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1 Yonetici Ozeti

Tum dunyanin uzun zamandir tecribe edilmeyen yayginliktaki bir salginla karsilasmasinin
ardindan gecen bir yillik strede; insani yuk artmis, milyonlarca insan issiz kalmis, sosyal ve
ekonomik zorluklar daha da keskinlesmistir. Bununla birlikte, salgina iliskin belirsizliklerin devam
etmesine ragmen, bu eko-saglik krizinden cikis yolu asilama calismalarindaki hizli ilerleme
neticesinde daha fazla gortndr hale gelmistir. Calkantili 2020 yilinin ardindan, kuresel ekonomi
nihayet Kovid-19 salgininin en kotd evrelerinden cikmaya baslamistir. Salgin sonrasi olusan
ekonomik ve saglik krizine dinya ¢apindaki ortaya konulan hizli politika tepkileri muhtemel daha
kotd sonuclarr onlemistir. Nitekim uluslararasi kuruluslarin kuresel btytme tahminlerinde salginin
ilk donemlerine kiyasla daha guclu bir toparlanma 6ngoérdlmektedir.

Ancak, iktisadi gordndm bolgeler ve Ulkeler arasinda keskin bir sekilde farklilagmaktadir.
Hareketlilik azalmasina ragmen yeni calisma yontemlerine hizla uyum saglayan, ekonomik
tedbirlerle hanehalki ve sanayilerini destekleyen, salginla iyi mucadele edip asiya yaygin erisimi
saglayabilen ulkeler, beklenenden daha guclu bir toparlanmayi basarabilmislerdir. Bu dénemde,
Cin'in salgini kontrol altina alma konusunda basarnsinin yaninda 6zellikle Amerika Birlesik
Devletleri'nde saglanan ek mali destekler, kuresel gérinimu hizla iyilestirmistir. IMF acisindan,
2021 ve 2022 icin kdresel buyumedeki yukart yonld guncellemeler, temel olarak gelismis
ekonomiler i¢cin yapilan iyilestirmelerden, o¢zelliklede ABD icin 2021 yili blyume tahmininin
yUkseltiimesinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, Cin ekonomisi salgin ¢ncesi GSYH'sina
donmus olsa da, diger gelismekte olan ekonomilerin 2023 yilina kadar eski ¢ikti duzeylerine
ulasmasi beklenmemektedir.

2020 yilinin son iki ceyreginde kademeli toparlanma egilimine giren kuresel ticaret hacmindeki
iyilesme ise 2021 yili ik ceyreginde de devam etmis ve kiresel ticarette cift haneyi bulan artis
yasanmistir. Tahminler, yilin tamaminda bu kuvvetli ivmenin devam edecegi yonundedir. Kiresel
ticaretteki bu artig sonrasinda navlun maliyetlerinde ve emtia fiyatlarindaki ciddi yukselisler
meydana gelmistir.

Ayrica, salginla degisen tuketici davranislan bazi sektorlerde talep artisina yol acarken, tedarik
zincirlerindeki bozulmalar da ithal ara mallarin maliyetlerinin artmasina yol agmistir. Yuksek girdi
maliyetleri, arz kithgi ve sektorel bazda gorece yuksek talepten kaynakli enflasyon riskleri kiresel
ekonomideki ©nemini korumaktadir.

Hi¢ stphesiz gelecek, dnemli zorluklar beraberinde getirmektedir. Salgin halen devam etmekte
ve yeni virls mutasyonlari kaynakli vaka sayilarn hizlanmaktadir. Bu dénemde agsi tedarikinde
sorunlar yasayacak olan, sinirli politika destegi ile basta turizm olmak Uzere hizmet sektorlerine
daha fazla bagimli olan ekonomilerin olumsuz ayrisacagi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
salginla birlikte artan dijitallesmenin ve otomasyonun dénusturdcu etkisi, isguct piyasasindaki
istihdam kaybinin telafisi hususunda sUpheler yaratmaktadir. Bu durum, isgtctndn sektorler
arasinda yeniden tahsisini gerektirirken, bu dondstimun Gcretler Gzerinde de ciddi olumsuz etkileri
olacagi degerlendirilmektedir.

Bazi Ulkeler bu yaza kadar yaygin asilama dizeyine kavusacak olsa da ¢ogu 6zellikle dusuk gelirli
ulkelerin muhtemelen 2022'nin sonuna kadar beklemek zorunda kalacagi anlagilmaktadir.



Onumuzdeki déneme yonelik temel belirsizlik alanlar ise, asi ve virts varyantlar, emtia
fiyatlarindaki artis, ktresel enflasyon, ABD faiz oranlarindaki ytkselme ve varlik fiyatlarindaki balon
olarak gorulmektedir. Asilama surecine iliskin daha hizli ilerleme, kiresel ekonomik gérindma
iyilestirebilecek bir unsur olarak éne cikarken, asilarin etkili olmayacadi virUs varyantlariyla daha
uzun sureli bir salgin riskinin ise kuresel ekonomide keskin bir yavaslamaya yol acabilecegi
degerlendiriimektedir. ABD'nin uzun vadeli tahvil faiz oranlarindaki ytkselisin ¢zellikle gelismekte
olan ulkeler bakimindan yakindan izlenmesi gerekmektedir. Her ne kadar kdresel faiz oranlari,
halen, tarihsel standartlara gére dustk seviyelerde bulunsa da faiz oranlarindaki degisimin hizinin,
kuresel finans piyasalarinda dalgalanmalara neden olabilecedi dustuntlmektedir. Sonug olarak,
ABD'deki faiz oranlarindaki beklenmedik sekillerde sert ve kalici bir artisin siki finansal kosullara
yol acarak potansiyel buyume beklentilerine zarar verebilme riski bulunmaktadir. Bu durumun,
sisirilmis varlik degerlemelerinin duzensiz bir sekilde gevsemesine, finansal kosullarin keskin bir
sekilde sikilasmasina ve ¢zellikle bazi yiksek kaldirach (borclu ve sermaye hareketlerine duyarl)
gelismekte olan ekonomiler icin iyilesme beklentilerinin olumsuz etkilenmesine neden olabilecedi
degerlendiriimektedir.

2  Gorunum

2.1 Bulyume

2020 yilinin baslarindan itibaren Cin'den baslayarak tum dinyaya hizla yayilan Kovid-19 salgini
2021 yilinin ilk ¢eyreginde de etkisini sirdarmasgtar. 2021 yilinin ilk ¢eyreginin sonu itibariyle 2,8
milyon kisi Kovid-19 nedeniyle hayatini kaybetmis, hastaliga yakalanan kisi sayisi ise 129 milyon
olmustur. Ik ceyrek icinde bircok Ulkede baslayan asilama strecleri gelecek icin umut verirken,
mutasyon sonucu ortaya ¢ikan bazi Covid-19 varyantlarinin ise daha élimcul olmasi yeni bir risk
unsuru olmustur.

Grafik 1: Kuresel Sanayi ve Hizmet PMI ve Kuresel Blyume

10.0
10
5
5.0
0
-5 0.0
-10
15 Kuresel-Hizmet PMI -5.0
Esik Degerden Sapma
-20
Kiresel-imalat PMI Esik -10.0
=25 Degerden Sapma )
. = = =Dinya Gelismis GOU
© 2222902939398y |7
S S III I LIRSS G162 63 4G G2 3 G4
S 8:8288:g888¢:¢8 - - o
55 2555922 g 5 5 0 0 0

Kaynak: Bloomberg Eurostat, OECD, ilgili Glkelerin istatistik kurumlar




2020 yilindaki kiresel hasila daralmasi, salginin basladigi dénemdeki tahminlerden bir miktar daha
zayif olmusg ve yiizde 3,3 seviyesinde gerceklesmistir. Ozellikle yilin ikinci yarisindan itibaren ortaya
clkan olumlu gorunumde, buytk o6lcekli parasal destekler ve asin genislemeci para politikasi
uygulamalari énemli rol oynamistir. 2021 yilin ilk ceyreginde ABD ve Japonya oldukca baydk
Olcekli mali destek paketleri aciklamis, Avrupa Ulkeleri ise salginin olumsuz ekonomik ve sosyal
etkilerini gidermenin yani sira, cevre ve dijitallesmeyi de 6ncelige alan yeni nesil AB fonlarinin
dagitimini kararlastirmistir. Gelismekte olan dlkelerde ise mali destekler daha sinirli 6lctde kalmaya
devam etmistir. Bu donemde kuresel 6lcekte sanayi sektérindeki ve uluslararasi ticaretteki hizli
toparlanma devam ederken, bircok Ulkede uygulanmaya devam eden kisitlayici énlemler
nedeniyle hizmet sektorleri daha zayif bir gérintim sergilemistir.

2021 yiinin ilk ceyredinde ise salgina karsi alinan énlemler ve asilama hizlan Glkeler arasinda
ayrnismalari beraberinde getirmistir. Salginin basindan bu yana en ¢ok vaka ve 6lumun yasandigi
tlke olan ABD'de ilk ceyrek sonu itibariyle ndfusun yaklasik Ucte biri agilanmasina karsin vaka
sayllari artmaya devam etmistir. Kisitlayici dnlemler ise eyaletler arasinda farklilik gostermistir.
Avrupa’da ise vaka sayilarinin Subat ayinda artisa ge¢mesi bircok tlkede yeniden sokaga ¢ikma
yasagl, seyahat yasaklari, okullarin ve bazi sektérlerin kismi olarak kapali olmasi gibi kisitlamalarin
uzatilmasina neden olmustur. Ingiltere asilama kampanyasina en erken baglayan ve en hizli yol
alan az sayidaki ulkeden biri olmasi ve etkili karantina 6nlemleri sayesinde, diger Avrupa
ulkelerinden olumlu yonde ayrismistir. Yilin ilk ceyreginin sonu itibariyle ndfusunun yaklasik yarisini
asilamay! basaran Ingiltere’de daha hizli yayilan bir varyantin ortaya ¢ikmasina ragmen vaka ve
olum sayilarinda belirgin dtsus yasanmistir. Brezilya'da yonetimin salginla micadele konusunda
adim atmaktaki isteksizligi ve asilamanin ¢ok yavas ilerliyor olmasi nedenleriyle vaka ve 6lum
sayilart ilk ceyrekte endise verici boyutlara ulasmis, cok sayida sehirde tibbi cihaz ve ilag sikintisi
yasanir hale gelmistir. Hindistan'da ise Mart ayr basindan itibaren vaka ve olim sayilar hizli
bicimde yukselmeye baslamistir. Salginin ilk merkez Gsst olan Cin'de ise salgin yogun asilamanin
da etkisiyle cok buytk 6lcude kontrol altina alinmig durumdadir. Yilin ilk ¢eyregi icinde Cin'de
yalnizca 3.148 vaka ve yalnizca iki 6lum kaydedilmistir.

Yilin ilk ¢ceyreginde kiresel ekonominin bir &énceki yilin ayni dénemine gore yizde 3,1 civarinda
buyime kaydettigi tahmin edilmektir'. Bu donemde Cin, salgini buyuk olcide kontrol altina almig
olmasi ve gecmis yildan gelen oldukca dustk baz etkisi sayesinde yilin ilk ceyreginde yuzde 18,3
oraninda rekor bir blydme orani kaydederek diger tim Ulkelerden belirgin bigcimde ayrigmistir.
Cin'in bu buyume performansinin ilk ceyrekteki kiresel buyimeye yaklasik 3,4 puan katki yaptigi
tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, Cin hari¢ dunya ekonomisinin yilin ilk ceyreginde yaklasik ytzde
0,3 oraninda daralma kaydettigi degerlendirilmektedir.

Yilin ilk ceyreginde gelismis ekonomilerin yizde 0,6 oraninda daraldi§i tahmin edilmektedir.
Gelismis tlkeler arasinda; ABD, Fransa, Kanada, Glney Kore ve Singapur gelismis Ulkeler arasinda
bir onceki yilin ayni donemine gore ilk ceyrekte bUylmeyi kaydetmeyi basarirken, salginla
mucadelede onemli yol almalarina karsin Ingiltere, Almanya ve Japonya daralma kaydetmislerdir.

Gelismekte olan ekonomilerin ise Cin'in dnemli katkisi sayesinde yilin ilk ¢eyreginde yizde 9,5
oraninda buyudukleri tahmin edilmektedir. Ancak, gelismekte olan Ulkeler grubunda Cin'in

T Kuresel buyume orani ile gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin biytume oranlari, Kuresel hasilanin yaklasik
ylUzde 93'Unu olusturan Ulkelerin acikladiklart buytime verileri dikkate alinarak SBB tarafindan hesaplanmistir.
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katkisinin yaklasik 9,3 puan olarak hesaplandigi goz 6nune alindiginda, Cin haricindeki gelismekte
olan ulkelerin yilin ilk ceyreginde yalnizca yuzde 0,2 oraninda blyume kaydettikleri tahmin
edilmektedir. Bu donemde, Rusya, Meksika ve Endonezya gibi buyuk ekonomilerin daralmig
olmasi Cin haricindeki gelismekte olan ulkeler grubunun btydmesini 6nemli élctde sinirlarken,
grubun budyumesine Hindistan, Brezilya, Hong Kong, Tirkiye ve Vietnam belirgin katkida
bulunmustur.

Tablo 1: 2021 Yili Birinci Ceyreginde Segilmis Ulkelerin Biiyime Qranlari (%)

Bir dnceki yilin ayni geyregine Bir dnceki geyrege gore
gore buylme blylme **
Dinya* 31
Gelismig Ulkeler* -0,6
ABD 04 1,6
Almanya -3,4 -1,8
ingiltere -6, -1,5
Fransa 15 -0,1
[talya 0,1 0,1
Ispanya -4,6 -0,5
Japonya -19 -13
Guney Kore 1,8 1,6
Kanada 03 14
Gelismekte Olan Ulkeler* 9,5
Cin 18,3 0,6
Hindistan 1,6 2,1
Rusya -1,0
Brezilya 10 12
Meksika -3,6 0,8
Endonezya -0,7 1,6
Macaristan -2, 2,0
Polonya -1,4 11
Turkiye 7,0 17
Euro Bolgesi -0,6

Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili Ulkelerin istatistik kurumlari

* SBB tarafindan hesaplanmistir. Hesaplamada, gelismis Glkelerin GSYH'nin yaklagik yuzde 99'unu, gelismekte olan
ulkelerin GSYH'nin ise ydzde 84'Unu olusturan Ulkelerin acikladiklar buyume verilerinden faydalanilmistir. Boylece,
kdresel hasilanin yaklasik ytzde 93'Unu olusturan toplamda 65 Ulke hesaplama kapsamina alinmistir.

** Mevsimsel etkilerden arindiriimig GSYH'nin bdydme oranidir.

Bircok Ulkede genislemeci politikalarin ve destek paketlerinin devam etmesi, ¢zellikle ABD'de
aciklanan mali destegin hem ABD hem de ticaret ortaklarinin ekonomilerini belirgin bicimde
destekleyecedi beklentisi, asilama kampanyalarinin bircok Ulkede hiz kazanmasi, salgin ortamina
uyum ddzeyinin giderek artmasi, esnek calisma kosullarinin yayginlasmasi gibi etkenler nedeniyle
uluslararasi kuruluglar 2021 ve 2022 yillarina iliskin karesel baytme tahminlerini yukari yonld revize
etmislerdir. Son aciklanan raporlara gore; 2021 yilinda kdresel ekonominin; IMF yizde 6, Dinya
Bankasi yuzde 4, OECD ise yuzde 5,6 oraninda blyuyecegini tahmin etmistir.




Grafik 2: IMF Kuresel Buyime Tahmini
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Ekonomik faaliyetlerde kuresel 6lgekte olumlu bir gérinim hakim olmasina karsin, kayda deger
riskler halen varligini surdurmektedir. Asi dagitiminda yavas kalinmasi ve yeni élumcul varyantlarin
ortaya cilkmasi toparlanma surecinin tekrar yavaslayarak isletmelerin kapanmasina ve buyuk
miktarda isguct ve gelir kayiplarina neden olabilecektir.

Tablo 2: 2021 Y1l Birinci Ceyreginde Segilmis Ulkelerin Buytime Oranlari (%)

Guncel Tahminler Onceki Tahminden Farklar
IMF Diinya OECD IMF Dunya OECD
Bankasi Bankasi
2021 6,0 40 5,6 +0,5 +0,9 +1,4
2022 4.4 3,8 40 +0,2 -0,2 +0,3
Kaynak: IMF, Dlnya Bankasi, OECD.
2.2 Ticaret

2020 yilinin genelinde kuresel ticaret agisindan olumsuz bir yil olmus, yil genelinde kuresel
ticarette yuzde 7,5 oraninda daralma yasanmistir. 2020 yili ceyreklik bazda incelendiginde ise
ikinci ceyrekte bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore yuzde 16,2 dizeyinde bir azalis yasandigi,
UgUncu ceyrekte ayni oranin ydzde 3,5 indigi ve yilin dérdidnct ceyreginde ise yuzde 0,0 ile kayda
deger bir degisimin yasanmadigi anlasiimaktadir.

2020 yilinin son iki ¢eyreginde kademeli toparlanma egilimi yasayan kuresel ticaret hacmindeki
iyilesme devam etmektedir. 2021 yili ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore kuresel
ticaret hacminde ytzde 10'luk bir artis yasanmistir. Bir énceki ceyrege gore artis orani ise ylizde
4 seviyelerinde olmustur. Kiresel ticaret icin dnemli bir gecis bolgesi olan Stveys kanalinda
meydana gelen kaza sonucunda olusan kisa sureli tikanikiga ragmen kdresel ticaret hacminde
yukselis kiresel ekonomik aktivitedeki canliigin da dnemli bir gostergesidir. 2021 yili ilk ceyreginde
gerceklesen kuresel ticarette Dodu Asya Ulkelerinde gelismis Ulkelere gére daha hizli bir
toparlanma kaydetmistir.

Gectigimiz yilki daralmanin ardindan 2021 yiinda UNCTAD'a tarafindan kuresel ticaret hacminin
yuzde 16 duzeyinde artacagi éngorulmektedir. Dinya Ticaret Orgatinin 2021 yilinda kuresel
ticaretteki artis tahmini ise ylzde 8 seviyesindedir. 1 Ocak 2021 tarihinde ydrdrlige giren ve




Avrupa Birligi ile Birlesik Krallik arasinda imzalanan Brexit Anlagmasinin kuresel ticaret tGzerinde
olumlu etkisi olmasi beklenmektedir.

Bir butin olarak mal ve hizmet ticaretindeki artisga ragmen, kuresel hizmet ticaretindeki
toparlanma, mal ticaretine oranla daha dusik seviyelerde kalmaya devem etmektedir. 2021 yili ilk
ceyreginde kuresel mal ticareti salgin dncesi seviyesinin Uzerine ¢ikarken, hizmet ticareti halen
salgin oncesi seviyesinin altindadir. Covid-19 salgininin uluslararasi mal ticareti Uzerindeki etkisi
onemli 6lcude ortadan kalkmis olmakla birlikte, hizmet ticareti 6zellikle turizm Uzerinden olumsuz
etkilenmeye devam etmektedir.

COVID-19 salgini, birgok kiresel deger zincirinin isleyisinde énemli bir aksakliga neden olmustur.
Bu nedenle, Uretim sdreclerinin tuketicilere yakinlastirmak icin ortaya yeni girisimler cikmistir.
Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik Anlagmasi (RCEP) ve 2021 yili Ocak ayinda yururluge giren
Afrika Kita Serbest Ticaret Bolgesi (AfCFTA) gibi bolgesel ticaret anlagmalarinin surekli olarak
gelistirilerek uygulanmasinin yani sira buytk ekonomiler arasinda suregelen ticari gerilimler
kuresel deger zincirlerinin tretim kaliplarindaki degisikliklere neden olmaktadir.

Kdresel ticaretteki artig sonrasinda kuresel ticaretteki navlun maliyetlerinde ciddi yukselisler
meydana gelmigtir. Salgin surecinde, kiresel ticarette meydana gelen aksakliklarin konteynerlere
olan talebi hizla azaltmasi, ardindan gelen surecte ise ticaretin hizli artigina bagli olarak konteyner
talebinin de ani bir sekilde artmasi sonrasinda mal ticaretindeki tagimacilik maliyetleri hizli bir
yUkselis yasamustir. Bu durum, salgin déneminde ortaya ¢ikan olumsuz bir gelisme olarak dikkat
cekmektedir.

Kiresel ticaretteki artig sonrasinda ortaya ¢ikan bir diger durum ise emtia fiyatlarindaki artig
olmugtur. Ticarete konu olan mal fiyatlarinda, gerek ekonomik aktivitenin artmasi gerekse de
ticaret faaliyetlerinin hizlanmasi sonucunda ciddi bir artis yasanmistir. Emtia fiyatlarindaki artisin
diger nedenleri arasinda yuksek talep, tedarik zincirlerindeki bozulmalar, salgin déneminde
parasal genislemeci politikalar vb. unsurlar gosterilmektedir. Emtia fiyatlarindaki artis yurtigindeki
imalatcl ve ihracatgl firmalarin Gretim sdreclerinde kullandiklari ithal ara mali maliyetlerinin de
artmasina yol agmaktadir.

Son dénemde tiketici davranislan salgin ile birlikte 6nemli 6lgiide degismistir. Saglik trdnleri,
dijital hizmetler, iletisim ve ev ofis ekipmanlari gibi sektorlerde talep artarken, ulagim ekipmanlari,
uluslararasi seyahat ve konaklama hizmetleri gibi sektorlerde talep azalmistir. Bu degisikliklerden
bazi sektorler icin kalici olmasi durumda kiresel dlcekte mal ve hizmetlere olan dis talepte de
degisimlerin yasanmasi olasidir.

Salginin seyri ve htkumetlerin bu duruma yonelik uygulayacagi politikalara bagl olarak kuresel
ticaretteki belirsizlikler halen korunmaktadir. Bununla birlikte, salginin ¢nlenmesine yonelik
asilama faaliyetlerinin hizlanmasi, mal ticaretinde olumlu seyir ve ekonomik duruma iliskin iyimser
beklentilerle birlikte kiresel ticaret hacminin 2021'de ¢nemli bir ivme yakalayacagr tahmin
edilmektedir. Bu donemde, turizm sektorinden kaynakl olarak hizmetler ticaretinin mal
ticaretinden daha yavas toparlanacagr beklenmektedir.




Grafik 3: Kuresel Ticaret Hacmi ve Mal Ticareti Artisi
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Kaynak: CPB, UNCTAD
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2021 yil ilk ceyreginde igglicU piyasasinin toparlanma egilimine ragmen salgin éncesi ddneme
gore halen issizlik oranlarinin yiksek seyrettigi géralmektedir. Bilindigi Gzere, 2020 yili ilk yarisinda
bircok sektorin kismen veya tamamen kapanmasi sonucunda ortaya c¢ikan ekonomik
faaliyetlerdeki yavaslama, kuresel olcekte isgucu piyasalarini derinden etkilemisti. 2021 yili ilk
ceyreginde ise salgini dnlemeye yonelik alinan tedbirlerin etkisiyle ekonomilerde bir ¢nceki yila
kiyasla toparlanmalarin yasanmasiyla is gucut piyasalari da gerek talep gerekse arz yonlu kismen
toparlanmistir. IMF Dinya Ekonomik Gérandm (WEQ) Nisan ayi raporunda, isgtcd piyasasindaki
salgin kaynakli olumsuz etkilerin ekonomilerdeki olaganustu desteklere ragmen ¢zellikle kalifiyeli
olmayan isciler ve geng issizler icin dnumuzdeki yillarda sorun olmaya devam edecegi
belirtilmistir. Ayrica, salginla birlikte isglct piyasasinda yapisal degisimlerin kacinilmaz oldugu ve
salginin otomasyona karsi savunmasiz sektorlerden uzaklasmayi hizlandirdigi belirtilerek 6nceden

var olan istihdam egilimlerinin de degistigine vurgu yapiimistir.

OECD 2021 yili Mart ayinda “Ekonomik Gérinim” Raporunda, isgtct piyasasinin kisa ¢alisma
Odenekleri, isten ¢ikarma yasaklar ve Ucret stibvansiyonlari gibi tedbirlerle 6zelikle Japonya ve
Avrupa'da yavas bir sekilde toparlandi§i belirtilmistir. Ancak, raporda OECD tlkeleri genelinde
salgin 6ncesi doneme kiyasla 10 milyon daha fazla issiz sayisina ulasildidr ve istihdam oranlari
azalmis oldugunun da gozden kacirilmamasi gereken bir faktor oldugu vurgulanmistir. Ozellikle
gelismekte olan dlkelerde énemli is kayiplar milyonlarca iscinin yoksullugunu arttirmistir. Pek ¢ok
gelismis ekonomide ¢alisilan toplam saatin salgin 6ncesi doneme gore sektorler arasinda belirgin
farkliliklarla birlikte yuzde 5 oraninda azaldigi tespit edilmistir. Hizmet sektord basta olmak Uzere
sosyal mesafenin uygulanamadigi sektérlerde blydk kayiplar yasanmistir. Salginin kontrol altina
alinamayip asilamanin etkin bir bicimde uygulanmamasi bu sektdrlerde yasanan kayiplar ve
issizlik oranlarini énemli élctide arttiracagi degerlendirilmektedir. Raporda, isten cikarma yasag
uygulamalarinin (Ucret stbvansiyonlari, kisa donemli ¢alisma vs.) kisa vadede issizligi azaltmada
etkili oldugu; ancak, isgucunun yeniden yapilandinimasi ve calisanlarin yeni dizene uyum
saglayici egitimlerle egitildigi politikanin uzun dénemde issizligi azaltmak ve salginin etkilerini
indirgemek icin sart oldugu vurgulanmistir. Salginla birlikte isgUct piyasasinda yapisal dontsimun
gerceklestirimesi, calisanlarin yeni diizene uyum saglayacak sekilde egitiimesi ve asilamanin etkin
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bir sekilde yapilarak isgucu piyasasinda yasanan kayiplari telafi edici uygulamalarin hizlandiriimas
onumuzdeki donemlerde ekonomiler icin vazgecilmez politikalar olacagr anlagiimaktadir.

Grafik 4: Secilmis Ulkeler ve Ulke Gruplarinda Issizlik Oranlari
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Kaynak: EUROSTAT, ILO

Yukaridaki grafikten de gorulecedi Uzere issizlik oranlarinda secilmis ekonomilerde 2020 yili ilk
yarisinda salgin kaynakli keskin artislar meydana gelmis, ancak, 2020 yili ikinci yarisindan itibaren
kiresel ekonomik aktivitenin bir miktar toparlanma goéstermesiyle issizlik oranlari gérece dusas
egilimine girmigtir. 2021 yili ilk ceyreginde ise secilmis ekonomilerin issizlik oranlarinda keskin
dasusler gozlenmistir.

Son dénemde ABD issizlik orani Mart ayinda yUzde 6'ya gerilemisse de hala salgin éncesi donem
ortalamalarinin Uzerinde seyretmektedir. 2020 yili son ¢eyredinde, salginin merkez Gssundn
Avrupa'ya kaymasiyla AB ekonomilerinde dusus egiliminde olan issizlik yeniden tirmanisa ge¢mis
ve yuzde 8,3'e yukselmistir. 2021 yili ik ceyreginde Avrupa Bolgesi'nde issizlik oranlari halen
yUksek seyrini korumaktadir. Salgin acisindan Cin ekonomisindeki en kétt ay olan 2020 yili Subat
ayinda yuzde 6,2'ye yukselen issizlik oranlari, 2021 yili ilk ceyreginde toparlanan ekonominin de
etkisiyle Mart ayinda ylzde 5,3'e gerilese de salgin 6ncesi doneme kiyasla halen yuksek seviyede
kalmistir. Japonya'da da benzer sekilde issizlik orani, salgindan sonra artisa gecerek yizde 2 olan
uzun doénem ortalamasindan ytzde 2,9'a yukselmisti, 2021 yili Mart ayinda yuzde 2,6'lik issizlik
oraniyla isglcd piyasasinda alinan tedbirlerle birlikte yavas bir toparlanma gortlmektedir.

24  Emtia Fiyatlari

2020 yili ikinci yarisindan itibaren kuresel talepte yaganan toparlanma, 2021 yili ilk ¢eyreginde
belirginlesmis ve IMF Temel Emtialar Fiyat Endeksinde gbzlenen artisin belirleyicisi olmustur. Emtia
fiyatlarinin buytk bir cogunlugu salgin 6ncesi dénem fiyatlarinin Gzerinde seyretmektedir.
Gectigimiz yil salgin kaynakli yasanan durgunluk, kiresel 6lcekte buyume beklentilerinin artmasi,
bazi emtialarda ozellikli olarak arz faktordntn dne ¢ikmasi emtia fiyatlarini 2021 yili ilk ceyreginde
arttiran unsurlar olmustur. IMF Temel Emtia Fiyatlar Endeksinde, 2019 yili ilk ceyreginden 2020
yilinin son ¢ceyregine kadar negatif seyir goraltrken, 2020 yili son ¢eyredinde bir dnceki yilin ayni
donemine gore yuzde 0,1 oraninda artis kaydedilmisti. 2021 yili ilk ceyreginde ise kiresel
ekonomik toparlanmayla bir onceki yilin ayni dénemine gore ytzde 29,3 oraninda artis
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kaydedilmistir. Endeksin ana bilesenlerinden olan Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksi, 2021 yili ilk
ceyreginde yuzde 24,6 oraninda yukselmistir. Bu gelismede Endustriyel Girdiler Fiyat endeksinde
yasanan artis belirleyici olmustur. Diger taraftan, Enerji Emtialari Fiyat Endeksinde ayni dénemde
ylUzde 36,4 oraninda artis kaydedilmistir.

Grafik 5: IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2016=100)
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2021 yili ilk ¢eyreginde Endustriyel Girdiler grubu fiyatlarinda, ana metal fiyatlarinda yasanan
degisimlere paralel olarak yilin son ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni ddnemine gére ylzde 43,7
oraninda artig kaydedilmistir. Boylelikle, endekste 2020 yili ilk yarisinda salgin kaynakli yasanan
egilim tersine donerek, 2020 yili ikinci yarisindan itibaren 2021 yili Mart ayina kadar kesintisiz artig
yasanmistir.

2020 yil ilk yarnisinda ana metal fiyatlarinda; salgin kaynakli talep azaligi ile keskin bir dugus
yasanirken, 2021 yilinin ilk ¢eyreginde, ¢zellikle Cin'de sanayi Uretimindeki hizlanma kaynakli
yogdun talep artigi, ekonomik aktivitenin canlanmasi, arz kisintilari ve zayiflayan ABD Dolariyla gibi
faktorlerin birlesmesiyle guglu toparlanma goérilmektedir. Ana metal fiyatlarinda 2021 yili ik
ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore yizde 53,4 oraninda artig kaydedilmis, grup alt
endeksinde genele yayilan fiyat artislar gézlenmis, 2020 yili ikinci yarisindan itibaren yukselise
gecen demir ve bakir fiyatlar s6z konusu grup fiyatlarinda artisin belirleyicileri olmustur.

Ana metal fiyatlar, salginin etkilerinin derinden hissedildigi Nisan 2020 déneminden itibaren
ylzde 72,8 oraninda artmistir. Metal fiyatlarinin artmasinda Cin ve diger gelismis ekonomilerde
yeniden canlanan endustriyel faaliyet ve ABD'nin mali tegvikine iliskin iyimserligin metallere karsi
duyarliligi tetiklemesi etkili olmustur. Insaat ve imalat sektorlerinde yogun olarak kullanilan bakir
ve demir cevheri fiyatlari 2021 yili ilk ceyreginde bir dnceki yila kiyasla sirasiyla yuzde 50,5 ve yuzde
82,6 artmistir. Bakir fiyatlari son 10 yilin en yuksek seviyesi olan 9.000 Dolar seviyesine ulasmistir.
Bu gelismede Cin'de artan altyapi ve ingaat yatinmlar ile ktresel toparlanma etkili olurken, ayrica
yenilenebilir enerji kullanimina yonelimin talebi arttirmasi da etkili olmustur. Bakir fiyatlari, Sili ve
Peru’'da yasanan arz kisintilari sebebiyle de artarken; demir fiyatlari ise Avustralya'da yasanan arz
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kesintileriyle artmaya devam etmistir. Ayrica, elektrikli araclara olan guclu talep ile birlikte bu
araclarin tretiminde kullanilan kobalt ve nikel gibi metallerin de fiyatlarinda artiglar gérdlmustar.
Dunya Bankasi raporuna gore Bakir fiyatlaninin 2021 yilsonunda yuzde 38 oraninda artacagi
tahmin edilirken, demir fiyatlarinin ise ylzde 24 oraninda artacagi beklenmektedir.

IMF tarafindan Nisan ayinda yayimlanan Dinya Ekonomik Gorunim raporunda, Ana metal
fiyatlarinin 2021 yilinda yUzde 32,1 oraninda artacagi tahmin edilirken, 2022 yilinda ise ylzde 4,5
oraninda azalacadi éngérulmektedir. Raporda kuresel ekonomik toparlanmanin hizina iligkin
belirsizlik ve salgina bagli potansiyel Uretim ve tedarik zincirinde yasanacak sorunlar, tahminin ana
riskleri olarak belirtilmistir.

Dunya Bankasi'nin Nisan 2021 dénemi Emtia Piyasalari Gorinimda raporunda ise metal fiyatlarinin
2021 yilinda bir 6nceki yila kiyasla ytizde 30 oraninda daha yuksek olacadi tahmin edilmektedir.
Dunya Bankasl tarafindan Ocak 2021'de yayimlanan Kuresel Ekonomik Gériinum raporunda, ana
metal fiyatlarinin ydzde 5 oraninda yukselecedi tahmin edilmekteydi. Didnya Bankasi'nin
tahmininde yukar yonlu riskler artan destekleme programlarinin devam etmesi ve karbon
salinimini azaltici endustriyellesmeye yonelim siralanirken; asagi yonlu riskler ise salginin artarak
devam etmesi ve Cin'in tesvik paketlerini beklenenden daha erken iptal etmesi 6ne ¢ikmaktadir.

Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin alt endekslerinden olan Kiymetli Madenler
grubu fiyatlarinda 2021 yili ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine kiyasla yizde 15,1 artig
kaydedilmis ve boylelikle Enerji Digi Emtialar Endeksinde yasanan artisi sinirlandirmigtir. Kiymetli
madenler grubu gectigimiz yil rekor seviyeleri gordugu Agustos ayi ile 2021 yili Mart ayi arasinda
yaklasik ytzde 10 oraninda azalmistir. S6z konusu grubun ana alt endeksi olan altin fiyatlari 2021
yil ilk ceyreginde 10 yillik ABD Hazine Tahvillerinin getirisinin Ocak ayinda ytzde -1den Mart
ayinda yuzde -0,66'ya yukselmesinin etkisiyle altin yatinmlar azalmig ve Kovid-19 asi haberlerinin
lyimserliginin gelecege yonelik riskleri azaltmasi ile kiresel dlcekte altin talebi gerilemistir. Bununla
birlikte, merkez bankalarinin altin alimlarini 2020 yili ikinci yansinda ¢zellikle dérdtncu ceyrekte
durdurmasl, altina olan talepteki daralmay! desteklemis ve fiyatlarda yukarr yonlu artis egilimini
sinirlamistir. Her ne kadar altina olan talep artmis olsa da halen salgin éncesi déneme gorece
dusuk seyretmektedir. Altin fiyatlarimin 2021 yilsonunda ytzde 4 oraninda dusecegi tahmin
edilmektedir.

Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve Igecekler grubu fiyatlarinda, 2021
yil ilk ceyredinde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla yazde 17,1 oraninda artis kaydedilmistir.
Bu gelismede salgin kaynakli olarak gidaya olan talepteki canlanma, kuraklik riski, arz gtvenliginin
saglanamamasi ve Uretimin zayiflamasi gibi cesitli faktorler etkili olmustur.

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orguti (FAO) Nisan 2021 Kiiresel Gida Fiyat Endeksi raporuna
gore kiresel gida fiyatlarinin Mart ayinda bitkisel yaglar ve stt drtnleri basta olmak Gzere st Uste
onuncu ayda da artmaya devam etmistir. Yaygin olarak ticareti yapilan gida Urunlerinin
uluslararasi fiyatlarindaki aylik degisiklikleri izleyen FAO Gida Fiyat Endeksi Mart ayinda ortalama
118,9 puanla Subat ayina gore ylzde 2,1 artis gostererek Haziran 2014'ten bu yana en yuksek
seviyesine ulagsmistir. Bitkisel Yag Fiyat Endeksi, Mart ayinda yuzde 8 oraninda artarak son 10 yilin
en yuksek seviyesine ulasmistir. Bu gelismede, kuraklik sebebiyle gida emtialar genelinde
Uretimde yasanan aksakliklar, Cin'den gelen yogun talebin karsilanamamasi ve ABD Dolarinin
deger kaybetmesi gibi cesitli faktorler etkili olmustur. Bitkisel yag fiyatlar, 2021 yili ik ceyreginde
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bir dnceki yilin ayni dénemine gore ortalama ytzde 52,6 artarak gida fiyatlarindaki artisin temel
belirleyicisi olmustur.

Grafik 6: Gida Fiyatlan Endeksi (2014-2016=100) ve Enerji Emtialan Fiyat Endeksi (2016=100)
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Diger taraftan, Sut Urtnleri Fiyat Endeksi de Mart ayinda ylzde 3,9 artarak st Uste yedi aylik
yukselis egilimini strdtrmustar. S6z konusu artis, Avrupa'daki kisith tedarikten dolayi tereyadi
fiyatlarimin - artmasi ve yemek hizmeti sektérinde iyilesme beklentileriyle artan talepten
kaynaklanmistir. Sut tozu fiyatlar da Okyanusya'daki Uretimin azalmasi, Avrupa ve Kuzey
Amerika'daki yetersiz nakliye konteynerleri, Asya'da (6zellikle de Cin'den) ithalatin artmasi
nedeniyle yukselmistir. Tahil Fiyat Endeksi ise Mart ayinda bir 6nceki aya gore ylzde 1,7 oraninda
dismdus, ancak yine de Mart 2020'ye gore yuzde 26,5 daha yuksek seyretmistir. Bugday ihracat
fiyatlar, genel tedarikin iyi olmasi ve 2021 mahsulu icin yuksek dretim beklentilerini nedeniyle en
fazla fiyati disen endeks olmustur.

2021 yili ilk ¢eyreginde enerji emtialan fiyat endeksinde yasanan gelismelerde dogal gaz fiyat
endeksinde gergeklesen artig belirleyici olmustur. Dogal gaz fiyatlarinda gectigimiz 12 aylik donem
itibariyla mevsimsel faktorler ve kuresel ekonomik konjonkttre bagli olarak bir hayli oynaklik
meydana gelmistir. 2020 yili ikinci ceyreginde kdresel dlcekte yasanan durgunluk ile birlikte asiri
yukselen arz kaynakli ciddi dtsus gozlenmistir. 2021 yili ilk ceyreginde ise dunyanin Ug blytk LNG
tuketicisi olan ulkelerde; Japonya, Cin ve Guney Kore'de, yasanan cok dusuk sicakliklar,
Sivilastinimig Dogal Gaz (LNG)'a olan talebi artirmig, LNG arz sikintisi meydana gelmis ve bunun
sonucunda fiyatlar son dénemlerde bir hayli yukselmistir. Dogal Gaz Fiyat Endeksi 2021 yili ilk
ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla yuzde 121,8 oraninda artarak Enerji Emtialari
Fiyat Endeksindeki artisin belirleyicisi olmustur.

Ham petrol fiyatlarinda, 2021 yilinin ilk ceyreginde bir &nceki yilin ayni dénemine gére yuzde 15,5
oraninda artig kaydedilmistir. Brent tipi ham petrol fiyatlar, 2020 yili Agustos ayi ile 2021 yili Mart
ayl arasinda yaklasik ytzde 47 oraninda yukselmistir. 2020 yili Ocak ayinda ortalama 64 dolar olan
Brent petrol fiyatlar, Nisan ayinda Subat 1999'dan bu yana reel olarak en disuk aylik ortalama
fiyat olan 23 dolar ortalamasina gerilemistir. Bu gelismede salgin kaynakli kuresel talep
daralmasinin petrol stoklarini hizla yukseltmesi etkili olmustur.
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Bununla birlikte, 2021 yili ilk geyreginde salgin tedbirlerinin gevsetilmesiyle kiresel talepte yasanan
toparlanma, Kovid-19 agilama oranlarindaki artis, ekonomilerin hizli toparlanma yolundaki
iyimserlikleri ve OPEC+ Ulkeleri arasinda stregelen tretim kisintisi kararlari gibi faktorlerle Brent
tipi ham petrol fiyatlari 2021 yili Mart ayinda varil bagina ortalama 65 dolar seviyesine ytkselmistir.
Boylece Brent tipi ham petrol fiyatlari 2019 yili sonundan itibaren en yuksek seviyelerde hareket
etmektedir. Petrol fiyatlari Mart ayi icerisinde OPEC+ dretim kisintisi kararini Nisan ayl sonuna
kadar uzatmasi neticesinde varil basina 70 Dolar seviyesine yukselmistir. Ancak, ozellikle
Avrupa'da salginin artisiyla birlikte talepte yasanan kismi azalma ile petrol fiyatlarinda bir miktar
disus gézlenmistir.

EIA tarafindan Mayis 2021'de yayimlanan Kisa Dénem Enerji GorinUma raporunda, Uretimin
beklenenden daha az gerceklesmesinin petrol fiyatlari Uzerinde yukar yonlu risk olusturacadi
beklentisi ile Brent tipi ham petrolin 2021 yili ikinci ¢eyreginde 65 dolar seviyesinde, 2021 yilinin
ikinci yansi ile 2022 yilinda 61 dolar seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir. Diger taraftan,
ABD'de artan agsilama ile kdresel olcekte ekonomik aktivitenin canlanmasiyla petrole olan talep
artarken, dunyanin en buytk petrol ttketicisi Glkelerinden Hindistan'da artan vaka sayilari ile
talepte yasanan azalmayla petrol fiyatlari baskilanmistir. EIA, yukari yonld fiyat baskisinin 2021 yili
ikinci ceyreginde azalacagini ve fiyatlarin iliml bir dusus gosterecegini beklemektedir. Bu
gelismede, artan petrol talebi sonucu OPEC+ Ulkelerinin Uretimi artirmalar yoninde karar
alacaklan beklentisi 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak, bu gérinimde asagdi yonlu risklerin de mevcut
oldugunu ve Asya'da talebin salgin nedeniyle dusecegi beklenmektedir. Sonug olarak, EIA petrol
tuketiminin artacagi beklentisiyle Gretiminin de artacagini ve artan dretimin fiyatlar Uzerinde asadi
yonlt baski olusturacagini beklemektedir. Petrol fiyatlarinin 2021 yili icUncd ¢eyreginde 63 Dolar,
dordincu ¢eyreginde ise 60 Dolar olacagl beklenmektedir.

IMF Dunya Ekonomik Gorinimu Ekim ayr raporunda, 2020 yilinda ytzde 32,7 oraninda daralan
Enerji Emtialani Fiyat Endeksinin 2021 yilinda ytzde 41,7 oraninda artmasi, 2022 yilinda yizde 6,3
oraninda daralmasi dngérulmektedir. Ayrica, 2020 yilinda yuzde 6,7 oraninda artan Enerji Disi
Emtialar Fiyat Endeksinin ise, 2021 yilinda ytzde 16,1 artmasini, 2022 yilinda ytzde 1,9 oraninda
daralmasini dngoérulmektedir.

2.5 Uluslararasi Kuruluglarin Makroekonomik Ongértileri

Uluslararasi kuruluglarin tahminlerinde, kiresel ekonomik gérindme iliskin salgin kaynakli yiksek
belirsizlik ortaminin halen devam ettigi belirtilmigtir. Kovid-19 asisinin yarattigi iyimser havanin
kuresel ekonomik aktivitenin yeniden toparlanacadi beklentileri ile koronavirls mutasyonunun
vaka sayilarini tekrardan artisa gecirmesi ile yol acacagi belirsizlik ortaminin ekonomilerin yeniden
toparlanmasinin Gzerinde risk faktorunun varligr 6n plana ¢ikmaktadir. Asilamanin etkin ve hizli
bir sekilde yurttulmesi kuresel ekonominin toparlanmasi icin oldukca kritik oldugu belirtilmistir.

IMF, Dinya Ekonomik Gordntdm (WEQO) 2021 yili Nisan ayi guncellemesinde Ekim 2020
raporundaki 2020 il igin kuresel daralma tahminini pozitif yonde 1,1 puan revize ederek yuzde -
3,3'e yukseltmistir. Bu gelismede, 2020 vyili ikinci yansindan itibaren salgin tedbirlerinin
gevsetiimesiyle toparlanan ekonomik aktiviteyle buyume beklentilerinden daha iyi performans
sergileyen ekonomiler etkili olmustur. S6z konusu raporda, 2021 yili icin kuresel blytmede Ocak
2021 raporu dénemine kiyasla 0,5 puan yukari yonde revize ederek yuzde 6'ya yukseltmis, 2022
yiliicin ise kuresel blydmenin yuzde 4,4 olarak gerceklesecedini tahmin etmistir.
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S6z konusu raporda, beklenen toparlanmanin gictinun, tibbi ekipmanlara kolay erisim, politika
desteginin etkinligi, tlkeler arasi Kovid-19 yayilmalarina maruz kalma ve krizle basa ¢ikacak yapisal
ozelliklere sahip olma gibi faktérlere bagl olarak Ulkeler arasinda degisiklik gésterebilecegdine
deginilmigtir. Raporda devletler tarafindan alinan benzeri goérilmemis destekleyici politika
tedbirleri ile salginin yarattigi olumsu 2008 Finansal Krizinin yarattigi tahribattan daha dusuk bir
durgunluga sebep oldugu belirtilerek, belirsizlik ortami dustndldugidnde; oncelikli politikalarin
ihtiyatl, issizlik ©denegi gibi sosyal yardimlarin yeterli dizeyde yapildigl, saglk ve egitim
harcamalarinin yeterli dizeyde yapildidi ve karbon salinimini azaltmak igin yesil altyapinin
desteklendigi politikalar olmasi gerektigi vurgulanmistir.

Tablo 3: 2021 Uluslararasi Kuruluglarin Makroekonomik Tahminleri

Dunya Bankasi IMF WEO OECD
2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022
BUyume -4.3 4.0 3.8 -3.3 6.0 4.4 -3.5 5.8 4.4
Fiyat - - - 2.7 3.7 3.1 1.5 2.7 2.4
Dis Ticaret Hacmi(*)| -9.5 5.0 5.1 -8.5 8.4 6.5 -8.5 8.2 5.8
Issizlik - - - - - - 7.1 6.5 6.0

Kaynak: Ddnya Bankasi, IMF, OECD

(*) OECD verisi dis ticaretteki reel artisi gostermektedir.

IMF gelismis ekonomilerde 2021 yili daralma tahminini bir &nceki rapora gére 0,2 puan yukari
yonld guncelleyerek yuzde -4,7'ye revize etmistir. Revizenin gelismis ekonomiler icin, ¢zellikle
Almanya ve Fransa icin, ek mali desteklerin strdtrtlmesi ve asiya kolay erisim gibi sebeplerle daha
buytk oldugu gorulmektedir. Baslica Ulkelere ait blydme tahminlerini ise ABD icin yuzde -3,5;
Japonya icin yuzde -4,8; Ingiltere icin yuzde -9,9; Almanya icin yizde -4.9; Fransa icin yizde -8,2;
Italya icin yuzde -8,9 ve Ispanya icin ise yizde -11 olarak aciklanmistir.

IMF YUkselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan ulkeler grubunda buytmenin 2021 yilinda,
yUzde 6,7 olacagini ongormektedir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgutt (OECD), Mart ve Mayis 2021 tarihlerinde “Ekonomik
GOrandm” Raporunu yayimlamigtir. Mart 2021 tarihli “Ara Doénem Ekonomik Gériinim” raporunda
salginin olumsuz etkilerini sinirlandirmaya  yonelik destekleyici mali tesvik politikalar, agilama
hizinin bazi Ulkelerde cok hizli ilerlemesi ve virts ile mucadelede daha tecrtbeli olunmasi gibi
faktorlerle kuresel ekonomik goérinim yukselerek son aylarda salgin 6ncesi dénemlere
yakinsadigi belirtiimistir. 2020 yili genelinde yasanan daralmanin yuzde 3,4 olacagl tahmin
edilmektedir, 2021 yilinda kuresel GSYH'nin yuzde 5,6, 2022 yilinda ise yuzde 4 oraninda
yukselecegi ongorulmektedir.

OECD, Mayis 2021 tarihinde yayimlanan ekonomik gérinim raporunda kuresel ekonomik
goérandmin yilestigi ancak tlke gruplar arasinda farklilik gosterdigi vurgulanmigtir. OECD'ye gore
gelismis ekonomilerde tesvik politikalarinin arttirilmasi, salginla mucadelede asilamanin hizli ve
etkili bir sekilde yuruttlmesi ve talepte yasanan canlanma ile yeniden acilan ekonomilerin hizl
toparlanmasi yilin ilk ceyreginde goze carpmistir. Ancak, gelismekte olan Ulkelerde yavaslayan
asilama calismalari, yeni varyantlarin ortaya cikmasiyla tekrardan kapanmalara gidilmesi gibi
faktorler ekonomilerin buytumelerini sinirlandirici etki yapmistir. OECD Mayis 2021 raporunda,
2020 yili genelinde yasanan daralmanin yizde 3,46 olacagl tahmin edilmektedir, 2021 yilinda
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kuresel GSYH'nin yuzde 5,78, 2022 yilinda ise yuzde 4,39 oraninda yukselecegi 6ngorilmektedir.
Kdresel gorandmdn yilin ilk ceyreginde salgin éncesi doneme yakinsadigi belirtiimis ancak, 2022
yill sonuna kadar halen belirsizligin korundugu vurgulanmistir.

S6z konusu rapordaki iimli gériniman salginin gidisat, hanehalki tasarruflar ve yukselen
piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki gelismelere bagli olarak asad ve yukar yonld
risklerinin varligindan bahsedilmigtir. VirGsin yayllma hizinin artmasi asagr yonlu risk olarak
belirtilirken, agilamanin hizlanmasiyla azalan vaka sayilar ise yukari yonlu risk olarak belirtiimistir.
Ayrica, ¢zellikle gelismis ekonomilerde hanehalki tasarruflarinin artmasi virisin yayilmasindan
bagimsiz bir sekilde GSYH buyumesini 6ngorilenden daha da yukseltecek bir yukart yonlt risk
olarak ®ne cikmaktadir. Gelismis ekonomilerde stregelen yukari yonlu riskler enflasyon baskisina
sebep olmug ve bu durum gelismekte olan ekonomilere ek finansal yuktmldltkler getirmistir.
Sermaye cikislar, varliklarin yeniden fiyatlanmasi ve kur soklar gibi faktorler yizunden tekrar
ekonomik istikrari saglamak icin daha siki politikalar uygulanmalidir. Stregelen borcluluk durumu
bu tlkeleri salgin kaynakli finansal kirilganliklara karsi daha savunmasiz hale getirmistir.

Raporda ayrica, devletlerin, ekonomik gelismelerle uyumlu politikalar gelistirmeleri, kaynaklarin
verimli  kullanimi ve siki duruglanindan mumkin  oldugunca vazgec¢memeleri  gerektigi
vurgulanmigstir. Ozellikle az gelismis tlkelerde bulunan insanlarin hizli bir sekilde asiya erisimlerinin
saglanmasi dnem arz ettiginin 6ne ¢ikanldigr raporda gelir desteklerinin hanehalki ve sirketlere
yeterli duzeyde yapilmasi ve saglik sektérine daha fazla yatirmin yapilmasi gibi politikalara
yonelmenin énemine deginilmistir.

Ayrica, OECD tahminlerine gére, fiyatlar genel seviyesinin 2020 yilinda bir dnceki yila kiyasla yizde
1,5 seviyesinde gerceklesecedi, 2021 yilinda ise agilan ekonomilerde talebin canlanmasiyla birlikte
ylzde 2,7 olarak gerceklesecedi tahmin edilmektedir. S6z konusu raporda issizlik rakamlar da
guncellenmis olup, 2020 yili i¢in yuzde 7,1 olarak agiklanan rakam 2021 yilinda yuzde 6,5
seviyesine dusecegi tahmin edilmistir.

Ote yandan, 6nceki raporda yizde 10,3 oraninda azalacagi tahmin edilen 2020 yili reel diinya
ticaret hacminin, Kovid-19 agilamasinin hiz kazanmasi ve ekonomilerin yeniden agiimaya
baglamasiyla tasimacilik faaliyetlerinin artisa gegmesiyle yizde 8,5 oraninda gerileyecedi tahmin
edilmigtir. 2021 yilinda ise asinin yaygin kullanimi ile azalan vaka sayilarinin dis ticareti
canlandiracagi beklentisiyle yuzde 8,2 seviyesinde artis beklendigi belirtilmistir.

3 Bolgesel Gortinim

3.1 Gelismis Ekonomiler

ABD ve Japonya 2021 yili icin bdyuk ¢apta mali destekler agiklamis, Avrupa Birligi ise Yeni Nesil
AB fonlarini dagitmaya baslamay! kabul etmistir. Biden yonetiminin 1,9 trilyon dolarlik yeni mali
paketinin, 2021'de ABD'de blyumeye glclu bir destek saglamasi ve ticaret ortaklarina oldukga
buyuk pozitif digsallik saglamasi beklenmektedir. IMF, guclu mali destek paketlerinin etkisiyle
gelismis ekonomiler icin 2021 yili bdydme tahminini yukari yonlu revize etmistir.

ABD ekonomisi, Ekonomik Analiz Burosu tarafindan yayinlanan GSYH tahminine gore, 2020 yili
dordinct ceyrekteki ylizde 4,3 oranindaki buytmeyi asarak 2021 yili birinci ceyrekte piyasa
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beklentilerinin Uzerinde ytzde 6,4° oraninda buytume kaydetmistir. Yillk bazda ise dérdunci
ceyrekteki yuzde 2,4 daralmanin ardindan 2021 yili birinci ceyrekte bir dnceki yilin ayni ceyregine
gore yuzde 0,4° oraninda buytyerek 2020 yilinin ilk ceyreginden bu yana ilk defa yillik bazda artis
goralmustdr.

Ik ceyrekteki hizlanma, agirlikli olarak guclt ic talep buytimesinden kaynaklanmustir. Goreli hizli
asllama sureci, tuketici ve is guvenini desteklerken, nakit dagitimi seklindeki gticld mali tesvik ve
Kovid-19 yardim paketinin onaylanmasi ¢eyregin sonunda ekonomik hizlanmada etkili olmustur.

ABD Merkez BankasI (FED)'nin Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda komite politika
faizini degistirmeyerek yuzde 0-0,25 araliginda sabit tutmus ve isgucu piyasasi kosullari komitenin
maksimum istihdam ve enflasyon degerlendirmeleriyle tutarli seviyeye ulasana kadar bu hedef
araliginin surdurtlmesinin uygun olacagini degerlendirmistir.

ABD tarihindeki en buyuk tesvik paketi 6 Mart 2021 tarihinde senato tarafindan onaylanmistir.
2021 Amerikan Kurtarma Plani Yasasi olarak adlandirilan paket 6zel olarak, tarim ve beslenme
programlari, okullar ve yuksekoégrenim kurumlari, yash Amerikalilar ve aileleri icin cocuk bakimi ve
programlar, Kovid-19 asilar, testleri, tedavisi ve ©nlenmesi, akil sagligi ve madde kullanim
bozuklugu hizmetleri, acil durum kiralama yardimi, ev sahibi yardimi ve diger konut programlari,
ekonomik yardim icin eyalet, yerel ve bolge hikimetlerine yapilan 6demeler, cok isveren emeklilik
planlari, restoranlar icin 6zel programlar dahil olmak Uzere kuguk isletme yardimi, saglk
calisanlari, ulagsim calisanlari, gaziler ve diger hedeflenen kisi gruplari icin programlar, uluslararasi
ve insani yardimlar, bilimsel arastirma ve gelistirme, Kovid-19'a yanit olarak calisma, egitim ve
saghg! izlemeyi mumkun kilan projeler ve kirsal alanlardaki saglik hizmeti sunucularina fon
saglamaktadir.

ABD'de sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani 2021 Subat ayinda asagi yonde hareket
ederken Mart ayinda toparlanmis ve her iki gostergenin de ortalama degeri bir dnceki ceyrege
gore artmistir. 2021 yili birinci ceyrekte imalat PMI endeksi ve hizmet PMI endeksi artisini
sdrddrdrken, hizmet PMI endeksindeki toparlanma daha guclt goruimustur. Her iki endeks degeri
de salgin 6ncesi seviyenin Gzerinde olup, 50 kritik barajin Uzerinde seyretmeleri toparlanmanin
devam ettigini gostermektedir.

Issizlik orani ise, 2021 yili ilk ceyreginde kademeli olarak dismeye devam etmistir. Ocak ayinda
yuzde 6,3 seviyesinde iken, Subat ayinda ylzde 6,2, Mart ayinda ise ylUzde 6 seviyesine
gerilemistir. Ayrica, asagidaki grafikten gortlecedi Uzere son 5 yil ortalamasina yakinsamakla
birlikte ortalama Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.

2 Mevsim etkilerinden arindinlmus, yilliklandirilmis, bir dnceki déneme gore ylizde degisim (SAAR)
3 Mevsim etkilerinden arindiriimis, bir énceki yilin ayni dénemine gore yuzde degisim
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Grafik 7: ABD Ekonomisine iliskin G&stergeler
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, www.federalreserve.gov, U.S. Census Bureau, Bloomberg
Sekil Ocak 2020'den bu yana ylzde degisim degerlerini géstermektedir. Dayanikli mallar: Greticinin yeni dayanikli
mal siparisi

Avro Bolgesi, 2020 yili dordinct ceyrekte yizde 0,7 oraninda kuctlirken Avrupa Birligi Istatistik
Ofisi (Eurostat) tarafindan yayinlanan tahmine gére 2021 yili birinci ceyrekte bir 6nceki ceyrege
gore yuzde 0,6 daralma kaydetmistir. Yillik bazda ise 2020 yilinin son ceyreginde ytzde 4,9 ve
2021 yili ilk ceyreginde ytzde 1,8* oraninda daralmigtir.

50 kritik esigin Uzerinde seyreden imalat PMI endeksi 2021 yili birinci ceyrekte de artigina devam
etmistir. Hizmet sektort PMI endeksi ise bir dnceki ceyrege gore artmasina ragmen 50 degerinin
altinda seyretmektedir.

Asagidaki grafikten gorulecegi Uzere AB genelinde kapasite kullanm orani 2020 dérddncd
ceyrekte yluzde 76,3 iken, 2021 yili birinci ceyrekte artarak ytuzde 77,5'e ulasmistir. AB sanayi Uretim
endeksi ise bir dnceki ceyrege gore sinirli yukselerek ortalama 101,9 degerine ulagmistir.

2021 yili birinci ceyrekte issizlik orani bir dnceki ceyrege gore sinirl duserken, Mart ayi issizlik oran
yUzde 8,1 olarak gerceklesmistir.

4 Mevsim etkilerinden arindirlmis
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Grafik 8: AB Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, Pandemi Acil Durum Alim Programi (PEPP)
kapsaminda en az 2022 yili Mart ay1 sonuna kadar, her durumda ise koronavirts krizinin bittigine
karar verene kadar, toplam 1.850 milyar avro miktarinda net varlik alimi yapmaya devam
edilecegini aciklamistir. Ayrica konsey, PEPP kapsaminda satin alinan vadesi gelmis menkul
kiymetlerin anapara ¢demelerinin en azindan 2023'Un sonuna kadar yeniden yatinma devam
edilmesine karar vermistir. Ek olarak, Varlik Satin AlIma Programi (APP) kapsamindaki net alimlar
ayda 20 milyar avro olacak sekilde devam edecedi belirtilmistir. Konsey, APP kapsamindaki aylik
net varlik alimlarinin, politika faizlerinin destekleyici etkisini guclendirmek icin gerektigi kadar
devam etmesini ve temel ECB faiz oranlarini artirmaya baslamadan kisa bir stre 6nce sona
ermesini beklemeye devam edecedi vurgulanmistir. Ana refinansman islemlerinin faiz orani ile
marjinal kredi imkani ve mevduat imkani faiz oranlari degistirimeyerek sirasiyla yuzde 0, 0,25 ve
-0,50 olarak sabit birakiimistir. Konsey, enflasyon gérinimunun tahmin dénemi icinde ylzde 2'ye
yeterince yakin ancak bunun altinda bir seviyeye kararli bir sekilde yakinlastigini gérene kadar ECB
ana faiz oranlarinin mevcut veya daha dusuk seviyelerde kalacagini éngérmektedir.

Japonya ekonomisi 2021 yili ilk ceyreginde ceyreklik ve yillik bazda sirasiyla yuzde 1,3 ve yuzde 5,1
oranlarinda kuctlmustdr. Kovid-19 vakalarinin yeniden artmasi ve asilama surecinde geri
kalinmasinin etkisiyle 2020 yili ikinci ceyrekten bu yana ilk defa daralma gerceklesmistir.

7 Ocak 2021'de Bagbakan Suga, 8 Ocak-7 Subat dénem araliginda gecerli olmak Uzere Tokyo ve
U¢ komsu il -14 Ocak'ta 7 il daha eklenmis- icin olaganustd hal ilan etmistir. HikUmet, restoran ve
barlarin calisma saatlerini saat 20:00 ile sinirlamig ve ofislerdeki calisan sayisinin yizde 70
azaltlmasi icin uzaktan calismayi tesvik etmistir. Yerlesiklerin evde kalmalarini ve ¢zellikle saat
20:00'dan sonra zorunlu olmayan disari ¢ikmalardan kaginmasini talep etmis ve buyuk
etkinliklerde izleyici sayisini 5.000 kisiyle sinirlandirmistir. 2 Subat'ta 10 vilayet icin 7 Mart'a kadar
olaganustd hal stresi uzatilmistir. 13 Ocak'ta hikimet, olaganustd hal kaldirilana kadar “Is Takibi”
ve “lkamet Takibi"ni askiya almistir. 22 Mart itibariyla ise tim bolgeler icin olaganusti hal
uygulamasi kaldirlmistir.
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Grafik 9: Japonya Ekonomisine iliskin Gostergeler

55 15

50 105

45 95
40 85
e Sanayi KKO (2015=100)
35 — alat PMIendeksi 75
) ) e Sanayi Uretim Endeksi
e Hizet PMI endeksi (2015=100)
30 65
GG NG G G G NG NG
2R g YL YR Y Terrerr28888888%
> 2 2 2 3 g8 § 8 5 SR%%3R33%388588986%8¢%
~ & 8§ 8 8 /8 &8 & ¢« 53858538538 %=53

Kaynak: Bloomberg

Japonya'da Ocak ve Subat aylarinda yizde 2,9 olan issizlik orani, Mart ayinda beklentilerin altinda
gercekleserek, son 11 ayin en dustk seviyesine yuzde 2,6'ya gerilemistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), ilmli fiyat baskilari karsisinda parasal durusunu korurken, beklenen
para politikasi cerceve incelemesinin sonuclarini aciklamistir. Agiklamaya gore, kisa vadeli politika
faizinin mutlak degerine dayali olarak finansal kuruluslara tesvik saglayacak olan Krediyi Tesvik
Etmek igin Faiz Plani olusturulacaktir. Boylelikle BoJ, finansal araciligin isleyisi zerindeki etkiyi goz
onunde bulundurarak kisa ve uzun vadeli faiz oranlarini daha ¢cabuk indirebilecektir. 10 yillik devlet
tahvili getirisindeki dalgalanmalara tolerans araliginin hedef seviyeden arti veya eksi 0,25 olacagi
aciklanmis, boylece daha dnce varsayilan yizde 0,20 bandindan 6rtuk olarak genigletilmistir. Bo)
ayrica, sirasiyla 12 trilyon JPY (yaklasik 110 milyar ABD dolari) ve 180 milyar JPY (yaklasik 1,6 milyar
ABD dolar) olan borsa yatinm fonlari (ETF) ve Japonya gayrimenkul yatirim ortakliklar (J-REIT)
alimlarr igin Kovid-19 kaynakli tst limitleri koruyacagini duyurmustur. BoJ, kisa vadeli politika faiz
oranini yuzde -0,1 olarak sabit birakmis ve 10 yillik Japon hukumeti devlet tahvili (JGB) getirisini
yUzde 0O civarinda sinirlamak icin satin alacagr JGB miktarina bir Gst sinif koymamaya devam
edecegini aciklamistir.

Japonya'da 2021 yili birinci ceyrekte ortalama imalat PMI endeksi 50 kritik seviyenin Gzerine
clkarken imalat sektérdndn saglamlasmaya devam ettigini gostermistir. Hizmet PMI endeksi ise
son 14 aydaki en yutksek seviyeye ulasmasina ragmen 50 degerinin altinda gézlenmistir. Sanayi
Uretimi ve kapasite kullanim oranlari ise bir dnceki ceyrege gore artis gdstermistir.

3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

Cin, salgin yili olan 2020'de, Kovid-19 ile basarili bir sekilde micadele etmistir. Ekonomik faaliyetleri
canlandirmak igin yaptigi yatirmlar ve gecen yilin ayni déneminde salgin kaynakli ekonomik
aktivitede yasanan ¢oklsun yarattigr guclu bir baz etkisi sayesinde 2021 yilinin ilk ceyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine gore yuzde 18,3 buyumustar. Virtsdn yayilmasinin éndne gegmek icin
siki bir sekilde uygulanan onlemler, tuketici gtveninden destek bulan perakende satislarindaki
ivme artisi, gUclu dis talep ile birlikte artan ihracat ve devam eden mali ve parasal destekler tlkenin
1992 yilindan bu yana en gucld buytme hizini yakalamasini saglamistir.
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Cin, 2021 yilinda ytizde 6'nin tizerinde GSYH buytmesi hedeflemektedir. Onimuizdeki donemde,
ekonomideki olumlu gérdnimun devam etmesi beklenmekle birlikte, azalan baz etkisi ile birlikte
buyume oranlarinin ikinci ¢ceyrekten itibaren daha iliml olacagi degerlendirilmektedir. IMF'nin
Nisan ayinda yayinladigl Dinya Ekonomik Gordndm raporunda Cin‘in 2021 yilinda ytzde 8,4
oraninda buyUyecegi 6ngéralmustdr.

Yilinilk ceyreginde, katma degeri yuksek, ileri teknolojili ve gelecekte stratejik dneme sahip olmasi
muhtemel drtn ve hizmetlerde ve kendi kendine yeterli olabilme hedefini destekler nitelikteki
elektrikli arac tretimindeki artis goze carpmaktadir. I¢ talep, gecen yilin ayni déneminde rekor bir
sekilde daraldiktan sonra, perakende satislar bu yil yiyecek icecek hizmetleri ve telekomunikasyon
ekipmanlari dncdltigunde Ocak-Subat doneminde yillik bazda 33,8, Mart ayinda ise 34,2 oraninda
artarak 1995 yilindan bu yana en bayuk yillik artis oranini kaydetmistir. 2021 yili ilk ceyregin sonu
itibariyle sanayi sektérdnde Uretim ve yeni siparisler imli oranlarda buyurken, enflasyonist baskilar
girdi maliyetlerinin ytkselmesi ile beraber daha da artmistir.

Grafik 10: Cin PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, CPB

Cin, Ocak-Subat 2021'de toplam 103,2 milyar ABD dolari dis ticaret fazlasi vermistir. Bir dnceki
yilin ayni dénemindeki 7,2 milyar ABD dolari ticaret aqigi ile karsilastinldiginda toparlanmanin
oldukca hizli gerceklestigi anlagiimaktadir. Thracat, ABD ve Avrupa Birligi ulkelerinde hiz
kazanmaya baslayan Uretim faaliyetleri ve kuresel ham madde talebinin artmasi dolayisiyla Ocak-
Subat 2021'de yillik bazda ytzde 60,6 artarak 468,8 milyar ABD dolarina yukselmistir. Rafine petrol
ihracati bir onceki yila gore yidzde 1,9 artigla 10.9 milyon tona yukselirken, celik inracati yizde 29,9
artisla 10.1 milyon tona yukselmistir. Ayrica, evden ¢alisan insanlarin ihtiyaclarina bagli olarak artan
elektronik Grun talebi ve tibbi cihaz gereksinimleri ihracattaki olumlu gérinume katki saglamistir.
Mart ayinda bir miktar yavaslamis olsa da, asilananlarin sayisina bagli olarak artan iyimserlikle
beraber toparlanan kdresel talebin etkisiyle, Cin'in ihracatindaki glg¢ld ivmenin éndmuzdeki
aylarda da devam edecegi ongorilmektedir. ithalat ise, artan ic talep ve emtia fiyatlarinin etkisiyle,
Ocak-Subat 2021de yillik yuzde 22,2 artigla 365,6 milyar ABD dolarina yukselmistir. Ancak,
Ureticilerin yerel girdilere giderek daha fazla glvenmesi ve tuketimin ithalat iceriginin dustk
kalmasi nedeniyle ithalatin son donemlerde yavaslamaya basladigi ifade edilmistir.

OECD'nin Cin'e iliskin tlke incelemesi raporunda, gectigimiz doénemde salginin neden oldugu
ekonomik yavaslama sonucunda finansal risklerin kotulestidi, kurumsal borclarin arttigr ve kicuk

19



Olcekli u¢ bankanin temerride dusttgu belirtiimistir. Ayrica, sosyal korumanin artirilmasi gerektigi
ancak, devlet gelirleri dtstk oldugu icin kamu gelir sisteminin yenilenmesi ve bu ¢ercevede gelir
vergisi tabaninin genisletiimesi gerektigine vurgu yapilmistir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), salginin ilk dénemlerinden itibaren para politikasini gevsetmis,
bankacilik sistemindeki likiditeyi artirmis ve secilen sirketler icin daha dtsuk faiz oranlarina karsi
daha fazla bor¢ verme kapasitesi yaratmistir. Genislemeci para politikalanini 2021 yilinin ik
ceyreginde de strduren Banka, kurumsal ve hanehalki kredileri icin gésterge faiz oranlarini Mart
ayI dtzeltmesinde on birinci ayda da sabit tutmus olup, mevcut faiz oranlarinin uygun oldugunu
ve makul dlcude likidite saglamak icin cesitli politika araclarini kullanmaya devam edecegini ilan
etmistir.

Rusya'da, salginin yayilmasini kontrol altina almaya yonelik tedbirler ve kuresel petrol
piyasalarindaki bozulma, 2020 yilinin ilk yarisinda 6énemli bir ekonomik daralmay tetiklemistir.
Rusya ekonomisi 2019 yilindaki ytzde 2'lik bdyumenin ardindan 2020 yilinda yuzde 3,1 kuculerek
son on bir yilin en sert daralmasini kaydetmistir. Ancak, diger bircok gelismekte olan ekonomideki
daralma oranlari g6z 6nune alindiginda Rus ekonomisinin oldukca direncli oldugu gortlmektedir.
Rusya Merkez Bankasi 2021 yilinda yuzde 3-4'ltk bir blytme seviyesinin yakalanacagini, IMF ise
son yayinladigi Dunya Ekonomik Gorinum raporunda Rusya'nin 2021 yilinda ylzde 3,8
buylyecegini 6Sngdrmektedir.

Rusya ekonomisi, basta ham petrol, petrol Urtnleri ve dogal gaz satislarindan elde edilen gelirler
olmak Uzere, Ulke butgesinin yaklasik yarisini olusturan emtia ihracatina btyudk dlctde bagimlidir.
Bu nedenle yukselen vaka sayilari ve yeni kisitlamalar nedeniyle azalan kiresel talebe bagli olarak
hiz kesen mal ihracati dolayisiyla, Rusya'nin ticaret fazlasi, 2021 yilinin Ocak ayinda gecen yilin ayni
ayindaki 13,4 milyar ABD dolarindan 8,9 milyar ABD dolarina gerilemistir. Yapilan 6n tahminlere
gore, cari islemler fazlasi ise yilin ilk ceyreginde, bir 6nceki yilin ayni doénemindeki 23 milyar ABD
dolarindan 2021 yilinin ilk ceyreginde 16,8 milyar ABD dolar seviyesine gerilemistir.

Grafik 11: Rusya Sanayi Uretim Endeksi, KKO ve Igsizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg

Rusya'da sanayi Uretimi ise, Ocak ayinda gegen yilin ayni dénemine gore ytzde 2,5, Subat ayinda
ise yuzde 3,7 azalmis ve Ekim ayindan bu yana gerceklesen en hizli dusus olmustur. Elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme sektérindeki Uretimin toparlanmasina bagli olarak, Mart ayinda sanayi
Uretimi yillik bazda ytzde 1,1 oraninda artmistir.
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Rusya'da isguicl piyasasl, yilin bagindan itibaren toparlanan bir gérinum sergilemistir. Issiz sayisi
4,3 milyondan 4,2 milyona dusmustar. Issizlik orani, Subat'taki yizde 5,7'den Mart ayinda ylzde
5,4'e gerileyerek gecen yilin Mart ayindan bu yana en dtstk oran olmasina ragmen yine de salgin
dncesi seviyelerin oldukca Uzerinde gerceklesmistir.

Subat ayinda ruble, ABD dolari karsisinda bir 6énceki aya gore hafif deger kaybetmistir. Diger
taraftan, yukselen petrol fiyatlan rubleyi desteklemistir. 2 Mart'ta Avrupa Birligi ve ABD, bazi Rus
yetkililere yeni yaptinmlar uyguladiysa da kur Uzerinde sinirli bir etkisi olmustur. Mart ay
ortalarinda ruble, ABD dolar karsisinda, 2021'in basindan bu yana en guclu degerine ulasmistir.
Ancak o zamandan bu yana artan jeopolitik riskler, petrol fiyatlarindaki dtsus ruble Gzerinde baski
olusturmustur.

Rusya Federasyonu Merkez Bankasi 19 Mart'taki toplantisinda, yuksek enflasyon riski ve
beklenenden hizli gerceklesen ekonomik toparlanma dolayisiyla, gosterge faiz oranini yizde 4,50
seviyesine yukselterek 25 baz puanlik artisa gitmistir. Banka ayrica, talebin hizli toparlanmasi ve
artan enflasyonist baskinin tarafsiz para politikasina déntsu gerektirdigini kaydederek gelecek
toplantilarinda faiz artislarinin devam edebilecegi sinyalini vermistir.

2021 yil Mart ayi itibariyla Brezilya, vaka sayisinda dunyadaki dusts egilimlerinin tam aksine,
simdiye kadarki en yuksek zirvesine ulasmistir. 2021'in baglarinda yeni ve daha bulasici bir Kovid-
19 varyanti kesfedilmis ve virdsun yayllma hizi oldukga artmistir. Buna bagl olarak, Brezilya'da,
ABD'den sonra dunyadaki ikinci en yuksek vaka ve 6lU sayisi rakamlari kaydedilmistir. Virtsun
yayllmasini engellemek icin koordineli bir ulusal stratejinin yoklugu ve eyaletler dizeyinde kalmig
plansiz kisitlama onlemleri sihhi durumun kétlye gitmesine neden olmustur. Asiyla ilgili tedarik
sorunlari ise asilama uygulamasinin yavas ilerlemesine yol acmistir.

Brezilya ekonomisi, ¢cok sayida Kovid-19 vakasi ve 6lume ragmen, 2020'nin sonunda bir miktar
toparlanmig ve dnceki donemdeki yuzde 3,9 daralmanin ardindan 2020'nin dérduncu ¢eyreginde
yillik bazda ytzde 1,1 kuculmustur. Boylece, 2020 yilinda Brezilya ekonomisi yuzde 4,1 oraninda
kuculerek 1996 yilindan bu yana en sert daralma ile karsi karstya kalmistir.

2021 yiliilk ceyreginde bazi 6nct gostergeler ekonomik aktivitedeki zayifligin devam ettigine isaret
etmektedir. Sanayi dUretimi Ocak ayinda bir dnceki aya gore yuzde 0,4 artmis, Subat ve Mart
aylarinda ise sirasiyla ytzde 1 ve yuzde 2,4 ktculmus ve gecen yilin Nisan ayindan bu yana en
siddetli daralma gerceklesmistir. Imalat PMI, bir énceki ay 49,6'dan, Mart'ta hizli bir sekilde 45,1e
gerilemis ve ozel sektor faaliyetlerindeki kesintisiz U¢ ay daralmaya isaret etmistir. Salginin ikinci
dalgasi ile bagslayan vaka sayilarindaki ani yukselis ve kisittamalarin yeniden uygulamaya
konulmasiyla ilgili artan endiseler nedeniyle yeni siparisler ve istihdam 6nemli 6lcide azalmistrr.
Fiyat cephesinde ise girdi maliyeti enflasyonu Mart ayinda yeni bir rekora ulagsmistir.

2020 yilinda genel olarak azalan talebin etkisiyle durgun seyreden enflasyon oranlari, yilin son
ceyreginde ivme kazanmig ve 2021 yilinin ilk ceyreginde, bir dnceki ceyrege gore yuzde 9,7
oraninda artis kaydetmistir. Kiresel emtia fiyatlarindaki ytkselise bagl olarak, tlkenin enflasyon
tahmin ve beklentilerinde yukar yonlu revizyonlar, 17 Mart'ta, Brezilya Merkez Bankasi'nin
gosterge faiz oranini tm zamanlarin rekor disuk seviyesi olan yuzde 2'den, yuzde 2,75'e
clkarmasini gerektirmistir. Banka, ayrica, para politikasinin kismi normallesme surecini baslatmaya
karar vermis ve bu politikanin 2021 yilinda da devam edecegini duyurmustur.
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Hindistan ekonomisi, kademeli olarak kisitlama énlemlerinin kaldiriimasi, gtcld talep ve iyilesen
piyasa kosullarinin etkisiyle beraber toparlanma egilimine girip ve 2020'nin son ¢eyreginde yillik
bazda yuzde 0,4 buyumesine karsin, 2020 yilinin tamaminda yuzde 8 oraninda sert bir daralma
kaydetmistir.

Diger taraftan, Subat ayinda Kovid-19 salgininin ikinci dalgasiyla beraber hizla artan vaka ve 6l
sayllart ve buna bagl olarak yeniden uygulamaya sokulan kisitlama onlemleri, Ulkenin yeni
baslayan toparlanma sureci ile ilgili endiseleri beraberinde getirse de, IMF, Nisan ayindaki
raporunda, Ulke ekonomisinin 2021 yilinda ytzde 12,5 buyUyecegini tahmin etmektedir.

Bu yilin ilk ceyregine bakildiginda, birtakim gostergelerin birinci ceyrekte olumlu performans
sergiledikleri gortulmektedir. Ocak'ta imalat PMI, U¢ ayin en yuksek seviyesinde gerceklesirken,
Subat'ta hizmetler sektord PMI, gecen yilin ayni ayindan bu yana en keskin artisi kaydetmistir.
Mart ayinda mal ihracati ve ithalati rekor seviyelere yukselmis, finansal piyasalar temkinli fakat
lyimser beklentilerle yila hareketli baslamistir. Buna karsin, ilk ceyregin ortasinda salginin hizl,
bicimde yeniden artisa ge¢mesinin, yilin ikinci ¢eyreginde ekonomiyi olumsuz etkilemesi
beklenmektedir.

4 stikrar Gorinimu:

41 Risk Gorinimu

Salgin ortaminda duinya genelinde, yeni kapanma veya kisitlama tedbirleri nedeniyle esit olmayan
hizlarda buyime performanslari gézlenmektedir. Uretim kaybi, basta turizm olmak tizere hizmet
sektorlerine dayali ekonomilerde daha fazla olmaktadir. Bu Ulkelerin salgina gérece zayif mali
gorunum ile yakalanmalari nedeniyle verdikleri destekler de sinirli kalmaktadir. Yasanan yaygin
istihdam kayiplart dinya genelinde bir risk faktord olarak ortaya ¢ikmakta ve otomasyon ile
dijitallesme egiliminin artmasiyla isgtcu piyasalarinda yapisal olarak is kayiplar artmaktadir. Bu
gelismeler isguct piyasasindaki bozulmay beslemektedir. Ayni zamanda evden calisma veya
Uretme egiliminin artmasiyla dayanikli tdketim mallari ve otomotiv sektériinde gdzlenen
lyilesmeler sanayi Uretiminin salgin 6ncesi seviyelerine dénmesini saglasa bile, temas yogun
hizmetlerin tuketiminde hala zayif bir egilim gortlmektedir.

Yeni tip korona virts, 2021 yilinin ilk geyredi itibaryla ekonomik aktivite Uzerindeki olumsuz
etkilerini strdirmektedir. Gelinen nokta itibariyla salginin yonunu tahmin etmek oldukca gii¢ olup
belirsizlikler varligini korumaktadir. Bu nedenle temel ekonomik goérinumu cevreleyen riskleri
hesaplamak ve analiz etmek kolay gorinmemektedir. Asi cephesinde kaydedilen gelismeler;
ozellikle mevcut asilarin acil bakim ihtiyacini dnlemedeki etkinlikleri konusunda elde edilen genis
Olcekli veriler ve yeni onay sdrecinde olan asilar ileriye yonelik umut vermektedir. Bununla birlikte
virts degisimlere (mutasyonlara) ugramakta ve mevcut ve gelistirilme asamasinda olan asilarin
etkinliklerini tehdit etmektedir. Ayrica asilamanin dinya genelinde yayginlasmasinin daha fazla
gecikmesi halinde; asiya direncli yeni mutasyonlarin olusmasi, yeni tip salginlarin ortaya ¢ikmasi
ve zorunlu kapanmalara ihtiyag duyulmasi ihtimali bulunmaktadir. Bu surecte yatinm, tretim ve
talep tarafinda muhtemel ritim bozukluklarinin yasanmasi riski, kisa vadede azalmis gibi gérinse
de orta vadede hala belirgindir.
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Bu gercevede risk gérinimunun olumsuz tarafinda, salginin yeniden kuvvetlenmesi ihtimalinin
hala devam ediyor olmasi bulunmaktadir. Asiya direncli mutasyonlarin, salgini kontrol etmekte
glc¢luk ceken Hindistan gibi bazi Ulkelerde oldugu gibi yeniden ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. S6z
konusu varyasyonlarin didnya geneline yayilimasi halinde ndfusunu yuksek asilama yuzdesine
erisen Ulkelerde bile ciddi kayiplar olusabilir. Asi dagitiminin kuresel dizeyde esitsiz olmasi
belirsizlikleri besleyebilir ve Kovid-19 endemik salgin huviyetini kazanabilir.

Finansal kosullarda sikilasma yasanmasi da bir olasilik olarak gindemdeki yerini korumaktadir.
Politika desteklerinin beklenenden énce geri cekilmesi halinde dlke tahvil getirilerinde artislar
yasanabilir veya piyasalarin enflasyon risklerini yeniden degerlemesi sonucunda riskli finansal
varliklarin fiyatlarinda bayuk degisimler olusabilir. Riskli varliklarin fiyatlarinda yasanabilecek buyuk
Olcekli dususler banka disi finansal sirketlerde buyuk kayiplarin olusmasina neden olabilir. Reel
kesimde olabilecek iflas dalgalarn halihazirda kiresel duzeyde guclu olan banka sermaye
tamponlarina hasar verebilir. Ozellikle gelismekte olan dlkeler grubunda gordlen yuksek
borcluluk, finansal kosullarin sikilasmasi halinde borg cevrimini guglestirerek blytme Gzerinde risk
olusturabilir.

Gelismis ekonomilerde hanehalkinin birikmis tasarruflar dustk faiz ortaminda finansal
piyasalardan konut ve kripto varliklar gibi diger varlik piyasalarina dogru yénelim gésterebilmekte
ve bazi varlik fiyatlar asir artma egilime girmig bulunmaktadir. Yiksek girdi maliyetleri, arz kithgi
ve sektorel bazda gorece yuksek talepten kaynakli enflasyon riskleri Gnemini korumaktadir. Salgin
seyrine ve ekonomik aktivitedeki olumlu gérdnumle iliskili olarak finansal piyasalarda sdrekli bir
yeniden fiyatlama izlenmektedir. ABD'de uzun vadeli tahvil getirilerindeki artisin ima ettigi ytksek
risk primi ile birlikte (uzun donem) enflasyon bekleyislerinde artis gozlenmektedir. ABD
enflasyonunun tarihsel yiksek seviyeler ¢cikmasi, uzun vadeli faiz beklentilerini artirmakta ve altin
fiyatlarina destek olustururken gelismekte olan Ulke para birimlerine olan baski esanli olarak
yUkselmektedir. Ayni zamanda hisse senedi piyasalari, iktisadi dongunun 6tesinde daha lyi
performans gostermesiyle rekor yukseklere dogru hareket ettigi gdzlenmekte ancak oynakhgin
da devam ettigi izlenmektedir. Kuresel olarak bankalarin saglamlik gostergelerinde sorun
olmamakla birlikte (bircok ekonomide lyilesme dahi tespit edilmektedir) olasi zarar durumu
izlenmelidir. Yukselen piyasa ekonomilerine (YPE) yonelik portféy girisleri yavaslarken, YPE'ler
arasi belirgin ayrismalar s6z konusudur.

Yogunlastirlmig ve uzun sireye yayilan parasal ve mali destekler Kovid-19 icin merhem gérevi
gormus ve olasi derin krizi engellemistir. Ancak yaygin ve secici olmayan uzun sureli destekler
firma duzeyinde verimsizliklerin taginmasi riskini de icerisinde barindirmakta ve uzun vadede
Uretkenligi olumsuz etkilemektedir. Ayrica, arz yonlu sorunlar devam etmekte, isgtctne katilim
oranlari dusmekte, iflas veya 6deme gucligune dusen firmalar nedeniyle Uretim aglari zarar
gormektedir. Bu durum yatirm cephesinde zayiflamaya yol acmakta ve 6zellikle kiguk olgekli
firmalar ve gelismekte olan dlkeleri daha fazla olumsuz etkilemektedir. Salginin  geg
sontmlenmesi beraberinde uzun sureli durgunluk, zayif yatinm ve dusuk istihdam getirebilir.

Saregelen iklim degisikligi ve buna bagl olabilecek dogal afetler, uzun suren salgin ortaminda
toplumsal huzursuzluklan besleyebilecek bir potansiyele sahiptir. Salginin genel ekonomik
dengeleri bozmasi neticesinde emtia fiyatlarinda gorulen tarihsel yukselisler, 6zellikle alt gelir
grubu Ulkelerde ciddi sorunlara yol acabilir. Gida fiyatlarindaki yukselis ile yaygin issizlik, yoksulluk
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sinir altina inen insan sayisini énemli ¢lgide artirmis ve s6z konusu insanlar olasi risklere karsi
daha kirilgan hale getirerek muhtemel toplumsal huzursuzluklarr icin zemin olusturmaktadir.

Ticaret ve jeopolitik riskler salgina ragmen varligini korumaktadir. ABD'de gerceklesen yonetim
degisikliginin ardindan beklentilerin aksine ABD-Cin iliskilerinde iyilesme isareti gérdlmemektedir.
ki Ulke arasindaki fikri mulkiyet haklar, genel ticaret ve siber gtvenlik alanlarindaki gerilimler
devam etmektedir. Beklentilerin aksine Biden yonetimi Trump'in getirdigi yatinm yasaklarini
yeniden canlandirarak Cine karsi sert tutum sergilemektedir. .Ulkelere arasi asi esitsizliginin ve
salgindan korunmanin farklilasmasiyla bazi Ulkeler yerel piyasalarini korumak adina ticaret ve
insan hareketlerine kisitlamalar getirebilmektedir. Bu durum turizm ve ticaret kanaliyla salginin
gorece sert seyrettigi ekonomiler acisindan ilave risk unsuru olarak varligini korumaktadir.

Risk azaltici faktorler arasinda yeni asi onaylarinin ekleniyor olmasi umut vericidir. Soguk zincir —
dusuk sicaklik depolama kosulu gerektirmeyen ve tek dozda koruma saglamaya yonelik
lyilestirmeler ve buna uygun yeni asi onaylari operasyonel sorunlari azaltarak, tim dunyanin asiya
daha hizli erismesini saglayabilir. Yaslhlar ve kronik hastalara gibi toplumun kirllgan kesimleri asiya
erisim saglayan bircok Ulkede asilanmis olup Kovid-19 nedeniyle hastanede bakim ihtiyacinda
anlamli azalislar gorulebilmektedir. Bunlara ilave olarak gelismis ekonomilerde iktisadi faaliyeti
desteklemek icin hala mali alan bulunmaktadir. Bu nedenlerle kiresel bdyimenin baz senaryonun
Uzerine ¢ikmasi olasilik digi degildir.

Grafik 12: Secilmis Ulkelerde Efektif Politika Faiz Oranlari ve Finansal Durum Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg

24



Grafik 13: ABD 2 Yil- 10 Yil Bono Spreadi ve ABD Dolari Cinsi 3 Aylik LIBOR OIS Spreadi
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Kaynak: Bloomberg

4.2 Sermaye Piyasalari

Kiresel hisse senedi piyasalari, Kovid-19 asi gelistirme faaliyetlerinin sonuca ulasmasinin ve buna
bagl olarak ekonomik aktivitenin dngdrilenden hizli toplanmasinin yaninda parasal geniglemenin
verdigi destekle keskin bir artig egilimine girmigtir. Kuresel 6lcekte sermaye piyasalarinda yasanan
bu asiri olumlu hava bazi kesimlerce varlik fiyat balonu olarak nitelendiriimeye dahi baslamistir.
Nitekim, uygun parasal kosullarin destegiyle bytk artislar kaydetmis olan basta kripto para
birimlerini kapsayan alternatif yatinm arag¢ piyasalarinda oynakhigin yukseldigi, artan fiyatlarin
cesitli endiselerin tetiklenmesiyle keskin dususler yasadigi bir dénem tecribe edilmektedir.
Nitekim tum uluslararasi kuruluglarin risk degerlendirmelerinde butin varlik piyasalarina yonelik
bir fiyat balonu endisesi gindeme getirilmektedir.

Grafik 14: Borsa Bilesik Endeksleri, Altin, Bitcoin Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg

Sermaye piyasalarina bolgeler itibariyla bakildiginda ise 2020 yilinin ikinci yarisinda, tim
boélgelerde gigla bir performans izlenmistir. Bu dénemde Asya Pasifik bélgesinin goérece daha
guclt bir seyir izledigi de gortulmektedir. 2021 yilinin ilk bes aylk déneminde ise, gelismis
ekonomilerin - baskin  performansina bagl olarak kuresel bilesik endeksler artislarini
sdrddrmuslerdir. Bu donemde yukselen piyasa ekonomileri ve Asya Pasifik bolgesi bilesik
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endekslerinin yatay bir seyir izledigi gozlenmektedir. Bu gelismede asllama ve salgin
kontrolundeki farklilasmanin neden oldugu heterojen ekonomik toparlanmanin belirleyici
olmustur. Ozellikle bir &dnceki ceyrekte baskin olan ikinci ve Uctinct dalga endiselerinin kiresel
finansal sistemin merkez Ulkelerinde hafiflemesi bu degisimin ardindaki temel gerekce olarak ifade
edilmektedir. Bu cercevede basta ABD olmak Uzere orta ve uzun doénem enflasyon
bekleyislerindeki yukselmenin de hisse senedi fiyatlarini desteklemekte oldugu goérilmektedir.

4.3  Doviz Piyasasi

Kovid-19 salgininin ikinci asamasinda ABD dolan dasus egiliminde iken, 2021 yilinin ilk ceyreginde
kiresel olcekteki doviz piyasalarinda ABD dolan pozitif olarak ayrigmistir. 2020 yilinin son
ceyreginde, ABD'deki secim sdrecinin belirginlesmesi, kisa-orta vadede para politikasinda
degisiklik olasiiginin azalmasi ve yeni destek paketinin gindeme gelmesiyle, ABD dolar diger
para birimleri karsinda zayiflama egilimine girmistir. llerleyen dénemde salginin ilk déneminde
gerceklestirilen uygulamalarin tersine basta Fed 'in faiz oranlarini yukseltmesi, siki para politikasi
uygulanmasi ve ABD se¢im surecinin tamamlanmasi ile birlikte ABD dolarn diger para birimleri
karsinda guclenme egilimine girmistir. Dolar endeksinin G¢ aylk ima edilen oynaklidl, bu
gelismelere paralel olarak, ilk dalga dénemi sonrasinda Ekim 2020'den sonra dolardaki
zayiflamanin istikrar kazanmasiyla, kademeli olarak azalmistir.

Grafik 15: Dolar Endeksi ve Oynaklik
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Kaynak: Bloomberg

Gelismekte olan ekonomilerin déviz kuru bilesik endekslerine bakildiginda ise &zellikle ABD ve
AB'deki agilama calismalari ve vaka sayilarindaki azalma ile birlikte 2021 yilinin ilk ¢eyreginde
azalma egilimine girmistir. 2021 yilinin ilk ceyreginden itibaren MSCI Ykselen Piyasa Ekonomileri
Kur Endeksinin, az da olsa azalma egiliminde oldugu gortlmektedir. Bu egilim JPMorgan Yukselen
Piyasa Ekonomileri Kur endeksinde dalgali seyretmistir. Diger taraftan 2021 yilinin ilk ceyreginde
ABD dolarinin degerlenmesi ile birlikte, Euro/Dolar paritesi ve Japon Yeni/Dolar paritesi disme
egilimine girmistir. Ancak bu egilim Japon Yeni/Dolar paritesinde daha belirgindir.
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Grafik 16: MSCI| ve JPM YPE Kur Endeksleri ile Gelismis Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi

7 17
> >0 13 0.98
0 1700 125 | 0.96
94
1650 12 /\V | o
65 : 1092
i\
1600 115 " ) 09
60
— FXJPEMCS Index (R2) 1550 11 0.88
55 0.86
—— MXEFOCXO Index (Sag 1500 1.05 0.84
eksen) —— EUR/USD JPY/USD ’
50 1450 1 / / 0.8
012018 01.2019 012020 01.2021 ©®oPe®22D D333 K )
SERSS8]88SSSSS
5352535253525

Kaynak: Bloomberg
4.4  Ulke Riski ve Bono Getirileri

Salginin ttm ekonomilerde kamu kesimi Gzerinde dngdrilemeyen biyuklikte yik olusturmustur.
Ayrica, salginla mucadelede gelismis ekonomilerin kamu maliyesi tedbirleri acisindan daha
kuvvetli bir pozisyon aldiklari gérdlmektedir. Kuresel olarak kamu kesimi borclulugundaki artisa
ek olarak, salginin ilk déneminden bu yana bono piyasasinda gelismis ekonomilerin 10 trilyon
dolari asan bir ek hacim genislemesine gittikleri gérdlmektedir. S6z konusu hacimdeki artig YPE'ler
icin 1,5-2,0 trilyon araliginda kalmustir.

Grafik 17: Kesimler itibariyla Bor¢/GSYH orani ve Kiresel Bono Piyasa Hacmi (Trilyon USD)
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Kaynak: IIF

Salgin ilk asamada, gelismekte olan ekonomilerin bono getirilerini olumsuz etkilemistir. Ancak,
salgin seyrine bagli olarak goreli bir toparlanma arz eden YPE bono endeksleri, 2020 yilin Ggtncu
ceyreginden itibaren asilama programi ve grup iginde farklilasan ekonomik performansa bagli
olarak karmasik bir seyir izlemistir. Bu ekonomilerin bilesik bono endekslerinde 2021 yili Mart ayi
sonundan itibaren ise goreli bir toparlanma yasamistir. Ayrica, EMBI+Spread'i incelendiginde,
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getiri farkinin 2020 yili ikinci yarisindan itibaren saglanan dusus egilimiyle, son bes yillik ortalamaya
yakinsadigr gorulmektedir. Kisaca, EMBI+Spread’inin 2020 Kasim ayindan itibaren yatay ve dusuk

bir patikaya geriledigi gérulmektedir.
Grafik 18: YPE Bono Endeksleri, Spreadleri ve VIX VYX
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Kdresel risk algisi gostergelerine bakildiginda benzer egilim tespit ediimektedir.

salgin  oncesi

seviyelere geriledigi

Uzere, bu gruba dahil ekonomilerin farklilasmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 19: Segilmis YUkselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS Spread|eri
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gorulmektedir. Ancak bu gelismede
ekonomilerdeki gordndmun ve risk algisinin olumluya dénmesindeki katkisinin belirgin oldugu
izlenmektedir. VXY gibi yukselen piyasa ekonomilerine yonelik risk algisi gostergelerinde hala
salgin 6ncesi donemin Uzerinde bir seyir s6z konusudur. Bu durum, daha énce de ifade edildigi

VIX endeksinin,
yine gelismis
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Nitekim bu farklilasma ytkselen piyasa ekonomilerinin tlke CDS primlerine yansimaktadir. Salginin
ik sokunun ve tedbirlerin ani etkilerinin piyasalarca anlagilmasinin ardindan, salginin daha sonraki
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seyrinde olumsuzluklar yasanmasina ragmen CDS spreadlerinde dusus devam etmistir. 2021 yili
Mayis ay! itibariyla bircok gelismekte olan ekonomin CDS spreadleri gerilemeye devam etmis ve
100 baz puanin altina inmistir. Turkiye icin ise Aralik 2020 itibaryla 304 baz puan olarak
gerceklesen s6z konusu spread, 2021 Mart ayinda 475 baz puana yikselmis, 2021 Mayis ayi
sonunda ise 398 puana gerilemistir.

Karesel ekonomik géranimdeki ve dunya ticaretindeki olumlu egilime ragmen, kisa ve orta
vadede kuresel sermaye akimlarinda sert bir toparlanma beklenmemektedir. Uluslararasi
kuruluslar risk degerlendirmelerinde YPE'lere yonelik sermaye akimlarinda tedirgin ve tutuk bir
gorinum beklediklerini ifade ederlerken, sermaye akimlarinin da 6ncelikle borclanma araclari
cinsinden olacagini dngérmektedirler. Nitekim IIF verilerine gore YPE'lere yonelik portféy akim
verileri incelendiginde 2021 yilinin ilk ceyreginde godzlenen goreli artisin belirleyicisinin borg
senetleri oldugu gorulmektedir. Ancak hisse senedi girislerinin de (Cin hari¢) sinirli da olsa pozitife
dondugu gozlenmektedir. Portfoy akimlarinin Glke risk profillerinden bagimsiz olarak ABD'deki
uzun dénem enflasyon bekleyislerindeki artistan olumsuz etkilenmesi dngérulmektedir.

Grafik 20: YPE'lere Yonelik Portféy Akimlari
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Kaynak: IIF
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