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1 Yoénetici Ozeti

Kovid-19 varyantlar karesel ekonomik canlanmanin hiz kesmesine yol agmakta, tedarik zincirinde
yasanan sorunlar ve enflasyonist baskilar devam etmektedir. Kuresel ekonomik aktivite 2021 yilinin
Uguncd ceyreginde yeni virUs varyantlarinin géralmesiyle hiz kesmistir. 2021 yilinin G¢lncl ceyreginde
de kuresel toparlanma hizinin Ulkeler arasinda ayrismaya devam ettigi gozlenmistir. Ayrismanin
temelinde ise, asiya erisim ve politika desteklerindeki farklliklar yatmaktadir. S6z konusu dénemde
siddetlenen cip krizi, kiresel 6lcekte otomotiv, elektronik, bilgisayar, beyaz esya gibi bircok sektérdeki
uretimin sinirlanmasina neden olmustur. Ote yandan artan emtia fiyatlarinin yarattigi enflasyonist
baski nedeniyle bircok Ulkede uygulanan politikalar sikilasmaya baslamistir. Bu gelismelerle yilin
Ugunct ceyreginde dunya ekonomisinin; yillik bazda ytzde 4,6 ile bir dnceki ceyrege kiyasla daha
ihiml bir bdydme kaydetmis oldugu tahmin edilmektedir.

Gelismis ekonomilerin performansi, yilin Gglinct geyredinde salgin éncesindeki seviyesini yakalamayi
basarmistir. Ozellikle ABD, Almanya ve Fransa'da ¢zel tiketim harcamalarinin kiresel blytmeye
onemli bir destek verdigi, Italya ve Ispanya ekonomilerindeki buyimede ise dis talepteki canliligin
etkili oldugu gorulmektedir. Birlesik Krallik'ta diger Ulkelere gére daha hizli artan vaka sayilan
nedeniyle 6zel tiketim bir miktar hiz kesmis, blytme buytk dlctide kamu harcamalart kaynakli olarak
gerceklesmistir. 2021 yilinin ikinci ceyregi itibaryla gelismis Ulkelerin ekonomileri yizde 4,1
bUydmdastar.

Kuresel buyumeyi surtkleyen Ulkelerden biri olan ABD ekonomisinin toparlanmasi yavaglamistir.
Ekonomik Analiz Burosu tarafindan yayinlanan tG¢tinc GSYH tahminine gére, ABD ekonomisi 2021
yill Gglincd ceyrekte yizde 2,3 oraninda buyime kaydetmistir. Ugtinci ceyrekte reel GSYH'daki
yavaslamada tuketici harcamalarindaki yavaslama belirleyici olmustur. Kovid-19 vakalarinin yeniden
canlanmasi, Ulkenin bazi bolgelerinde isletmelerin yeniden acilimasinda yeni kisitlamalara ve
gecikmelere neden olmustur. Ayrica, isletmelere saglanan krediler, eyalet ve yonetimlere verilen
hibeler ve hanehalkina yonelik sosyal yardimlar seklindeki devlet yardim ¢demeleri azalmistir. Bu
gelismelerle ABD ekonomisinin Ggunct ceyrekteki blydmesinin bir énceki yil ayni déneme gore
ylUzde 4,7 oraninda oldugu tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin blyime hizinda gelismis Ulkelere gére daha fazla ayrisma gézlenmektedir.
Gelismekte olan tlkelerin gérece iimli bir bdyume orani kaydetmesinde Cin, Brezilya, Meksika, Rusya
gibi buytk ekonomilerin biytume oranlarinin yavaslamis olmasi etkili olmustur. Ozellikle Cin'de
Temmuz ve AJustos aylarinda vaka sayilarindaki artis sonucunda tuketici gtveninin azalmasi, enerji
kesintileri nedeniyle bazi bolgelerdeki fabrikalarin gegici olarak kapanmasi, kiresel tedarik
zincirindeki sikintilar nedeniyle Gclnct ceyrekte ekonomik aktivite olumsuz yonde etkilenmis ve
Uguncl ceyrekte dnceki donemlere gore daha zayif bir buyume orani kaydetmistir. Meksika'da da
benzer sekilde artan vaka sayilarinin yani sira yabanci Ulkelerden istindami kisitlayan yasanin
yararluge girmesinin etkisiyle ekonomik faaliyetler yavaslamistir. Bununla birlikte 2021 yili Ggtncd
ceyrekte yillik olarak bakildiginda gelismekte olan Ulkeler yuzde 5,4 buydrken Cin yuzde 4,9
buylmds, Hindistan ise ylzde 8,4 blyume orani ile &n plana ¢ikmistir.

Kiresel ticaret salgin dénemine gore belirgin dizeyde toparlanmistir. Kuresel ticarette 2020 yilinin
ikinci ceyreginde salgin nedeniyle yasanan sert dusts, 2021 itibariyla yerini toparlanma egilimine
birakmistir. Ceyreklik bazda verilere bakildiginda; 2021 yilinin ikinci ceyreginde kdresel ticarette gucli
bir toparlanma yasandigi anlasiimaktadir. Kiresel mal ihracati, yilin ikinci ceyreginde bir énceki yilin
ikinci ceyregine gore yuzde 23,2 artis kaydetmistir. Bununla birlikte yilin ikinci yarisinda kritik
sektorlerdeki aksakliklar nedeniyle kuresel mal ticaret hacmindeki artis hizinin yavaslayabilecegi
degerlendiriimektedir. Nitekim gectigimiz yilin Ggunct ceyreginde baslayan artis egiliminin 2021
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yilinin Gguined ceyreginde sekteye ugradigr anlasiimaktadir. UNCTAD verilerine gore kuresel ihracatta
2021 yil tgUncu ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore ytzde 5,9 duzeyinde artig yasanirken,
bir dnceki ceyrege gore yizde 0,6 oraninda dusts kaydetmistir. Ote yandan 2021 yil genelinde ise
IMF tahminlerine gore kdresel mal ve hizmet ticaretinde ylzde 9,7 oraninda artis yasanmasi
beklenmektedir. Kuresel ekonomik buytme beklentilerinin Uzerinde gerceklesmesi beklenen bu
rakama gore, 2021 yilinda uluslararasi ticaretin, kuresel ekonomik toparlanmanin ana itici unsuru
olarak on plana ¢ikacagi anlagiimaktadir.

Karesel isglcl piyasasi salgin éncesine hentiz yakinsayamadi. 20271 yili U¢lncu ceyreginde issizlik
oranlari, isgucu piyasasinin toparlanma egilimine ragmen salgin éncesi déneme gére halen yuksek
seyretmektedir. 2021 yili U¢Uncl ceyreginde salgini dnlemeye yonelik alinan tedbirlerin etkisiyle
ekonomilerde bir dnceki yila kiyasla toparlanmalarin yasanmasiyla is gticd piyasalari da gerek talep
gerekse arz yonlu kismen toparlanmistir. Kuresel issizlik orani salgin éncesi dénemde yuzde 5,4 iken,
2020 yilinda ytzde 6,5 oranina yukselmistir. 2021 yili genelinde ise ytzde 6,3 oranina gerileyerek
kuresel toparlanmanin etkileri kismen de olsa gortimustur. Bununla birlikte 2022 yilinda kdresel
issizlik oraninin ytzde 5,7 ile salgin éncesi donemlere yakinsayacagr 6ngérulmektedir.

Kiresel emtia fiyatlari yUksek seyretmeye devam etmektedir. Emtia fiyatlarinin bdyuk bir cogunlugu
salgin 6ncesi donem fiyatlarinin Gzerinde seyretmektedir. Kiresel dlcekte blylme beklentilerinin
artmasl, talepte yasanan toparlanma, bazi emtialarda arz sikintilarinin géralmesi ve tedarik zincirinde
yasanan aksamalar emtia fiyatlarini 2021 yili tcunct ¢eyreginde arttiran unsurlar olmustur. 2021 yili
dguncu ceyreginde IMF Temel Emtia Fiyatlar Endeksi, ktresel ekonomik toparlanmayla bir ¢nceki
yilin ayni dénemine gore yuzde 56,9 oraninda artis kaydetmistir. Endeksin ana bilesenlerinden olan
Enerji Emtialari Fiyat Endeksi, ham petrol, dogalgaz ve komdur fiyatlarinda yasanan artislarla 2021 yili
Uglncu ceyreginde yuzde 114,8 oraninda yukselmistir. Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat
Endeksinde ayni dénemde yUzde 26,4 oraninda artis kaydedilmistir. Ayni donemde Enerji Digi
Emtialar Fiyat Endeksinin alt grubu olan Gida ve icecekler grubu fiyatlarinda, 2021 yili Gcincd
ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine kiyasla ytzde 32,4 oraninda artis kaydedilmistir. Bu
gelismede gidaya olan talepteki canlanma, kuraklik, arz guvenliginin saglanamamasi ve Uretimin
zayiflamasi gibi cesitli faktorler etkili olmustur.

Kuresel risk faktorleri arasinda virls varyantlari ve katilasma egiliminde olan enflasyon dikkat
cekmektedir. Henlz delta varyanti ile ilgili endiseler ortadan tamamen kaybolmamasina ragmen,
ortaya ¢ikan omikron, kiresel salginda yeni baskin tir olarak gértulmektedir. Varyantlar destekleyici
politikalarin devami konusunda karar alicilar istekli olmaya tesvik ederken, karsiiginda kalici
enflasyon riski bulunmaktadir. Salgin dncesinde 2021'de yillik yizde 2 civarinda seyretmesi beklenen
ABD enflasyonu, yuzde 6,8 ile son 40 yilin en yuksek seviyesine yukselmistir. Rusya ile Ukrayna
arasindaki gerilim, gaz fiyatlarinin yikselmesine neden olabilir. Iklim degisikliginin daha yikici hava
olaylarl getirmesiyle birlikte gida fiyatlari artmaya devam edebilir. Fed'in 2022'de faiz artisi yapmasi
halinde; gelismekte olan piyasalar icin finansal sikintilar gindeme gelebilir. Ayni zamanda basta ABD
olmak Uzere kiresel ekonomi durgunluk riskiyle karsi karslya kalabilir. Diger riskler arasinda ticari,
politik ve bolgesel gelismeler ¢n plana c¢ikmaktadir. ABD —Cin eksenli ticaret gerilimleri devam
etmektedir. Fransa’da secimlerin yaklasiyor olmasi ve agiri sagin yukselisi Avrupa’da politik bunalimlart
besleyebilir. Olumsuz iklim kosullari ve yuksek gida fiyatlari ise sosyal huzursuzluklar besleyebilir.



2  GoOrdnudm

2.1 Buyume

Kuresel ekonomik aktivitedeki canliik 2021 yilinin G¢tnct ceyreginde yeni Kovid-19 varyantlarinin
gorulmesiyle bir miktar hiz kesmistir. Onceki ceyreklerde oldugu gibi yilin tGglinct ceyreginde de
toparlanma hizinin Ulkeler arasinda ayrismaya devam ettigi gdzlenmistir. Ayrismanin temelinde ise,
aslya erisim ve politika desteklerindeki farkliliklar yatmaktadir.

Gelismis Ulkelerdeki nufusun yaklasik yuzde 601 tam korumali olarak asilanmisken, dustk gelirli
Ulkelerdeki nufusun yldzde 96'si henliz aslya erisim saglayamamistir. IMF'nin tahminlerine gére 2022
yill sonuna kadar dunyadaki cogu dlke asiya erisim saglayabilecektir. Dolayisiyla, asilanan ndfusun
artmasiyla kdresel talebin dntimuzdeki dénemde daha hizli toparlanabilecegi degerlendiriimektedir.

Grafik 1: Ktresel Aktivite Endeksleri
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Sili ve Rusya gibi gelismekte olan Ulkelerde para politikasi durusu da dguncu ceyrek itibariyla
sikilagmaya baglamistir.

Ikinci ceyrekteki hizli toparlanma ve gectigimiz yilin ikinci ceyreginden kaynaklanan baz etkisiyle cift
haneli buytme kaydeden dunya ekonomisinin yilin t¢tncu ¢eyreginde yizde 4,6 oraninda daha ilmli
bir buytme orani kaydetmis oldugu tahmin edilmektedir. Bu doénemde gelismis Ulkelerin
ekonomileri yuzde 4,1, gelismekte olan tlkelerin ekonomileri ise ylzde 5,4 oraninda buydmdastur.

Gelismis ekonomilerin hasilasi, yilin Gglncd ¢eyreginde salgin dncesindeki seviyesini yakalamayi
basarmistir’. ABD, Almanya ve Fransa'da ¢zel tiketim harcamalarinin buytumeye ¢nemli bir destek
verdigi, Italya ve Ispanya ekonomilerindeki buyimede ise dis talepteki canliigin etkili oldugu
gorulmektedir. Birlesik Krallik'ta diger Ulkelere gére daha hizli artan vaka sayilar nedeniyle ozel
tuketim bir miktar hiz kesmis, buylme blyuk olcide kamu harcamalari kaynakl olarak
gerceklesmistir.

' SBB hesaplamasidir. Yilin tictinct ceyreginde, kiresel ekonominin yaklasik ytizde 94'Unu olusturan tlkeler
hesaplamaya alinmistir.
2 SBB hesaplamasina gore.



Gelismekte olan tlkelerin gérece iimli bir bdyume orani kaydetmesinde Cin, Brezilya, Meksika, Rusya
gibi buytk ekonomilerin blytme oranlarinin yavaglamis olmasi etkili olmustur. Ozellikle Cin'de
Temmuz ve AJustos aylarinda vaka sayilarindaki artis sonucunda tuketici giveninin azalmasi, enerj
kesintileri nedeniyle bazi bolgelerdeki fabrikalarin gecici olarak kapanmasi, kdresel tedarik
zincirindeki sikintilar nedeniyle Uclnct ceyrekte ekonomik aktivite olumsuz yénde etkilenmis ve
Uguncl ceyrekte dnceki donemlere gore daha zayif bir buytme orani kaydetmistir. Meksika'da da
benzer sekilde artan vaka sayilarinin yani sira yabanci lkelerden istihdami kisitlayan yasanin
ydrurluge girmesinin etkisiyle ekonomik faaliyetler yavaglamistir.

Tablo 1: 2021 Yili Ugtinct Ceyreginde Secilmis Ulkelerin Blytme Oranlari (%)

Bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore

Bir dnceki ceyrede gore

blylme buylme *
Dunya** 4,6 11
Geligsmis Ulkeler** 4,1 0.8
ABD 4,7 0,5
Almanya 2,5 17
Birlesik Krallik 6,7 11
Fransa 34 3,0
Italya 4 2,6
Ispanya 2,7 2,0
Guney Kore 4,0 03
Gelismekte Olan Ulkeler** 5,4 17
Cin 49 0.2
Hindistan 8,4 12,7
Brezilya 4,0 -0,1
Meksika 4,6 -0,4
Rusya 4,0 -0,8
Endonezya 3,5 -0,6
Tarkiye 7,4 2,7
Euro Bolgesi 3.9 2,2

Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili Ulkelerin istatistik kurumlari
* Bir dnceki ceyrege gore buydme orani mevsimsel etkilerden arindiriimis GSYH'nin bdytdme oranidir.

** SBB tarafindan hesaplanmistir.
Grafik 2: Kuresel Hasila Bayume Oranlari (%)
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IMF'nin Ekim ayinda yayimlamis oldugu raporda kuresel buyume tahmini 2021 yilinda bir dnceki
tahmine gore 0,1 puan azaltlarak yudzde 59'a dusurulmustar. 2022 yilina iliskin tahmin ise
degistiriimeyerek ytzde 4,9 seviyesinde belirlenmistir. 2021 yilinda gelismis ekonomilerin blyldme
oranina iliskin tahmin 0,4 puan azaltilarak yuzde 5,2 seviyesine gerilemistir. Bu revizyonda, ABD'de
stoklardaki buyuk 6lcekli dtsus, tedarik sorunlari ve yavaslayan tiketim harcamalari ile Japonya'da
salgin nedeniyle dorduncu defa olaganustu hal ilan edilmesi etkili olmustur. Asilanan ndfustaki artis
beklentisi altinda 2022 yilinin ilk yarisinda gelismis ekonomilerin guclu toparlanma kaydetmesi ve yilin
tamaminda ylzde 4,5 oraninda buytume kaydetmesi beklenmektedir.

IMF, gelismekte olan ekonomilerin 2021 yilinda bir énceki tahmine goére 0,1 puan artisla yuzde 6,4
oraninda buytme kaydedecegini tahmin etmektedir. Bu artista Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika gibi
buytk ekonomilerin disinda kalan gelismekte olan ekonomilerde beklenenden daha guclu seyreden
i¢ talep kosullari nedeniyle yapilan yukar yonld revizyon etkili olmustur. Beklenenden daha sert
bicimde azalan kamu yatinrm harcamalari nedeniyle Cin'in 2021 yiindaki bdyume oranina iligkin
tahmin 0,1 puan azaltlarak yuzde 8 olarak belirlenmistir. 2022 yilinda ise gelismekte olan
ekonomilerin ytzde 5,1 oraninda buytme kaydedecegi tahmin edilmektedir.

2.2 Ticaret

Kiresel ticarette 2020 yilinin ikinci geyreginde salgin nedeniyle yasanan sert duisus, ayni yilin Gglncu
ceyregi itibariyla yerini toparlanma egilimine birakmistir. Buna ragmen, salginin ilk dénemlerinde
kuresel olcekte ekonomik aktivite hizinin ani bir sekilde yavaslamasi sonrasinda tedarik zincirlerinde
meydana gelen aksakliklar, hammadde sikintilari ve en onemlisi mal ve hizmetlere yonelik dig
talepteki keskin dusus 2020 yil genelinde kiresel mal ve hizmet ticaretinde yuzde 8,2 dizeyinde
daralmayi beraberinde getirmistir. Kiresel ticaretteki daralmanin boyutu ydzde 3,1 seviyesindeki
kuresel ekonomik daralmanin &tesine ge¢mistir.

2021 yil genelinde ise yine IMF tahminlerine gore kuresel mal ve hizmet ticaretinde yuzde 9,7
oraninda artis yasanmasi beklenmektedir. Kiresel ekonomik buydme beklentilerinin Gzerinde
gerceklesmesi beklenen bu rakama gore, 2021 yilinda uluslararasi ticaretin, kuresel ekonomik
toparlanmanin ana itici unsuru olarak on plana ¢ikacagr anlagiimaktadir.

2021 yilina iliskin guncel UNCTAD tahminleri yil genelinde mal ticaretinde yuzde 22,4, hizmet
ticaretinde ise yuzde 13,6 oraninda artis yasanacagi yonundedir. Yilin ilk yarisinda kdresel ticarette
beklentilerin Uzerinde gerceklesen performans neticesinde mal ticaretine iliskin tahminler WTO
tarafindan da yukar yonlu guncellenmistir. Buna gére WTO tarafindan 2021 yilinda kuresel mal
ticaretindeki artisin ydzde 10,8 olarak gerceklesecedi, ayni oranin 2022 yilinda ise ylzde 4,7 seviyesine
gerileyecedi tahmin edilmektedir.

Ceyreksel bazda verilere bakildiginda, 2021 yilinin ikinci ceyreginde kuresel ticarette glclu bir
toparlanma yasandigi anlasiimaktadir. Kuresel mal ihracaty, yilin ikinci ceyreginde bir &nceki yilin ikinci
ceyregine gore ylzde 23,2 artis kaydetmistir. Bununla birlikte yilin ikinci yarsinda kritik sektdrlerdeki
aksakliklar - nedeniyle  kuresel mal ticaret hacmindeki artis  hizinin  yavaslayabilecegi
degerlendiriimektedir. Nitekim gectigimiz yilin Ggunct ceyreginde baslayan artis egiliminin 2021
yilinin Gguncd ceyreginde sekteye ugradigr anlagiimaktadir. CPB (Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis) verilerine gére mevsimsel etkilerden arindinlmig kuresel ticaret hacim endeksi yilin
Ugunct ceyreginde halen salgin dncesi seviyesinin Uzerinde bulunsa da bir 6nceki ceyrege gore
dasus kaydetmistir. Ayrica UNCTAD verilerine gore de kuresel ihracat 2021 yili dguncd ¢eyreginde
bir dnceki yilin ayni ¢eyregine goére ylzde 5,9 duzeyinde artis yasanirken, ayni deger bir énceki
ceyrege gore yuzde 0,6 oraninda dusus kaydetmistir.



Grafik 3: Kuresel Ticaret Hacmi ve Mal ve Hizmet Ticareti Artigi
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Kaynak: CPB, UNCTAD

Kiresel covid-19 salgini ile mucadelede ticaret kilit rol oynamistir. Bu kapsamda ticaret kisitlayici
onlemlerde azalma yasandigi gorulmektedir. Ancak asiya erisim ve salginla mucadele konularinda
yasanan yapisal sorunlar, ekonomik toparlanma ve ticaret Gzerinde asagi yonlu risk olusturmaya
devam etmektedir.

Kuresel ticarette bir diger sorun alani olarak ise tasimacilik faaliyetleri gelmektedir. Kuresel ticarette
navlun bedellerindeki yuksek seyir devam etmektedir. Bu durum ticaret Uzerinde baskilayici bir unsur
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Hammadde temininde meydana gelen sikintilar ve arz soklari da kdresel ticaretin yilin Ggdnct
ceyreginde baskilanmasina neden olan unsurlar arasinda gelmektedir. Ozellikle ¢ip krizi nedeniyle
otomotiv Uretimde yasanan sikintilar uluslararasi ticaretin yilin ilk yarisina gére yavaslamasina neden
olmustur. Ayni sorun otomotiv sektoértindeki kadar olmasa da elektronik esyalar da gézlenmektedir.
Bu gelismeler sonucunda WTO tarafindan hesaplanan kuresel mal ticareti barometresi Agustos
ayindaki zirve degerine gore disus yasayarak 99,5 ile endeksin baz degeri olan 100'Un altina inmistir.

Tum bu gelismeler 1siginda kiresel ticaretin gelecegine iliskin belirsizliklerin strmekte oldugu
degerlendiriimektedir. Geleneksel navlun yontemlerindeki fiyat artislari uluslararasi ticarette alternatif
tasimacilik arayislarini beraberinde getirmektedir. Hammadde temininde yasanan problemler kuresel
Olcekte buytk capli yatirm faaliyetlerinin artisa neden olmaktadir. Diger taraftan ABD ve Cin
arasindaki ticari ilisiklerin gelecegine yonelik belirsizlikler kuresel ticaret acisindan risk unsuru
olusturmayi surddrmektedir. Son olarak, Covid-19 salgininin yeni varyantlarinin yayilma riskine karsi
alinmasi gundeme gelen kisitlayici dnlemlerin de asagdl yonlu risk barindirma potansiyeli devam
etmektedir.

2.3 lsgucu

Uluslararasi kuruluslarin raporlarinda, 2021 yili Gglinca ¢eyredinde isglcd piyasasinin toparlanma
egilimine ragmen salgin dncesi déneme gdére halen issizlik oranlarinin ytksek seyrettigi belirtilmistir.
2020 yili ilk yarisinda bircok sektérin kismen veya tamamen kapanmasi sonucunda ortaya ¢ikan
ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama, kuresel dlcekte isgict piyasalarini derinden etkilemisti. 2021 yili
dguncu ¢eyreginde salgini dnlemeye yonelik alinan tedbirlerin etkisiyle ekonomilerde bir énceki yila
kiyasla toparlanmalarin yasanmasiyla is gucu piyasalari da gerek talep gerekse arz yonlu kismen
toparlanmistir. Uluslararasi Calisma Orgutd (ILO) raporuna gore kiresel calisma saati 2019 il
dordincu ceyregine gore halen ytzde 4,7 oraninda dusutk seyretmektedir. Ktresel issizlik orani salgin
oncesi donemde yuzde 5,4 iken, 2020 yilinda ylzde 6,5 oranina yukselmistir. 2021 yili tahminine gore
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issizlik orani yuzde 6,3"e gerilemis ve kdresel toparlanmanin etkileri kismen de olsa gordlmastur. ILO
raporuna gore 2022 yilinda kdresel issizlik orani yuzde 5,7 oranina yani salgin ¢ncesi dénemlere
yakinsayacagdr ongorulmektedir.

Grafik 4: Secilmig Ulkeler ve Ulke Gruplarinda issizlik Oranlari
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Kaynak: EUROSTAT, ILO

Yukaridaki grafikten de goérilecedi Uzere issizlik oranlarinda segilmis ekonomilerde 2020 yili ilk
yarisinda salgin kaynakli keskin artigslar meydana gelmistir. Ancak, 2020 yili ikinci yansindan itibaren
kuresel ekonomik aktivitenin bir miktar toparlanma kaydetmesiyle issizlik oranlar dagts egilimine
girmistir. 2021 yili Gginct ¢eyreginde ise segilmis ekonomilerin issizlik oranlarinda keskin dususler
gozlenmigtir. Son dénemde ABD issizlik orani toparlanarak Eyldl ayinda yuzde 4,8'e gerilemisse de
hala salgin ncesi donem ortalamalarinin Gzerinde seyretmektedir. 2020 yili son ¢eyreginde, salginin
merkez Ussunun Avrupa'ya kaymasiyla AB ekonomilerinde dusus egiliminde olan issizlik yeniden
tirmanisa gecmis ve yuzde 8,3'e yukselmisti. 2021 yili Gglnct ceyreginde Avrupa Bolgesi'nde issizlik
oranlar halen yutksek seyrini korumakla birlikte salgin sonrasi déneme kiyasla issizlik oranlarinda
toparlanma gorulmektedir. Salgin acgisindan Cin ekonomisindeki en kotd ay olan 2020 yili Subat
ayinda yuzde 6,2'ye yukselen issizlik oranlari, 2021 yiliilk yarisinda toparlanan ekonominin de etkisiyle
Eyltl ayinda yuzde 4,9'a gerileyerek salgin dncesi doneme yaklasmistir. Japonya'da da benzer sekilde
issizlik orani, salgindan sonra artisa gecerek yuzde 2 olan uzun dénem ortalamasindan yizde 2,9'a
yukselmistir. 2021 yill Haziran ayinda Kovid-19 yeni Delta varyanti ortaya ¢ikmasiyla Japonya'da
yasanan kapanmanin etkisiyle issizlik orani yizde 3'e yukseldikten sonra, Eyldl ayinda hafif bir dusus
kaydederek ylzde 2,9 oraninda gerceklesmistir.

2.4 Emtia Fiyatlarindaki Gelismeler

2020 yili ikinci yarisindan itibaren karesel talepte yasanan toparlanmanin 2021 yil Gglnct ¢eyregdinde
belirginlesmesi ve bir énceki yildan gelen dusuk baz, IMF Temel Emtialar Fiyat Endeksinde ciddi artisa
sebep olmustur. Emtia fiyatlarinin bdytk bir cogunlugu salgin éncesi donem fiyatlarinin Gzerinde
seyretmektedir. Gectigimiz yil salgin kaynakli yasanan durgunlukla etkili olan baz etkisi, kiresel
Olcekte buyume beklentilerinin artmasi, kiresel olcekte talepte yasanan toparlanma ile baz
emtialarda arz sikintilarinin gértlmesiyle arz-talep dengesizliginin olusmasi ve tedarik zincirinde
yasanan aksamalar emtia fiyatlarini 2021 yili i¢UncU ceyreginde arttiran unsurlar olmustur. IMF Temel
Emtia Fiyatlari Endeksinde, 2019 yili ilk ceyreginden 2020 yilinin son ceyredine kadar negatif seyir
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gorultrken, 2020 yili son ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine goére yuzde 0,4 oraninda artis
yasanmistir. 2021 yili Gglncu ceyreginde ise kiresel ekonomik toparlanmayla bir dnceki yilin ayni
donemine gore yuzde 56,9 oraninda artis kaydedilmistir. Endeksin ana bilesenlerinden olan enerji
emtialari fiyat endeksi, 2021 yili i¢tincU ceyreginde yuzde 114,8 oraninda yukselmistir. Bu gelismede
arz sikintilari ve taderik zincirindeki aksama kaynakli olusan enerji krizinin ham petrol, dogalgaz ve
komur fiyatlarinda yasanan artis belirleyici olmustur. Diger taraftan, enerji disi emtialar fiyat
endeksinde ayni donemde yuzde 26,4 oraninda artis kaydedilmistir.

Grafik 5: IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2016=100)
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Kaynak: IMF

2021 yili tglincu ceyreginde endustriyel girdiler grubu fiyatlarinda, ana metal fiyatlarinda yasanan
degisimlere paralel olarak bir &nceki yilin ayni ddnemine gore yizde 39,7 oraninda arti
kaydedilirken, bir 6nceki ceyrege kiyasla yaklagk ytuzde 5 oraninda azalig kaydedilmistir. Bu
donemde, kdresel olcekte aciklanan bazi makroekonomik verilerin beklentilerden iyi gelmesinin
ekonomiye dair iyimserligi artirdigi ve Cin'in kémur piyasasina mudahalesiyle ana metallerde kismi
deger kayiplarinin yasandigr gértimustdr. Ana metal fiyatlari, salginin etkilerinin derinden hissedildigi
Nisan 2020 déneminden itibaren ylzde 66,2 oraninda artarken, 2021 yili ikinci ¢eyregine kiyasla yilin
Uglncu ceyreginde yluzde 4,9 oraninda azalmigtir. Bu donemde ikinci ceyrege gore, Cin'in celik
Uretimini sinirlandirmasi ile demir cevheri fiyatlarinda gézlenen yuzde 17,9 oraninda azalig ve Cin'de
gayrimenkul sektérinde yasanan kriz ile zayiflayan otomobil Uretimi gibi faktorlerle yizde 3,4
oraninda gerileyen bakir fiyatlari ana metal fiyatlarindaki seyirde belirleyici olmustur. Ancak, yine de
salgin 6ncesi doneme kiyasla ana metal fiyatlarinda ciddi artislar gérulmektedir. Ek olarak, IMF Ekim
ayl Dinya Ekonomik Gordnimd raporuna goére ana metal fiyatlarinin 2021 yilinda yuzde 57,7
oraninda artacagi tahmin edilirken, 2022 yilinda ise ytzde 1,5 oraninda gerileyecedi dngorilmektedir.

Ayrica, aluminyum fiyatlarinda gozlenen yukari yonlt egilim; Cin'de arz kisitlarinin derinlesmesi, girdi
maliyetlerinde yasanan artislar ve kuresel enerji arzi krizi gibi faktorlere bagl olarak devam etmis,
yilin Gglnct ceyreginde yuzde 10 oraninda artarak son 13 yilin en yuksek seviyesine gelmistir. Dinya
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Bankasi raporuna gére demir ve bakir fiyatlarinin 2021 yilsonunda ytzde 51 oraninda artacagi tahmin
edilirken, aliminyum fiyatlarinin ise ylzde 50 oraninda artacagi beklenmektedir.

Diger taraftan, enerji digi emtialar fiyat endeksinin alt endekslerinden olan kiymetli madenler grubu
fiyatlarinda 2021 yili igincl ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla ydzde 4,5 oraninda
azalis kaydedilmis ve boylelikle enerji digi emtialar endeksinde yasanan artisi sinirlandirici etkisi
olmustur. Kiymetli madenler grubu gectigimiz yil rekor seviyeleri gordidgu Agustos ayi ile 2021 yili
Mart ayi arasinda yaklasik ytzde 9,2 oraninda azalmistir. S6z konusu grubun ana alt endeksi olan
altinda 2021 yili ikinci ceyreginde 10 yillik ABD hazine tahvillerinin getirisinin yukselmesiyle yatirmlar
azalmis, FED'in varlik alimlarinin azaltmaya yonelik agiklamalar, dolarin diger para birimlerine karsi
guclenmesi ve Kovid-19 agsi haberlerinin iyimserliginin gelecege yonelik riskleri azaltmasi ile kuresel
Olcekte talep gerilemistir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin altin alimlarini 2020 yili ikinci yarisinda
ozellikle dérdunct ceyrekte durdurmasi, altina olan talepteki daralmayi desteklemis ve fiyatlarda
yukari yonlu artis egilimini sinirlamistir. IMF Ekim ayi raporuna gore altin fiyatlarinin 2021 yilsonunda
yuzde 5,1 oraninda artacagl tahmin edilirken, 2022 yilinda ise yuzde 0,2 artis ile yatay bir seyir
izleyecegi 6ngorulmektedir.

Enerji disi emtialar fiyat endeksinin bir diger alt grubu olan gida ve icecekler grubu fiyatlarinda, 2021
yil Ggtinct geyreginde bir &nceki yilin ayni ddnemine kiyasla yiizde 32,4 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.

Grafik 6: FAO Gida Fiyatlar Endeksi (2014-2016=100)
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Kaynak: FAO

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgutt (FAO) Eylul 2021 Kiiresel Gida Fiyat Endeksi Raporu’'na gore
kuresel gida fiyatlannda Eylul ayinda yuzde 31,8 oraninda artis kaydedilmistir. Endeksin alt
bilesenlerinde 2021 yili ikinci geyregine kiyasla son dénemde genele yayilan fiyat artiglari gorilmekle
birlikte seker fiyatlarindaki arz yonlu sikintilar kaynakli artig dikkat cekmektedir.
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Grafik 7: Enerji Emtialari Fiyat Endeksi (2016=100)
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Kaynak: IMF

2021 yili tglincu geyreginde enerji emtialarn fiyat endeksinde yilbasindan beri yasanan artis egilimi
dogal gaz ve kati yakit fiyatlarindaki ciddi yukselis kaynakli olarak devam etmistir. Dogal gaz
fiyatlarinda gectigimiz 12 aylik donem itibariyla mevsimsel faktorler ve kiresel ekonomik konjonkture
bagli olarak bir hayli oynaklik meydana gelmistir. 2020 yili ikinci ceyreginde kuresel dlcekte yasanan
durgunluk ile birlikte asiri yukselen arz kaynakl ciddi dusts gozlenmistir. 2021 yili ilk yansindan
itibaren ise dinyanin U¢ buytk sivilastirimis dogal gaz (LNG) tuketicisi olan tlkelerde; Japonya, Cin
ve GuUney Kore'de, yasanan cok dusuk sicakliklar, LNG'ye olan talebi artirmis, LNG arz sikintisi
meydana gelmis ve bunun sonucunda fiyatlar son dénemlerde bir hayli ytkselmistir. Dogal gaz fiyat
endeksi 2021 yili GcUncu ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla ytizde 324 oraninda
artarak Enerji Emtialari Fiyat Endeksindeki artisin belirleyicisi olmustur. Ayrica, kémdar fiyat endeksi ise
aynidénemde yuzde 190,9 oraninda artarak enerji emtialarinda yukselisin belirleyicilerinden bir digeri
olmustur.

Ham petrol fiyatlarinda, 2021 yilinin Ggtinct geyredinde bir dnceki yilin ayni dénemine gére yizde
68,4 oraninda artig kaydedilmigtir. Bununla birlikte, 2021 yili Gglncu ceyreginde OPEC+ Ulkeleri
tarafindan ¢nceden belirlenen program dahilinde petrol dretiminin gtnltk 400 bin varil artirimasi,
ABD'de etkisini artiran kasirganin sondaj kulelerine zarar vermesi ve enerji krizinin sebep oldugu
dogalgaz fiyatlarini artirmasi nedeniyle, elektrik Gretiminde dogalgazin muadili olarak ham petrol
stoklarinin kullaniimaya baslamasinin petrol talebini canlandirmasi ve Kovid-19'un yeni varyantlarinin
ortaya ¢ikmasi gibi faktorlerin birlesmesiyle Brent tipi ham petrol fiyatlari 2021 yili Eyldl ayinda varil
basina ortalama 74 dolar seviyesine yukselmis, Ekim ay1 basinda ise 80 dolarin Uzerine ¢ikmistir. Brent
tipi ham petrol fiyatlar 2019 yili sonundan bu yana en yuksek seviyesine ulasmistir. Petrol fiyatlar
Eylul ayr icerisinde OPEC+ dretim kisintisi kararinin alinamamasiyla ve talepteki canlanmayla varil
basina ortalama 74 dolar seviyesine yikselmistir.

EIA tarafindan Ekim 2021'de yayimlanan Kisa Donem Enerji Gorinima raporunda, OPEC+ (lkelerinin
aretim kararlan, iklim kosullarn ve karesel olcekte yasanan enerji dar bogazlar 2021 yili Gguncu
ceyreginde petrol fiyatlarini etkileyen unsurlar olarak siralanmigtir. Boylelikle, azalan ham petrol stoku
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ve talepte yasanabilecek canlanma ile Kovid-19 yeni varyantinin petrol fiyatlarini baskilamasiyla 2021
yill son ceyreginde Brent petroltn varil basina fiyatinin 81 Dolar seviyesinde gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Son dénemde ortaya cikan Omicron varyanti ise petrol fiyatlarini 70 dolarin altina
inmesinde etkili olan bir gelisme olmustur. Petrol fiyatlarinin 2021 yili genelinde ortalama 70,60 dolar,
2022 yilinda ise ortalama 70,05 dolar olacagl tahmin edilmektedir.

IMF'nin Dunya Ekonomik Gorunumu Raporu Ekim ayi raporunda, 2020 yilinda ylzde 32,7 oraninda
daralan enerji emtialari fiyat endeksinin 2021 yilinda ytzde 59,1 oraninda artmasi, 2022 yilinda ylzde
1,8 oraninda azalmasi 6ngorilmektedir. Ayrica, 2020 yilinda yizde 6,7 oraninda artan enerji disi
emtialar fiyat endeksinin ise, 2021 yilinda ylzde 26,7 artmasini, 2022 yilinda ytzde 0,9 oraninda
daralmasini dngérilmektedir.

2.5 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Ongoérdileri

Uluslararasi kuruluslarin tahminlerinde, kiresel ekonomik gérinime iliskin salgin kaynakl yuksek
belirsizlik ortaminin halen devam ettigi belirtiimistir. Kovid-19 asisinin yarattigi iyimser havanin kuresel
ekonomik aktivitenin yeniden toparlanacagdi beklentileri ile Kovid-19'un yeni varyantlarinin vaka
sayillarini tekrardan artisa gecirmesi ve bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlarinin yol acacagi
belirsizlik ortaminin ekonomilerin yeniden toparlanmasinin tzerinde risk faktérdndn varligi on plana
clkmaktadir. Asilamanin etkin ve hizli bir sekilde yuruttlmesi kiresel ekonominin toparlanmasi icin
oldukca kritik oldugu belirtilmistir. Ekonomik géruanumun  ulkelerin gelismislik duzeylerine ve
dolayisiyla asiya erisim duzeyleriyle iliskili oldugu goérulmus, bu durumun da toplumlararasi gelir
adaletsizligini bir dst seviyeye cikardigi vurgulanmistir.

IMF, Dinya Ekonomik Géranum (WEO) 2021 yili Ekim ay1 gtincellemesinde Ocak 2021 raporundaki
2020 yil icin kuresel daralmaya iliskin gerceklesme tahminini 0,4 puan yukselterek yuzde -3,1 olarak
revize etmigtir. Bu gelismede, 2020 yili ikinci yarisindan itibaren salgin tedbirlerinin gevsetiimesiyle
toparlanan ekonomik aktiviteyle buytume beklentilerinden daha iyi performans sergileyen ekonomiler
etkili olmustur. S6z konusu raporda, 2021 yili i¢in kuresel bdyumede Temmuz 2021 raporundaki
tahmini 0,1 puan asadr yonlu revize ederek yizde 5,9 olarak guncellemis, 2022 yili icin ise kuresel
bUytmenin ylzde 4,9 olarak gerceklesecegini tahmin etmistir.

Grafik 8: IMF Kuresel Buytime Tahmini
8

ENm
O.-

2 I Dinya

Gelismis Ulkeler

-4
— Yilkselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Ulkeler
-6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022*
Kaynak: IMF

13



IMF gelismis ekonomilerde 2021 yili buytme beklentilerini bir énceki rapora gére 0,4 puan asagdi
yonde yiizde 5,2'ye revize etmistir. Revizenin gelismis ekonomiler icin, ¢zellikle Italya ve Fransa icin,
ek mali desteklerin surdurdlmesi ve aslya kolay erisim gibi sebeplerle daha buydk oldugu
gorulmektedir. Baslica ulkelere ait bdydme tahminlerini ise ABD icin ylzde 6; Japonya icin yuzde 2,4;
Ingiltere icin yizde 6,8; Aimanya icin ytzde 3,1; Fransa icin ylzde 6,3; Italya icin yuzde 5,8 ve Ispanya
icin ise yuzde 5,7 olarak agiklanmistir.

Tablo 2: 2021 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Tahminleri

Dinya Bankasi (Haziran

oo IMF WEO (Aralik 2021) OECD (Aralik 2021)
2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022
Buytime 35 56 43 31 59 49 34 56 45
Fiyat 16 ; ; 27 48 34 15 35 42
Dis Ticaret 83 8,3 6,3 8,2 9,7 6,7 8,4 9,3 49
Hacmi(*)
Issizlik - - - - - - 71 6,2 5,5

Kaynak: Dunya Bankasi, IMF, OECD
(*) OECD verisi dis ticaretteki reel artisi gdstermektedir.

IMF YUkselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan dlkeler grubunda btytumenin 2021 yilinda, bir
dnceki rapor ddnemine kiyasla 0,1 puan yukari yonlU revizyon ile ylizde 6,4 olacagini &ngérmektedir.
IMF, kuresel ekonomik toparlanmada risklerin var oldugunu, en budyuk riski ise asilamada gerekli
hizlanmanin saglanamamasinin olusturdugunu vurgulamistir. Son dénemde salgin kaynakli benzeri
gorilmemis fiyat baskilari ve arz-talep dengesinde yasanan sorunlar nedeniyle yukari yonlu fiyat
oynakliklar goéralmus, issizlik dizeyinde de beligin bir kétulesme olusmustur. Belirsizligin yuksek
seviyede slrecedi varsayimiyla 2022 yilinda enflasyonun salgin éncesi dénemine geri dénecegi
ancak, yukselen fiyatlarin gelisen ekonomilerde ¢zellikle gida fiyatlarinda ciddi artisa sebep olacagi
degerlendirilmistir. Bu durumda, Merkez bankalarinin enflasyonla mucadeleye 6ncelik vererek siki
parasal durustan kaginmalari ¢cagrisinda bulunulmustur. Politika uygulamalarini agik, seffaf ve anlasilir
yapmalari enflasyon baskisindan kurtulmak icin blyuk énem arz etmekte oldugu vurgulanmistir. IMF,
kuresel enflasyonu 2021 yilinda bir dnceki rapor donemine kiyasla 1,1 puan yukari yonlu revize ederek
ylUzde 4,8, 2022 yilinda ise 0,3 puan yukari yonlu revize ederek yuzde 3,4 olarak tahmin etmektedir.
Ayrica, IMF tahminlerine gore, Dunya ticaret hacminin 2020 yilinda bir dnceki yila kiyasla yuzde 8,2
seviyesinde gerileyecegi, 2021 yilinda ise acilan ekonomilerde talep canlanmasiyla birlikte yizde 9,7
olarak gerceklesece@i tahmin edilmektedir.

OECD, Aralik 2021 tarihinde yayimlanan ekonomik gorinim raporunda kiresel ekonomik
gordnimin salgin éncesi seviyelere yakinlastigi ancak Ulke gruplar arasinda farklilik gosterdigi
vurgulanmistir.  Gelismis ekonomilerde tesvik politikalarinin — arttinlmasi, salginla  mucadelede
asllamanin hizli ve etkili bir sekilde yurttulmesi ve talepte yasanan canlanma ile yeniden acilan
ekonomilerin hizli toparlanmasi yilin ilk ceyreginde goze carpmistir. Ancak, gelismekte olan ulkelerde
yavaslayan asilama calismalari, yeni varyantlarin ortaya ¢ikmasiyla tekrardan kapanmalara gidilmesi
gibi faktorler ekonomilerin blydmelerini sinirlandincr etki yapacagi vurgulanmistir. Aralik 2021
raporunda, 2020 yili genelinde yasanan daralmanin yuzde 3,4 olacagi tahmin edilmektedir, 2021
yilinda kuresel GSYIH'In yuzde 5,6, 2022 yilinda ise ytizde 4,5 oraninda ytkselecegi ongorilmektedir.
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Kdresel gorandman yilin ilk ceyreginde salgin dncesi doneme yakinsadigr belirtilmis ancak, 2022 yill
sonuna kadar belirsizligin surebilecegi vurgulanmigtir.

OECD tahminlerine gore, fiyatlar genel seviyesinin 2021 yilinda agilan ekonomilerdeki talep
canlanmasinin yani sira kuresel olcekte yasanan arz kisintilari nedeniyle yuzde 3,5 olarak
gerceklesece@i tahmin edilmektedir. Raporda, 2021 yili ikinci yarisindan itibaren artan kuresel talep
ile bazi sektorlerde belirginlesen arz kisintilar emtia fiyatlarini tarini seviyelere yukselttigi, dolayisiyla
bu durumun 2021 yili son ceyreginde enflasyon sorununun kdresel dlcekte toparlanma yolunda
buytk bir risk unsuru olarak on plana ¢iktigr degerlendirilmektedir. Artan enflasyon baskisinin az
gelismis Ulkeler Gzerinde ¢ok daha yikici etkilere sebep olsa da kdresel 6lcekte iktisadi faaliyeti sekteye
ugratabilecegi tahmin edilmektedir.

Ayrica, s6z konusu raporda 2020 yiliigin yizde 7,1 olarak agiklanan issizlik oraninin 2021 yilinda yuzde
6,2 seviyesine dusecedi tahmin edilmistir.

OECD raporunda salgin kaynakli belirsizlik ortaminin devam ettiginden bahisle Ulkelerin
onceliklendirmesi gereken politikalara degdinilmis ve ekonomik gelismelerle uyumlu politikalar
gelistiriimesinin, kaynaklarin  verimli kullanminin ve siki duruglarindan mumkin oldugunca
vazgecilmemesinin gerektigi vurgulanmistir. Raporda, ekonomilerin tekrardan tam anlamiyla
toparlanmalari icin asilama hizlarini artirmalar ve adil bir sekilde paylasmalarinin gerekliligi, daha
strdurdlebilir bir bytme tesisi icin kaliteli yatinmlarin 6zendirilmesi ve yeni is firsatlarina uygun
sekilde kalifiyeli calisanlarin egitilmesi gibi bir dizi politika 6nerilerinde bulunulmustur.

Ote yandan, 2020 yilinda ytzde 8,4 oraninda daralan kdresel reel ticaret hacminin, 2021 yilinda asinin
yaygin kullanimi ile azalan vaka sayilarinin dis ticareti canlandiracagi beklentisiyle yizde 9,3 oraninda
artacagi beklenmektedir.
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3 Bolgesel Gorinim
3.1 Gelismis Ekonomiler

IMF, 2021 yili bdydme beklentilerini blyuk 6lctide ABD'ye (kismen arz kesintilerini yansitan ikinci
ceyrekteki buyuk stok dususleri ve tuketimdeki artis hizinin yavaglamasi nedeniyle), Aimanya'ya
(kismen Uretim giktisi Gzerinde baski olusturan temel girdi kith§ nedeniyle) ve Japonya'ya (viras
yaylimi mevcut dalgada rekor seviyeye ulastigi icin Temmuz-Eyldl aylan arasindaki dérduncu
OlaganUstu Hal'in etkisini yansitan) yapilan not indirimlerini yansitarak Temmuz tahminine kiyasla
asag yonlu revize etmigtir. ABD gorinumu, yakin zamanda Senato tarafindan kabul edilen altyap
tasarisini ve sosyal guvenlik agini guclendirmeyi dngodren, dntimuzdeki 10 yil icinde yaklasik 4 trilyon
dolarlik harcamaya esdeger bir yasayi icermektedir. Temel ayrica, AB ekonomileri icin beklenen yeni
nesil Avrupa Birligi hibelerini ve kredilerini de icermektedir. Gelismis ekonomilerde asilama ilerledikce
gelecek yilin ilk yarisinda guclu toparlanma beklentisi nedeniyle, 2022 yili bdyume tahmininde yukari
yonlu bir revizyon yapilmistir.

ABD ekonomisi, Ekonomik Analiz Burosu tarafindan yayinlanan tgtinct GSYH tahminine gére, 2021
yili ikinci ceyrekte yizde 6,7 oraninda biyirken 2021 yili Gglncd ceyrekte yizde 2,3% oraninda
buyime kaydetmistir. Uctnct ceyrekte reel GSYH'daki yavaslamada tuketici harcamalarindaki
yavaslama belirleyici olmustur. Kovid-19 vakalarinin yeniden canlanmasi, tlkenin bazi boélgelerinde
isletmelerin yeniden acgllmasinda yeni kisitlamalara ve gecikmelere neden olmustur. Ayrica,
isletmelere saglanan krediler, eyalet ve yonetimlere verilen hibeler ve hanehalkina yonelik sosyal
yardimlar seklindeki devlet yardim édemeleri azalmistir. Yillik bazda ise ABD ekonomisi, 2021 yili ikinci
ceyrekte bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore yuzde 12,6 oraninda artig gosterirken, Ucuncd ceyrekte
yUzde 4,74 oraninda buytme kaydetmistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda komite politika
faizini degistirmeyerek ytzde 0-0,25 aralidinda sabit tutmus ve isglict piyasasi kosullarinin komitenin
maksimum istihdam degerlendirmeleriyle uyumlu seviyelere ulasana ve enflasyon ylzde 2 seviyesine
yUkselene kadar bu hedef araligin surdurtlmesine karar vermistir.

ABD'de sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani Temmuz ayinda yukselirken AJustos
ayindan itibaren dustse gegerken her iki gdstergenin de ortalama degeri bir 6nceki ¢eyrege gore
artmigtir. 2021 yill Temmuz ayinda imalat PMI endeksi artmis, ancak Agustos ve Eyldl aylarinda dususe
gecmistir. Hizmet PMI endeksi ise Haziran ayinda baslayan dustdstne devam ederek Eylul ayinda
45,9 seviyesinde gerceklesmistir.

3 Mevsim etkilerinden arindirilmis, yilliklandiriimis, bir énceki doneme gore ylzde degisim
4 Mevsim etkilerinden arindirilmamus, bir dnceki yilin ayni dénemine gére yiizde degisim
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Grafik 9: ABD Ekonomisine iligkin Gostergeler
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, www.federalreserve.gov, U.S. Census Bureau, Bloomberg

IsgUict piyasasi Gglincl geyrekte toparlanmaya devam etmistir. Temmuz ayinda ytizde 5,4, Agustos
ayinda ise yuzde 5,2 seviyesinde olan issizlik orani, Eyldl ayinda ylzde 4,8'e gerilemistir. Bircok kisinin
isgUctnden ayrilmasi ve Ida Kasirgasi ile delta varyantinin yaz artisinin olumsuz etkilerinin azalmaya
baslamasiyla birlikte Mart 2020'den bu yana en dusuk oran olmustur. Yine de issizlik orani, devam
eden isglcu arzindaki kithk nedeniyle kriz dncesi yaklasik yuzde 3,5 seviyesinin oldukga Uzerinde
seyretmektedir. Ayrica, yukaridaki grafikten gorulecedi Uzere, issizlik orani Temmuz ve AJustos
aylarinda son 5 yil ortalamasinin Uzerinde seyrederken, EylUl ayinda ortalama altinda gerceklesmistir.

Avro Bolgesi, 2021 yili ikinci geyrekte yuzde 2,2 oraninda buyurken; Avrupa Birligi Istatistik Ofisi
(Eurostat) tarafindan yayinlanan tahmine goére, 2021 yili Gguncu geyrekte bir 6nceki ceyrede gore
ylzde 2,2° oraninda blylime kaydetmistir. Avro Bolgesi ekonomisi yillik bazda ise, 2021 yilinin ikinci
ceyreginde ylzde 14,7 oraninda rekor bdyumenin ardindan 2021 yili Gglnct ¢eyreginde yuzde 3,9
oraninda buyume kaydetmistir®. Ozel tuketim, kitanin bazi bolgelerindeki kapanmalarin ardindan
yeniden aciimasiyla bdyimeye en buytk katkiyr yapmistir.

50 kritik esigin tGzerinde seyreden imalat PMI endeksi 2021 yili GglncU geyrekte dustse gegmistir.
Hizmet sektort PMI endeksi ise Gglncu ceyrekte artmaya devam etmis ve sektordeki toparlanmanin
surddgune isaret etmistir.

> Mevsim etkilerinden arindiriimis
6 Mevsim etkilerinden arindirimamis
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Grafikten gérulecegi tzere AB genelinde kapasite kullanim orani 2021 ikinci geyrekte ytzde 82,5 iken,
2021 yil Gglncu geyrekte artarak ytzde 83’e ulagmistir. AB sanayi Uretim endeksi ise Gglncu ceyrekte
dustse devam etmistir.

Grafik 10: AB Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat

2021 yili Ggtined ceyrekte igsizlik orani bir dnceki ceyrege goére dugserken, Eylul ayi issizlik orani yizde
7,4 ile 2021 yil Nisan ayindan itibaren en dusuk seviyeye gerilemistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, Pandemi Acil Durum Alm Programi (PEPP)
kapsaminda en az 2022 yili Mart ay1 sonuna kadar olmak koguluyla, Kovid-19 krizinin bittigine karar
verene kadar, toplam 1.850 milyar avro miktarinda net varlik alimi yapmaya devam edilecegini
yinelemis; ancak onceki iki ceyrede goére daha dugtk bir net varlik alim hiziyla uygun finansman
kosullarinin korunabilecegine karar vermigtir. Ayrica konsey, PEPP kapsaminda satin alinan vadesi
gelmis menkul kiymetlerin anapara ddemelerinin en azindan 2023'Gn sonuna kadar yeniden yatirma
devam edilmesine devam edecegini bildirmistir. Ek olarak, Varlk 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 oranlar
degistiriimeyerek sirasiyla yuzde 0, 0,25 ve -0,50 olarak sabit birakiimistir. Konsey, enflasyon
gorunumunun tahmin dénemi icinde yldzde 2'ye yeterince yakin ancak bunun altinda bir seviyeye
kararli bir sekilde yakinlastigini gérene kadar ECB ana faiz oranlarinin mevcut veya daha dustk
seviyelerde kalacagini dGngdérmektedir.

Japonya ekonomisi UGgtnct geyrekte Kovid-19 kisitlamalari ve buytk Ureticileri vuran tedarik zinciri
krizi etkisiyle ylizde 3,6 oraninda kictlmustar’. Bir onceki ceyrege gore yizde 0,9 oraninda daralarak
G7 ulkeleri arasinda Gguncl ceyrekte tek kictlen ekonomi olmustur®.

Japonya olaganustu hali kaldirmig ve 21 Haziran’dan 11 Temmuz'a kadar Tokyo, Osaka, Kyoto, Hyogo,
Aichi, Hokkaido ve Fukuoka icin oncelikli onleyici tedbirler almistir. Okinawa icin olaganustd hal;
Kanagawa, Saitama ve Chiba icin ise alinan énlemler 11 Temmuz'a kadar uzatilmistir.

7 Mevsim etkilerinden arindirlmis, SAAR
8 Mevsim etkilerinden arindiriimig
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Grafik 11: Japonya Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg

Japonya'da ikinci geyrekte ortalama 3,0 seviyesinde seyreden igsizlik orani, UgUncl geyrekte ylzde
2,8'e dusmustar.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), Kovid-19'un olumsuz etkilerine kargi ilan ettigi Finansman Destek
Programi kapsaminda varlik alimlarina devam edecegini agiklamistir. BoJ, kisa vadeli politika faiz
oranini yuzde -0,1 olarak sabit birakmig ve 10 yillik Japon hukumeti devlet tahvili (JGB) getirisini yuzde
0 civarinda sinirlamak icin satin alacagr JGB miktarina bir Gst sinif koymamaya devam edecegini
aciklamistir. Ayrica Mart 2022'nin sonuna kadar toplamda yaklasik 20 trilyon yen tutarinda dst limitli
finansman bonosu ve sirket tahvili satin alacagini yinelemistir.

2021 yili Uglincu geyrekte imalat ve hizmet PMI endeksleri dusmustdr. imalat PMI endeksi 50 kritik
seviyenin Uzerinde iken, hizmet PMI endeksi ise esik degerin altinda seyretmeye devam etmektedir.
Sanayi Uretimi ve kapasite kullanim oranlari ise Temmuz ayindan itibaren dustise ge¢mistir. Sanayi
Uretim endeksi son 13 ay icerisindeki en dusuk degerine gerilemis, kapasite kullanim orani ise 2020
yil Agustos ayindaki degerine dusmustar.

3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

Gin ekonomisi, 2027'in U¢Unct ¢eyredinde, yurt ici ve yurt digi risklerdeki artis nedeniyle hiz keserek
bir 6nceki yiin ayni dénemine goére ylzde 4,9 oraninda blyimustar. Komur fiyatlarindaki arti ve
elektrik arzindaki sorunlar yerel yetkilileri elektrik kesintilerine sevk ettiginden bircok fabrika Eyltl ayi
sonlarinda Uretimi durdurmak zorunda kalmistir. Yogun elektrik kesintileri ile birlikte agir Kovid-19
kisitlamalar hem Gretimi hem de tuketici harcamalarini zayiflatmistir. Siki kredi kosullarr yatinm
faaliyetlerini baskilayarak isletmelerin gelecekteki projelere yatirim kararlarinda daha az istekli
davranmalarina yol agmistir. Ulusal Istatistik Burosu verilerine gore, yilin ilk ti¢ ceyredi icin sabit varlik
yatirmi beklenenden daha zayif gelmistir. Artan emtia fiyatlari ve emlak sektérundeki borg krizi
yukarida bahsi gecen zorluklarla birleserek Cin ekonomisinin, gecen yilin dgunct ceyreginden bu
yana en dusuk buytme rakamini kaydetmesine neden olmustur. Ayrica, IMF'nin Ekim ayinda
yayinladigr Dunya Ekonomik Gortinim raporunda Cin'in 2021 yilindaki bdytme orani tahmini,
Temmuz ayindaki bir énceki rapora gére 0,1 puan dusurulerek ylizde 8 olarak revize edilmistir.

Cin'de sanayi Uretimi, Agustos ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gére ytzde 5,3 oraninda
buyumastar. Kovid-19 énlemleri, yari iletken kitliklari ve ytksek cevre kirliligini kontrol etmeye yonelik
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onlemler dolayisiyla hem imalat hem de kamu hizmeti yapan kuruluglar icin Gretimin yavaslamasi,
Temmuz 2020'den bu yana sanayi Uretimindeki en zayif artisa isaret etmistir. Eylul ayina gelindiginde
ise, komur kithginin tetikledigi enerji tayinlamasi ve cesitli endUstrilerdeki cevresel kisitlamalar
nedeniyle sanayi Uretimindeki artis yuzde 3,1 ile gecen yilin Mart ayindan bu yana kaydedilen en
dusuk seviyede gerceklesmistir.

Cin'in perakende ticareti, bir 6nceki aydaki yuzde 2,5 oranindaki artisin ardindan Eylul ayinda yillik
ylizde 4,4 artmistir. Bazi eyaletlerde yeniden ortaya ¢ikan Kovid-19 salgininin kontrol altina
alinmasinin  ardindan  tketimin  guclenmesiyle perakende satislarin  toparlanma  kaydettigi
anlagiimaktadir. Telekom, ev aletleri, mobilya ve yapi malzemeleri dahil olmak Uzere ¢codu sektorin
satislarinda buyime gozlenmistir. Caixin Cin Imalat PMI, Agustos'ta, vaka sayilarindaki artis ve tedarik
zinciri aksamalari dolayisiyla, esik deger olan 50 seviyesinin altina gerileyerek Nisan 2020'den bu yana
ozel sektor faaliyetlerindeki ilk daralmaya isaret etmistir. Hikumetin, salginin kontrolinde "sifir
tolerans" politikasi ve temiz enerjiye gegis strecinin beraberinde getirmis oldugu sinirli kémur arzi,
Uretim hatlarinin kapanmasina ve fabrikalarda dretimin durmasina yol acmistir. Diger taraftan, Eyldl
ayinda sz konusu endeks esik deger seviyesinde gerceklegsmistir.

Grafik 12: Cin PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, CPB

Batun bunlara ragmen, Cin'in ihracati, 2021'in Gglnct ceyreginde beklentilerin ¢ok Ustinde
gerceklesmistir. Artan kdresel talep, fabrikalarin faaliyetlerini durdurmaya zorlayan elektrik
kesintilerinin ekonomi Uzerindeki baskisini ve 6zellikle ihracat noktalarinda yeniden ortaya cikan
vakalarin olumsuz etkilerini dengelemistir. Cin'in ihracat degeri, yilin Ggncu ceyreginde yillik yizde
24,4 oraninda buytme sergileyerek 882,7 milyar ABD dolari degerine ulagmistir. Yiksek kuresel talep
emtia fiyatlarindaki artisla birlestiginde, Cin icin sorunlu bir dénemde ihracat degerinin buyimesine
olanak tanimistir. Diger taraftan, Eylul ayindaki cevresel kisitlamalar ve ingaat sektérdndn
faaliyetlerinin hiz kesmesi, yar iletken sevkiyatlarinin ve endustriyel metallerin ithalat hacimlerinin
dudsmesine neden olarak ithalat buytdmesinin beklenenden az gerceklesmesine neden olmustur.
Boylelikle, Cin'in ticaret fazlasi, bir onceki yilin aynr ayindaki 35,3 milyar ABD dolarindan, Eylul 2021'de
66,8 milyar ABD dolarina yukselmistir.

Ham madde fiyatlarindaki yukselis trendi, girdi maliyetlerini artirarak beraberinde Uretici fiyat
endeksini Ust Uste dokuzuncu ayda da artirmistir. Cin Ulusal Istatistik Burosu'na gore, fabrika ¢ikis
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fiyatlan olarak da bilinen Uretici fiyat endeksi, bu yilin basindan beri hizla yukselmektedir. Eylul ayinda
yillik yGzde 10,7 oranindaki artisla Ekim 1996'da verilerin rapor edilmeye baslanmasindan bu yana
kaydedilen en yuksek artis orani olmustur. Diger yandan, gorece zayif seyreden yurt ici talep tuketici
fiyatlari endeksinde sinirli oranda bir artisa neden olmustur.

Gin Merkez Bankasi (PBoC), salginin ilk dénemlerinden itibaren bankacilik sistemindeki likiditeyi
artirmig ve secilen sirketler igin daha dusuk faiz oranlarina karsi daha fazla borg verme kapasitesi
yaratmigtir. Banka, 2021 yilinin Ggunct ¢eyreginde, kurumsal ve hanehalki kredileri icin gosterge faiz
oranlarini Eylul ayr duzeltmesinde on yedinci ayda da sabit tutmustur.

Rusya'da Kovid-19 vaka sayilar, EylUl ayi itibariyla tekrar ytkselise ge¢migtir. Kotulesen epidemiyolojik
durum dolayisiyla bazi bolgelerde, yetkililer, halka acik etkinliklerde QR kodu uygulamasi ve uzaktan
egitim gibi kisitlayici dnlemleri yeniden baglatmiglardir.

Rusya, yilin Gglincl geyreginde, bir énceki yilin ayni dénemine gére yuzde 4,3 oraninda buyumustar.
Kovid-19 salgininin yol actigr dustk baz etkisinin yok olmaya baslamasiyla beraber blytdme hizinin
gerileme kaydettigi gozlenmistir. Yine de, Rus ekonomisi, kiiresel emtia fiyatlarindaki artisin etkisiyle
pandemi 6ncesi seviyelerini yakalamistir. IMF'nin Ekim ayinda yayinladigi Didnya Ekonomik Goranum
raporunda Rusya’nin 2021 yilindaki buytume orani tahmini, Temmuz ayindaki bir énceki rapora gore
0,3 puan yukseltilerek ytuzde 4,7 olarak revize edilmistir.

2021 yilinin ilk sekiz ayinda Rusya’nin 6demeler dengesi cari fazlasi, bir dnceki yilin neredeyse g kati
olan 69,7 milyar ABD dolarina ulagmistir. Petrol, petrol Urtnleri ve dogalgaz satislarindan destek
bulan mal ihracati, dcuncld ceyrekte 134,9 milyar ABD dolarina ulasmistir. Boylelikle, i¢ talebin
toparlanmasina bagl olarak guclu bir sekilde buyime kaydeden ithalata ragmen, cari hesap fazlasi,
yUkselen dogalgaz fiyatlar ve glgld petrol digl ihracat performansi sayesinde sekiz yilin en yuksek
seviyesine ¢ilkmistir.

Rusya'da sanayi Uretimi, Eyltl ayinda, bir énceki yilin ayni dénemine gére yizde 6,8 oraninda
artmigtir. Hammaddelerin ¢ikarilmasi ve imalat sektorlerindeki guclt ivmelenme ile desteklenen
endustriyel faaliyetlerdeki blytme art arda yedinci aya ulagmistir. Ote yandan, Agustos ve Eylul
aylarinda IHS Markit Rusya Imalat PMI endeksi sirasiyla 46,5 ve 49,8 olarak gercekleserek 50 esik
degerinin altinda kalmis ve sektérde Ust Uste dort ay araliksiz daralmaya isaret etmistir.

Grafik 13: Rusya Sanayi Uretim Endeksi ve Issizlik Orani
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2021 Eylul ayinda, ruble ABD dolari karsisinda bir énceki aya gore ytzde 0,5 deder kazanmigtir. Yeni
yaptirimlarin olasi uygulamasina iliskin artan endiselere ragmen, Rusya'nin gucld dis performansi,
rublenin Eyltl ayinda hafif dederlenmesini desteklemis ve bu sayede dider ytkselen piyasa
ekonomileri para birimlerinden daha iyi performans sergilemistir.

Rusya'nin yillik enflasyon orani, Agustos ayindaki ytzde 6,7'den Eylul ayinda yuzde 7,4'e yukselerek
Haziran 2016'dan bu yana en yuksek artig oranini kaydetmistir. Bazi alt kalemlerin fiyatlarindaki artis
gida enflasyonunu tetikleyerek ttketici fiyat endeksindeki bu ivmelenmeye neden olmustur. Devam
eden arz darbogazlar ve yuksek kuresel emtia fiyatlar ile birlesen toparlanan talep, gida fiyatlarini
yUkselten unsurlar olmustur. Rusya Merkez Bankasi, hedefin Uzerinde enflasyonla micadele etmek
icin Eylul toplantisinda, gosterge faiz oranini yzde 6,75 seviyesine yUkselterek 25 baz puanlik artisa
gitmistir. Banka ayrica, kurdaki deger kaybinin ve gida fiyatlarindaki artislarin ardindan enflasyon
beklentilerinin  bozulduguna isaret ederek para politikasini sikilastirmaya devam edecedini
belirtmistir.

Brezilya'da blylime, dis ticaret hadlerindeki iyilesme, ¢zel sektér kredi buytimesindeki guiclt artislar
ve gelismekte olan piyasalar icindeki en blytk destek paketlerinden birinin uygulanmasiyla (yalnizca
nakit transferleri 2020 yili GSYH'sinin yUzde 4'Gne varan) pandemi ©ncesi seviyelerine geri
donmustar. Artan asilanma oranlari da blyime oraninda beklenen iyilesmeye katki saglayacaktir.
2021 yilinin U¢uincu ceyreginde GSYH, bir dnceki yilin ayni dénemine goére ylzde 4 buydrken bir
onceki ceyrege gore yuzde 0,1 gerilemistir. Tanm sektérinde yuzde 8 oranindaki dusts bu
gerilemede belirleyici olmustur.

Brezilya ekonomisinde yUksek issizlik oranlari, yoksulluk ve artan enflasyonist baskilar orta vadede
temel sorunlar olarak dne ¢ikmaktadir. Nitekim, ekonomiye iliskin tahminler, artan faiz oranlari
nedeniyle asagdl yonlu revize edilmistir. Bu cercevede, Brezilya Ekonomi Bakanlgi, GSYH bdyumesini
2021 yili icin yuzde 5,3'ten yizde 5,1'e, 2020 yili icin yuzde 2,5ten ylzde 2,1'e dustrmustir. Ote
yandan, enflasyon tahmini 2021 yili icin yuzde 9,7'ye, 2022 yili icin ytzde 4,7'ye revize edilmistir.

Merkez Bankasi artan tuketici fiyatlar ve enflasyon beklentilerindeki bozulma nedeniyle, Eyltl ayinda
politika faizini 100 baz puan artirarak ylzde 6,25 seviyesine ¢ikarmis ve ayni buyuklukteki faiz
artinmlarinin devam edecegi sinyalini vermistir.
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4 stikrar Gorinimu

471 Risk GOrunimu

VirUs varyantlar kiresel ekonomik toparlanma agisindan énemli risk faktoradar. Henuz delta varyant
ile ilgili endiseler ortadan tamamen kaybolmamasina ragmen, bilim insanlari tarafindan Kovid-19'un
daha cok bulasici ve daha az élumcdl bir varyanti oldugu ifade edilen omikron, kuresel salginda yeni
baskin tdr olarak gorulmektedir. Bu arada kuresel dtzeyde asilanma oranlarinin artmasina ragmen,
hala asiya erisimi zayif Ulkeler bulunmakta ve asilanma orani ytksek Ulkelerde hatirlatici doz
uygulamalari arzulanan hizda ilerlememektedir. Bu nedenle omikron ve olasi yeni varyantlarin yaygin
saglik krizine yol acmasi ihtimali g6z ardi edilmemektedir. Hatirlatici dozlarin etkinligi de hendz net
degildir. Ayrica daha dusuk olasilik olmakla birlikte, mucadele etmesi daha guc olan ilave varyantlar
olusursa ve asl gtncellenmesinin de gerekli olmasi durumunda, kiresel toparlanmada beklenmedik
yavaslama gorulebilir. S6z konusu kétumser senaryoda daha zayif talep, isgucl piyasasinda bozulma
ve olasl arz sorunlar meydana gelebilir ki bu durum salginin baslangicina benzer etkiler yaratabilir.

Politika yapicilar, salginin olumsuz etkilerine yonelik alinan tedbirlerin sonuglar ve artan enflasyon
riskleri arasinda denge kuran yaklagimlari zorluklarla dolu bir patikada yuratmektedirler. Basta ABD
olmak Uzere gelismis ekonomilerin uyguladigi mali destekler tim dinya Uzerinde gorece zayif
seyreden “rezerv para” birimleri nedeniyle yansimalara yol acmistir. Buytk olgekli ve gelismis
ekonomilerin genislemeci tesvikleri, s6z konusu Ulke gruplar ile gelisen piyasalar arasindaki ayrismay:
beslemektedir. Ancak basta gelismis ekonomilerde olmak Uzere bu tur desteklerin ne kadar devam
edecedi veya bu politikalara ne kadar bagl kalinacagi belirsizlikleri de icerisinde barindirmaktadir.
Olasi varyantlar ve ekonomilerin kisitlanmasi ve sosyal temasin azaltimasi riski destekleyici
politikalarin devami konusunda karar alicilari istekli olmaya tesvik ederken, karsiiginda alinan kalici
enflasyon riski ise genislemeci politikalardan ¢ikisi stratejisini sdrekli gindemde tutmaktadir.

Kiresel duzeyde gegici olma ihtimali giderek azalan enflasyonist riskler bulunmaktadir. Salgin
oncesinde 2021'de yillik yuzde 2 civarinda seyretmesi beklenen ABD enflasyonu, yizde 6,8 ile son 40
yilin en yuksek seviyesine yikselmistir. Benzer tespitleri diger gelismis ekonomiler olan Ingiltere,
Almanya ve Ispanya icin de yapmak mumkdndur. Soz konusu Ulkelerdeki enflasyon ivmelenmesi
cogunlukla enerji ve gida fiyatlarindaki artislardan kaynaklanmistir. Genel olarak bakildiginda
enflasyon bolgesel ve kdresel olarak hiz kazanma egilimindedir. ABD'de zaten hizli bir sekilde
yUkselen Ucretler daha da yukselebilir. Rusya ile Ukrayna arasindaki gerilim, gaz fiyatlarinin
yikselmesine neden olabilir. iklim degisikliginin daha yikici hava olaylari getirmesiyle birlikte gida
fiyatlari artmaya devam edebilir. Bu durum, para politikasi olusturan otoritelerde ve finansal
piyasalarda risk artisi olarak degerlendiriimektedir.

Karesel finansal piyasalar ABD Fed etkisinde kalabilir. 2013 yilinda ABD Fed'in varlik alimi azatlimi
(taper tantrum) ve so6zlU yonlendirmesi 6zellikle gelisen piyasalarda calkantilara yol agmisti. Bu durum
Fed'in sikilasma adimlari  atmasi halinde bir kuresel piyasalarin = sikintiya  girebilecegini
dusundurmektedir. Her ne kadar Fed ilimli mesajlarla piyasalari ve ktresel finansal sistemi sarsmadan
bu slreci yonetmeyi planlasa da, yatinmcilarin sakin kalacagini ve dalgalanmanin sinirli olacaginin
garantisi bulunmamaktadir. Nitekim bu sefer risklere ek olarak, yuksek varlik fiyatlari daha belirgindir.
ABD S&P 500 Endeksinin balon bolgesine yakin oldugu dustntlmekte ve hizla artan ev fiyatlari,
konut piyasasindaki risklerinin 2008'deki krizden bu yana her zamankinden daha buytk oldugunu
gostermektedir. Bu kapsamda Fed'in 2022'de varlik azaltimina ilave olarak U¢ faiz artisi yapmasi ve
politika faizinin yuzde 2,5'e ulasmasi halinde; gelismekte olan piyasalar icin bir acil inis gindeme
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gelebilir. Daha yuksek ABD faiz oranlari tarihsel olarak dolarin degerini artirmakta ve gelismekte olan
ekonomilerde sermaye cikislarini ve bazen de para krizlerini tetikleyebilmektedir. Ayni zamanda
basta ABD olmak Uzere kuresel ekonomi durgunluk riskiyle karsi karsiya kalabilir.

Cin'in emlak piyasasi sorunlari ve salgin kiresel buytdme icin dnemli risk kaynagi teskil etmektedir.
Cinli emlak sirketi Evergrande bir suredir kuresel duzeyde yukumltluklerini zamaninda yerine
getirememektedir. 300 milyar dolar borcu bulunan Cinli Evergrande sirketinin finansal istikrari
bozabilecegine yonelik endiseler kiresel pay piyasalarinda satig baskisini beraberinde getirdi. Nitekim
2021'in dgunct ceyreginde Cin ekonomisi yavaslama noktasina gelmistir. Emlak sektérdndeki
Evergrande olayinin birikmis etkileri, tekrarlanan Kovid kisitlamalari ve enerji kithdi, bir dnceki ceyrege
gore ekonomik buydmeyi yuzde 0,2'ye kadar dusurmdasttr. Cin'in sifir Kovid stratejisi, omikron
varyanti kisittlamalart anlamina gelebilir ve talebin zayif olmasi ve finansmanin kisith olmasi nedeniyle,
Cin ekonomisinin yaklasik ydzde 25'ini olusturan emlak piyasasinin daha da ddsmesine yol acabilir.

Diger riskler arasinda ticari, politik ve bolgesel gelismeler 6n plana gikmaktadir. ABD —Cin eksenli
ticaret gerilimleri devam etmektedir. Brexit strecinde Ingiltere ve AB arasinda Kuzey Irlanda
Protokolu cercevesinde ortaya cikan sorunlar, Fransa'da se¢imlerin yaklasiyor olmasi ve asiri sagin
yukselisi Avrupa’da politik bunalimlari besleyebilir. Avrupa Merkez Bankasinin destegi ile saglanan
dusuk borclanma maliyetlerinden kaynaklanan dayanisma giderek zayiflayabilir. Olumsuz iklim
kosullari ve yuksek gida fiyatlari sosyal huzursuzluklar besleyebilir. Ukrayna- Rusya ile Cin-Tayvan
arasindaki gerilimler, kdresel buyume ortami agisindan dikkatle izlenmektedir.

Grafik 14: Secilmis Ulkelerde Efektif Politika Faiz Oranlari
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Grafik 15: Risk (VIX ve VXYEM) ve Finansal Durum Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg

4.2 Sermaye Piyasalari

Kdresel hisse senedi piyasalari, yilinin ikinci yarisinda da gucld gérinimdnd korumakla birlikte
bélgeler arasi farklilagmalar belirginlesmistir. Yilin ilk yarisinda sermaye piyasalarinda yasanan asiri
olumlu hava bazi kesimlerce varlik fiyat balonu olarak nitelendirilmistir. Bu endiselerin altinda gelismis
ekonomileri de kapsayan enflasyon riskinin artmasi, varlik fiyatlamalari acisindan karmasik bir dénemi
beraberinde getirmistir. Bu gelismelerin 6zellikle coin piyasasindaki asirt oynaklik eslik etmistir. Genel
olarak gelismis ekonomilerin hisse senedi ve kurumsal kredi piyasalan goreli olumlu seyrine devam
ettigi, ancak dénem sona ererken yeni bir virGs varyantina iliskin endiseler piyasa guvenini azalttigi

gorulmektedir.
Grafik 16: Borsa Bilesik Endeksleri, Altin, Bitcoin Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg

Sermaye piyasalarina bolgeler itibariyla bakildiginda ise 2021 yilinin ikinci yarnisinda, farklilasmalar
izlenmistir. Bu donemde Asya Pasifik bolgesinin gorece daha zayif bir seyir izledigi gortlmektedir.
YUkselen piyasa ekonomileri endekslerinin yatay bir seyir izledigi gelismis ekonomilerin ise gucli seyir
izledigi gozlenmektedir. Bu gelismede asilama ve salgin yonetimdeki gelismeler belirleyici olurken,
enflasyonist bekleyislerin giclenmesinin varlik fiyatlarini da destekledigi ifade edilebilir.
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4.3 Doviz Piyasasi

2020 yilinin ikinci ceyreginden itibaren ABD dolarn dusts egiliminde iken, 2021 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren, kuresel 6lcekteki déviz piyasalarinda ABD dolari pozitif olarak ayrismistir.2021
yilinin Gglnct ¢eyreginde salginda mutasyon endisesi ve asilama ¢alismalarinin artmasi ile birlikte
ABD dolari pozitif ayrismaya devam etmistir. ABD de buytme rakamlarinin artmasi, issizlik bagvuru
sayllarinin azalmasi, enflasyonun yutkselmesi, FED'in faiz oranlarini serbest birakmasi ve varlik alim
programinda degisiklige gitmesi gibi nedenlerle 2021 yilinin Ggdnct ¢eyreginde ABD dolari artmistir.

Dolar endeksinin U¢ aylik ima edilen oynakligi, ABD ekonomisindeki toparlanma ile birlikte, ilk dalga
donemi sonrasinda Ekim 2020'den sonra dolardaki zayiflamanin istikrar kazanmasiyla, kademeli
olarak azalmis, 2021 yilinin Gguncd ceyreginde artmistir.

Grafik 17: Dolar Endeksi ve Oynaklik
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Kaynak: Bloomberg

Geligmekte olan ekonomilerin déviz kuru bilesik endekslerine bakildiginda ise 6zellikle ABD ve
AB'deki uygulanan politikalar ile birlikte 2021 yilinin G¢inct ¢eyreginde artisa ge¢mistir.2021 yilinin ik
ceyreginden itibaren Yukselen Piyasa Ekonomileri Kur Endeksi yatay seyrederken, USD/TRY kurunun
yukselme egiliminde oldugu gozlenmektedir. Diger taraftan 2021 yilinin Ucuncd ceyreginde ABD
dolari ve Euro kurundaki dalgalanmalar neticesinde Euro/Dolar paritesi disus egilimine girerken,
Japon Yeni/Dolar paritesi artis egilimine girmistir.

Grafik 18: JPM YPE Kur Endeksleri ile Gelismis Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi
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4.4 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Kdresel borg stoku 296 trilyon dolar olarak tahmin edilmektedir. 2021'in ikinci ¢eyreginde tim
zamanlarin en yuksek seviyesine ulastiktan sonra, kuresel bor¢ stokunun yilin U¢tincu ¢eyreginde
sinirli bir gerileme ile 296 trilyon dolar olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir. Nitekim gelismis
Ulkeler agisindan Kuresel bor¢/GSYH oranlari, daha guclu ekonomik aktivite ve yuksek enflasyonun
yardimiyla dismeye devam etmektedir. YPE'lerde ise borg stoku yilin d¢uncd geyreginde 5,7 trilyon
dolar artarak 92,5 trilyon dolar ile tim zamanlarin en ytksek seviyesine ulagmistir. Kamu borclanma
gereksinimi yUksek kalmaya devam etse de, YPE brit dis finansman ihtiyaclar pandemi oncesi
seviyelere geri donmustar.

Grafik 19: YPE Bono Endeksleri, Spreadleri ve Kuresel Bono Piyasa Hacmi (Trilyon USD)
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Kaynak: Bloomberg, IIF

Gelismekte olan ekonomilerin bono getirileri salgin sonrasi yatay seyretmistir. Ancak, yilin ikinci
yarisindan itibaren EMBI+Spreadinin sinirli da olsa yukseldigi gortlmektedir. Ozellikle YPE'lerin kamu
borcu Uzerindeki faiz yukd, hala dusuk bor¢lanma maliyetlerine ve daha kugtk butce aciklarina
ragmen artmaya devam ediyor olmasi ve bu Ulkelerin kuresel bono piyasasindan aldiklari payin
azaldigi gozlenmektedir.

Grafik 20: Secilmis Yukselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS Spreadleri
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Yukselen piyasa ekonomilerinin tlke CDS primlerinde de artiglar izlienmektedir. 2021 yili Haziran ayi
itibariyla bir cok gelismekte olan ekonomin CDS spreadleri gerilemeye devam etmis ve bircok ulkede
100 baz puanin altina inmistir. Ancak yilin ikinci yarisinda salginin seyrine ek olarak Ulkelere 6zel
kosullardaki degismeler, bazi Ulkelerde daha keskin ancak tim YPE'ler icin CDS primlerinde artislarin
olmasina yol agmistir. Turkiye icin ise Aralik 2020 itibariyla 304 baz puan olarak gerceklesen s6z
konusu spread, 2021 Haziran ayinda 384 baz puana yukselmis, 2021 Aralik ayi sonunda ise 500 puani
asmistir.

Salgindan ¢ikisin Ulkeler arasinda farklillk g&stermesi kuresel sermaye akimlarinin gictnu
etkilemektedir. Bircok YPE'de toparlanmanin veya 2021 yilinda gézlenen biydmenin Covid-19 baz
etkisinden kaynaklanmasi ve gelismis ekonomilerde para politikasinin sikilasma evresine girmesi,
YPE'lere yonelik sermaye akimlarini ve yapisini etkilemektedir. Ancak tahminler, 2013 yilindaki taper
tantrum dénemi benzeri sert bir daralmanin olmayacagi yonundedir. Bu asamada ulke bazli
ekonomik performanslarin ve dngoérdlebilirligin sermaye akimlari agisindan daha da énem kazandigi
gorulmektedir.  Uluslararasi  kuruluglar risk  degerlendirmelerinde YPE'lere yonelik sermaye
akimlarinda tedirgin ve tutuk bir goranum beklediklerini ifade ederlerken, sermaye akimlarinin da
oncelikle borclanma araclan cinsinden olacagini yonindeki degerlendirmelerini korumaktadirlar.
Ancak, IIF verilerine gore YPE'lere yonelik portféy akim verileri incelendiginde 2021 yilinin G¢Uincd
ceyreginde gozlenen akimlarin icerisinde sermaye piyasalarinin gu¢ kazandigr gérulmektedir. Hisse
senedi girisleri (Cin hari¢), Kasim ayinda pozitife gegmistir. Portféy akimlarinin tlke risk profillerinden
bagimsiz olarak, gelismis ekonomilerdeki enflasyon bekleyislerindeki artistan olumsuz etkilenmesi
ongorulmektedir.

Grafik 21: YPE'lere Yonelik Portfoy Akimlari
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