w maasi

varlik m_::_ azaltimi kararini

ABD'de tiiketici enflasyonu Eyliil’de %5,3 artis beklentilerinin
iizerinde yillik bazda %5,4 artmigtir. Enflasyondaki aylik artis ise %0,4
olmustur. Cekirdek enflasyon gostergesi olan gida ve enerji dist TUFE,
beklentilere paralel yillik olarak %4, ayhk bazda ise %0,2 artis
gostermistir. Enflasyonda yillik bazda yasanan artis 2008’den bu yana
goriilen en yiiksek seviyeyi korumustur. Eyliil ayinda gida ve enerji
fiyatlarl, enflasyondaki artista belirleyici olmustur. Enerji fiyatlan
Eylii’de ayhk bazda %1,3 artis kaydederek art arda dérdiincii giiclii
artisim gercgeklestirmistir. Gida fiyatlar1 enflasyonu ise ayhk olarak
%0,9 artis gostererek Nisan 2020°den bu yana en hizh artis1 gostermistir.
Eyliil’de UFE ise yilik bazda %8,6 artmistir. Eyliil ayindaki ».,:,m»b«m—nw
ve barinma fiyatlar: rol oynamistir. :
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ABD'de tarnm dis1 istihdam Eylil aymnda mcc E: \3&5
beklentilerin altinda 194 bin Kisi artmistir. Boylece 3:.::9«_ _m:?_wn&w ;
9 aym en diisiik artisa ma.‘nnw_oma_m:q. Agustos ay1 verisi ise 235'bin-|
artistan 366 bine yukar: yonlii revize edilmigtir. Istihdam imalat
sektoriinde 26 bin, 6zel sektérde 317 bin artarken, kamuda 123 bin-
gerilemistir. Issizlik oram Eyliil'de onceki aya gore 0.4 puan diisiisle
%4,8 gerceklesmis ve %5,1 olan beklentilerin altinda kalmistir. Fed'in
son raporunda issizlik orani beklentisi bu yil i¢in %4,8, 2022 icin %38,
2023 i¢in %3,5, 2024 i¢cin %3,5 ve uzun donem icin %4 olarak
aciklanmisti. Isgiicine katihm oram Agustos aymndaki %61,7°den
Eyliil'de %61,6’ya gerilemistir. Ortalama saatlik kazanglar Eyliil ayinda
ayhk bazda %0,4'liik beklentiye karsin %0,6, yillhk bazda ise %4,6
artmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Ekim ay1 para politikasi
toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige gitmemis ve gecelik mevduat
oranim -%0,50’de, politika faizini %0'da ve gecelik bor¢ verme oranini
%0,25'te birakmistir. ECB pandemi varhk alim programmmn (PEPP)
biiyiikliigiinii de degistirmeyerek 1,85 trilyon euroda tutmustur. Karar
metninde bu programin en az

idan Mart 2022'ye kadar devam edecegi
yinelenmistir. Ayrica Ew_
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etkileyecek ana faktdrlerden biri olacagi vurgulanmisti. Agustos’ta istihdam
diisiik kalsa da ortalama saatlik kazanglarin artmasi, isgiicii talebinde degil
arzinda bir diisiis oldugunu ortaya koymaktadir. Bunda delta varyantinin da
etkili oldugu diistiniilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi 9 Eyliil’deki toplantisinda piyasa
beklentilerine paralel sekilde faizleri degistirmemistir. Banka, gecelik
mevduat oranini -%0,50 seviyesinde, politika faizini %0'da ve gecelik borg
verme oranini %0,25'te tutmustur. ECB, pandemi varlik alim programini
(PEPP) 1,85 trilyon euroda tutmustur. Pandemi alim programinin ilimli
yavas bir patikada siirdiiriilecegi vurgulanmigtir. Metinde konuyla ilgili
olarak "Finansal sartlar ve enflasyon goriiniimii iizerinde yapilan ortak
degerlendirmede, olumlu finansman sartlarinin PEPP ¢ergevesinde net
varlik alimlarinin 6nceki iki ¢eyrege gore ilimh sekilde diisiik hizla devam
edebilecegi sonucuna varildi

" s

ifadeleri kullanilmistir.

ECB Bagkani Christine Lagarde, pandemi alim programinin hiziyla
ilgili glivercin tonlu mesajlar vermigtir. Karar metninde ECB'nin pandemi
alm hizm 1lmh sekilde yavaglatacagi belirtilirken, Lagarde bu
yavaglamanin tapering anlamina gelip gelmeyecegi hakkindaki soruya
“Tapering yapilmiyor; ECB PEPP’i yeniden ayarliyor” yanitini vermistir.
Lagarde, pandemi acil varlik alim program (PEPP) hizini {i¢ ayligina
diigiirdiiklerini  belirtmigtir. Bununla ilgili nihai karar ise Arahk
toplantisinda alinacaktir.

ECB, Euro Bolgesi 2021 biiylime tahminini %4,6'dan %5'e
¢tkarmigtir. 2022 biiylime tahmini %4,7'den %4,6'ya ¢ekilirken, 2023
biiyiime beklentisi ise %2,1'de kalmistir. 2021 enflasyon tahmini %1,9'dan
%?2,2'ye ¢ikariimigtir. 2022 tahmini de %1,5'ten % 1,7'ye ¢ikarilmistir. 2023
tahmini %1,5 olmustur.

iRifici

Rp ceyrek biliylime oram %2’den

Yillik bazda biiylime orani ise

artisindan hemen dncesine kadar siirecegi ve tahvil alimlarinin esnek
sekilde yapilacag ve finans sartlarinda istenmeyen sikilasmayi 6nlemeyi
amaglayacag belirtilmistir.

Toplant1 sonrasinda konusan ECB Baskam Lagarde, ekonomik
faaliyetlerin yil sonuna kadar salgin oncesindeki seviyeleri ge¢mesini
beklediklerini, enflasyonun dncelikle enerji fiyatlarindaki artis ile

talepteki toparlanmanin arzi ge¢cmesi nedeniyle yiikseldigini,
enflasyonun yakin vadede daha da yiikselecegini ancak dniimiizdeki yil
icinde diisiise gececegini oOngordiiklerini sdylemistir. Lagarde,

enflasyondaki artisin biiyiik olgiide petrol, gaz ve elektrik gibi enerji
fiyatlarindaki yiikselis, ekonominin agilmasiyla artan talebin arzi geride
birakmasi1 ve tedarik sikintisindan kaynaklandigimi ve s6z konusu
etkenlerin 2022'de hafiflemesini beklediklerini belirtmistir. Arz kithg: ve
yiiksek enerji fiyatlarimin daha uzun siirerse ekonomik toparlanmayi
yavaslatabileceg@ini belirten Lagarde, yiiksek enflasyon asamasinin
beklentilerden uzun siirecegini eklemistir. Lagarde, piyasalarda olusan
faiz artisi beklentisinin ise yonlendirmelerle uyumlu cmwrw&amﬁh
wﬁw_wi_m:-.. f,,
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Onciil verilere gore 2021 yihnm 3.ceyreginde Eufd ,wwwwmz_
ekonomisi bir onceki geyrege gore %2,2, Avrupa Birligi ‘ekonomisi ise &
%2,1 bilyiimiistiir. Ikinci ¢eyrekte Euro Bolgesi’nde c.«nwé.:a %2, _.?
Avrupa Birligi’nde ise %2 olmustu. Euro Bélgesi ekonomisi bir’ m:n&&
yilin ayni ¢eyregine gore ise %3,7 (ikinci ¢eyrek: %14,2), ><..=~§ w:._
ekonomisi ise %3,9 (ikinci ¢eyrek: %13,7) biiyiimiistiir. Ikinci nm%..n_zo
yakalanan yiiksek bilyiime oranlarinin ardindan iigiincii c¢eyrekte
yasanan yavaslamada baz etkisi belirleyici olurken, biiyiimenin %3,5
olan beklentilerin iizerinde gerceklesmesi olumlu karsilanmstir. Ugiincii
ceyrekte en yiiksek biiyiime oranint yakalayan iilke %3,3 ile Avusturya
olmustur. Avusturya’yr %3 biiyiime orani ile Fransa ve %2,9 biiyiime
orani ile Portekiz takip ederken, en diisiik biiyiime oram ise %0 ile
Litvanya’da yasanmistir. Avi#pa Merkez Bankasi (ECB), Bolge

ekonomisinin 2021 yilinda @3 “w, g, hilyianasinibekismektedir.
A
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%13,7°den %14,3’¢ revize edilmistir. En yiiksek biiyiime oranlar1 Portekiz,
Letonya ve Avusturya’da goriilmiigtiir. Fransa ikinci g¢eyrekte %l,1,
Almanya %]1,6 oraninda biiyiimiistiir. Bélge ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde
%0,3 kii¢iilmiistii. Nisan - Haziran d6neminde ekonomilerin yeniden
agilmaya baglamasi, rakamin beklentilerin iizerinde ger¢eklesmesinde etkili
olmustur. Euro Bélgesi ekonomisi 2020 yilinin son g¢eyreginde ¢eyreklik
bazda %0,7, yillik bazda ise %4,9 kiigiilmiistii. Yilin tamaminda Euro
Bolgesi %6,6 kiigiilmiistii. Ekonominin sonraki ¢eyreklerde daha da hizh
biiyiimesi  beklenirken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Bolge

ekonomisinin 2021 yilinda %5 oraninda biiyiimesini beklemektedir.

Euro Bolgesi’nde Eyliil ay1 enflasyonu 6ncii verilere gére yillik
bazda %3,4 artis gistererek 13 yilin en yiiksek seviyesinde gergeklesmistir.
TUFE, aylik bazda ise %0,5 yiikselmistir. Cekirdek enflasyonun yillik
bazda %1,9, aylhik bazda %0,5 arttig1 Eyliil ayinda enflasyondaki yiikseliste
enerji fiyatlarindaki artig belirleyici olmustur. Ocak’tan bu yana gaz
fiyatlarinda yasanan %354 ve petrol fiyatlarinda gériilen %51 artis kaynakli
olarak enerji fiyatlarindaki artisin bir siire daha Euro Bolgesi enflasyonu
tizerinde baski olusturmasi beklenmektedir. Euro Bolgesi’nde enflasyonun
2022 yihinin ilk 6 ayinda Merkez Bankasi’nin hedefi olan %2 nin iizerinde
seyretmesi beklenmektedir.

Uluslararas: Finans Orgiitii (Ifo), Alman ekonomisinin iiglincii
ceyrekte beklendigi kadar giiglii bir toparlanma gosteremedigini savunmus
ve 2021 yih i¢in GSYH biiyiime tahminini 0,8 puan diisiirerek %3,3'ten
%?2,5'e indirmigtir. Ifo yetkilisi TKimo Wollmerschaeuser'in verdigi bilgiye
gore 2022 yih biiyiime tahmini 0,8 puan artinilarak %#4,3'ten %3,1'e

¢ikarilirken, 2023'te bilyiimenin %1,5'e yavaglayacag 6ngoriilmiistiir.

Ingiltere o_nozo::m_ 2021 v:_::: ikinci ¢eyreginde yillik %23,6, bir

Euro Bolgesi’nde enflasyon Ekim’de %3,7 artis beklentilerinin
iizerinde yillik bazda %d4,1 artmis ve yiikselis egilimini siirdiirmiistiir.
Aylik bazda ise enflasyon %0,5 artis beklentilerinin iizerinde %0,8
artmistir. Enflasyonda enerji fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur.
Enerji fiyatlar ayhk bazda %23,5 artis gostermistir. Ozellikle dogalgaz
ve petrol fiyatlarinda yasanan yiikselisin bir siire daha Euro Bdlgesi
enflasyonu iizerinde baski olusturacag: diisiiniilmektedir. Euro
Bolgesi’nde enflasyonun 2022 yilinin ilk 6 ayinda Merkez Bankasi’nin
hedefi olan %2’nin iizerinde seyretmesi beklenmektedir.

10 Kasm-2821.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Ekim toplantisinda vmw_aﬂn_Mnna
paralel olarak para politikasinda degisiklige gitmemistir. w».rww, vp_:.r»
faizini eksi %0,1 diizeyinde tutmus, 10 yil vadeli ._»vca devlet 8__2;
getiri hedefini %0 civarinda devam ettirme karari »_E_ma:‘. wo,- ayrica

sinirsiz miktarda devlet tahvili ve yilik 12 trilyon yen cc-.m» %»:.‘5.

fonlar1 (ETF) ile yillik 180 milyar yen Japon gayrimenkul yatirim ?:-5. -

(J-REIT) almmna devam edecegini aciklamigtir. Bankanin karar
metninde, %2 enflasyon hedefine ulasana kadar Getiri Egrisi Kontrollii
Parasal Genisleme politikasina devam edilecegi vurgulanarak, "Yilhk
enflasyon %2 hedefini agsana ve istikrarh bir sekilde hedefin iizerinde
kalana kadar parasal tabanin genisletilmesine devam edecegiz." ifadeleri
kullamlmistir. Karar sonras1 yayimlanan metinde, Japonya
ekonomisinde genel goriiniime bakildiginda, Kovid-19 salginindan
kaynaklanan asa@i yonli baskinin hizmet tiiketimi lizerinde devam
etmesi ve arz yonlii kisitlamalar nedeniyle ihracat ve iiretimin gegici
olarak yavaglamasinin beklendigi belirtilmistir. Ekonomideki gelismeler
paralelinde bir dnceki tahmin donemi ile kiyaslandiginda, dngoriilen
biiyiime oranlarinin 2021 mali yili i¢in diisiiriildiigii, 2022 mali y1h igin
o_»-.ww

igi aktarilarak, "Kovid-19'un etkisine bagh
ancak

mmav&rma_:_a.m.
ekonomik faaliyete yonelik riskler su an icin asag yonlii

projeksiyon doneminin ortas: i¢in genellikle dengeli. Fiyatlara yonelik
riskler ise agag: egimlidir." degetlendirmeleri yapilmistir. Bu kapsamda
BolJ, ?—ui 2022'de c:@cmw mali yilina iliskin enflasyon orta noktasi
_;_m%%@z«g;%. Hasila (GSHY)
asgzmms_gm_ws:a»-. banka, Mart
flasyon beklentisini
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ingiltere Merkez Bankasi (BoE), Agustos ayi toplantisinda faiz
oranini %0,1°de tutarken varlik alim programini da degistirmemistir. Buna
gore devlet tahvillerindeki 875 milyar sterlinlik alim hedefi ile sirket
tahvillerindeki 20 milyar sterlinlik hedef korunmustur. Bankanin karar
metninde varhk almlarinin azaltilmasina politika faizinin %0,5" e
yiikselmesi ile baglanmasi planlanmaktadir. Banka, tiiketici fiyatlarinin son
ceyrekte %4’e yiikselebilecegini, ardindan %2 hedef seviyesine
gerileyecegi tahmin edilmigtir. Metinde, enflasyona yonelik orta vadeli
risklerin devam ettigi de vurgulanmigtir. Metinde, bankanin her zaman
oldugu gibi enflasyonda orta vadeli olastliklari dikkate alacagi, orta vadede
enflasyon beklentisinin %2'lik seviyelere ulagmasiyla enflasyonist
baskilarin hafiflemesinin beklendigi ifade edilmistir.

Standard & Poor’s (S&P), Ingiltere'nin uzun ve kisa vadeli kredi
notunu "AA/A-1+" ve not gdriiniimiinii "duragan" olarak teyit etmistir.
Agiklamada, ingiltere'nin hizli agt uygulamasinin ekonominin bu yil asamah
olarak yeniden agilmasina izin vererek, 2021 ve 2022'de biiylimeye giiglii
bir toparlanma saglayacag: aktarilmistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), Eyliil ay1 toplantisinda beklentilere
paralel olarak getiri egrisi kontrolii kapsaminda kisa vadeli faiz hedefini -
%0,1, 10 yil vadeli tahvil getirileri igin hedefi ise %0'da sabit tutmustur.
Piyasa beklentisi de faizlerin degismeyecegi yoniindeydi. BoJ, en son 2016
yili Ocak ayinda faizi %0,0-0,10 araligindan bugiinkii eksi seviyesine
cekmisti. Banka, son 47 toplantida faiz oraninda bir degisiklige gitmemistir.
Ulkede yillik manget tiiketici fiyatlar -%0,3, gida harig tiiketici fiyatlar: -
%0,2, gida ve enerji hari¢ tiiketici fiyatlan -%0,6 seviyesinde
bulunmaktadir. Banka, ihracat ve iiretime dair ise bir 6nceki toplantiya
kiyasla daha karamsar bir degerlendirmede bulunmustur. BoJ'un para

ﬁo_:__%nm._m wwﬁ_: wﬁzmm cmEmwo& ve sanayi liretimi artmaya devam etti
L
w:om.m* ﬂzmm:o: etkileniyorlar" denilmistir. BoJ,

degistirmeyerek %0,9 diizeyinde tutarken, biiyiime Ongoriisiini
%2,7'den %2,9'e revize etmistir.

Japonya ekonomisi 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde rekor koronaviriis vaka
sayilarinin  kaydedildigi ve siyasi kaosun arttigi siirecin Oncesinde,
ongoriilenden daha fazla biiyiimiistiir. Japon ekonomisinin ikinci ¢eyrekte
kaydettigi bilyiime, Kovid-19 vakalarinin yeniden artmasinin ardindan
hizmet sektériinde gorillen yavaglamaya ragmen yiiksek sermaye
harcamalarinin destegiyle yukari yonlii revize edilmistir. Revize edilmisg
GSYH verilerine gore, ikinci geyrekte yillik bazda biiyiime %1,3'ten %1,9'a
revize edilmistir. Ekonomistler ekonominin %1,6 bilyiimesini bekliyordu. Bir
onceki geyrege gore ise ekonomi %0,5 biiyiimiistiir. Ekonominin 2021 mali
yilin1 %3,8 biiyiime ile tamamlamasi beklenmektedir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), Eylil ayinda gergeklestirdigi
toplantisinda, politika faizi olarak baz alinan kredi faiz oranini
degistirmeyerek %3,85 diizeyinde, 5 yillik kredi faiz oranini %4,65
diizeyinde birakmigtir. Beklentiler dogrultusunda agiklanan karar ile PBoC,
tist tiste 17. ayda da politika faizini degistirmemistir. Piyasada bankanin 2021
sonuna kadar politika faizini degistirmemesi beklenirken, yetkililerin salgin
sonras1 ekonomik toparlanmanin baskilanmasina yol agabilecek herhangi bir
faiz oram1 aksiyonundan kagindigi, ekonomiyi altyapi yatirnmlariyla

destekledigi belirtilmistir. 10 _A@E. NPN_

Cin ekonomisi iigiincii ¢ceyrekte bir dnceki nﬁ%ﬂmma‘ﬁwﬂm o\e?m
yilik bazda ise %S5 olan beklentilere yakin %4,9 c:%::y:ﬁ,: Oylede
son dort ceyrekteki en diisiik biiyiime oram mmﬁnar_emi.m:? h:
ekonomisi yihn ilk c¢eyreginde %18,9, ikinci na%..m_zm ise - ' %7,9
biiyiimiistii. Ugiincii ¢eyrekte ekonomik biiyiimenin %»<wm_w5am:.as
enerji ve gayrimenkul sektorlerinde yasanan krizler etkili o_-:_.mz:..
Pekin'in emlak sektorii iizerindeki sikilasan kisitlamalary ‘insaat
aktivitesini azaltirken, ara sira goriilen koronaviriis vakalarinin tiiketici
harcamalar tarafinda yarattifi agirhga ek olarak, elektrik Kesintileri
Eyliil ayinda fabrikalarin iiretimilerini azaltmasina ya da tamamen
a:.d:-.—:wm:.w =2—m= ﬁmﬁxu_«. 2020 Jyahmantamaminda beklentilerin
4.5 ;Eiu_.ﬂo&%m@._ %8,4 biiyiimesi
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Temmuz'da yaptig1 ihracat ve Uretim "istikrarli sekilde biiyiimeye devam
etti" agiklamasina kiyasla daha karamsar bir gériiniim agiklamistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Bagkan1 Haruhiko Kuroda, Banka'nin
pandeminin ekonomik etkileri ile miicadeleye odaklanmaya devam
edecegini sOylemistir. Japon ekonomisinin zorlu bir durumda oldugunu
ancak toparlanmakta oldugunu belirten Kuroda, ihracat ve iiretimin artmaya
devam ettigini, pandeminin etkileri bastirildiginda Japon ekonomisinde

toparlanmanin daha net goriiliir hale gelecegini vurgulamistir.

Japonya ekonomisi 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde rekor koronaviriis
vaka sayilarinin kaydedildigi ve siyasi kaosun arttigi siirecin dncesinde,
Ongoriilenden daha fazla biiyiimistiir. Japon ekonomisinin ikinci geyrekte
kaydettigi biiylime, Kovid-19 vakalarinin yeniden artmasinin ardindan
hizmet sektoriinde goriilen yavaslamaya ragmen yilksek sermaye
harcamalarinin destegiyle yukar: yonlii revize edilmistir. Revize edilmig
GSYH verilerine gore, ikinci ¢eyrekte yillik bazda biiylime %1,3'ten %1,9'a
revize edilmistir. Ekonomistler ekonominin %1,6 biiylimesini bekliyordu.
Bir dnceki ¢eyrege gore ise ekonomi %0,5 bitylimiistiir. Ekonominin 2021

mali yilin1 %3,8 bilylime ile tamamlamasi beklenmektedir.

Japonya'da yeni bagbakan Kisida Fumio, kabinesiyle birlikte 5
Ekim’de goéreve baslamistir. 31 Ekim’de yapilacak genel segimlere kadar
gérevde kalmasi beklenen Kisida’nin mevcut ekonomi politikalarinda
herhangi bir degisiklige gitmesi beklenmemektedir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), Eyliil ayinda gergeklestirdigi
toplantisinda, politika faizi olarak baz alinan kredi faiz oranin
degistirmeyerek %3,85 diizeyinde, 5 yilhik kredi faiz oranim %4,65
amNo%m:ao birakmustir. wo_n_ozm_ﬁ mowE::mc:mm mo_w_msms karar ile PBoC,

sekilde %5 biiyiiyecegi tahmin edilmektedir. Ote yandan Cin’de
ekonomik biiyiime modelinin degistirilmesine yonelik alinan tedbirler,
son dénemde yasanan elektrik kesintilerinin iizerimde aksamaya neden
olmasi ve artan enerji maliyetlerinin tedarik zinciri iizerinde yarattigi
baskilarin, fiyatlar ve bilyiime iizerinde de baski yaratmasi
beklenmektedir.

Cin’de Uretici Fiyatlar Endeksi (UFE) Eyliil’de gecen yilin ayn1
ayma gore %10,7 artmis ve Kasim 1995’ten beri en yiiksek seviyesine
ulasmistir. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) ise Eyliil’de yillik bazda
%0,7 artmistir. UFE’deki sicrama temel olarak kémiir fiyatlarinda ve
diger enerji yogun iiriinlerdeki keskin yiikselislerden destek bulmustur.
Hizla artan komiir fiyatlari ve enerji tilketimini kismaya yonelik politika
adimlarn elektrik enerjisi darhgina neden olmus ve bu durum, Eyliil
ayinda 20’den fazla boélgede simirh elektrik tahsisine ve fabrikalarmn
iiretimi durdurmalarina yol agmistir. Ayrica ham petrol gibi diger emtia
fiyatlar1 da artmaya devam etmektedir. Agustos ayinda 8,7 puan olan
iiretici ve tiiketici enflasyonlar arasindaki fark Eyliil ayinda 10 puana
cikarak 1993’ten beri en yiiksek seviyesine ulagmistir. ki gosterge
arasindaki farkmn %.._nmw_n:wr iireticilerin fiyat artislarim tiiketicilere
yansitamadigin1 gostermekte ve bu durumun ekonomide «»eﬁm&:ﬁ.
isareti oldugu diisiiniilmektedir. ¢

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Wms:mm OE _ﬁs
2021 yili GSYH biiyiime tahminini Cin'in mmu:.::o:wc_ mowﬁoacs%w_\f
yavaglamanin i¢ talebe etkisini neden gostererek %8,4'ten %8,1'e 59«5_%5

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii AOmOUvu:as ..m%_m__.,.:\wmm
Donem Ekonomik Goriinim Raporu” yayimlanmistir. OECD, 2021 kiiresel
biiyiime tahminini Mayis ayindaki %5,8’den Eyliil ayinda %5,7’ye
diistirmiistiir. 2022 tahmini ise %4,5’e yukar1 yonlii revize edilmistir. ABD
ekonomisi i¢gin 2021 biiylime 8:3:: %6,9°dan %6’ya disiirlilmustiir. ABD
ekonomisi 2022 yili biiylime ﬁm: m ise %3,6’dan %3,9’a v\:wwo_:_a_mﬂ:
Euro Bolgesi biiytime ﬁmvg,%@ \w.

A9 SndQA% ahmini ise +4,4°ten
%4,6’ya yukan yonld roviaa)f gtisas) yar. n.resoa_m_ icin 2021 yih

biiyiime tahmini %2,6” dgjj-% w“\u & etaze: ’in biiylime tahmini
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herhangi bir faiz oram aksiyonundan kagindigi, ekonomiyi altyapi

yatirnmlariyla destekledigi belirtilmisgtir.

Cinli gayrimenkul devi China Evergrande Group’un bor¢ krizinde

olmasi ve temerriide diisme olasiligi konut piyasasinda birtakim
aksakliklara yol agarken, iilkede finansal piyasalarda endise yaratmustir. Ote
yandan, Evergrande krizinin kiiresel finans sistemine de hasar

verebilecegine yonelik endiseler, makroekonomik gostergeler iizerinde
etkili olmustur.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), Evergrande’nin borg krizine yonelik
endiselerle piyasaya 17 milyar dolar likidite siirmiistiir. PBoC, 7 ve 14 giin
vadeli ters repo islemleri yoluyla piyasaya 110 milyar yuan (17 milyar dolar)
saglamistir. Cin bdylece finansal sisteme 8 aymn en biiylik kisa vadeli

likiditesini gergeklestirmistir. Banka daha dnceki li¢ seansta da Evergrande
endiselerini yatistirmak amaciyla piyasaya likidite enjekte etmisti.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) Bagkani Yi Gang, kiiresel ¢apta
uygulanan parasal genisleme politikalarinin uzun vadede zarar verici
olabilecegi uyarisinda bulundu ve Banka’nin miimkiin oldugu siirece para
politikasini normal tutacagini ifade etti.

Cin ekonomisi ikinci ¢eyrekte yillik bazda %7,9 biiyiimiistiir.
Beklentiler ise ekonominin %8,1 oraminda bityiiyecegi yoniindeydi. Ulke
ekonomisi, altyap: ve hanehalki tiiketimindeki iyilesmelerde geri kalmistir.
Ote yandan, ceyreklik bazda biiyiime ikinci geyrekte %1,3 seviyesinde
gergeklesmistir. Cin’de sanayi tiretimi Haziran’da %8,3, perakende satiglar
ise %12,1 artig gostermistir. Igsizlik oran1 degismeyerek Haziran ayinda da
%S5 gergeklesmigtir. Cin ekonomisi, gecen yihn ikinci geyreginde %3,1
biiyiimiistii. 2020 yilimin tamaminda beklentilerin iizerinde %2,3 biiyiiyen
Cin ekonomisinin bu yil %8,4 biiyiimesi beklenmektedir. Ulke
x—zcam _mm Mmg iliml bir sekilde %S5 biiytiyecegi tahmin

_.ﬁ m@ ekonomik biiyiime modelinin

%8,5°te birakilmigtir. OECD, "Eyliil Ara Dénem Ekonomik Goriiniim 2021
Raporu"nda destekleyici para politikalarinin devam ettirilmesi gerektigini,
ancak enflasyonun hedefi ne kadar agmasinin hos goriilecegi, para
politikasinda normallesmeye dogru adimlarin zamanlamasi ve dizilimi
konusunda net bir ydnlendirme ortaya konmasi gerektigini vurgulamistir.
OECD, kisa vadeli gériiniimiin hala belirsiz olduguna ve isgiicii piyasalarinin
heniiz toparlanmadiklarina isaret ederek makroekonomik politika desteginin
gerekli olmaya devam ettigini bildirmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda giincellemeye gitmistir. IMF, kiiresel biiyiime tahminini 2021
icin %6’dan %5,9’°a indirmis, 2022 yih i¢in %4,9 olan tahminini
degistirmemigtir. 2021 yih i¢in ABD biiyiime tahmini %7’den %6’ya,
Japonya biiyiime tahmini %2.8’den %2.4’e, Cin biiylime tahmini ise
%8.1’den %8’e indirilmistir. Euro Bélgesi 2021 yihi biiyiime 3_.%
o , o) &> . 1 . oL
%4.6°dan %5’e yukar yonlii revize edilmistir. 10 Kasm- N:Na

Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve OPEC 92 bazi i Rgm;
iilkelerden olusan OPEC+ grubu, Eyliil ayinda gergeklestirdigi ﬂoEw:cmSaaM

aylik petrol iiretim artisina devam etme karar1 almigtir. OPEC+'nin mevauf | &

politikasina gore giinlik 400 bin varil petrol {iretim artigi devam maoonwx
Delegeler, yaptiklari agiklamalarda, bakanlarin, Ekim ayi igin planlanan -
giinde 400.000 varil arz artisin1 onayladigini belirtmistir. OPEC+, Temmuz

toplantisinda Agustos-Aralik ddneminde petrol iiretiminin her ay i¢in giinliik

400 bin varil artirilmasini kararlagtirmig ve toplantinin ardindan yapilan

agiklamada, "Agustos-Aralik doneminde petrol tiretiminin her ay i¢in giinlitk

400 bin varil artirilmasina karar verildigi, 10. Bakanlar Toplantisi'nda varilan

anlagmanin siiresinin ise Nisan 2022'den 31 Aralik 2022'ye kadar uzatildig:

ifade edilmisti.

Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC), Eyliil ay1 petrol piyasasi
raporunda kiiresel petrol tiiketimindeki artigla birlikte bu yi1l ve gelecek yil
petrol talebinin artmasinit beklerken, jfetimdeki aksakliklarin siirecegine de
vurgu yapmistir. Bu v\:tmm—ch“ Ok talchi: tahwmiag QQBEC disi iilkelerde
pRi-ayeehNeyashaniinliik 260 bin varil

Bogazigi x:ES_.m.‘ v.D. %
0!
Mersis No. ¢. omwc.omwu.mwcoﬂwwmw

n_mﬁwmw» alebi tahminini 4,2
M xx_o 922003437
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degistirilmesine y6nelik alinan tedbirler, son donemde yasanan elektrik
kesintilerinin {izerimde aksamaya neden olmasi ve artan enerji
maliyetlerinin tedarik zinciri iizerinde yarattii baskilarin, fiyatlar ve
biiyiime iizerinde de baski yaratmasi beklenmektedir.

Uluslararas: kredi derecelendirme kurulugu Fitch Ratings, Cin igin
2021 yih GSYH biiyiime tahminini Cin'in gayrimenkul sektoriindeki
yavaglamanin i¢ talebe etkisini neden gostererek %8,4'ten %8,1'e
indirmigtir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD)’niin "Eyliil Ara
Dénem Ekonomik Goriiniim Raporu" yayimlanmistir. OECD, 2021 kiiresel
biiylime tahminini Mayis ayindaki %5,8’den Eyliil aymnda %5,7’ye
diisiirmiistiir. 2022 tahmini ise %4,5’e yukar1 yonlii revize edilmigtir. ABD
ekonomisi i¢in 2021 biiyiime tahmini %6,9’dan %6’ya diistirilmiistiir. ABD
ekonomisi 2022 yili biiyiime tahmini ise %3,6’dan %3,9’a yiikseltilmistir.
Euro Bélgesi bilyiime tahmini %4,3’ten %5,3’e, 2022 tahmini ise +4,4’ten
%4,6’ya yukari yonlii revize edilmistir. Japonya ekonomisi i¢in 2021 yih
biiyiime tahmini %2,6’dan %2,5’e revize edilirken, Cin’in biiylime tahmini
%8.5’te birakilmistir. OECD, "Eyliil Ara Dénem Ekonomik Goriiniim 2021
Raporu'nda destekleyici para politikalarinin devam ettirilmesi gerektigini,
ancak enflasyonun hedefi ne kadar agmasinin hos goriilecegi, para
politikasinda normallesmeye dogru adimlarin zamanlamasi ve dizilimi
konusunda net bir yonlendirme ortaya konmasi gerektigini vurgulamistir.
OECD, kisa vadeli goriiniimiin hala belirsiz olduguna ve isgiicl
piyasalarinin heniiz toparlanmadiklarina isaret ederek makroekonomik
politika desteginin gerekli olmaya devam ettigini bildirmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Goriiniim

milyon artirarak 100,8 milyon varile yiikseltmistir. OPEC, kiresel
ekonominin satin alma paritesi lizerinden degerlendirildiginde 2045 yilina
kadar iki katina ¢ikacagini tahmin ederken, enerji talebinin giinliik 76,6
milyon varil petrole es deger dlgiide artacagini tahmin etmigtir.

OPEC+ kaynaklani, OPEC ve birlikte hareket eden iilkelerin,
tilketicilerin piyasadaki sert yiikseligi sinirlama baskisina ragmen, Kasim
ayinda iiretimi giinde 400 bin varil artirmaya y6nelik mevcut anlagmalarina
bagh kalma konusunda anlastiklarini agiklamigtir. Ote yandan son dénemde
tedarik zincirindeki aksakliklar nedeniyle enerji fiyatlarinda artis yasanmig
ve petrol fiyatlar1 varil bagina 80 dolar1 agmustir.

2022-2024 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program'in
onaylanmasina iligkin Cumhurbagkan1 Karari, Resmi Gazete'nin miikerrer
sayisinda yayimlanmistir. Programda 2022 yilina iliskin biiylime %5 olarak
belirlenirken, 2023 ve 2024 igin de %5,5'lik biiytime hedefi konmustur. Bu
yila iligkin biiyiimede gergeklesme tahmini %9 olmustur. Enflasyona iligkin
olarak ise 2022 yilsonu igin %9,8'lik hedef konmustur. 2023 igin bu hedef
%8, 2024 igin ise %7,6 olmugtur. 2021 yilsonu gergeklesme tahmini ise
%16,2 olarak belirlenmistir. Cari agigin gayrisafi milli hasilaya oran1 2022
icin %2,2, 2023 i¢in %1,5, 2024 igin ise %1 hedeflenmistir. 2021 tahmini ise
%2,6 olmustur. a O Kasim Nﬂ&ﬂ

Fay

e

Hazine ve Maliye Bakanhg tarafindan yayimlanan b:m:,w,,-.:&__-
programinda 2022 yilinda uluslararasi sermaye E%wm»_w.._nmul#.w-,_ﬂ_
ihraclari yoluyla 11 milyar dolar finansman saglanmasi m:m%ﬂm—,awﬁmﬂ _
2021'de Hazine uluslararasi piyasalardan 10 milyar ao_sm_muw_ua.m:u :

Tiirkiye ekonomisi 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde moo_o:.,%_.,__,i aynt
ceyregine gore %21,7 biiyiimiistiir. Boylece, ikinci geyrekte yillik biiylime
baz etkisiyle rekor seviyede gergeklesmistir. Takvim etkisinden arindirilmig
GSYH, 2021 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine gbre
%21,9 artmistir. Mevsim ve takvip etkilerinden arindirilmig GSYH ise bir
onceki ¢eyrege gore ﬁ?ﬂ&@f@\“uhm_ﬁ%wﬁ%um%%.ﬁ%ﬁ—?_: ilk geyreginde
%2,2 olmugtu. Harcama RiRsCOIIRG.g0Le: ) meikinci ¢eyreginde yasanan
artista hanehalki tiiketimi mﬁv §hPatitba st
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biiyiime tahmini %3,6'da ve Fransa'nin %5,8'de sabit tutulurken, Italya
ekonomisinin bu yila iligkin biiyiime tahmini %4,2'den %4,9'a ¢ikariimistir.
Ispanya ekonomisinin 2021 yili biiylime beklentisi ise %6,4'ten %6,2'ye
¢ekilmistir. Cin ekonomisinin ise %8,4 olan biiyiime tahmini %8,1’e revize
edilmistir. Son fiyat baskilarimin g¢ogunlukla salginla ilgili olagan digi
gelismeleri ve gegici arz-talep uyumsuzluklarini yansittigi belirtilen
raporda, yiiksek belirsizligin devam etmesine ragmen enflasyonun 2022'de
¢ogu lilkede salgin Oncesi seviyelerine donmesinin beklendigi ifade
edilmistir. Raporda, baz1 gelismekte olan ekonomilerde kismen yiiksek gida
fiyatlarina bagh olarak enflasyon artigi beklendigine dikkat gekilerek,
"Merkez bankalar genellikle gegici enflasyon baskilarina bakmal ve temel
fiyat dinamikleri netlesene kadar sikilagtirmadan kaginmalidir."
degerlendirmesinde bulunulmustur. Raporda, ABD'deki biiyiik mali
destegin ve diger gelismis ekonomilerdeki yeni tedbirlerin siiren etkisinin
ayrismay1 daha da artirdig1 belirtilerek, birgok gelismekte olan ekonominin
ise mali tamponlan yeniden inga etmek istedigi, Brezilya, Macaristan,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye de dahil olmak iizere bazilarinin yukari yonlii
fiyat baskilarin1 gidermek igin para politikasini normallestirmeye bagladig:
aktarilmistir.

Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve OPEC dis1 baz: iiretici
tilkelerden olusan OPEC+ grubu, Eyliil ayinda gergeklestirdigi toplantisinda
aylik petrol liretim artigina devam etme karari1 almistir. OPEC+'nin mevcut
politikasina gore giinliik 400 bin varil petrol tiretim artis1 devam edecek.
Delegeler, yaptiklari agiklamalarda, bakanlarin, Ekim ay1 i¢in planlanan
giinde 400.000 varil arz artisin1 onayladigini belirtmistir. OPEC+, Temmuz
toplantisinda Agustos-Aralik doneminde petrol iiretiminin her ay igin
giinliikk 400 bin varil artitlmasin1 kararlastirmis ve toplantinin ardindan
v&ﬁ:ms mo_w_m::mam "Agustos-Aralik doneminde petrol 902555

2t
[y

varil N:d:_amm_:m karar verildigi,

seyir, pandemi sonrasi agilmalarla birlikte dig talepteki artis ve rekabetgi kur
biiyimeye pozitif katki saglamistir. Sektorlere gore degerlendirme
yapildiginda yilin ikinci ¢eyreginde tarim sektorii bazi bolgeleri etkileyen
kuraklik neticesinde yillik bazda sinirli sekilde %2.3 biiyiirken, sanayi
sektorii ise hanehalki harcamalari ve ihracattaki artisla %40.5 biliylimiigtiir.
Ingaat sektérii ise bir siredir devam eden durgunluktan sonra %3,1
biiylimiigtiir. Hizmetler sektorii pandeminin sona ermesi ve agilmalarla giigli
sekilde  %45,8 biylimiistiir. Asilanma oranlarinin artmasi sebebiyle
Oniimiizdeki donemde yeniden bir tam kapanma yaganmasi ihtimalinin diistik
oldugu, dis ticaret rakamlarindaki pozitif katkinin 6niimiizdeki donem devam
edecegi, asil 6nemli katkinin kapanmalarin da bitmesiyle beraber hizmetler
sektoriinden gelecek giiglii ivme olacagi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte,
son donemde yurt igi liretici maliyetlerinin %40’in ilizerinde seyrediyor
olmas:t ve TL’deki son donemlerdeki degerlenme, TL’nin rekabetgi
tistiinliigiinii bir miktar sinirlayabilir. Son ag¢iklanan Temmuz ay1 dis ticaret
verilerinde de bu durum bir miktar goriilmekte olup, ihracatin artis hizinda
yavaglamaya ve ihracatin katkisinin Oniimiizdeki dénemde bir miktar
azalacagina isaret etmektedir. Tedarik zincirinde yasanan bozulmalarin
ihracatin Cin gibi lilkelerden Tiirkiye’ye kaymasinda olumlu etki yaratmig
olmasi ihracatin seyri iizerinde nemli bir unsur olacaktir. Ote yandan,
biiylimede siirpriz etki yaratan ve en yiliksek katkiyr saglayan hanehalki
tiketim harcamalar, diizenleyici kurumlar tarafindan cari a¢ig1 artirdig
diisiiniilen tiiketici kredilerinde yapilacak yeni diizenlemelerle tiiketimin
yavaglamasi sonucu baskilanabilir. Son agiklanan 6ncii gistergelerden olan
PMI verileri biiylimenin 3. ¢eyrekte de devam ettigini gosterse de
Ontimiizdeki donemde biiyiimede yukarida belirtigimiz unsurlar neticesinde
bir miktar yavaslama olabilir. Delta varyantinin diinyada giderek artmasina
karsin geemis donemdeki gibi pandemi kaynakli kapanmalar olmasa bile,
6zellikle yilin son geyreginde ekonomide yavaslamanin daha belirgin hale
gelebilecegi diisiiniilmektedir. Tiim bunlara karsin son agiklanan veriler
dogrultusunda, kur ve faiz gibi finansal kosullarda beklenmedik bir bozulma
olmadig siirece, %8 lizeri biiylime itimalinin arttig1 diigiiniilmektedir.

Tiiketici Fiyat mwnn_a
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Toplantisi'nda varilan anlagmanin siiresinin ise Nisan 2022'den 31 Aralik
2022'ye kadar uzatildig: ifade edilmigti.

Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC), Eyliil ay1 petrol piyasasi
raporunda kiiresel petrol tiikketimindeki artisla birlikte bu yil ve gelecek yil
petrol talebinin artmasini beklerken, iiretimdeki aksakliklarin siirecegine de
vurgu yapmustir. Bu yil i¢in petrol talebi tahmini OPEC dis1 iilkelerde
yasanan arz sikintilar1 nedeniyle 6nceki aya kiyasla giinliik 260 bin varil
artirllmigtir. OPEC, 2022 y1l1 i¢in giinliik kiiresel petrol talebi tahminini 4,2
milyon artirarak 100,8 milyon varile yiikseltmistir. OPEC, kiiresel
ekonominin satin alma paritesi lizerinden degerlendirildiginde 2045 yilina
kadar iki katina gikacagini tahmin ederken, enerji talebinin giinliik 76,6
milyon varil petrole es deger Slgiide artacagini tahmin etmistir.

OPEC+ kaynaklari, OPEC ve birlikte hareket eden iilkelerin,
tiiketicilerin piyasadaki sert yiikselisi sinirlama baskisina ragmen, Kasim
ayinda iiretimi giinde 400 bin varil artirmaya yonelik mevcut anlagmalarina
bagli kalma konusunda anlastiklarini agiklamustir. Ote yandan son dénemde
tedarik zincirindeki aksakliklar nedeniyle enerji fiyatlarinda artis yasanmig
ve petrol fiyatlar varil basina 80 dolar1 agmustir.

2022-2024 donemini kapsayan Orta  Vadeli Program'in
onaylanmasina iligkin Cumhurbagkan1 Karari, Resmi Gazete'nin miikerrer
sayisinda yayimlanmistir. Programda 2022 yilina iligkin biiyiime %S5 olarak
belirlenirken, 2023 ve 2024 igin de %5,5'lik bilylime hedefi konmustur. Bu
yila iligkin biiyiimede gergeklesme tahmini %9 olmustur. Enflasyona iligkin
olarak ise 2022 yiisonu igin %9,8'lik hedef konmustur. 2023 i¢in bu hedef
%8, 2024 i¢in ise %7,6 olmustur. 2021 yilsonu gergeklesme tahmini ise
%16,2 olarak belirlenmigtir. Cari agigin gayrisafi milli hasilaya orani 2022
icin %2,2, 2023 i¢in %l,5, 2024 i¢in ise %1 hedeflenmistir. 2021 tahmini

ise %2,6 olm i LERAS
<>-A_ﬂ ay Sites
Akat M

2019°dan sonraki en yiiksek seviyesine ¢ikmigtir. Eyliil’de yeni egitim
dgretim doneminin baglamasinin etkisiyle en yiiksek artis egitim grubunda
yasanmigstir. Eyliil’de enflasyonu en yiiksek artig yonlii etkileyen grup ise
konut grubu olmugstur. Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren gekirdek enflasyon (C
endeksi) Eylil’de bir 6nceki aya gére %1,51 artmis ve yilhik bazda
Agustos’taki  %16,76’dan  %16,98’e  yiikselmistir. Boylece ¢ekirdek
enflasyonda iki ay iist iiste yasanan diisiis yeniden yiikselise donmiigtiir.
Ancak ¢ekirdek enflasyondaki artigta 6zellikle pandemi nedeniyle uzun
stiredir kapah olan egitim grubundaki artigin etkili olmasi nedeniyle
ylikseligin 6niimiizdeki aylarda da devam edip etmeyecegini gozlemlemek
onemli olacaktir. Ote yandan, Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE)
Eylil’de bir dnceki aya gore %1,55 artmig ve yillik bazda Agustos’ taki
%45,52°den %43,96’ya gerilemistir. Boylece Yi-UFE’de IwN_B: Nowaa@p
bu yana devam eden yiikselis sonlanmistir. @
10 Kasim NS_

Temmuz’da 0,92 milyar dolar agik veren cari islemler aa:mc
Agustos’ta 0,53 milyar dolar fazla vermistir (piyasa beklentisi: cnw
milyar dolar agik). Agustos 2021°de cari fazla verilmesinde dig :2:.2
aciginda yilhk bazda %49’luk gerileme %»muzawm_ ile birlikte hem.
turizm hem de net hizmet gelirlerinde %100’iin iizerinde yasanan-]
artislar Dbelirleyici olmustur. 12 ayhk _&Em_wzm toplamda ise
Temmuz’daki seviyesi olan 27,6 milyar dolardan 23 milyar dolara
gerileyen cari islemler agqig1 pandeminin yasandigi gegen yia gore
%4’liik bir diisiis yasamistir. TCMB nezdinde tutulan rezervler tarihi
yiiksek seviyesinde (13,2 milyar dolar) gergeklesirken, portfoy
yatirimlarinda 1,3 milyar dolar, diger yatirnmlarda 7,3 milyar dolar
giris olmustur. Dogrudan yatirimlarda ise Ekim 2020°den sonra ilk defa
Agustos 2021°de 319 milyon dolarhk sermaye ¢ikis1 gergeklesmistir. Net
hata noksanda son 22 yilin en yiiksek seviyesi olan 4,5 milyar dolarhk
giris yasanmstir.

2021 yih Eyliil »%:am\.m:na dengesi 23,6 milyar TL acik
vermistir. Geg¢en yil Eylii __‘mca \.,. Oumilxark agik verilmisti. Faiz
dis1 acik ise 2021 yili EyTidey e Qh\ fps’Plodotarak agiklanirken,
2020 yih Eyliil ayinda 1; f\%.. y "'A¥s1_acik- verilmisti. Eyliil

.!\) FTANB —r
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Tiirkiye ekonomisi 2021 yilimin ikinci ¢eyreginde gegen yilin ayni
geyregine gore %21,7 biyiimiistiir. Boylece, ikinci geyrekte yillik biiyiime
baz etkisiyle rekor seviyede ger¢eklesmistir. Takvim etkisinden arindiriimis
GSYH, 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayn: ¢eyregine gore
%?21,9 artmigtir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir
onceki ¢eyrege gore %0,9 artmigtir. Bu oran, 2021 yilinin ilk geyreginde
%2,2 olmugtu. Harcama bilesenlerine gére yilin ikinci ¢eyreginde yasanan
artista hanehalki tiiketimi ve net ihracat bagi gekmigtir. Yatirimlardaki gii¢lii
seyir, pandemi sonrasi agilmalarla birlikte dig talepteki artis ve rekabetgi kur
biiylimeye pozitif katki saglamigtir. Sektorlere goére degerlendirme
yapildiginda yilin ikinci g¢eyreginde tarim sektrii bazi bélgeleri etkileyen
kuraklik neticesinde yillik bazda sinirli sekilde %2.3 biiyiirken, sanayi
sektorii ise hanehalki harcamalari ve ihracattaki artigla %40.5 biiyiimiistiir.
Insaat sektorii ise bir siiredir devam eden durgunluktan sonra %?3,1
biiylimiistiir. Hizmetler sektdrii pandeminin sona ermesi ve ag¢ilmalarla
gliclii sekilde %45,8 biiylimiistiir. Asilanma oranlarinin artmasi sebebiyle
Onlimiizdeki donemde yeniden bir tam kapanma yasanmasi ihtimalinin
diisiik oldugu, dis ticaret rakamlarindaki pozitif katkinin 6niimiizdeki
dénem devam edecegi, asil 6nemli katkinin kapanmalarin da bitmesiyle
beraber hizmetler sektoriinden gelecek gii¢lii ivme olacag diigtiniilmektedir.
Bununla birlikte, son dénemde yurt igi iiretici maliyetlerinin %40’ 1n
tizerinde seyrediyor olmasi ve TL’deki son doénemlerdeki degerlenme,
TL’nin rekabetgi istiinliigiinii bir miktar sinirlayabilir. Son agiklanan
Temmuz ay1 dis ticaret verilerinde de bu durum bir miktar goriilmekte olup,
ihracatin artis hizinda yavaglamaya ve ihracatin katkisinin oniimiizdeki
dénemde bir miktar azalacagmna isaret etmektedir. Tedarik zincirinde
yasanan bozulmalarin ihracatin Cin gibi iilkelerden Tiirkiye’ye kaymasinda
olumlu etki yaratmis olmasi ihracatin seyri {izerinde 6nemli bir unsur
olacaktir. Qte yapdhn, cmw_ﬁsoao siirpriz etki yaratan ve en yiiksek katkiyi
:mmmzﬁ&w: diizenleyici kurumlar tarafindan
eieg fiketici  kredilerinde yapilacak yeni
et sonucu baskilanabilir. Son agiklanan

ayinda biitge gelirleri bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %49,4 artarak
117,9 milyar TL, biit¢e giderleri ise %30,3 oraninda artarak 141,5 milyar
TL olmustur. 2021 yili Ocak-Eyliil déneminde biit¢ce agig1 yilhk bazda
%56,5 azalarak 61,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. 2021 yih
Ocak-Eyliil doneminde 81,2 milyar TL faiz disi fazla verilmistir. 2020
yilinin ayni1 déneminde 32,8 milyar TL faiz dis1 agik verilmisti. Ocak-
Eyliil doéneminde biitce acgigindaki gerilemede, gecen yilin aym
doneminde salgina yonelik alinan 6nlemler, vergi indirimleri ve i¢
talepteki yavaslamanin etkisiyle faiz dis1 agik verilmesine karsin bu yil
ekonomideki canlanmanin etkisiyle faiz dist fazla verilmesi etkili
olmustur. 2021 yili Ocak-Eyliil doneminde biitge gelirleri bir 6nceki yilin

aymi ayina gbre %35,8 oraninda artarak 990,6 milyar TL, biitce &am%! ,

ise %20,9 oraninda artarak 1,051.7 milyar TL olmustur. .;
10 Kasim. NST» \

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 21 Hr::ﬁm
yapilan Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda, bir hafta <»Qo__ repo
ihale faiz oranimi 200 baz puan diisiirerek %16 seviyesine indirmistir. "
Piyasalar cogunlukla, TCMB’nin 50 baz puanlik bir faiz indirimine’
gitmesini bekliyordu. TCMB'nin karar metninde arz ydnlii arzi
unsurlardan kaynakh olarak politika faizinde yapilan asag1 yonlii
diizeltme i¢in "y1l sonuna kadar sinirh bir alan kaldig1" ifade edilmistir.
Karar metninde "Kurul, ayrica iklim ve diger cevre kaynakh riskleri
simirlandirmak amaciyla, para politikasinin ana hedeflerinde bir
degisiklige yol agmadan siirdiiriilebilir finans uygulamalarin1 uzun
vadeli bir politika olarak destekleme karar1 almistir." ifadelerine yer
verilmistir. Enflasyon goriiniimiiyle ilgili olarak, son dénemde gozlenen
yiikseliste; gida ve ithalat fiyatlarindaki artiglar ile tedarik
siireclerindeki aksakhklar gibi arz yonlii unsurlar,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve acilmaya bagh talep
gelismelerinin etkili oldugu ve bu etkilerin arizi unsurlardan kaynakh
oldugu ifadesi tekrarlanmistir. "Kurul, ayrica iklim ve diger c¢evre
kaynakh riskleri simmirlandirmak amaciyla, para politikasinin ana
hedeflerinde bir amwmm:ﬂ_ﬁm vé_ »n:.»n»: siirdiiriilebilir finans

olaralusdestekleme karar
Gﬁ-‘%m._mm_ Dr. Adnan
<m_& Plazg 3 /A-B
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oncii gostergelerden olan PMI verileri biiylimenin 3. ¢eyrekte de devam
ettigini gosterse de dniimiizdeki donemde biiyiimede yukarida belirtigimiz
unsurlar neticesinde bir miktar yavaglama olabilir. Delta varyantinin
diinyada giderek artmasina karsin gegmis donemdeki gibi pandemi kaynakl
kapanmalar olmasa bile, o6zellikle yilin son g¢eyreginde ekonomide
yavaslamanin daha belirgin hale gelebilecegi dusiintilmektedir. Tiim
bunlara karsin son agiklanan veriler dogrultusunda, kur ve faiz gibi finansal
kosullarda beklenmedik bir bozulma olmadig: siirece, %8 iizeri biiyiime
ihtimalinin arttig1 diigiiniilmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Eyliil’de beklentilere yakin ayhk
bazda %1,25 artmugtir. Yillik bazda ise TUFE Agustos’taki %19,25’ten
%19,58’e yiikselmigtir. Boylece enflasyon Mart 2019’dan sonraki en
yiiksek seviyesine ¢ikmustir. Eyliil’de yeni egitim &gretim ddneminin
baglamasinin etkisiyle en yiiksek artig egitim grubunda yasanmistir.
Eyliil’de enflasyonu en yiiksek artig yonlii etkileyen grup ise konut grubu
olmustur. Eyliil’de giyim ve ayakkabi grubunda gegmis yillarin {izerinde bir
dislis yasnmig ve islenmis gida fiyatlarindaki artis ge¢mis yillar
ortalamasinin altinda gergeklesmistir. Bu durum enflasyonun beklentilerin
altinda kalmasini saglamistir. Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren ¢ekirdek
enflasyon (C endeksi) Eyliil’de bir 6nceki aya gére %1,51 artmig ve yillik
bazda Agustos’taki %16,76’dan %16,98’e yiikselmistir. Bdylece ¢ekirdek
enflasyonda iki ay iist liste yaganan diisiis yeniden yiikselise donmiigtiir.
Ancak ¢ekirdek enflasyondaki artista 6zellikle pandemi nedeniyle uzun
stiredir kapali olan egitim grubundaki artisin etkili olmasi nedeniyle
yiikselisin Oniimiizdeki aylarda da devam edip etmeyecegini gézlemlemek
onemli olacaktir. Ote yandan Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE)
Eyliil’de bir o:oo_c m%m moR %1,55 artmis ve yillik bazda Agustos’taki

iR goplanmastir.

ites -

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), TL cinsinden
tesis edilen zorunlu karsihiklara uygulanan faiz/nema oranim %12,5’ten
%10,5’e indirmistir. Yabanci para mevduat/katihm fonundan, TL
mevduat/katihm fonuna doniisiim uygulamasi kapsaminda ise %18
olarak uygulanan oran %16’ya diisiiriilmiistiir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Ekim ayi toplanti
ozetinde para politikasinin fiyat istikrar: hedefi odaginda belirlenmeyi
siirdiirecegini, enflasyonun kisa vadede oynak bir seyir izlemesini
bekledigini belirtmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 28 Ekim’de
yayimladigr yilin son Enflasyon Raporu’nda 2021 yili enflasyon
beklentisini %14,1’den %18,4’e¢ yiikseltmistir. Bir o6nceki Rapor
donemine gore gida fiyatlar1 ve Tiirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlar
varsayimlarindaki giincellemeler, enflasyon tahminini sirasiyla 2,1 puan
ve 1,5 puan artirmistir. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ise, biiyiik
olgiide alkol-tiitiin kaynakh olarak tahmini 0,3 puan yiikseltmistir.
Ayrica, ¢ikti agqigindaki giincelleme de tahmini 0,4 puan yukan
¢ekmistir. 2022 yil sonu enflasyon tahmini de %7,8’den %]11,8’e
yiikseltilmistir. Baslangi¢ kosullarindaki giincellemenin enflasyonun ana
egilimine etkileri, 2022 yil sonu enflasyon tahminini 2,2 puan artirmistir.
Diger yandan, gida enflasyonu varsayimindaki mm:aa:n:.o tahmini 1,0
puan artirirken, ¢ikt:t agigindaki degisiklik ise 0,8 puan yii _Gm_.w& %cbaﬂr :
katkida bulunmustur. | 0 z&s_ NmNa

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulugu Fitch, ,_,Em_cv\m nin MQVH,
yili biiyiime tahminini %9,2’ye yiikseltmistir. Fitch, Kiiresel mwo:og_w
Goriinlim Raporu’nda, Tiirkiye'de 2021'de neredeyse son 10 v:_S en v&_ﬂmox
biiylimesinin yasanmasinin olas1 oldugunu belirtmistir. Fitch, kiiresel
ekonomiye iligkin biiyiime tahminini ise %6,3’ten %6'ya diigiirmiigtiir: -~

C_Cm_mnmgm_ E:mzw mzwa:.u_mm _m v HEWJ& ekonomisinin 2021°de

Bofazigi Kurumitar V.D. 922 008 8359
Mersis No. 0-9220-0833-5900017




Haziran’da 1,1 milyar dolar gergeklesen cari islemler acigi
Temmuz’da 0,68 milyar dolara gerilemisgtir. 12 aylik kiimiilatif toplamda ise
Haziran’daki seviyesi olan 29 milyar dolardan 27,8 milyar dolara gerileyen
cari iglemler ag1g1 pandeminin yasandigi gegen yila goére %59’luk bir artig
yasamigtir. Temmuz’da dogrudan yatirimlarda 1 milyar dolar, hem portfoy
yatirimlarinda hem de diger yatinmlarda 1,9 milyar dolarlik sermaye
girigleri yasanmigtir. Dogrudan yatirnmlardaki giris Kasim 2018°den sonra
goriilen en yiiksek sermaye girisi olurken, portféy yatirimlarindaki girislerin
belirleyicisi yabancilarin yurtdisi tahvil piyasasindan 1,8 milyar dolarlik
Eurobond ihraci olmugtur. Rezervlerde 8,8 milyar dolarlik artis yasanmugtir.
Rezervlerdeki bu artig verilerin agiklandig tarihten bugiine en yiiksek artis
olurken, net hata noksan kaleminde yasanan doviz girisi ise 2021 yili Ocak
ayindan sonraki en yiiksek seviyede gergeklesmistir.

2021 y1l1 Agustos ayinda biitce dengesi 40,8 milyar TL fazla vermistir.
2020 yil1 Agustos ayinda fazla 28,2 milyar TL ger¢eklesmisti. Faiz dis1 fazla
ise 2021 yili Agustos ayinda 54,5 milyar TL olarak agiklanirken, 2020 yili
Agustos ayinda 40,1 milyar TL faiz dig1 fazla verilmigti. 2021 yili Ocak-
Agustos déneminde biitge ag1§1 %66,2 azalarak 37,5 milyar TL seviyesine
gerilemigtir. Biitce gelirleri, hem vergi gelirleri hem de vergi disi
gelirlerdeki artigin etkisiyle yillik bazda biitge giderlerinden daha fazla artig
g6stermistir. Temmuz ayina oranla Agustos ayinda faiz giderlerindeki
yavaslamaya karsin faiz dig1 giderlerdeki giiclii artis ise biitge giderlerinin
giiclii ytikseliginde etkili olmustur. Yilin ilk sekiz ayinda gergeklesen biitge
ag1ginin, toplam biitge a¢1g1 tahmininin hala %16,3’linii olusturuyor olmasi,
sik1 maliye politikasinin bu yil da etkin olarak uygulanma hedefinin devam
ettigine isaret etmektedir. ikinci geyrek rakamlarina gére biitge ag13/GSYH
orani %1.6’dir. Hedef ise %3.5’tir.

Tiir, Qa / ‘Brczvﬁ ZQ_SN Bankasi G,O_Swv 23 mv\_c_ Qo %mv__wz

Uluslararast Kredi Derecelendirme kurulusu Standard &
Poor’s (S&P), Tiirkiye'nin doviz cinsinden kredi notunu "B+", yerel
para birimi cinsinden kredi notunu "BB-" ve kredi notu goriiniimiinii
"duragan" olarak teyit etmistir. S&P tarafindan yapilan agiklamada,
Tiirkiye'ye iligkin degerlendirmelerin iilkenin cesitlendirilmis ekonomisi
ve gecmiste dis soklar ile iilke i¢i ekonomik sikintilari atlatan 6zel
sektorii tarafindan desteklenmeye devam ettigi, tiim bu gelismelere
ragmen Tiirkiye'nin oddemeler dengesi pozisyonunun zayif, para
politikasinin ise ongoriilemez oldugu ifade edilmistir. Kurulus Tiirkiye
ekonomisinin bu yil %8,6, 2022'de %3,3, 2023 ve 2024'te %3,1
biiyiiyecegini tahmin etmistir. Enflasyonun bu y1l %17,3, 2022'de %12,
2023'te %9,5 ve 2024'te %9,2 olacag1 ongoriilmiistiir. Igsizlik oraninin
ise 2021'de %12,6,2022'de %12,2,2023'te %11,2 ve 2024'te e\s: o?aum.

Y

tahmin edilmistir. + i ¢

10 _§§ Nam
Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu Moody's Tiirkiye'min 2021 yal1
biiyiime tahminini % 6'ya yiikseltmistir. Moody's Mayis ayinda %mv\_E_w&mﬁ.
raporda Tirkiye ekonomisinin 2021'de %S5 biiyliyecegini - o:mo:.::mmw
Raporda, kiiresel toparlanmanin saglamlastigi, ancak Kovid-19 mm_.m_,:éa?,.._
Delta varyantinin yayilmasinin risk olusturduguna dikkat ¢ekilmigtir.
Tiirkiye ekonomisinin 2022 yilina iliskin biiylime beklentisinin de %3.5'ten
%3.6'ya ¢ikarildigina isaret edilen raporda, devam eden kiiresel ekonomik
toparlanma ve agilamadaki ilerleme sayesinde turizm sektdriindeki
toparlanmanin ~ Tiirkiye  ekonomisindeki  biiyiimeyi  destekledigi
kaydedilmistir. Gegen yilki giiglii kredi biiyiimesinin devam eden etkisinin
ve baz etkisinin de biiyiimede rol oynadigina isaret edilen raporda, sikilasan
finansal sartlar, bu yil kredilerdeki biiylimenin gegen yildan ¢ok daha diisiik
bir seviyede kalmasi ve israrci sekilde yiiksek seyreden enflasyon nedeniyle
biiyiime ivmesinde gelecek ¢eyreklerde yavaglama beklendigi ifade
edilmisgtir.

Diinya Bankasi, Tiirkiye igin 2021 yili biiyiime tahminini %5'ten
%38,5'e, enflasyon tahminini %) A S'ten %17,7'ye cikarmistir. Banka,

2022 y1ih biiyiime a:_:::_b.; \A e .._Exmﬂ%u@ﬁ*mmva.:_i %4,5’ten
%4’e diigiirmiistiir. Lot
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metninde ¢ekirdek enflasyona iligkin gelismelerin degerlendirildigi ifade
edilmistir. Bunun yani sira karar metninden "kararli siki durus” ifadesi
¢ikarilmigtir. Karar metninde "Kurul, para politikasinin etkileyebildigi talep
unsurlari, gekirdek enflasyon geligsmeleri ve arz soklarinin yarattig etkilerin
ayristirilmasina yonelik analizleri degerlendirmistir. Bu g¢ercevede para
politikas1 durusunda giincellemeye ihtiyag bulundugu degerlendirmesi
yapilmig ve politika faizinde indirim yapilmasina karar verilmistir. "
ifadelerine yer verilmistir. Yakin zamanda enflasyondaki yiikseliste gida ve
ithalat fiyatlarindaki artiglar ve tedarik siireglerindeki aksakliklar vb. arz
yonlii unsurlar, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve agilmaya
bagl talep gelismelerinin etkili oldugu ve bu etkilerin arizi unsurlardan
kaynakli oldugu belirtilmistir. Olumlu dis talep kosullar1 ve uygulanmakta
olan sik1 para politikasi cari islemler dengesini pozitif etkilemekte oldugu
ifade edilmistir. Ihracattaki giiglii artig egilimi ve agilamadaki kuvvetli
ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasiyla yilin geri kalaninda cari
islemler hesabinin fazla vermesinin beklendigi de vurgulanmstir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tiirkiye'nin 2021
yili bilyiime tahminini %9,2’ye yiikseltmigtir. Fitch, Kiiresel Ekonomik
Goriiniim Raporu’nda, Tiirkiye'de 2021'de neredeyse son 10 yilin en yiiksek
biiyiimesinin yasanmasinin olast oldugunu belirtmistir. Fitch, kiiresel

. es

ekonomiye iligkin biiylime tahminini ise %6,3’ten %6'ya diiglirmiigtiir.

Uluslararas: Finans Enstitiisii (IIF), Tiirkiye ekonomisinin 2021°de
%9, 2022°de %4 biiyliyecegini 6ngdrmiistiir.

Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu S&P Global, Tiirkiye
ekonomisi igin biiylime tahminini yukar1 yonlii giincellerken igsizligin 2021
%17'yi politika faizinin ise %I6'ya inmesini
cox_o:go_aoa: S& WQ_ovm_ Tiirkiye 55 Emw#w: mw_:am agikladigt gv&Eo

sonunda agmasini,

Uluslararasi Para Fonu (IMF), "Diinya Ekonomik Goriiniim
Raporu'nda, Temmuz ayinda agiklanan raporda %S5,8 olarak tahmin
edilen Tiirkiye'nin 2021 yili bilyiimesini, %9 seviyesine ¢ikarmistir. IMF,
2022 yilh tahminini %3,3 olarak korumustur. Raporda, enflasyonun bu
yil ortalama %17, yil sonunda %16,7 olacag) 6ngoriilmiistiir. Bir 6nceki
raporda ortalama enflasyon beklentisi %13,6, yil sonu enflasyon
beklentisi %12,5 seviyesinde bulunuyordu. Gelecek yil i¢in ortalama
enflasyon beklentisi %11,8'den %15,4'e, y1l sonu enflasyon beklentisi
%11,5'ten %14,5'e cikarilmistir. IMF, issizlik orani tahminini bu yil icin
%12,4'ten %12,2'ye ¢ekerken, gelecek yil i¢in %11 olan tahmininde
degisiklige gitmemistir.
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olmasini bekleyen S&P, 2022'de ortalama enflasyonun %12,3 olmasim
ongodrmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's Tiirkiye'nin 2021 yili
biiyiime tahminini % 6'ya yiikseltmistir. Moody's Mayis ayinda yayimladigi
raporda Tiirkiye ekonomisinin 2021'de %S5 biiyiiyecegini Sngdrmiistii.
Raporda, kiiresel toparlanmanin saglamlastigi, ancak Kovid-19 salgininda
Delta varyantinin yayilmasinin risk olusturduguna dikkat gekilmistir.
Tuirkiye ekonomisinin 2022 yilina iligkin biiylime beklentisinin de %3.5'ten
%?3.6'ya ¢ikarildigina isaret edilen raporda, devam eden kiiresel ekonomik
toparlanma ve asilamadaki ilerleme sayesinde turizm sektoriindeki
toparlanmanin  Tiirkiye  ekonomisindeki  biiyiimeyi  destekledigi
kaydedilmistir. Gegen yilki gii¢lii kredi biiyiimesinin devam eden etkisinin
ve baz etkisinin de biiylimede rol oynadigina isaret edilen raporda, sikilagan
finansal sartlar, bu yil kredilerdeki biiylimenin gec¢en yildan ¢ok daha diisiik
bir seviyede kalmasi ve 1srarci sekilde yiiksek seyreden enflasyon nedeniyle
biiyiime ivmesinde gelecek c¢eyreklerde yavaglama beklendigi ifade
edilmistir.
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