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1 Yonetici Ozeti

Kiiresel toparlanma ile asiya olan erisim arasindaki pozitif iliski 2021 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla
belirgin hale gelmistir. Asiya erisimin rahat oldugu (ilkelerde ekonomik faaliyetlerde normallesme
gozlenirken, asiya erisimin kisith oldugu Ulkelerde vaka ve oOlim sayilari artmis ve ekonomik
toparlanmanin hizi yavaslamistir. Bu nedenle kiresel toparlanma (lkeler arasinda ayrismakta, 2021
yilinin ikinci ¢eyreginde delta varyantinin diinyanin bir¢cok bolgesinde yayginlasmasiyla ise kiresel
ekonomik toparlanmanin gelecegine yonelik riskler artmaktadir. Kiresel toparlanmanin dengesiz
bicimde gerceklesmesinde, delta varyantinin ve kapanmalarin yani sira, arz-talep dengesizlikleri,
tlketim kaliplarindaki degisim, cip krizi, nakliye maliyetlerindeki ylksek oranli artiglar, tlkelerin mali
destek politikalarindaki ayrismalar da énemli rol oynamigtir. Etkin asilamanin kiresel toparlanmada
belirleyici olmaya devam etmesi yiiksek ihtimallidir. Asilamanin hiz kazanmasiyla gelismis tlkelerdeki
toparlanmanin 2021 yilinin ikinci yarisinda hiz kazanmasi tahmin edilmektedir.

Gelismis ekonomilerin 2021 yilinin tamaminda yiizde 5,6 oraninda biiyiime kaydedecegi tahmin
edilmektedir. Bu tahminde, ABD’de altyapi yatirimlarina iliskin yasama slirecinin tamamlanmasi ve
sosyal givenlik aginin gliclendirilmesi, siki karantina 6nlemleri uygulayan Japonya’da yilin ikinci
yarisinda onlemlerin tamamen kaldirilmasi, AB (lkelerinde ekonomik faaliyetlerdeki mevcut gigli
ivmenin devam edecegi yonlndeki beklentiler etkileri olmaktadir.

Kiiresel gériiniimde 6nemli rol oynayan ABD ekonomisinin 6nemli dlgiide iyilesmesinde, 2021’in
ikinci yarisinda altyapi yatirnmini artirmasi etkili olacaktir. Ek destegin, ticaret ortaklarina olumlu
yansimalarla birlikte 2021 ABD GSYH biylimesini yiizde 0,3 puan ve 2022 bliyiimesini ylzde 1,1 puan
artirmasi beklenmektedir. Japonya’nin 2021’in ikinci yarisinda asilama ilerledikce ve ekonominin
tamamen yeniden acilmasiyla daha glicli bir toparlanma goérmesi ve 2022 icin blylime tahminini
ivilestirmesi beklenmektedir. Benzer bir gliclenme ivmesinin Fransa, Almanya, italya ve ispanya’da bu
yil icinde gorilmesi ve 2022’ye de tasinmasi beklenmektedir

Gelismekte olan iilkelerde yilin ikinci yarisinda ekonomik faaliyetlerde bir miktar yavaslama
beklenmekteyse de bu iilke grubunun 2021 yilinda yiizde 6,3 oraninda biiyiimesi 6ngoriilmektedir.
Diger taraftan gelismekte olan ulkeler blogu 6nemli dlclide Cin’in 6nciliginde toparlanmaktadir. Cin
ekonomisi, 2021 yilinin ikinci ceyreginde, gli¢lii ihracat ve sanayi tretiminden destek bularak bir 6nceki
yilin ayni donemine gore ylizde 7,9 oraninda bliyiime kaydetmistir.

Sonug olarak, kiiresel ekonominin daha énceki 6ngoriilere gore daha iyi olmasi beklenmektedir.

Salginin etkisiyle sert daralma yasanan kiiresel ticarette 2020 yilinin ikinci yarisindan itibaren siirekli
artis kaydedilmektedir. Ancak tedarik zincirindeki aksakliklar, hammadde temininde yasanan
problemler ve Uretim tesislerinin kapanmasi ile birlikte kiiresel mal ve hizmet ticaret hacminde 2020
yilinda yiizde 8,3 oraninda diistis kaydedilmistir. Bununla birlikte 2021 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore kiresel ticaret hacminde yaklasik ylizde 10 artis yasanmistir. Bu dénemdeki
mal ticaretindeki toparlanmayi, Dogu Asya ekonomilerinin glcli ihracat performansi belirlemeye
devam etmistir. Diinya Ticaret Orgiitli, Mal Ticareti Barometresi gdstergeleri kiiresel mal ticaretinde
2021 ikinci ceyreginde daha da yliksek artis kaydedilecegine isaret etmektedir.

Guglii toparlanma egilimine ragmen kiresel igsizlik salgin Ooncesine doneme gore yiiksektir.
Uluslararasi analizlere gore kiresel issizlik orani, salgin 6ncesi donemde ylizde 5,4 iken, 2020 yilinda
ylzde 6,5 oranina yikselmis, 2021 yilinda ise ylizde 6,3 oranina gerileyerek kiiresel toparlanmanin
etkilerinin kismen de olsa gérilmesi beklenmektedir.

Emtia fiyatlarinda keskin artislar izlenmistir. Gectigimiz yil salgin kaynakli yasanan durgunlukta etkili
olan baz etkisi, kiiresel 6lgcekte bliyiime beklentilerinin artmasi, bazi emtialarda arz faktoriiniin 6ne
¢itkmasi emtia fiyatlarini 2021 yih ikinci ceyreginde artiran unsurlar olmustur. Temel Emtia Fiyatlari
Endeksinde, 2021 yili ikinci ceyreginde kiresel ekonomik toparlanmayla bir énceki yilin ayni dénemine
gore ylzde 68,0 oraninda artis kaydedilmistir. Sonug olarak salgin kaynakli olarak gidaya olan talepteki
canlanma, kurakhk riski, arz giivenliginin saglanamamasi ve lretimin zayiflamasi gibi faktorlere ek
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olarak ham petrol fiyatlarinda, 2021 yilinin ikinci ¢ceyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine gore yizde
111,0 oraninda artis kaydedilmesi kiiresel enflasyonda yikselis baskisina neden olmaktadir.

Salginin  devam ettigi bir ortamda yasanan belirsizliklerin ¢gesitli riskleri besledigi
degerlendirilmektedir. Salginin etkilerini hafifleten politika destekleri énemli bir role sahip olup
politika desteklerinin devam etmesi risk goriiniminin gidisati Gzerinde olumlu etki yaratmaktadir.
Daha hizli yayilan ve bulasicihgl yliksek delta varyantina benzer varyantlarla glindeme gelebilecek yeni
virs varyantlarinin kiresel ekonomi agisindan ciddi risk kaynagl olmaya devam edebilecegi
disinidlmektedir. Salgin, hala hissedilir diizeyde arz ve talep dengesizliklerine ve enflasyonist risklere
neden olmaktadir. Bununla birlikte, finansal kosullarda beklenmeyen sikilasma riski kiiresel sorunlara
yol acabilecektir. Ayni zamanda salgin disi riskler de mevcuttur. ABD—Cin eksenli ticaret gerilimleri,
kontrolsiiz go¢ hareketleri, jeopolitik gerilimler, kritik altyapiya yonelik siber saldirilar veya iklim
degisikligi nedeniyle sikhgl ve yogunlugu artan hava kosullarina bagh dogal afetler, kiresel
toparlanmaya zarar verebilecek diger risk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.



2 GOrunum

2.1 Buyume

2021 yilinin ilk ¢ceyreginde baglayan asilama siirecinin ikinci ¢ceyrekte hiz kazanmasiyla genellikle
gelismis iilkelerdeki ekonomik faaliyetlerde normallesme gézlenirken, asiya erisimin kisith oldugu
iilkelerde vaka ve olim sayilari artmis ve ekonomik toparlanmanin hizi yavaslamistir. Kiiresel
toparlanmanin dengeli bir patikada ilerlememesi ve Ulkeler arasinda ayrismanin ortaya ¢ikmasinin yani
sira, yilin ikinci ¢eyreginde delta varyantinin diinyanin bir¢cok bdlgesinde yayginlasmasi kiresel
ekonomik toparlanmanin gelecegine yonelik riskleri artirmistir.

Yilin ikinci ¢eyreginin sonu itibariyla, tiim diinyadaki niifusun asilanma oraninin yiizde 15’in biraz
altinda oldugu goriiliirken, gelismis iilkelerde bu oran yiizde 40, gelismekte olan iilkelerde yiizde 10,
diisiik gelirli Gilkelerde ise yiizde 1 civarindadir. Asilanma oranlarinin diisiik oldugu Sahra Alti Afrika’da
Uglnci dalga hizla yayilirken, Latin Amerika ve Glney Asya’nin bazi bolgelerinde artan vaka ve 6lim
sayilari endise edici boyutlara ulasmistir. Ozellikle delta varyantinin, asilamaya ragmen neden oldugu
saghk sorunlari nedeniyle ingiltere, Avustralya, Cin gibi bircok ilke kisitlayict énlemleri yilin ikinci
ceyreginde tekrar uygulamaya koymak zorunda kalmustir.

Kiiresel toparlanmanin dengesiz bicimde gerceklesmesinde, delta varyantinin ve kapanmalarin yani
sira, arz-talep dengesizlikleri, tiiketim kaliplarindaki degisim, c¢ip krizi, nakliye maliyetlerindeki
yiiksek oranl artiglar, lilkelerin mali destek politikalarindaki ayrismalar da énemli rol oynamistir.
Buna karsin, finansal kosullar kiresel olgekte olumlu bir goriiniim sergilemektedir. Hisse senedi
piyasalarindaki gicli gortiinim ve gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlarinin gliclenmesi,
kiiresel bliyimeyi destekleyen 6nemli etkenler olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Yilin ilk ¢eyreginde Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki biiyiime oranlan genellikle beklenenden
daha yiiksek gerceklesirken, Avrupa’da karantina 6nlemlerinin tekrar uygulanmaya baslamasi
nedeniyle beklenenden daha diisiik bilyiime oranlari gézlenmistir. Yilin ikinci ¢eyregine iligkin
gostergeler ise, basta salgini gérece daha iyi kontrol altina almis olan (ilkelerde olmak Uzere, simdiye
kadar imalat sanayiinin 6ncilik ettigi ekonomik toparlanmaya hizmet sektoérlerinin de katki vermeye
basladigina isaret etmistir.

Yilin ikinci ceyreginde diinya ekonomisinin yaklasik olarak yilizde 12 civarinda bilyiime kaydettigi
tahmin edilmektedirl. Gectigimiz yilin ikinci ceyreginde salgin nedeniyle yasanan belirgin daralmanin
neden oldugu oldukga dislik baz etkisi, asilamanin hiz kazanmasi ve 6nceki ddnemde alinan énlemlere
bagh olarak azalan vaka sayilari sayesinde ekonomilerin tekrar agilmasiyla, 2021 yilinin ikinci
ceyreginde bircok tlkede bliyiime oranlari ¢ift haneli sayilara ulasmistir.

T SBB hesaplamasidir. Yilin ikinci ceyreginde, kiresel ekonominin yaklasik yizde 92'sini olusturan Glkeler
hesaplamaya alinmistir.



Tablo 1: 2021 Yili ikinci Ceyreginde Segilmis Ulkelerin Biiyiime Oranlari (%)

Bir onceki yilin ayni ceyregine gore

Bir onceki ceyrege gore

bliyime biiyiime *
Diinya** 12,0 1,0
Gelismis Ulkeler** 12,6 1,7
ABD 12,5 1,6
Almanya 9,8 1,6
Birlesik Krallik 22,2 4,8
Fransa 19,1 1,1
italya 18,7 2,7
ispanya 19,9 2,8
Glney Kore 5,9 0,8
Gelismekte Olan Ulkeler** 10,3 -0,1
Gin 7,9 1,3
Hindistan 20,1 -10,2
Brezilya 12,4 -0,1
Meksika 19,7 1,5
Rusya 10,3
Endonezya 7,1 1,3
Tirkiye 21,7 0,9
Euro Bolgesi 14,8 2,2

Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili tilkelerin istatistik kurumlari

* Bir 6nceki geyrege gore bliylime orani mevsimsel etkilerden arindiriimig GSYH’nin bliyiime oranidir.

** SBB tarafindan hesaplanmistir.

Grafik 1: Kiiresel Hasila Bilyiime Oranlari (%)
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Salginin ilk merkez iissii olmasi nedeniyle, ekonomik daralmanin dip noktasini diger iilkelerden farkh
olarak 2020 yilinin ilk geyreginde tecriibe eden Cin, 2021 yilinin ilk geyreginde s6z konusu diisiik baz
etkisi sayesinde oldukga yiiksek bir biiylime orani kaydederken, yilin ikinci ceyreginde baz etkisinin
ortadan kalkmasiyla yiizde 7,9 gibi diger llkelere kiyasla daha ilimh bir biiyiime orani kaydetmistir.
Cinile ilgili bu 6zel durum nedeniyle, yilin ikinci ceyreginde gelismekte olan (lkeler grubunun biyiime
orani, gelismis Ulkeler grubundan bir miktar daha yavas gerceklesmistir.



Diger yandan, gegctigimiz yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 24,4 gibi rekor bir diizeyde daralarak biiyiik
6lcekli ekonomiler arasinda en keskin daralmayi kaydeden Hindistan, bu denli diisiik baz etkisine
ragmen yilin ikinci geyreginde lilkede salginin endise verici boyutlara ulagsmasiyla yalnizca yiizde 20,1
oraninda biliyiime kaydedebilmistir. Bu durumun yansimasi mevsim etkilerinden arindiriimis veride
kendisini gostermis, Hindistan ekonomisi bir dnceki ceyrege gore yizde 10,2 oraninda sert bicimde
daralma kaydetmis, boylece gelismekte olan Ulkeler grubunun hasila artis hizini oldukga kisitlayan bir
etki ortaya c¢ikarmistir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore, bu donemde hem ekonomik faaliyetlerdeki belirgin
toparlanma hem de baz etkisi sayesinde giiglii biiylime kaydeden gelismis llkeler, salgin 6ncesi
donemdeki hasila seviyelerine oldukga yaklagsmiglardir.

IMF, kiiresel ekonominin 2021 yilinda yiizde 6, 2022 yilinda ise yiizde 4,9 oranlarinda biiyiime
kaydedecegini ongormektedir. 2021 yilina iliskin IMF tahminin degismemis olmasinda gelismis ve
gelismekte olan llkelere iliskin tahminlerdeki revizyonlarin birbirini dengelemis olmasi etkili olmustur.
ABD’nin mali desteklerinin 6niimizdeki yil da slirecegi ve kiiresel ekonomide genisletici etki yaratacagi
beklentisi 2022 yilindaki kiiresel bliyime tahminin 0,5 puan yikseltilmesine neden olmustur.

Asilamanin hiz kazanmasiyla gelismis iilkelerdeki toparlanmanin 2021 yilinin ikinci yarisinda hiz
kazanmasi beklenmektedir. ABD’de altyapi yatirimlarina iliskin yasama slrecinin tamamlanmasi ve
sosyal guivenlik aginin glglendirilmesi, yilin ilk yarisinda siki karantina énlemleri uygulayan Japonya’da
yilin ikinci yarisinda 6nlemlerin tamamen kaldirilmasi, AB tlkelerinde ekonomik faaliyetlerdeki mevcut
glcli ivmenin devam edecegi beklentileri cercevesinde gelismis ekonomilerin 2021 yilinin tamaminda
ylzde 5,6 oraninda biliylime kaydedecegi tahmin edilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde ise yilin ikinci yarisinda ekonomik faaliyetlerde bir miktar yavaslama
beklenmektedir. Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland, Filipinler, Vietnam ve Sahra alti llkelerde
artan vaka sayilari, Cin’in yatirim harcamalarini ve mali destekleri azaltmasi, Suudi Arabistan’da petrol
Uretiminin azalmasi ekonomik faaliyetler lzerinde baski olusturmaktadir. Diger yandan, Meksika ve
Brezilya’nin ilk ceyrekte beklenenden fazla blyime kaydetmis olmasi, ABD’deki olumlu gidisatin
Meksika ve Brezilya ekonomilerini ticaret kanaliyla olumlu etkilemesi bu dlkelerin bliyime
tahminlerinin yukari yonli revize edilmesini saglamistir. Bu gelismeler altinda, IMF tahminlerine gore,
gelismekte olan ekonomilerin 2021 yilinda ylizde 6,3 oraninda bliylime kaydetmesi beklenmektedir.

2.2 Ticaret

2020 yili ikinci geyreginde salginin etkisiyle sert daralma yasanan kiiresel ticarette bu tarihten
itibaren sirekli artis kaydedilmektedir. Tedarik zincirindeki aksakliklar, hammadde temininde
yasanan problemler, iiretim faaliyetlerinin sekteye ugramasi ve uluslararasi turizmin durma
noktasina gelmesi ile birlikte kiiresel mal ve hizmet ticaret hacmi 2020 yilinda yiizde 8,3 oraninda
daralmistir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore kiresel ticaret hacminde
yaklasik ylzde 10, bir dnceki ceyrege gore ise ylzde 4 artis gerceklesmistir. 2021 yilinin ikinci
ceyreginde ise kiiresel ticaret hacmi bir dnceki ceyrege gore yilizde 1,3 artmistir. Bu dénemdeki mal
ticaretindeki toparlanmayi, Dogu Asya ekonomilerinin glicli ihracat performansi belirlemeye devam
etmigtir.

2021 yiliilk geyreginde kiiresel mal ticaretinde 6nceki yilin ayni dénemine goére kaydedilen yiizde 5,7
oranindaki artis, ceyreklik bazda son on yilda kaydedilen en yiiksek artistir. Diinya Ticaret Orgiit,
Mal Ticareti Barometresi gostergeleri kiiresel mal ticaretinde 2021 ikinci ceyreginde daha da yliksek
artis kaydedilecegine isaret etmektedir.

Kiiresel hizmet ticaretindeki toparlanma, mal ticaretine oranla daha diisiik seviyelerde kalmaya
devem etmektedir. Grafik 3'te de goruldigu gibi 2021 yih ilk ceyreginde kiiresel mal ticareti salgin
Oncesi seviyesinin Uzerine ¢ikarken, hizmet ticareti halen salgin dncesi seviyesinin altindadir. Salgin
sonrasi donemde uygulanan karantinalar ve seyahat kisitlamalari hizmet ticaretinde sert daralmaya yol
acmistir. Salgin sirecinde, kiresel ticaretteki sert daralmanin navlun faaliyetlerinde kullanilan
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konteynerlere olan talebi hizla azaltmasi, ardindan gelen siirecte mal ticaretinin hizli bir sekilde
toparlanmasina bagh olarak konteyner talebinin ani bir sekilde artis gdstermesi sonucunda mal
ticaretinde tasimacilik maliyetleri hizla ylkselmistir.

Grafik 2: Kiiresel Ticaret Hacmi ve Mal ve Hizmet Ticareti Artisi
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Kaynak: CPB, UNCTAD

2021 yilinda UNCTAD tarafindan kiiresel ticaret hacminin yiizde 16 diizeyinde artacagi
ongormektedir. Bu artisin, mal ticaretinde ylzde 19, hizmet ticaretinde ylzde 8 diizeyinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Diinya Ticaret Orgiitii tarafindan ise 2021 yilinda kiiresel ticaretin
ylzde 8, 2022 yilinda ylzde 4 diizeyinde artis gbsterecegi ongorilmektedir. Kiresel ticarete iliskin IMF
tahminleri ise 2021 yilinda ylzde 9,7, 2022 yilinda ise ylizde 7 artis yasanacagini isaret etmektedir.

Bu kapsamda, 2021 icin kiiresel ticaretteki olumlu goériiniim, biiyiik 6lciide pandemiden kaynaklanan
kisitlamalarinin hafifletilmesine bagh kalmaya devam etmektedir. Pandemi sireci icerisinde
ertelenmis talebin, kisitlamalarin azalmasiyla birlikte ekonomik aktivite Gzerinde artirici bir etki
yarattigl ve bu durum sonrasinda kiresel ticarette yiksek dizeylerde artis yasandigi gortilmektedir.

Ote yandan, ticaret savaslari ve ¢ok tarafli ticaret sistemindeki mevcut zorluklar géz 6niine
alindiginda, salgina yonelik 6nlemlerin ticareti kisitlayici olma riski bulunmaktadir. Bununla birlikte,
ozellikle gelismis Ulkelerdeki mali tesvik paketlerinin 2021 boyunca kiiresel ticaretteki toparlanmayi
glcli bir sekilde desteklemesi beklenmektedir. Yil sonuna dogru kiiresel Olgekte para politikasi
uygulamalarinda sikilastirici dnlemlerin artma olasiligi beraberinde kiiresel ekonomik aktivite izerinde,
ozellikle gelismekte olan Glkeler baglaminda, olumsuz sonuglar dogurabilecek bir unsurdur. Bu
doénemde salginin etkilerini azaltacak faaliyetler ile asilama faaliyetleri yani sira devletlerin salgindan
¢ikis stirecinde uyguladigi destek miktarlarina bagl olarak bazi ekonomilerin digerlerinden daha giigli
ve daha hizli toparlanmasi beklenmektedir. Diger taraftan, Cin’in Dogu Asya (lkeleriyle ABD’nin ise
Kanada ve Meksika gibi tlkelerle ticaretini gelistirmesinin 2021 yilinda kiiresel ticarette blylimenin itici
glci olacag degerlendirilmektedir.



2.3 lsgiicii

Uluslararasi kuruluslarin raporlarinda, 2021 yil ikinci ¢eyreginde isglicii piyasasinin toparlanma
egilimine ragmen salgin 6ncesi doneme goére halen issizlik oranlarinin yiiksek seyrettigi belirtilmistir.
2020 yili ilk yarisinda birgcok sektoriin kismen veya tamamen kapanmasi sonucunda ortaya cikan
ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama, kiresel 6lgekte isglict piyasalarini derinden etkilemisti. 2021 yili
ikinci ceyreginde salgini 6nlemeye yonelik alinan tedbirlerin etkisiyle ekonomilerde bir 6nceki yila
kiyasla toparlanmalarin yasanmasiyla is giici piyasalari da gerek talep gerekse arz yonli kismen
toparlanmistir. Uluslararasi Calisma Orgiitii raporuna gore kiiresel issizlik orani, salgin &ncesi ddSnemde
ylzde 5,4 iken, 2020 yilinda yizde 6,5 oranina yikselmis, 2021 yilinda ise ylizde 6,3 oranina gerileyerek
kiiresel toparlanmanin etkileri kismen de olsa gortlmistir. ILO raporuna goére 2022 yilinda kiiresel
issizlik oraninin ylizde 5,7 ile salgin 6ncesi dénemlere yakinsayacagi dngoérilmektedir.

Grafik 3: Secilmis Ulkeler ve Ulke Gruplarinda issizlik Oranlar
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Kaynak: EUROSTAT, ILO

ABD issizlik orani Haziran ayinda yiizde 5,9’a gerilemisse de hala salgin 6ncesi donem ortalamalarinin
lizerinde seyretmektedir. 2020 yili son ¢ceyreginde, salginin merkez isstintin Avrupa’ya kaymasiyla AB
ekonomilerinde disls egiliminde olan issizlik yeniden tirmanisa gecmis ve ylizde 8,3’e ylikselmistir.
2021 yili ikinci ceyreginde Avrupa Bolgesi'nde issizlik oranlari halen ylksek seyrini korumakla birlikte
salgin sonrasi doneme kiyasla issizlik oranlarinda toparlanma gorilmektedir. Salgin agisindan Cin
ekonomisindeki en kotl ay olan 2020 yili Subat ayinda ylzde 6,2'ye yikselen issizlik orani, 2021 yili ilk
ceyreginde toparlanan ekonominin de etkisiyle Haziran ayinda ylizde 5’e gerileyerek salgin oncesi
doneme vyaklasmistir. Japonya’da salgindan sonra artisa gecerek yiizde 2 olan uzun dénem
ortalamasindan yilizde 2,9’a yikselen issizlik orani, 2021 yili Haziran ayinda Delta varyantinin ortaya
¢itkmasiyla Japonya’da yasanan kapanmanin etkisiyle ylizde 3’e ylkselmistir.



2.4 Emtia Fiyatlarindaki Gelismeler

2020 yih ikinci yanisindan itibaren kiiresel talepte yasanan toparlanmanin 2021 yili ikinci geyreginde
belirginlesmesi ve bir 6nceki yildan gelen diisiik baz, IMF Temel Emtialar Fiyat Endeksinde ciddi artisa
sebep olmustur. Emtia fiyatlarinin biyilk bir ¢ogunlugu salgin 6ncesi donem fiyatlarinin Gzerinde
seyretmektedir. Gectigimiz yil salgin kaynakl yasanan durgunlukta etkili olan baz etkisi, kiiresel 6lcekte
blylime beklentilerinin artmasi ve bazi emtialarda arz faktériiniin 6ne ¢ikmasi emtia fiyatlarini 2021
yili ikinci ceyreginde artiran unsurlar olmustur. IMF Temel Emtia Fiyatlari Endeksinde, 2021 yih ikinci
ceyreginde kiresel ekonomik toparlanmayla bir dnceki yilin ayni dénemine gore yilizde 68,0 oraninda
artis kaydedilmistir. Endeksin ana bilesenlerinden olan Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksi, 2021 yili ikinci
ceyreginde ylzde 40,2 oraninda ylkselmistir. Diger taraftan, Enerji Emtialari Fiyat Endeksinde ayni
donemde ylzde 132,7 oraninda artis kaydedilmistir.

Grafik 4: IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2016=100)
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Kaynak: IMF

2021 yih ikinci ¢eyreginde Endiistriyel Girdiler grubu fiyatlarinda, ana metal fiyatlarinda yasanan
degisimlere paralel olarak bir onceki yilin ayni dénemine goére yiizde 70,3 oraninda artis
kaydedilmistir. Ana metal fiyatlarinda 2021 yili ikinci ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 83,0 oraninda artis kaydedilmistir. Metal fiyatlarinin artmasinda Cin ve diger gelismis
ekonomilerde yeniden canlanan endistriyel faaliyet ve ABD'nin mali tesvikine iliskin iyimserligin
metallere karsi duyarlihg! tetiklemesi etkili olmustur. insaat ve imalat sektorlerinde yogun olarak
kullanilan bakir ve demir cevheri fiyatlari 2021 yili ikinci ceyreginde bir 6nceki yila kiyasla sirasiyla ylzde
81,4 ve ylizde 114,4 artmistir. Bakir fiyatlari son 10 yilin en yliksek seviyesi olan 10.000 dolar seviyesine
ulasmistir. Bu gelismede Cin’de artan altyapi ve insaat yatirimlari ile kiiresel toparlanma etkili olurken,
ayrica yenilenebilir enerji kullanimina yénelimin talebi arttirmasi da etkili olmustur. Bakir fiyatlari, Sili
ve Peru’da yasanan arz kisintilari sebebiyle de artarken; demir fiyatlari ise Avustralya’da yasanan arz
kesintileriyle artmaya devam etmistir. Cin, endustriyel emtia fiyatlarindaki artisi frenlemek igin ulusal
rezervlerindeki bazi endistriyel metalleri satisa ¢ikarmayi planlamis ve bu gelismeden sonra Haziran
ayinda ana metal fiyatlarinda, 6zellikle bakir fiyatlarinda ylzde 5 civarinda olmak lizere, gerileme
olmustur. Ancak, yine de salgin 6ncesi doneme kiyasla ana metal fiyatlarinda ciddi artislar
gorilmektedir.

Ayrica, elektrikli araglara olan giiglii talep ile birlikte bu araglarin liretiminde kullanilan kobalt ve
nikel gibi metallerin de fiyatlarinda artislar goériilmistiir. Dinya Bankasi raporuna gore Bakir
fiyatlarinin 2021 yil sonunda yiizde 38 oraninda, demir fiyatlarinin ise ylizde 24 oraninda artmasi
beklenmektedir.
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Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin alt endekslerinden olan Kiymetli Madenler grubu
fiyatlarinda 2021 yih ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine kiyasla yilizde 11,6 artis
kaydedilmis ve boylelikle Enerji Disi Emtialar Endeksinde yasanan artisi sinirlandirici etkisi olmustur.
Kiymetli madenler grubunun ana alt endeksi olan altinda 2021 yili ikinci ceyreginde 10 yillik ABD Hazine
Tahvillerinin getirisinin ylkselmesiyle yatirimlar azalmis, Fed’in varlik alimlarinin azaltmaya yonelik
actklamalari, dolarin diger para birimlerine karsi gliclenmesi ve Kovid-19 asi haberlerinin iyimserliginin
gelecege yonelik riskleri azaltmasi ile kiresel Olgekte talep gerilemistir. Bununla birlikte, Merkez
Bankalarinin altin alimlarini 2020 yili ikinci yarisinda 6zellikle dérdiinci ¢eyrekte durdurmasi, altina
olan talepteki daralmayi desteklemis ve fiyatlarda yukari yonla artis egilimini sinirlamistir. Her ne kadar
altina olan talep artmis olsa da halen salgin 6ncesi doneme gorece disik seyretmektedir. Altin
fiyatlarinin 2021 yil sonunda ylizde 4 oraninda diisecegi tahmin edilmektedir.

Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve icecekler grubu fiyatlarinda, 2021 yili
ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine kiyasla yiizde 36,1 oraninda artis kaydedilmistir. Bu
gelismede salgin kaynakl olarak gidaya olan talepteki canlanma, kurakhk riski, arz glivenliginin
saglanamamasi ve Uretimin zayiflamasi gibi ¢esitli faktorler etkili olmustur.

Grafik 5: FAO Gida Fiyatlari Endeksi (2014-2016=100)
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Kaynak: FAO

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) Temmuz 2021 Kiiresel Gida Fiyat Endeksi raporuna
gore kiresel gida fiyatlarinda uist Giste on iki aylik artistan sonra Haziran ayinda bitkisel yaglar ve tahil
iiriinleri basta olmak uizere diisiis kaydedilmistir.
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Grafik 6: Enerji Emtialan Fiyat Endeksi (2016=100)
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Kaynak: IMF

2021 yih ikinci geyreginde Enerji Emtialar Fiyat Endeksinde gectigimiz yil yasanan salgin kaynakh
diisiik bazin etkisiyle genele yayilan ciddi artislar meydana gelmistir. 2021 yili ilk yarisindan itibaren
diinyanin (g biylk LNG tiketicisi olan tlkelerde; Japonya, Cin ve Gliney Kore’de, yasanan ¢ok distk
sicakliklar, Sivilastirilmis Dogal Gaz (LNG)’a olan talebi artirmis, LNG arz sikintisi meydana gelmis ve
bunun sonucunda fiyatlar son donemlerde bir hayli ylikselmistir. Dogal Gaz Fiyat Endeksi 2021 yili ikinci
ceyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine kiyasla ylzde 234,9 oraninda artarak Enerji Emtialari Fiyat
Endeksindeki artisin belirleyicisi olmustur.

Ham Petrol fiyatlarinda, 2021 yilinin ikinci geyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore yiizde
111,0 oraninda artis kaydedilmistir. Salgin tedbirlerinin gevsetilmesiyle kiiresel talepte yasanan
toparlanma, Kovid-19 asilama oranlarindaki artis, ekonomilerin hizlh toparlanma yolundaki
iyimserlikleri ve OPEC+ llkeleri arasinda siliregelen Uretim kisintisi kararlarinin uygulanamamasi gibi
faktorlerle arzda yasanan belirsizlikle Brent tipi ham petrol fiyatlari 2021 yili Haziran ayinda varil basina
ortalama 73,13 dolar seviyesine yiikselmistir. Brent tipi ham petrol fiyatlari 2019 yili sonundan itibaren
en yiiksek seviyeye ulasmistir. Amerikan Enerji Bilgi idaresi (EIA), OPEC’in ham petrol {retiminin,
gectigimiz yil glinlik ortalama 25,6 milyon varillik Gretime kiyasla 2021 yilinda gilinliik ortalama 26,5
milyon varile yiikselecegini 6ngérmektedir. EIA 2022 yilinda giinliik Gretimin ortalama 28,7 milyon varil
olacagini 6ngérmektedir.

EIA tarafindan Agustos 2021’de yayimlanan Kisa Donem Enerji Goriiniimii raporunda, OPEC+ lilkeleri
onciiliigiinde petrol liretiminin artacagi ve kiiresel petrol tiiketiminden daha fazla iiretim olacagi
varsayllmistir. Bu gelismeyle, azalan arz baskisini kirarak artan (retimin fiyatlar Uzerinde
dengelenmeye yol acacagl ve yilin ikinci yarisinda 72 dolar seviyesinde gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Diger taraftan, artan Delta varyantinin etkisiyle petrole olan talepte yasanan azalma,
petrol fiyatlarinda asagi yonli baskilanmaya sebep olmus ve fiyatlarda dalgalanmalara yol agmistir.
Petrol fiyatlarinin 2021 yili genelinde ortalama 68,7 dolar, 2022 yilinda ise ortalama 66,0 dolar olacagi
ongorulmektedir.

IMF Diinya Ekonomik Goériiniimii Temmuz ayi1 ara donem raporunda, 2020 yilinda yiizde 32,7
oraninda daralan Enerji Emtialari Fiyat Endeksinin 2021 yilinda yiizde 56,6 oraninda artmasi, 2022
yilinda yiizde 2,6 oraninda daralmasi ongériilmektedir. Ayrica, 2020 yilinda ylizde 6,7 oraninda artan
Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin ise, 2021 yilinda ylizde 26,5 artmasini, 2022 yilinda yilizde 0,8
oraninda daralmasini 6ngoérilmektedir.
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2.5 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Ongériileri

Uluslararasi kuruluslarin tahminlerinde, kiiresel ekonomik goriiniime iliskin salgin kaynakh yiiksek
belirsizlik ortaminin halen devam ettigi belirtilmektedir. Kovid-19 asilarinin yarattigi iyimser havanin
ve kiresel ekonomik aktivitenin yeniden toparlanacagi beklentileri ile Delta varyantinin mutasyonunun
vaka sayilarini tekrardan artisa gecirmesinin yol acacagi belirsizlik ortaminda ekonomilerin yeniden
toparlanmasinin Gzerinde risk faktoriiniin varligi 6n plana ¢ikmaktadir. Yapilan degerlendirmelerde
asilamanin etkin ve hizl bir sekilde yirutiilmesinin kiiresel ekonominin toparlanmasi icin oldukga kritik
oldugu belirtilmektedir. Ekonomik gortiinimin Ulkelerin gelismislik dizeylerine ve dolayisiyla asiya
erisim dizeyleriyle iliskili oldugu degerlendirilmis olup bu durumun toplumlararasi gelir adaletsizligini
bir Gist seviyeye cikardigi vurgulanmustir.

IMF, Diinya Ekonomik Goriiniim (WEO) 2021 yih Temmuz ayi giincellemesinde Ekim 2020
raporundaki 2020 yili igin kiiresel biiylimede daralma tahminini pozitif yonde 1,2 puan revize ederek
ylizde -3,2 olarak revize etmistir. Bu gelismede, 2020 yil ikinci yarisindan itibaren salgin tedbirlerinin
gevsetilmesiyle toparlanan ekonomik aktiviteyle bilylime beklentilerinden daha iyi performans
sergileyen ekonomiler etkili olmustur. S6z konusu raporda, 2021 yili igin kiiresel bliyime Nisan 2021
raporundaki tahmini revize yapilmadan ylizde 6 olarak sabit tutulmustur, 2022 yili icin ise kiresel
bliyiimenin ylizde 4,9 olarak gerceklesecegi tahmin edilmistir.

Grafik 7: IMF Kiresel Biyiime Tahmini
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IMF gelismis ekonomilerde 2021 yih biiyiime beklentilerini bir 6nceki rapora gore 0,5 puan yukarida
yilizde 5,6’ya revize etmistir. Revizenin gelismis ekonomiler icin, 6zellikle Almanya ve Fransa igin, ek
mali desteklerin slrdiirtilmesi ve asiya kolay erisim gibi sebeplerle daha bliylk oldugu gorilmektedir.
Baslica Ulkelere ait biiylime tahminlerini ise ABD igin yiizde 7; Japonya icin yiizde 2,8; ingiltere icin
ylizde 7; Almanya icin yiizde 3,6; Fransa icin ylizde 5,8; italya icin ylizde 4,9 ve ispanya icin ise ylizde
6,2 olarak aciklanmistir.
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Tablo 2: 2021 Uluslararasi Kuruluglarin Makroekonomik Tahminleri

Diinya Bankasi IMF WEO OECD
2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022
Biiyiime 35 5.6 43 3.2 6 4.9 3.5 5.8 4.4
Fiyat 1.6 ; ; 2.7 3.7 3.1 1.5 2.7 24
Dis Ticaret 83 8.3 6.3 8.3 9.7 7 8.5 8.2 5.8
Hacmi(*)
issizlik ; ; ; ; - - 7.1 6.6 6

Kaynak: Diinya Bankasi, IMF, OECD
(*) OECD verisi dis ticaretteki reel artigi gostermektedir.

IMF Yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkeler grubunda biiyiimenin 2021 yilinda, bir
onceki rapor donemine kiyasla 0,4 puan agagi yonlii revizyon ile yiizde 6,3 olacagini dngormektedir.
Kiresel ekonomik toparlanmada risklerin var oldugunu, en biylk riskin ise asilamada gerekli
hizlanmanin saglanamamasinin olusturdugunu vurgulayan IMF, son donemde salgin kaynakl benzeri
gortlmemis fiyat baskilari ve arz-talep dengesinde yasanan sorunlar nedeniyle yukari yonla fiyat
oynakliklari gorildigini belirtmektedir. Belirsizligin yliksek seviyede slirecegi varsayimiyla 2022
yilinda enflasyonun salgin 6ncesi donemine geri donecegi ancak, yikselen fiyatlarin gelisen
ekonomilerde o6zellikle gida fiyatlarinda ciddi artisa sebep olacagl degerlendirilmistir. Bu durumda,
Merkez bankalarinin enflasyonla micadeleye o6ncelik vererek siki parasal durustan kaginmalari
cagrisinda bulunulmustur. Politika uygulamalarini acik, seffaf ve anlasilir yapmalari enflasyon
baskisindan kurtulmak icin bliyiik 6nem arz etmekte oldugu vurgulanmistir. IMF tahminlerine gore,
Dinya ticaret hacminin 2020 yilinda bir 6nceki yila kiyasla yiizde 8,3 seviyesinde gerileyecegi, 2021
yilinda ise acilan ekonomilerde talep canlanmasiyla birlikte yizde 9,7 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

Diinya Bankasi, Haziran 2021 tarihinde yayimlanan Kiiresel Ekonomik Gériiniim raporunda kiiresel
ekonominin 2021 yilinda yiizde 5,6 oraninda bilyiime kaydedecegini 6ngérmiistiir. S6z konusu
bliylmenin surukleyicileri ise ¢ogunlukla gelismis ekonomilerde yasanan hizli toparlanma ve aslya
erisimin kolayhgi olmustur. Gelismis ve Gelisen Piyasa Ekonomileri arasindaki farkin giderek agilacagini
ongoren kurum, 2022 yilinda kiresel ekonominin salgin dncesi doneme kiyasla ylzde 2 daha asagida
kalacagini tahmin etmektedir. Kiiresel gériinimiin dniinde en biyik riskin halen Delta varyantinin
yayginlasmasi oldugu degerlendirilmektedir. Raporda, Diinya Bankasi kiiresel ekonominin, ABD tahvil
faizlerinin ylkselmesiyle enflasyonist baskilarin arttigi bir donemden ge¢mekte oldugunu dile getirmis,
ayni zamanda yasanan kurakhk kaynakh gida fiyatlarinda yliksek artislar ve arz sikintisi gibi durumlarin
da bu enflasyonist baskiyi giiglendirici etkiye sebep oldugu tespitini yapmistir. Ayrica, yukselen
enflasyonun bazi gelisen piyasa ekonomilerinin para birimlerinde deger kaybina sebep oldugu
belirtilerek, bu durumun ekonomik problemlere yol actig1 vurgulanmistir. Diinya Bankasi bu ekonomik
gorlinim altinda 2021 yih blyliime beklentisini ylizde 5,6 olarak agiklamistir. Bu goériinimde, artan
astlamanin etkisiyle ekonomilerde kapanmalarin ortadan kalkmasinin, ekonomik aktivitenin yeniden
saglanmasinin ve tlketici gliveninin yeniden saglanmasinin etkili oldugu vurgulanmistir. Diinya
Bankasi, kiiresel ticaret hacminin 2021 yilinda ylizde 8,3 olarak gerceklesecegini tahmin etmektedir.

OECD’nin Mayis 2021 tarihinde yayimlanan ekonomik goériinim raporunda, kiiresel ekonomik
goriinumiin iyilestigi ancak lilke gruplari arasinda farklilik gésterdigi vurgulanmistir. Raporda gelismis
ekonomilerde tesvik politikalarinin artirilmasinin, salginla micadelede asilamanin hizli ve etkili bir
sekilde vyduratilmesinin ve talepte yasanan canlanma ile yeniden acgilan ekonomilerin hizh
toparlanmasinin yilin ilk ceyreginde goze carptigl belirtilmistir. Ancak, gelismekte olan lkelerde
yavaslayan asilama c¢alismalari, yeni varyantlarin ortaya ¢ikmasiyla tekrar kapanmalara gidilmesi gibi
faktorlerin ekonomilerin blytmelerini sinirlandirici etki yaptigi da vurgulanmistir. 2021 yili Mayis
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raporunda, 2020 yili genelinde yasanan daralmanin yiizde 3,46 olacagi tahmin edilmistir. 2021 yilinda
kiresel biylimenin yizde 5,78, 2022 yilinda ise ylizde 4,39 oraninda yikselecegi ongorilmektedir.
Raporda ayrica, kiiresel gorinimiin yilin ilk ¢ceyreginde salgin 6ncesi doneme yakinsadigi belirtilmis
ancak, 2022 yili sonuna kadar halen belirsizligin korundugu vurgulanmistir.

OECD raporunda ihmh goriiniime ragmen, salginin gidisati, hanehalki tasarruflan ve yiikselen
piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki gelismelere baglh olarak asagi ve yukari yonlii risklerinin
varhigindan bahsedilmistir. VirGsiin yayillma hizinin artmasi asagl yonlu risk olarak belirtilirken,
asilamanin hizlanmasiyla azalan vaka sayilari ise yukari yonli risk olarak belirtilmistir. Ayrica, 6zellikle
gelismis ekonomilerde hanehalki tasarruflarinin artmasinin, virisiin yayllmasindan bagimsiz bir sekilde,
GSYH blyumesini ongoérilenden daha da yulkseltecek bir yukari yonli risk olarak 6ne ¢iktig
belirtilmistir. OECD’ye gore, gelismis ekonomilerde siiregelen yukari yonli riskler enflasyon baskisina
sebep olmusg ve bu durum gelismekte olan ekonomilere ek finansal yikimlilikler getirmistir. Sermaye
¢ikislari, varliklarin yeniden fiyatlanmasi ve kur soklari gibi faktorler yiziinden tekrar ekonomik istikrari
saglamak i¢in OECD tarafindan daha siki politikalar uygulanmasi gerektigi de tavsiye edilmistir.
Suregelen borgluluk durumu bu Ulkeleri salgin kaynakh finansal kirilganliklara karsi daha savunmasiz
hale getirmistir.

OECD raporunda salgin kaynakh belirsizlik ortaminin devam ettiginden bahisle (iilkelerin
onceliklendirmesi gereken politikalara deginilmis ve ekonomik gelismelerle uyumlu politikalar
gelistirilmesinin, kaynaklarin verimli kullaniminin ve siki duruslarindan mimkiin oldugunca
vazgecilmemesinin gerektigi vurgulanmigtir. Raporda 6zellikle az gelismis Ulkelerdeki insanlarin hizli
bir sekilde aslya erisimlerinin saglanmasinin 6énemi bir kez daha vurgulanmistir. Raporda ayrica
hanehalki ve sirketlere yeterli diizeyde gelir desteginin yapilmasi ve saglik sektériine daha fazla
yatirimin yapilmasi gibi politikalara yonelmenin 6nemine vurgu yapiimistir.

OECD tahminlerine gore, fiyatlar genel seviyesinin 2020 yilinda bir 6nceki yila kiyasla yiizde 1,5
seviyesinde gergeklesecegi, 2021 yilinda ise agilan ekonomilerde talep canlanmasiyla birlikte yiizde
2,7 olarak gergeklesecegi tahmin edilmistir. S6z konusu raporda issizlik rakamlari da giincellenmis
olup, 2020 yih icin yizde 7,1 olarak agiklanan rakamin 2021 yilinda ylizde 6,5 seviyesine diisecegi
tahmin edilmistir.

Onceki raporda yiizde 10,3 oraninda azalacagi tahmin edilen 2020 yil reel diinya ticaret hacminin,
Kovid-19 asilamasinin hiz kazanmasi ve ekonomilerin yeniden agilmaya baslamasiyla tasimacilik
faaliyetlerinin artisa gegmesiyle yiizde 8,5 azalacagi 6ngorilmistiir. 2021 yilinda ise asinin yaygin
kullanimi ile azalan vaka sayilarinin dis ticareti canlandiracagi beklentisiyle ylizde 8,2 seviyesinde artis
beklenmektedir.
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3 Bolgesel Goriinim

3.1 Gelismis Ekonomiler

IMF, biiyiime beklentilerini aginin kullanima sunulmasi ilerledikce ve ek mali destekle 2021’in ikinci
yarisinda beklenen normallesmeden dolayi 2021-2022 yillari igin yukari yonlii revize etmistir. ABD
ekonomisine iliskin 6nemli 6lglide iyilesen goriinimde, 2021’in ikinci yarisinda altyapi yatirimini
artirmasi beklenen mevzuat degisikligi etkili olmustur. Ek destegin, ticaret ortaklarina olumlu
yansimalarla birlikte 2021 ABD GSYH biylimesini ylzde 0,3 puan ve 2022 bilylimesini ylizde 1,1 puan
artirmasi beklenmektedir. Japonya’nin 2021’in ikinci yarisinda asilama ilerledik¢e ve ekonominin
tamamen yeniden acilmasiyla daha glicli bir toparlanma gérmesi ve 2022 icin blylime tahminini
ivilestirmesi beklenmektedir. Benzer bir giiglenme ivmesinin Fransa, Almanya, italya ve ispanya’da bu
yil icinde gorilmesi ve 2022'ye de tasinmasi beklenmektedir.

ABD ekonomisi, Ekonomik Analiz Biirosu tarafindan yayinlanan GSYH tahminine gore, 2021 yih
birinci geyrekte yiizde 6,3 oraninda biiyiirken 2021 yil ikinci geyrekte piyasa beklentilerinin altinda
kalarak yiizde 6,62 oraninda biiyiime kaydetmistir. Yillik bazda ise ABD ekonomisi, 2021 yili birinci
ceyrekte bir dnceki yilin ayni ceyregine gore ylizde 0,5 oraninda artis gosterirken, ikinci ceyrekte yilizde
12,2® oraninda blyume kaydetmistir. GSYH'daki artis, devam eden ekonomik toparlanmayi,
isletmelerin yeniden agilmasini ve Kovid-19 pandemisi ile ilgili olarak devam eden hikiimet
miidahalesini yansitmaktadir. ikinci ceyrekte, isletmelere verilen krediler ve eyalet/yerel ydnetimlere
verilen hibeler seklindeki devlet yardim 6demeleri artarken, hane halklarina dogrudan ekonomik etki
o0demeleri gibi sosyal yardimlar azalmistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda komite politika
faizini degistirmeyerek yiizde 0-0,25 araliginda sabit tutmus ve ekonomik toparlanmayi desteklemek
icin Hazine menkul kiymetleri ve ipotege dayali menkul kiymetleri satin almaya devam etmistir.
Komitenin faiz oranlar ve Fed’in bilangosu konusundaki rehberligi ile birlikte, para politikasinin
toparlanma tamamlanana kadar ekonomiye glgli destek saglamaya yardimci olacagi
degerlendirilmektedir.

Cekirdek enflasyon ikinci ceyrekte hizlanmistir. Cekirdek enflasyon, gecen yilin sonundaki yizde
1,4'ten Mayis'ta ylizde 3,4'e yukselmistir. Cekirdek enflasyondaki son hizlanma, yedek kapasitenin hizli
tikenmesinden ziyade biyik ol¢iide pandemi ile ilgili aksakliklari yansitmaktadir. Enflasyon lizerinde
kalici olmasi beklenen yukari yonli baski, motorlu tasitlar ve ev aletleri gibi tedarik zinciri darbogazlari
yasayan mal fiyatlarindan gelmistir. Ayrica, ucak bileti ve konaklama gibi bazi hizmetlerin fiyatlari,
talebin toparlanmasiyla birlikte son aylarda keskin bir sekilde daha normal seviyelere dogru
ylkselmistir. Kira ve ipotek bor¢ ertelemelerinin sona ermesiyle birlikte ABD tiketici fiyatlarinin
barinma bilesenindeki artis gibi tek seferlik seviye degistiriciler de enflasyonu gecici olarak artirmistir.

2 Mevsim etkilerinden arindirilmis, yilliklandirilmis, bir énceki doneme gore ylzde degisim
3 Mevsim etkilerinden arindiriimis, bir dnceki yilin ayni dénemine gére yiizde degisim
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Grafik 8: ABD Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, www.federalreserve.gov, U.S. Census Bureau, Bloomberg

ABD’de sanayi liretim endeksi ve kapasite kullanim orani ikinci ¢eyrekte tiim aylarda yiikselmis ve
her iki goéstergenin de ortalama degeri bir 6nceki gceyrege gére artmistir. 2021 yili Nisan ve Mayis
aylarinda imalat ve hizmet PMI endeksleri artarken, Haziran ayinda hizmet PMI endeksi diistisline
ragmen Ekim 2009'dan bu yana hizmet sektoriindeki Gglincii en hizli genisleme gergeklesmistir.

isgiicii piyasasi yilin ilk yarisinda toparlanmaya devam etmistir. Nisan ayinda yiizde 6,1 seviyesinde
olan issizlik orani, Mayis ayinda yiizde 5,8, Haziran ayinda ise yiizde 5,9 olarak gerceklesmistir. isgiicii
piyasasindaki iyilesmenin hizli olmasina ragmen, issizlik orani Haziran ayinda yiksek kalmis ve isglicline
katilm gecgen yilin biyik bolimiinde gegerli olan disitik oranlardan yukari gikamamistir. Emek arzindaki
toparlanmayi geride birakan isglici talebindeki artis, son aylarda acik islerde sigramaya ve Ucret
artislarina neden olmustur. Ayrica, asagidaki grafikten gorilecegi Uzere, issizlik orani Nisan ve Mayis
aylarinda son 5 yil ortalamasinin altinda seyrederken, Haziran ayinda ortalama Uzerinde
gerceklesmistir.

Avro Bélgesi, 2021 yili birinci ¢eyrekte yiizde 0,3 oraninda kiigiiliirken; Avrupa Birligi istatistik Ofisi
(Eurostat) tarafindan yayinlanan tahmine gore, blok ekonomilerin yeniden agilmasi ile aktivite ve ig
talepteki toparlanma esliginde arka arkaya iki daralma doneminden toparlanarak 2021 yih ikinci
ceyrekte bir énceki ceyrege gore piyasa beklentilerinin lizerinde yiizde 2,2* oraninda biiyiime
kaydetmistir. Avro Bolgesi ekonomisi yillik bazda ise, 2021 yilinin ilk ¢eyreginde ylizde 1,2 oraninda
daralirken, 2021 yil ikinci ceyreginde yiizde 14,3° oraninda biiyiime kaydetmistir. Toparlanma, Kovid-

4 Mevsim etkilerinden arindirilmis
> Mevsim etkilerinden arindirilmis
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19 asilamasinin hizl temposu ve devam eden hiikiimet yardimlari sayesinde yeniden agilma ¢abalarinin
devam etmesiyle ivme kazanmistir.

50 kritik esigin lUzerinde seyreden imalat PMI endeksi 2021 yih ikinci ceyrekte de artisina devam
etmistir. Hizmet sektdrii PMI endeksi ise bir dnceki ceyrege gore artarak kritik 50 degerinin lizerine
¢citkmis ve sektoérdeki toparlanmaya isaret etmistir.

Grafikten goriilecegi lizere AB genelinde kapasite kullanim orani 2021 birinci geyrekte yilizde 77,5
iken, 2021 yih ikinci ¢ceyrekte artarak yiizde 82,5’e ulagsmistir. AB sanayi Uretim endeksi ise ikinci
ceyrekte diisiise gegmistir.

Grafik 9: AB Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat

2021 yili ikinci geyrekte igsizlik orani bir 6nceki gceyrege gore diiserken, Haziran ayi issizlik orani yiizde
7,7 olarak gergekleserek halen Kovid-19 6ncesi seviyenin lizerinde seyretmektedir. Mart sonu ve
Nisan 2021’de yeni Kovid-19 salginlarindan etkilenen bazi AB (lkeleri, isletmeler, etkilenen ¢alisanlar
ve saglik sistemi icin siiresi uzatilmis mali destegi veya ek biitceleri onaylamistir. isletmeler igin likidite
destek programlari birgok ilkede (6rnegin, italya, Malta, Portekiz) genisletilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, Pandemi Acil Durum Alim Programi (PEPP)
kapsaminda en az 2022 yili Mart ayi sonuna kadar, her durumda ise Kovid-19 krizinin bittigine karar
verene kadar, toplam 1.850 milyar avro miktarinda net varlik alimi yapmaya devam edilecegini
yinelemistir. Ayrica konsey, PEPP kapsaminda satin alinan vadesi gelmis menkul kiymetlerin anapara
6demelerinin en azindan 2023’iin sonuna kadar yeniden yatirrma devam edilmesine devam
edecegini bildirmistir. Ek olarak, Varlik Satin Alma Programi (APP) kapsamindaki net alimlarin ayda 20
milyar avro olacak sekilde devam edecegi belirtilmistir. Ana refinansman islemlerinin faiz orani ile
marjinal kredi imkani ve mevduat imkani faiz oranlari degistirilmeyerek sirasiyla yiizde 0, 0,25 ve -0,50
olarak sabit birakilmistir. Konsey, enflasyon goériiniimiiniin tahmin dénemi icinde ylizde 2’ye yeterince
yakin ancak bunun altinda bir seviyeye kararli bir sekilde yakinlastigini gérene kadar ECB ana faiz
oranlarinin mevcut veya daha disik seviyelerde kalacagini 6ngérmektedir.

Japonya ekonomisi Kabine tarafindan yayinlanan tahmine gore ikinci ceyrekte gliclii sermaye
harcamalarinin yardimiyla piyasa beklentilerinin {izerinde yiizde 1,9° oraninda biiyiime kaydetmistir.
Yillhk bazda ise ilk ceyrekte ylizde 1,3 kiiclllirken, ikinci ceyrekte ekonomi yilizde 7,6 oraninda bliyiime
kaydetmistir.

6 Mevsim etkilerinden arindirilmis, SAAR
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Kovid-19 enfeksiyonunun dordiincii dalgasinin ortasinda, 5 Nisan 2021’de Miyagi, Osaka ve
Hyogo’da oncelikli 6nleyici tedbirler yiiriirliige girmis ve hiikiimet daha sonra olaganiistii hali ve
oncelikli onleyici tedbirleri 20 Haziran’a kadar uzatarak yeni sehirleri kisitlamalara dahil etmis ve
bircok sehirde tedbirleri artirmistir. 21 Haziran’da olaganistl hali kaldirilmis ve 21 Haziran'dan 11
Temmuz'a kadar Tokyo, Osaka, Kyoto, Hyogo, Aichi, Hokkaido ve Fukuoka icin 6ncelikli onleyici
tedbirler alinmistir. 2020 Tokyo Olimpiyat Oyunlari igin seyirci limiti tim mekanlarda maksimum
10.000 kisiye kadar, mekan kapasitesinin ylizde 50’si olarak belirlenmistir.

Grafik 10: Japonya Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg

Japonya’da Mart ayinda 2,6 seviyesine diisen issizlik orani, ikinci geyrekte yiikselise gecerek Haziran
ayinda yiizde 2,9’a yiikselmistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), ddenmemis tutarlarindaki yillik artis oranlarina gére sirasiyla yaklasik
12 trilyon JPY ve 180 milyar JPY st limitleri olan borsa yatirnm fonlari (ETF) ve Japonya gayrimenkul
yatirim ortakliklarini (J-REIT) gerektigi gibi satin alacagini duyurmustur. BoJ, kisa vadeli politika faiz
oranini ylizde -0,1 olarak sabit birakmis ve 10 yillik Japon hiikiimeti devlet tahvili (JGB) getirisini ylzde
0 civarinda sinirlamak icin satin alacag JGB miktarina bir Ust sinif koymamaya devam edecegini
actklamustir. Ayrica Mart 2022'nin sonuna kadar toplamda yaklasik 20 trilyon yen tutarinda st limitli
finansman bonosu ve sirket tahvili satin alacagini duyurmustur.

2021 yih ikinci ceyrekte ortalama imalat PMI endeksi 50 kritik seviyenin lizerinde artisina devam
etmistir. Hizmet PMI endeksi ise bir dnceki ceyrege gore artmasina ragmen kritik 50 degerin altinda
seyretmeye devam etmektedir. Sanayi tretimi ve kapasite kullanim oranlari ise Mayis ayinda 2020 yili
Aralik ayindan itibaren en diislik seviyeye gerilerken, Haziran ayinda tekrar ylkselise ge¢mistir.
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3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

Cin ekonomisi, yilin ikinci ceyreginde, giiglii ihracat ve sanayi iiretiminden destek bularak bir onceki
yilin ayni donemine gore yiizde 7,9 oraninda bilyiime kaydetmistir. Boylelikle, 2021'in ilk yarisinda
Ulke ekonomisi, gecen yil salginin tetikledigi ¢cokisiin diisiik baz etkisi yaratmasi ile yillik ylizde 12,7 gibi
oldukea giiclii bir oranda buylmdastir. Diger taraftan, imalat faaliyetlerindeki yavaslama, artan ham
madde maliyetleri, bazi bolgelerdeki yeni Kovid-19 vakalari ve azalan baz etkisi ekonomik blylimeyi
baskilayarak ikinci ceyrekte daha ilimh gerceklesmesine neden olmustur. IMF'nin Temmuz ayinda
yayinladigi Diinya Ekonomik Goriinim raporunda Cin’in 2021 yilindaki biyime orani tahmini, Nisan
ayindaki bir 6nceki rapora gore 0,3 puan disurilerek yizde 8,1 olarak revize edilmistir.

Cin’in sanayi iiretimi Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayni donemine gére yiizde 9,8 oraninda
biiylimiistiir. Haziran ayina gelindiginde ise sanayi iretimindeki artis ylizde 8,3 ile son alti ayin en dislik
seviyesinde gergeklesmistir. Tliketici harcamalarinin 6ncii gosterge niteligindeki perakende ticareti, bir
onceki aydaki ylzde 12,4 oranindaki artisin ardindan Haziran ayinda yillik ylizde 12,1 artmistir. Bazi
eyaletlerde yeniden ortaya cikan Kovid-19 vakalari dolayisiyla tiketim faaliyetlerinin hiz kesmesi,
perakende satislarinin son alti ayin en zayif gorlinimini sergilemesine yol agmistir. Yerel vaka
sayilarindaki artis ve tedarik zinciri aksamalari, Caixin Cin imalat PMI'iIn Mayis'taki 52 seviyesinden
Haziran 2021'de 51,3'e gerilemesine ve son (i¢ ayin en distglinde gerceklesmesine neden olmustur.

Hizla yiikselen emtia fiyatlari, bazi firmalarin stoklarini artirmaya baslamasina ve bazilarinin ise
hammadde sikintisi gekmesine neden olarak genel ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemistir. Ham
madde fiyatlarindaki yikselis trendi, girdi maliyetlerini artirarak beraberinde (retici fiyat endeksini st
tste altinci ayda da artirmistir. Cin Ulusal istatistik Biirosu'na gore, fabrika cikis fiyatlari olarak da
bilinen Uretici fiyat endeksi, bu yilin basindan beri hizla yiikselmektedir. Mayis ayinda yillik ylizde 9
oranindaki artisla on yildan fazla bir siirenin en yiiksek oranina ulasmistir. Ozellikle, Cin pazarindaki iki
blyiik emtia olan bakir ve demir cevheri, ayni ddnemde yiizde 20'den fazla artmistir.

Grafik 11: Cin PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, CPB

Cin imalat endiistrisinin kiiresel ticaretteki kritik rolii g6z oniine alindiginda, artan fabrika cikis
fiyatlan kiiresel enflasyon endiselerini beraberinde getirmektedir. Diger yandan, her zamankinden
daha pahali hale gelen deniz tasimaciligl da, kiresel pazarda Cin mal Grinlerin fiyatlarini ylkselten
diger bir etkendir. Cin'in tek llke bazinda en blyiik ticaret ortagi olan ABD'ye ihrag ettigi triin, ikinci
ceyregin basinda bir yil 6ncesine gore ylizde 2,1 daha pahaliya mal olarak son on yildaki en hizl artis
kaydetmistir. Diger taraftan, Ureticiler artan bu maliyetleri yogun rekabet nedeniyle yerli tiketicilere
yansitamadiklarindan tiiketici fiyat endeksi Mayis ayinda sadece ylzde 1,3 yiikselmistir. Sonug olarak,
imalatcilarin kazanglari 6nemli dlglide daralmis ve en ¢ok orta ve kiigik olgekli isletmeler etkilenmistir.
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Cin hiikiimeti bu olumsuzluklarla basa gikabilmek adina, ihracata dayali ekonomi igin 6zel sektore
ait isletmelere ek destek saglamistir. Haziran ayinda ise zorunlu karsilik oranlarinin indirilebilecegi
sinyalini vermistir. Bu stratejik adim artan emtia fiyatlarinin iretim maliyetlerini artirmasindan zarar
goren isletmelerin borglanma maliyetlerini azaltabilmelerine imkan taniyip ticari faaliyetlerdeki
istikrarin devamliligini saglamasi beklenmektedir.

Cin, ihracat biiyiimesinin ivme kazanmasina bagli olarak Haziran’da 51,5 milyar ABD dolari dis ticaret
fazlasi vermistir. Cin'den yapilan ihracat ayni donemde yillik ylizde 32,2 artisla 281,4 milyar ABD
dolarina yukselmistir. Yiksek emtia fiyatlari ve glcli dis talep, yerel Kovid-19 salginini ve Shenzhen
Limani’nin gegici olarak kapatilmasi da dahil olmak tizere lojistik darbogazlari dengeledigi icin bu, giden
sevkiyatlardaki bliyimenin st Uste on ikinci ayl olmustur. Nisan'dan Haziran'a kadar Cin'in ihracati ve
ithalati, bir dnceki yilin ayni donemine gore, sirasiyla ylizde 30 ve ylzde 44 oranlarinda artmistir.
Boylelikle Cin’de, yilin ikinci ceyreginde 139,9 milyar ABD dolari, yilin ilk yarisinin tamaminda ise 256,6
milyar ABD dolari dis ticaret fazlasi kaydedilmistir. Ayrica, ASEAN, AB ve ABD gibi biyik ticaret
ortaklariyla gerceklestirilen ticaret faaliyetlerinde yilin ilk alti ayinda giicli blylime ivmesi stirmdstdr.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), genislemeci para politikalarini salginin ilk donemlerinden itibaren
siirdiirmiis, bankacilik sistemindeki likiditeyi artirmis ve segilen sirketler igin daha diisiik faiz
oranlarina karsi daha fazla borg verme kapasitesi yaratmistir. Banka, 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde,
kurumsal ve hanehalki kredileri igin gdsterge faiz oranlarini Haziran ayi diizeltmesinde on dérdiinci
ayda da sabit tutmustur.

Rusya'da Haziran basinda delta varyantina bagh yeni Kovid-19 vakalarinin sayisi artmaya baslamistir.
Kotilesen epidemiyolojik durum Rusya bolge yetkililerini salginin yayilmasini 6nlemek i¢in ek kisitlayici
onlemler almaya zorlamistir.

Rusya ekonomisi, 2021 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 0,7 oraninda daralmanin ardindan ikinci
ceyreginde yolcu tasimaciligi, perakende ticaret ve madencilikteki giiglii kazanimlarla gegen yilin ayni
dénemine gore yilizde 10,3 oraninda biyiimistir. Artan ic talep, kiresel ekonominin beklenenden
hizli toparlanmasi ve yiiksek ham petrol fiyatlari, bu gicli ekonomik toparlanmayi saglayan unsurlar
olmustur. Rusya Kalkinma Bakanhgi 2021 yili icin byime tahminini, ylizde 2,9'dan yiizde 3,8’e, IMF ise
son yayinladigi Diinya Ekonomik Goriinim raporunda ylizde 3,8’den yiizde 4,4’e revize etmistir.

Rusya Merkez Bankasi'nin 6n tahminine gore, Ocak-Haziran déneminde Rusya’nin 6demeler dengesi
cari fazlasi, bir 6nceki yilin ilk yarisindaki 25,1 milyar ABD dolarina kiyasla 43,1 milyar ABD dolarina
yiikselmistir. Artan petrol, dogal gaz ve metal fiyatlari ihrag edilen Urinlerin degerini yiikselterek dis
ticaret fazlasinin 12,4 milyar ABD dolarindan 62,4 milyar ABD dolari seviyesine ylikselmesini saglamig
ve ticaret dengesini desteklemistir. Ozellikle Cin'den gelen kiiresel talebin giiclenmesi, ana metal
ihracatini artirmistir. Ote yandan, Ocak-Nisan déneminde, ham petrol ihracati, gecen yilin ayni
donemindeki yiksek baz etkisiyle ylzde 21,9 oraninda diismis, ayrica petrol Uretimi OPEC+
kisitlamalarinin etkisi altinda kalmistir.

Rusya'da sanayi iiretimi biiyiimesindeki ivme, Mayis ayinda giiglii i¢ ve dis talepten destek bulan
imalat sanayi onciiliigiinde hizlanmistir. Rusya Federal istatistik Kurumu (Rosstat) tarafindan
aciklanan verilere gore, sanayi lGretimi Mayis ayindaki yillik ylizde 12,3 oranindaki artisin ardindan,
Haziran ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore ylzde 10,4 yiikselmistir. Boylece, imalat sektdriindeki
Uretimin sinirli artmasi nedeniyle sanayi Uretimi ivme kaybetse de Haziran ayinda (st lste dérdiinci
ay ylkselmistir. Ayni dénemde, yillik bazda en yiliksek bilylme, ylzde 57,4 ile metalik olmayan
mineraller ve yari kiymetli taslarin ¢ikarilmasinda saglanmistir. Boylelikle ikinci ¢ceyrekte bir 6nceki yilin
ayni ¢eyregine gore ylizde 10,1 oraninda artis kaydetmistir.
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Grafik 12: Rusya Sanayi Uretim Endeksi, KKO ve issizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg

2021 Mayis ayinda, ruble ABD dolarina karsi, yiikselen piyasa ekonomileri ve diger emtia ihracatgisi
iilkelerin para birimi egilimlerine paralel olarak giiclenmeye devam etmistir. Rusya tarafindan ihrag
edilen emtia fiyatlarinin artmasi ve daha olumlu jeopolitik risk algisi cercevesinde ruble Haziran sonu
itibariyla yiizde 1,9 deger kazanmistir.

Hem talep yonlii hem de arz yonlii enflasyonist unsurlara bagh olarak Mayis ayinda yillik enflasyon,
Merkez Bankasi’'nin yiizde 4 hedefinin oldukga lizerinde kalarak yiizde 6'ya yiikselmistir. Artan
enflasyonist baskilar ve i¢ talepteki canlanma sonucu Rusya Merkez Bankasi (CBR), Haziran
toplantisinda, gosterge faiz oranini ylzde 5,5 seviyesine ylikselterek 50 baz puanlik artisa gitmistir.
Banka ayrica, enflasyonun hedeften yukari dogru daha 6nemli ve uzun siireli bir sapma géstermesinden
endise duydugunu ve gelecek aylarda daha fazla artisa ihtiya¢ duyulacagini belirtmistir.

Brezilya ekonomisi 2020 yilinda yiizde 4,1 oraninda kiigiiliirken, 2021 yilinin ikinci ¢ceyreginde yiizde
12,4 oraninda rekor seviyede biyiimistiir. Boylece gecen yilin ikinci ceyreginde salgin kisitlamalarinin
neden oldugu sert daralmanin ardindan hizli bir sekilde toparlanan ekonomi, kayiplarini telafi ederek
pandemi 6ncesi seviyelerini yakalamistir. Brezilya istatistik Enstitiisii (IBGE) verilerine gére, biiyiime
hizmetler, sanayi, sabit isletme vyatirmlari ve hanehalki tiketim harcamalarindaki artistan
kaynaklanmaktadir. IMF, Diinya Ekonomik Goriinim raporunda Brezilya igin 2021 yili biyime oranini
yukari yonli revize ederek yilizde 5,3 seviyesine ylkseltmistir. Bununla beraber, asilanma hiz
kazanmazsa pandeminin tiiketici algisinin bozulmasina ve saglik altyapisi ylikiiniin artmasina yol agarak
ekonomik aktivite (izerinde baski olusturmaya devam etmesi riski bulunmaktadir.

Brezilya'da sanayi iiretimi, Kovid-19 kaynakli éliimlerin hizla artmasi, kisitlamalar ve asilamanin
yavas seyrinin etkisiyle Nisan ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,3 gerilemistir. Sanayi iretimi Mayis
ayinda aylk bazda ylizde 1,4 yiikselerek son sekiz ayin en yiksek artisini gergeklestirmesinin ardindan
Haziran ayinda bir 6nceki ay seviyesinde kalmistir. Ham madde kithgi ve artan liretim maliyetleri gibi
unsurlar nedeniyle sanayi sektériiniin baski altinda kalmaya devam ettigi degerlendiriimektedir. Ote
yandan, Brezilya IHS Markit PMI, Haziran’da 54,6'ya yikselerek 6zel sektor faaliyetlerinde bes aylik
daralma déneminin sona erdigine isaret etmistir.

Merkez Bankasi artan tiiketici fiyatlari ve enflasyon beklentilerindeki bozulma nedeniyle, Haziran
ayinda politika faizini 75 baz puan artirarak yiizde 4,25 seviyesine ¢ikarmis ve faiz artinmlarinin
devam edecegi sinyalini vermistir.
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Hindistan, artan vaka sayilari ve yerel karantina 6nlemlerine ragmen, 2021 yilinin ikinci ceyreginde
bir 6nceki yilin ayni donemine gére yiizde 20,1 oraninda biiyiiyerek 2020 yilinin birinci ¢eyreginden
bu yana en iyi performansi sergilemistir. Blyime imalat ve insaat sektérleri ile 6zel tlketim
harcamalarindan destek bulmustur. Ote yandan, Subat ayinda Kovid-19 salgininin ikinci dalgasiyla
beraber artan vaka sayilari, rekor 6limler ve ardindan gelen kisitlama 6nlemlerinin, biylime
performansini Nisan-Haziran déneminde olumsuz etkiledigi degerlendirilmektedir. IMF, Hindistan
ekonomisi icin 2021 yilinin tamami icin GSYH bilylme tahminini ylzde 12,5'tan 9,5'e disirerek
ekonomik toparlanmanin salginin ikinci dalgasi tarafindan sekteye ugradigini belirtmistir.

Hindistan'da sanayi iiretimi Nisan ayinda yillik yizde 134,4 artarak tiim zamanlarin rekorunu
kirmigtir. Kisitlama 6nlemleri nedeniyle cogu kurulusun faaliyet géstermedigi ve birgok birimin iretim
yapmadigi 2020 yilinin Nisan ayinda Uretimin ylzde 57,3 oraninda rekor seviyede diismesi ve olumlu
baz etkisi yaratmasi bu gelismede etken olmustur. Ote yandan, salginin ikinci dalgasinin etkisiyle imalat
PMI endeksi Haziran ayinda 50 esik degerin altinda 43,1 seviyesinde gercekleserek sektorde daralmaya
isaret etmistir. Eyaletlerdeki karantina 6nlemleri, hastaneye yatis oranlari ve 6l sayisinin artmasi
l¢linct dalga endiselerini beraberinde getirerek tiliketici harcamalarini kismistir. Pandemi ile ilgili
olumsuz gelismelerin ardindan, Hindistan Merkez Bankasi, mikro, kliglik ve orta o6lgekli firmalara
finansman destegi saglanmasini temin etmek icin ek dnlemler almistir.
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4 istikrar Goriiniimu:

4.1 Risk Goriniimi

Salginin devam ettigi bir ortamda yaganan belirsizlikler nedeniyle esit olmayan hizlarda toparlanma
performanslari gozlenmektedir. 2021 yili icin kliresel baz senaryo bir 6nceki yila gbére daha olumlu bir
resim sunmakta ancak s6z konusu baz senaryodan kopma olabilecegine dair belirsizlikler
bulunmaktadir. Kiresel ekonomik gérinimi sekillendiren vektorler; asilar ve uygulanan politika
tedbirleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Halihazirda gelismis ekonomiler grubunda nifusun yizde 40’1
asilanmis vaziyettedir. S6z konusu oran gelismekte olan (lkeler grubunda yizde 10 civarinda olup az
gelismis Ulkelerde ¢ok daha distik seviyededir (yaklasik yiizde 3). Aslya erisim ve dagitim agisindan tlke
gruplari arasindaki s6z konusu bliyik ucurum mevcut kiresel belirsizlikleri beslemektedir.

Salginin etkilerini hafifleten politika destekleri 6nemli bir role sahip olup politika desteklerinin
devam etmesi risk gériinimiiniin gidisati lizerinde etki yaratmaktadir. ABD’nin uyguladigi mali
destekler tim dinya (zerinde gorece zayif seyreden dolar nedeniyle yansimalara yol agcmaktadir.
ABD’nin genislemeci tesvikleri gelismis Ulke gruplari ile ylikselen piyasalar arasindaki ayrismayi
beslemektedir. Benzer bicimde Fransa, Almanya, italya, Kore ve Ingiltere ilave &nlemlere
basvurmaktadir. Buna paralel olarak ¢ok sayida gelismekte olan llke mali tamponlar olusturmak
suretiyle bloklar arasi ayrismanin yavaslamasina katki yapmaktadir. Bunlara ilave olarak Brezilya,
Macaristan, Meksika, Tirkiye ve Rusya’nin para politikalarinda normallesme adimlari attiklar
izlenmektedir. Boylece gelecekte vyikselmesi beklenen enflasyon risklerine karsi onlemler
alinmaktadir. Ancak basta gelismis ekonomilerde olmak Uzere bu tir desteklerin ne kadar devam
edecegi veya bu politikalara ne kadar bagh kalinacagi kisa vadede belirsizlikleri de icerisinde
barindirmaktadir. Ozellikle ABD tesvik mekanizmalari 6ngériilenden daha hafif kapsamli olursa, kiiresel
bliyiimenin daha zayif gerceklemesi riski ve dis ticaret kanaliyla diger (lkelere de yansimasinin olmasi
beklenebilir.

Yeni viriis varyantlari kiiresel ekonomi dniinde ciddi risk kaynagidir. Bulasin az oldugu ekonomilerde
toparlanma imalat sanayi sektdriinden hizmetler sektériine dogru yayilmistir. Ozellikle 2021 ikinci
ceyrek sik frekansh veriler bu yonde sinyaller vermektedir. Bununla birlikte yeni varyantlara agik olan
Ulkelerde kalici toparlanma goérilmemektedir. Hatta yeni tip korona virlsiin delta varyantinin
gorildigu Ulkelerde toparlanmanin geriye distigii goriilmektedir. Delta varyanti ingiltere’nin
ekonomik acilma cabalarinin son asamasinin ertelenmesine ve yeni onlemlerin alinmasina sebep
olmustur. Ote yandan Cin ve Avustralya’da artan enfeksiyonlar nedeniyle bélgesel kapanma tedbirleri
alinmistir. Asi karsithg ya da asi isteksizligi aslya erisimi olan Glkelerde bile asilamanin hiz kesmesine
yol agmaktadir. Cok ylksek oranda asilama olan Ulkelerde dahi yeni varyantlar mevcut asilarin
koruyuculugunu tehdit etmekte ve daha 6nce gevsetilen tedbirlerin kismen geri alinmasina yol
acmaktadir. Dolayslyla kiiresel toparlanma hala istikrarl bir rotada degildir. Asiya karsi bazi tlkelerde
gorilen protesto egilimleri sosyal huzursuzluk riski yaratmakta, otoriteler ise asiyi tesvik eden pozitif
ayrimcilik tedbirlerini uygulamaya koyma konusunda arayislar sergilemektedirler.

Salgin arz ve talep dengesizliklerine ve enflasyonist risklere neden olmaktadir. Salgin hanehalkinin
harcama egilimini degistirmektedir. Konut harcamalari ve evden ¢alismaya baglh elektronik arag gereg
tlketimi farklilasmaya ugramaktadir. Parasal destekler ve disiik faiz ortaminin etkisiyle konut talebi
artmis ve tim diinyada konut fiyatlarinda tarihsel yiksek artislar yasanmistir. Elektrikli dayanikli mal
tlketimi, mikro yonga tedarikinde gecikmeler yasanmasina yol agmis ve otomotiv gibi bazi sektorlerde
Uretim aksakliklari ve fiyat artislari gozlenmistir. Bu durum enflasyon risklerini beslemektedir.
Enflasyonun beklenenin aksine gegici karakterde ve kisa vadeli olmadigl ortaya ¢ikarsa kiiresel para
politikalarinda yeniden ayarlama s6z konusu olabilir.

Finansal kosullarda beklenmeyen sikilagsma riski sorunlara yol acabilir. Finansal kosullar aniden
sikilasirsa, 6rnegin enflasyonist baskilar beklenenden daha uzun siirerse ve yeni bir krize yol acarsa,
bliyiime baz cizgisine gore daha diisik gelebilir. Bu slirecte para politikasi gériinimunin yeniden
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degerlendirilmesi (6rnegin, ABD ve AB’de); kurumsal iflaslar belirgin sekilde artabilir veya kripto
varliklari gibi geleneksel olmayan finansal araglarda fiyat diizeltmeleri daha yaygin satislari
tetikleyebilir. Ozellikle yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler, kiiresel diizeyde daha siki dis
finansal kosullardan ve kotilesen saglik krizinden c¢ifte darbe alabilir. Bu durum ise kiresel
toparlanmadaki fay hatlarini daha da genisletebilir. Daha zayif bliyiime, borglari daha da olumsuz
etkileyecek finansal dinamikler ve bilesik mali riskler olasilik disi degildir.

Salgin digi riskler de bulunmaktadir. ABD—Cin eksenli ticaret gerilimleri, kontrolsiiz gb¢ hareketleri,
jeopolitik gerilimler, kritik altyapiya yonelik siber saldirilar veya iklim degisikligi nedeniyle sikhgi ve
yogunlugu artan hava kosullarina bagli dogal afetler, kiiresel toparlanmaya zarar verebilir.

Olumsuz etkiler yaratan belirsizlikler ¢ergevesinde riskler asagi yonliidiir. Kiresel baz senaryoyu
cevreleyen belirsizlikler, ylikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerin performanslari lizerinde
ylksek etki yaratmaya devam etmektedir. 2021 Kiiresel biylimesi 6nceki tahminlere gére daha glicli
beklenmekte ve yakin vadede asagi yonli riskler baskin goziikmektedir. Asilar konusunda daha iyi
kiiresel isbirligi, yenilenen enfeksiyon dalgalarini ve yeni varyantlarin ortaya ¢ikmasini dnlemeye
yardimci olabilir, saghk krizini varsayilandan daha erken sonlandirabilir ve 6zellikle ylkselen piyasalar
ve gelismekte olan ekonomiler arasinda faaliyetlerin daha hizli normallesmesine olanak saglayabilir.
Ayrica, saglik krizinin beklenenden daha erken bir sekilde sona ermesi, hane halklari tarafindan
beklenenden daha hizli bir sekilde tasarruflarin kullanilmasina, daha yilksek giivene ve firmalarin
onden yiklemeli yatinm harcamalarina yol acabilir. Diger taraftan gelismekte olan pazarlarda ve
gelismekte olan ekonomilerde asi tedariki ve dagitimindaki lojistik engeller, asilama hizinin
varsayllandan daha yavas olmasina neden olursa, bliyime 6ngoérilenden daha zayif olabilecektir. Bu
tur gecikmeler, asilanmis popllasyonlar arasinda muhtemelen daha yiksek bulasici enfeksiyon riskleri
ile yeni varyantlarin yayillmasina izin verecektir. Ayrica, hanehalki istihdam beklentileri ve siirdirilebilir
gelir yaratma konusunda endiselerini siirdiiriirse, fazla tasarruflarini daha kademeli olarak serbest
birakilabilir.

Grafik 13: Segilmis Ulkelerde Efektif Politika Faiz Oranlan ve Kiiresel Kovid-19 Asi Performansi (Milyon Kisi)
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Kaynak: Bloomberg
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Grafik 14: ABD 2 ve 10 Yillik “Bono Spread”i ile ABD, AB, Cin Finansal Durum Endeksi
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Kaynak: Bloomberg
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4.2 Sermaye Piyasalan

Kiiresel hisse senedi piyasalarinda 2021 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren daha belirgin bir ayrisma
dikkat gekmektedir. 2020 yili sonuna dogru Kovid-19 asi gelistirme faaliyetlerindeki basari ve parasal
genislemenin verdigi destekle glicli seyir arz eden sermaye piyasalarinda varlik fiyat balonu riskine
isaret etmesi, 6zellikle bazi piyasalara yonelik tedirginliklerin giiclenmesine yol agmistir. ilk asamada
kripto para birimlerini kapsayan alternatif yatirim arag piyasalarinda oynaklik artmis, keskin dususler

yasanmistir.

Grafik 15: Borsa Bilesik Endeksleri, Altin ve ABD Tahvil Getirileri
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Kaynak: Bloomberg

Diger onemli gelisme ise ekonomik aktivite ve salginla miicadelede (asilama programini kapsayacak
sekilde) gozlenen bolgesel ayrismalarin sermaye piyasasi fiyatlamalarina olan yansimalaridir. 2021
yihinin ilk ceyreginden itibaren ylikselen piyasa ekonomilerinde sermaye piyasasi performansinda
belirgin bir giic kaybi gozlenmektedir. Benzer sekilde Asya Pasifik bolgesinin de gelismis tlke sermaye
piyasalarindan olumsuz ayristigi tespit edilmektedir. Ancak 6zellikle ABD’de gergeklesen enflasyonun
ve beklenen enflasyonun yiikselmesi, ABD tahvil getirilerinin azalmasina yol agmis ve Fed’in heniiz
parasal sikilasmaya gitmemesi, yatirim tercihlerinin farkh varliklara yonelmesini tesvik etmistir. Bu
gelismeler gergevesinde 6rnegin altin fiyatlarinda goreli bir artis kaydedilmistir.
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4.3 Doviz Piyasasi

2020 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren ABD dolari diisiis egiliminde iken, 2021 yilinin ilk ¢eyreginde
kiiresel oOlgekteki doviz piyasalarinda ABD dolar pozitif olarak ayrismistir.2021 yilinin ikinci
ceyreginde salginda mutasyon endisesi ile birlikte ABD dolari pozitif ayrismaya devam etmistir. ABD de
blylme rakamlarinin artmasi, issizlik basvuru sayilarinin azalmasi, enflasyonun yikselmesi, FED’in faiz
oranlarini serbest birakmasi ve varlik alim programinda degisiklige gitmemesi gibi nedenlerle 2021
yilinin ikinci ¢eyreginde ABD dolari 6nce azalmis daha sonra artmistir. Dolar endeksinin Gg¢ aylk ima
edilen oynakhgi, ABD ekonomisindeki toparlanma ile birlikte, ilk dalga donemi sonrasinda Ekim
2020’den sonra dolardaki zayiflamanin istikrar kazanmasiyla, kademeli olarak azalmis, 2021 yilinin
ikinci ceyreginde yatay seyretmistir.

Grafik 16: Dolar Endeksi ve Oynaklhk
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Kaynak: Bloomberg

Gelismekte olan ekonomilerin déviz kuru bilesik endekslerine bakildiginda ise 6zellikle ABD ve
AB’deki uygulanan politikalar ile birlikte 2021 yilinin ikinci ceyreginde yatay seyretmistir. 2021 yilinin
ilk ceyreginden itibaren Yiikselen Piyasa Ekonomileri Kur Endeksi yatay seyrederken, USD/TRY kurunun
yukselme egiliminde oldugu gézlenmektedir. Diger taraftan 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde ABD dolari
ve Euro kurundaki dalgalanmalar neticesinde Euro/Dolar paritesi disis egilimine girerken, Japon
Yeni/Dolar paritesi artis egilimine girmistir.

Grafik 17: MSCI ve JPM YPE Kur Endeksleri ile Gelismis Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi
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Kaynak: Bloomberg
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4.4 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Yiikselen Piyasa Ekonomileri (YPE) bono endekslerinin 2021 yilinin ilk ceyreginden itibaren goreli bir
toparlanma iginde oldugu goriilmektedir. Gelismis ekonomi para politikalarindaki uyumlu durusun bir
sire daha devam edecegine yonelik ongorilerin gliclenmesiyle kiresel sermaye hareketlerinde
ozellikle borglanma araglari bazl bir canlanma kaydedilmistir. Salgin seyrine de bagl olarak gelisen YPE
bono endeksleri, grup icinde farklilasan ekonomik performansa bagli olarak karmasik bir seyir izlemeye
devam etmektedir. Ayrica, EMBI+Spreadi incelendiginde, getiri farkinin 2020 yil ikinci yarisindan
itibaren saglanan dists egilimini korudugu, son dénemdeki sinirli artislara ragmen uzun dénem

ortalamalarina gelmistir.

Grafik 18: YPE Bono Endeksleri, “Spread”leri ile VIX ve VXY Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg

Risk algisi gostergelerine bakildiginda yiikselen piyasa ekonomilerine yénelik risk algisinda benzer
egilim tespit edilmektedir. VXY_YPE endeksinin, 2021 yilinin ilk ceyreginden itibaren kararli bir sekilde
azaldigl, Temmuz ayi itibariyla da bir platoya yerlestigi gorilmektedir. Kiiresel risk algisi endeksi olarak
VIX’e bakildiginda genel olarak azalma egiliminin korundugu ancak goreli oynakhgin devam ettigi
gozlenmektedir. Bu gelismede basta salgin ve mutasyon haberleri ile gelismis ekonomilerin risk
gériniimiinin etkili olmustur. Ulke gruplari ve grup ici ekonomi politika uygulamalarindaki farklihklar
ve bolgesel jeopolitik gelismeler, risk algisinin ilke bazinda belirgin farklilasmasina neden olmaktadir.

Grafik 19: Segilmis Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS “Spread”leri
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Kaynak: Bloomberg
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Bu farkhlagmalar CDS primlerinden izlenmektedir. Salgin yonetimi ve ekonomik toparlanma agisindan,
ylkselen piyasa ekonomilerinin gelismis ekonomilerden olumsuz ayrismasina ragmen 2021 yilinda
bircok yikselen piyasa ekonomisinde CDS spreadleri azalamaya devam etmistir. Ancak, bu grup
icerisinde Turkiye’de dahil bazi ekonomilerin CDS spreadlerinin yilksek dlzeylerini korudugu
gorilmektedir. Tlrkiye icin ise Aralk 2020 itibariyla 304 baz puan olarak gerceklesen s6z konusu
spread, 2021 Haziran ayinda 383 baz puana ylkselmis, 2021 Agustos ayi ortasinda ise 398 puan olarak
gerceklesmistir.

Kiiresel sermaye akimlarinda 2021 yilinin ilk geyreginden sonra sinirli bir toparlanma goriilmektedir.
YPE’lere yonelik sermaye akimlarinda tedirgin ve tutuk olan goériiniim devam etmekle birlikte 6zellikle
borglanma araglari kaynakli akimlarda nispi bir olumluya donis gorilmektedir. IIF verilerine gore
YPE’lere yonelik portféy akim verileri incelendiginde 2021 yilinin ilk geyreginde gbzlenen goreli artisin
belirleyicisinin bor¢ senetleri oldugu goriilmektedir. Ayrica, hisse senedi girislerinde (Cin hari¢) mayis
ve haziran aylarinda sinirh artislar gézlenmektedir. Portfoy akimlarinda lke risk profillerinden bagimsiz
olarak ABD’deki uzun dénem enflasyon bekleyislerindeki gelismelerin belirleyiciligi devam etmektedir.

Grafik 20: YPE’lere Yonelik Portfoy Akimlari
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