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1 Yoénetici Ozeti

2021 yilinin son geyreginde kiresel ekonomik faaliyet beklenenden daha yavag artmigstir. Kovid-19
salgininda Omikron varyantina iliskin endiseler, cip krizi, kuresel tedarik zincirlerindeki sorunlar,
kuresel dlcekte artan enflasyon ve buna bagli olarak faiz artislari gibi nedenlerle 2021 yilinin son
ceyreginde kuresel ekonomik faaliyetlerdeki canlilik beklentilerin bir miktar altinda kalarak, bir dnceki
yiin ayni dénemine gore yuzde 4,5, 2021 yilinin tamaminda ise ylzde 5,8 oraninda budydmenin
gerceklestigi tahmin edilmektedir.

Yiin son ¢eyreginde dnceki dénemlere gore gelismis ekonomiler blylime hizlarini bir miktar
artinrken, gelismekte olan ekonomilerin bUylime oranlarn bir miktar yavaglamistir. Gelismis
ekonomiler incelendiginde, ABD ve Japonya ekonomilerinin i¢ talep kaynakli buyudugu, Avro
Bolgesi'nde Omikron varyanti nedeniyle kisitlayici dnlemlerin uygulanmasi ve artan enflasyonun satin
alma glcunu dustrmesinin etkisiyle buytme oranlarinin sinirflandigi gérulmektedir. Gelismekte olan
ekonomiler incelendiginde ise; salginin yayilmasi, girdi teminindeki zorluklar ve maliyetlerdeki artis
ve enerji kesintileri gibi etkenlerin blydme oranlarini yavaslattigr degerlendirilmektedir.

2021 yilinin dérduncu geyreginde kiresel ticaret hacmi bir dnceki ¢ceyrede gore yuzde 3 artmistir.
Boylece 2021 yilinin tamamindaki artis hizi yuzde 25 gibi rekor bir seviyeye ulasmistir. Bu guclu
buylmede; emtia fiyatlarindaki artis, salgina yénelik kisittamalarin azalmasi, ekonomik tesvik paketleri
ve talepteki guclu toparlanma etkili olurken, kiresel tedarik zincirlerinde ortaya ¢ikan sorunlar ve
lojistik maliyetlerindeki artig kdresel ticaret hacmindeki bdyumeyi kisitlayan etkenler olmustur.

Isglict piyasalar yilin son ceyreginde toparlanma kaydetmesine ragmen issizlik oranlar ytksek
seviyesini korumustur. Son ceyrekte ekonomik faaliyetlerdeki toparlanmanin strmesinin, isgucu
piyasalarini arz ve talep yonunden olumlu etkilemesiyle bircok buyuk olcekli ekonomide issizlik
oranlar dusus kaydetmesine karsin uzun dénemli ortalamalarinin Gzerinde kalmaya devam etmistir.

Kuresel emtia fiyatlarindaki keskin artis yilin son ¢eyregdinde en fazla 6ne ¢ikan ekonomik gelisme
olmustur. Yilin ikinci yarisinda ekonomik faaliyetlerdeki toparlanmanin hizlanmasi ve talepteki artisa
karsin arz kisitlarinin artmasi emtia fiyatlarinin yilin son ¢eyreginde yuzde 60,3 gibi yuksek bir oranda
yUkselmesine neden olmustur. Ozellikle kiresel tedarik zincirlerindeki sorunlar nedeniyle eneriji
fiyatlarinda ydzde 135,7 oranindaki artis bu gelismede 6nemli rol oynamistir.

Salginla ve Fed'in para politikasi uygulamalariyla ilgili riskler azalirken, 2022 yilinin ilk ceyreginde
baslayan Rusya-Ukrayna Savagsi'nin ekonomik ve sosyal etkileri ve yuksek enflasyona iligkin riskler
daha cok ©n plana gikmaktadir. Asiya olan erisimin onceki dénemlere goére artmasi ve yeni
varyantlarin saglik sistemi Gzerinde beklendigi kadar yUk olusturmamasi salginin kuresel ekonomik
isleyis Uzerinde artik baskin bir risk unsuru olmadigina isaret etmektedir. Rusya-Ukrayna Savasi Fed'in
hareket alanini bir miktar kisitlarken, Fed 2022 yilinin ilk ceyreginin sonu itibariyla altr defa faiz artiginin
olabilecegine dair sinyal vermistir. Diger yandan, savas nedeniyle hammadde ve enerj
maliyetlerindeki artisin yiksek seyrini surddrmesi kuresel enflasyon gérdnimu acisindan énemli bir
risk unsuru olarak ortaya cikmistir. Ayrica, Rusya'ya uygulanan sert yaptinmlarin kuresel reel ve
finansal akimlarin yavaslamasina neden olabilecegi degerlendiriimektedir.

Karesel sermaye piyasalar yilin son ¢eyreginde gii¢ kaybetmistir. Kuresel enflasyon riskindeki artisin
getirdigi gelismis ekonomilerdeki parasal sikilasma ihtimali ik asamada gelismekte olan ekonomilerin
sermaye piyasalarina yonelik yatirrmci ilgisini azaltmistir. Bu dénemde, ABD'de enflasyondaki artis,
Fed'in faiz oranini sabit birakmasi, issizlik basvurularinin azalmasi gibi nedenlerle ABD dolari deger
kazanirken, kiresel 6lcekte artan makroekonomik ve jeopolitik riskler gelismekte olan ekonomilerin
bono getirilerinin artmasina neden olmustur.



2 Gorinlim
2.1 Buyume

2021 yilinin son ceyregindeki gelismeler ekonomik faaliyetlerdeki ivmenin beklentilerin bir miktar
altinda kalmasina neden olmustur. Kuresel tedarik zincirinde yasanan sorunlarin devam etmesi,
ABD'de enflasyonun beklenenden daha yuksek seviyelere ulasmasi, Cin'de insaat sektoriinde
istihdamin azalmaya devam etmesi ve dzel tlketimin zayif seyri, cip krizinin asilamamasi, Omikron
varyantinin yayginlasmasi nedeniyle tekrar uygulamaya konulan kisitlayici énlemler, bircok tlkede
merkez bankalarinin gerceklestirdigi faiz artinmlari ve finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar,
kuresel ekonomide yilin son ceyregindeki buyime gérinimund etkileyen basat unsurlardir.

Dinya ekonomisinin yilin son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gére yluzde 4,5 oraninda
buytme kaydetmis oldugu tahmin edilmektedir’. Bu dénemde gelismis tlkelerin ekonomileri ytizde
4,6, gelismekte olan Ulkelerin ekonomileri ise yuzde 4,4 oraninda buyumustur. Boylece, 2021 yilinin
tamaminda dinya ekonomisinin yizde 5,8, gelismis ekonomilerin yuzde 5,1 ve gelismekte olan
ekonomilerin ylzde 7 oraninda buytume kaydettikleri tahmin edilmektedir.

Geligmis ekonomilerin baydme hizi yilin son ¢eyreginde bir &nceki ¢eyrege gore bir miktar artarken,
gelismekte olan tlkelerde biyime orani &nceki déneme gére bir miktar yavaglamistir. Bu dénemde
ABD'de ic talepteki artisin buytmeye dnemli bir destek verdigi, Avro Bolgesi'nde ise Omikron varyanti
nedeniyle uygulanan kapanma 6nlemlerinin 6zellikle hizmetler sektérundeki faaliyetleri yavaslattigi
ve artan enflasyonun satin alma gucunu dustrerek hanehalkinin tiketim harcamalarini sinirlandirdig
gozlenmistir. Almanya ve Avusturya, Avro Bolgesi'ndeki bu durumdan en cok etkilenen ulkeler olarak
one cikmaktadir. Japonya'da ise agilama calismalarinin hizlanmasiyla vaka sayilarinda belirgin bir
azalma saglanmistir. Bu sayede, kisitlayict dnlemlerin hafifletiimesiyle yilin son ceyreginde i¢ talepte
canlanma kaydedilmistir.

Geligmekte olan Ulkelerin yilin son ¢eyreginde gérece iimli bir blytime orani kaydetmesinde Cin,
Hindistan, Brezilya, Meksika gibi buyuk ekonomilerin blytime oranlarinin yavaslamis olmasi etkili
olmustur. Ozellikle Cin'de salgina karsi alinan onlemlerin diger tlkelere gore daha sert olmasi
hanehalki ttketim harcamalarini sinirlandirmis, diger yandan insaat sektortindeki belirgin yavaslama
hizmetler sektordnd olumsuz etkilemistir. Diger yandan, son c¢eyregin baslarinda yasanan enerji
kesintileri ve artan girdi maliyetleri sanayi Uretimini yavaslatmistir. Hindistan'da girdi temininde
yasanan sorunlar sanayi Uretimini yavaslatirken, Ulkenin bazi bolgelerinde yasanan asin yagislar
ingaat sektoérunu olumsuz yonde etkilemistir. Meksika'da yabanci Glkelerden istihdami kisitlayan
yasanin yururlige girmesinin etkisiyle hizmetler sektorindeki faaliyetler yavaslamaya devam
ederken, motorlu ara¢ Uretimindeki artis sayesinde sanayi tretimi bir miktar hiz kazanmistir.

! SBB hesaplamasina dayanmaktadir. Kiresel ekonominin yaklasik ytizde 92'sini olusturan tlkeler hesaplamaya
alinmistir.
2 SBB hesaplamasina dayanmaktadir.



Tablo 1: 2021 Yilinin Tamaminda ve Son Ceyreginde Segilmig Ulkelerin Biyime Oranlari (%)

2021 yilinin tamamindaki Bir dnceki yilin ayni Bir dnceki ceyregde
blyume  ceyregine gore blyime gore buyime *
Dunya** 58 4,5 14
Gelismis Ulkeler* 5.1 4,6 1,3
ABD 5.6 5,4 17
Almanya 2,9 18 -0,3
Birlesik Krallik 7,5 6,5 1,0
Fransa 7,0 50 0,7
Italya 6,6 5,6 0,6
Ispanya 5,0 5,1 2,0
Japonya 1,6 0,7 13
Guney Kore 4,0 4,1 11
Gelismekte Olan Ulkeler** 7,0 4,4 15
Cin 81 4,0 16
Hindistan 8,3 54 18
Rusya 4,7 - -
Brezilya 4,6 1,6 0,5
Meksika 5,0 11 0,0
Endonezya 3.7 3,7 3.9
Turkiye 11,0 9,1 1,5
Avro Bolgesi 53 4,4 03

Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili Ulkelerin istatistik kurumlari
* Bir 6nceki ceyrege gore buydme orani mevsimsel etkilerden arindiriimig GSYH'nin bdydme oranidir.

** SBB tarafindan hesaplanmistir.
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IMF'nin Ocak ayinda yayimladigi Kuresel Ekonomik Gérinim Raporu’nda kuresel buydme tahmini
2022 yilinda bir dnceki tahmine goére 0,5 puan azaltilarak yuzde 4,4'e dustrtlmustar. 2023 yilina
iliskin tahmin ise 0,2 puan artirilarak yuzde 3,8 seviyesinde belirlenmistir. Toplumun salgina karsi
duyarlilig, kisitlayici onlemlerin katilik derecesi, salginin isgtct Uzerindeki etkisi, konaklama, yiyecek-
icecek hizmetleri, ulastirma gibi insanlar arasinda daha yogun temas gerektiren sektorlerdeki
faaliyetlerin salginin seyri Uzerindeki muhtemel etkisi gibi risk unsurlar goéz 6ndne alindiginda 2022
yilinin itk ceyreginde kiresel buylmenin yavas seyretmesi beklenmektedir. Ancak, Omikron
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varyantinin hafifleyecedi, yeni bir mutasyonun gerceklesmeyecegi ve bdylece daha kati kisitlayici
onlemlere gerek kalmayacagi varsayimlari altinda, yilin ikinci ceyreginden itibaren budyime
gorandmunun bir miktar iyilesebilecedi tahmin edilmistir.

2022 yilinda gelismis ekonomilerin biyime tahmini 0,6 puan azaltlarak ylzde 3,9 seviyesine
gerilemigtir. ABD'de; parasal genislemenin erken sonlanmasi, “Build Back Better” adli ekonomiyi
canlandirma paketinde vyer alan faaliyetlerin 6ngorulen 6lcude gerceklesmemesi ve tedarik
sorunlarinin strmesi gibi olasiliklar, Kanada'da 2021 yilsonu verilerinin zayif gelmesi ve dis talebinin
zayiflama sinyali vermesi, basta AlImanya ve Birlesik Krallik olmak tGzere Avrupa'da tedarik zincirinde
yasanan sorunlar ve salginin olumsuz etkilerinin strmesi IMF'nin s6z konusu revizyonunda etkili
olmustur.

IMF, gelismekte olan ekonomilerin 2022 yilinda bir dnceki tahmine goére 0,3 puan dustsle yuzde 4,8
oraninda buylime kaydedecegini tahmin etmektedir. Cin'de konut sektérinde yasanan
olumsuzluklarin surmesi, salginla mucadelede “sifir vaka stratejisi” izlenmesi nedeniyle oldukca kati
kisitlayict dnlemlerin uygulaniyor olmasi gibi nedenlerle ¢zel tiketim ve yatinm harcamalarinin zayif
seyretmesi beklenmektedir. Diger yandan, Brezilya ve Meksika'da enflasyonla micadele amaciyla
sikilastirici para politikasinin gucld bicimde uygulanmaya baglamasi, ayrica ABD'deki yavaslama
beklentisinin dis ticaret kanallyla Meksika'ya da yansimasi ihtimali, Rusya’da tarimsal Uretimin zayif
seviyelerde kalmasi ve salginin Gg¢lnct dalgasinin beklenenden daha olumsuz seyrediyor olmasi,
2022 yilina iliskin buytme tahminlerinin asagdi yonde revize ediimesine neden olmustur.

Tablo 2: IMF'nin Secilmis Ulkelere Iliskin Buyume Tahminleri (%)

2022 2023
Dunya** 44 38
Gelismis Ulkeler** 39 2,6
ABD 4,0 2,6
Almanya 3.8 2,5
Birlesik Krallik 4,7 2,3
Fransa 3,5 1,8
Italya 3,8 2,2
Ispanya 5,8 3,8
Japonya 33 1,8
Gelismekte Olan Ulkeler** 4,8 4,7
Cin 4,8 52
Hindistan 9,0 7,
Rusya 2,8 21
Brezilya 0,3 1,6
Meksika 2,8 2,7
Avro Bolgesi 39 25
Kaynak: IMF WEO (Ocak 2022)
2.2 Ticaret

2020 yilinda yuzde 8,2 daralan kuresel mal ve hizmet ticareti 2021 yilinda guclu bir toparlanma ile
pozitif buytme gerceklestirmistir. 2021 yilinda uluslararasi ticaretteki olumlu gérintimde buydk
Olctde emtia fiyatlarindaki artis, pandemi kisitlamalarinin azalmasi, ekonomik tesvik paketleri ve
talepteki guclu toparlanma etkili olmustur. 2021 yilinda gerceklesen bu olumlu gérdndmadn yaninda
lojistik problemleri, kiresel tedarik zincirlerindeki sorunlar, pandemi sonrasi kuresel enflasyon gibi
etmenler kiresel ticareti olumsuz etkilemistir.



Kdresel ticaret hacmi 2021 yilinda UNCTAD verilerine gore pandemi 6ncesi seviyesini asarak bir
onceki yila gore yuzde 25 artis ile rekor seviyelere ulagsmistir. 2021 yilinin ilk iki ceyreginde devam
eden kuresel ticaret hacmi buyumesi, yilin UclncU ceyreginde yavaslasa da dorduncu ceyrekte
toparlamistir. 2021 yilinin dérdunci ¢eyreginde kuresel ticaret hacmi bir 6nceki ceyrege gore ytzde
3 artmistir.

CPB (Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) verilerine gére mevsimsel etkilerden
arindirilmig kuresel ticaret hacim endeksi yilin dérdiinct ¢eyreginde rekor seviyelere ulasarak bir
onceki ceyrege gore yukselisini surddrmustar.

Yine UNCTAD verilerine gore 2021 yilinin ilk yarsinda guclu seyreden mal ve hizmet ticareti, yilin
Ugunct ve dordunct ceyreginde de devam etmistir. 2021 yilinda bir 6nceki yila goére mal ticareti
ylUzde 27, hizmet ticareti yuzde 17 artisla mal ticareti hizmet ticaretinin Uzerinde seyretmistir.

2021 yil genelinde ise IMF tahminlerine gore kiresel mal ve hizmet ticaretinde yuzde 9,3 oraninda
artis yasanmasi beklenmektedir. Kiresel ekonomik buyume beklentilerinin Gzerinde gerceklesmesi
beklenen bu rakama gore, 2021 yilinda uluslararasi ticaretin, kdresel ekonomik toparlanmanin ana
itici unsuru olarak 6n plana ¢ikacagi anlasiimaktadir.

2022 il ilk ceyrek icin tahminlere baktigimizda, UNCTAD, ticaret buyumesinin 2022'nin ilk
ceyreginde pozitif blylmeye ragmen yavaslamaya devam edecedini beklemektedir. Yine IMF 2022
yiliigin kuresel ticaret hacminin ydzde 6 seviyelerinde buytdmesini beklemektedir.

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

2021 yilinda kuresel Kovid-19 salgini ile mucadelede ticaret kilit rol oynamistir. Salgin sonrasinda
kuresel enflasyon, lojistik problemleri, kuresel arz zincirinde yasanan sorunlar, Ukrayna- Rusya savasl,
ticaret anlagsmalari gibi kuresel 6lcekte yasanan sorunlar 2022 yili kuresel ticareti icin asagr yonlu
riskler olusturmaktadir.

Kuresel ticarette en dnemli etmenlerden birisi olan tasimacilik faaliyetinde yasanan maliyet artislar
2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna savasl ile yikselisini surdurmdsttr. Bu durum ticaret Gzerinde
baskilayici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kovid-19 salgini sonrasinda ortaya ¢ikan hammadde temininde meydana gelen sikintilar ve arz soklari
da kdresel ticaretin 2021 yilinin Ggunct ceyreginde baskilanmasina neden olmustur. 2021 yilinda
artmaya baslayan enerji fiyatlarinin Rusya- Ukrayna savagsl ile daha da yukselmesi kuresel ticaret ile
ilgili beklentileri asagi cekmistir.



Ayrica, 1 Ocak 2022'de Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik (RCEP) anlasmasi yururluge girmistir.
Bu fticaret anlasmas, Dodu Asya ve Pasifik ekonomilerinin  bircogu arasindaki ticareti
kolaylastirmaktadir. Boylece, ticaret akislarinin bolgesellesmesi ve cografi olarak daha yakin
tedarikcilere artan guven nedeniyle kuresel ticaretin artmasi beklenmektedir.

Tum bu gelismeler 1siginda Rusya-Ukrayna savasl, enerji fiyatlarindaki artis, lojistik problemleri, arz
sikintisi nedeniyle kuresel ticaretin gelecegine iliskin belirsizliklerin sirmekte oldugu gortlmektedir.

2.3 lsgucu

Uluslararasi kuruluslarin raporlarinda, 2021 yil dérdinct ¢eyreginde isglcl piyasasinin toparlanma
egilimine ragmen salgin dncesi ddneme gdre halen issizlik oranlarinin yuksek seyrettigi belirtiimistir.
2020 yili ilk yarisinda bircok sektérin kismen veya tamamen kapanmasi sonucunda ortaya ¢ikan
ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama, kuresel 6lcekte isgucu piyasalarini derinden etkilemisti. 2021 yili
son ceyreginde ekonomik aktivitenin yeniden saglanmasinin etkisiyle ekonomilerde bir énceki yila
kiyasla toparlanmalarin yasanmasiyla isguct piyasalar da gerek talep gerekse arz yonlu iyilesmistir.

Grafik 3: Secilmig Ulkeler ve Ulke Gruplarinda Issizlik Oranlari
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Kaynak: EUROSTAT, ILO

Grafik 3'te de goruldugu Uzere, issizlik oranlarinda segilmis ekonomilerde 2020 yili ilk yarisinda salgin
kaynakli keskin artiglar meydana gelmistir. Ancak, 2020 yili ikinci yarisindan itibaren kuresel ekonomik
aktivitenin bir miktar toparlanma gdstermesiyle issizlik oranlari gérece dusus egilimine girmistir. 2021
yil dérdinct geyreginde ise segilmis ekonomilerin igsizlik oranlarinda keskin dustisler gdzlenmistir.
Son donemde ABD issizlik orani toparlanarak Aralik ayinda yuzde 3,9'e gerilemisse de hala salgin
oncesi donem ortalamalarinin Uzerinde seyretmektedir. ABD'de Omikron varyantinin etkilerinin
istihdam piyasasinda hentiz hissedilmedigi Aralik ayinda istihdam artisi beklentilerin altinda kalmistir.
2020 yili son ¢eyreginde, salginin merkez Usstndn Avrupa'ya kaymasiyla AB ekonomilerinde dusus
egiliminde olan issizlik yeniden tirmanisa ge¢cmis ve ylzde 8,3'e yikselmisti. 2021 yili son ¢eyreginde
Avrupa Bolgesi'nde issizlik oranlar halen yuksek seyrini korumakla birlikte salgin sonrasi déneme
kiyasla issizlik oranlarinda toparlanma gordlmektedir. Salgin acisindan Cin ekonomisindeki en kotd
ay olan 2020 yili Subat ayinda ylzde 6,2'ye yukselen issizlik oranlari, 2021 yili ilk yarisinda toparlanan
ekonominin de etkisiyle gerilemis ancak Aralik ayinda Omikron varyanti endiseleriyle yuzde 5,1e
yUkselmistir. Japonya'da da benzer sekilde issizlik orani, salgindan sonra artisa gecerek yuzde 2 olan
uzun doénem ortalamasindan yuzde 3,1'e yUkselmisti. 2021 yili Haziran ayinda Kovid-19 yeni Delta
varyantinin ortaya cikmasiyla Japonya'da yasanan kapanmanin etkisiyle issizlik orani yuzde 3
seviyesinde gerceklesmis, Aralik ayinda ise ylzde 2,7 oraninda seyretmistir.



2.4 Emtia Fiyatlarindaki Gelismeler

2020 yil ikinci yanisindan itibaren kuresel talepte yasanan toparlanmanin 2021 yilinin ikinci yarisinda
belirginlesmesi, kdresel Kovid-19 salgininda Omikron varyantinin ortaya ¢ikmasi, arz kisitlarinin
artarak devam etmesi ve talepte yasanan artis ile basta enerji ve gida emtialan fiyatlarinda yasanan
yUksek seyir, IMF Temel Emtialar Fiyat Endeksinde ciddi artisa sebep olmustur. IMF Temel Emtia Fiyat
Endeksi 2021 yilinda yillik bazda ytzde 53,2 oraninda artmistir. Emtia fiyatlarinin buyuk bir cogunlugu
salgin 6ncesi donem fiyatlarinin Uzerinde seyretmektedir. Gectigimiz yil salgin kaynakli yasanan
durgunlukla etkili olan baz etkisi, kuresel dlcekte buyume beklentilerinin artmasi, kiresel dlcekte
talepte yasanan toparlanma ile enerji ve gida basta olmak tzere arz sikintilarinin gérdlmesiyle arz-
talep dengesizliginin olusmasi ve tedarik zincirinde yasanan aksamalar emtia fiyatlarini 2021 yili son
ceyreginde arttiran unsurlar olmustur. IMF Temel Emtia Fiyatlan Endeksinde, 2019 yili ilk ceyreginden
2020 yilinin son ceyregine kadar negatif seyir goralurken, 2020 yili son ¢eyreginde bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore ytzde 0,4 oraninda artis kaydedilmisti. 2021 yili son ¢eyreginde ise arz-talep
dengesizliginin de etkisiyle bir 6nceki yilin ayni dénemine gore yizde 60,3 oraninda artis
kaydedilmistir. Endeksin ana bilesenlerinden olan Enerji Emtialart Fiyat Endeksi, 2021 yili son
ceyreginde yuzde 135,7 oraninda yukselmistir. Bu gelismede arz sikintilart ve tedarik zincirindeki
aksama kaynakli olusan enerji krizinin ham petrol, dogalgaz ve komur fiyatlarini arttirmasi belirleyici
olmustur. Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinde ayni doénemde ytzde 17,3 oraninda
artis kaydedilmistir.

Grafik 4: IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2016=100)
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Endustriyel Girdiler grubu fiyatlari 2021 yili genelinde bir dnceki yila kiyasla ytzde 32,6 oraninda
artmistir. 2021 yili son ¢eyreginde Endustriyel Girdiler grubu fiyatlarinda, ana metal fiyatlarinda
yasanan degisimlere paralel olarak bir &nceki yilin ayni dénemine goére yuzde 13,7 oraninda artig
kaydedilmigtir. 2021 yili ilk yarnisinda keskin bir yukselis kaydeden metal fiyatlar, kiresel olcekte
aciklanan bazi makroekonomik verilerin beklentilerden iyi gelmesinin ekonomiye dair iyimserligi
artirmasi ve Cin'in kémdar piyasasina mtdahalesiyle ana metallerde kismi deger kayiplari gortimastar.
Ana metal fiyatlari, salginin etkilerinin derinden hissedildigi Nisan 2020 déneminden itibaren yizde
65,1 oraninda artarken, 2021 yili Ggincl ¢eyredine kiyasla yilin son ¢eyreginde yizde 11,9 oraninda
azalmigtir. Bu dénemde UcUncu ceyrege gore, Cin'in celik Gretimini sinirlandirmasi ile demir cevheri
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fiyatlarinda gozlenen yuzde 32,9 oraninda azalis ve Cin'de gayrimenkul sektérinde yasanan kriz ile
zayiflayan otomobil Uretimi gibi faktorlerle sinirl miktarda artan bakir fiyatlari ana metal fiyatlarindaki
seyirde belirleyici olmustur. Bununla birlikte, ana metal fiyatlari salgin éncesi déneme gére oldukca
yUksek seviyelerde kalmaya devam etmekte olup, 2021 yili genelinde bir dnceki yila kiyasla ylzde
28,0 oraninda artis gerceklesmistir.

Ayrica, aliminyum fiyatlarinda gozlenen yukari yonla egilim; Cin'de arz kisitlarinin derinlesmesi, girdi
maliyetlerinde yasanan artislar ve kuresel enerji arzi krizi gibi faktorlere bagl olarak surmeye devam
etmis, yilin son ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylzde 43,6 oraninda artarak son 13
yilin en yuksek seviyesine gelmistir.

Diger taraftan, Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinin alt endekslerinden olan Kiymetli Madenler grubu
fiyatlarinda 2021 yili son geyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla yizde 4,8 oraninda azalis
kaydedilmig ve boylelikle Enerji Disi Emtialar Endeksinde yasanan artigi sinirlandirici etkisi olmustur.
Kiymetli madenler grubu gectigimiz yil rekor seviyeleri goérddgu Agustos ayi ile 2021 yili Aralik ay
arasinda yaklasik yuzde 9,8 oraninda azalmistir. S6z konusu grubun ana alt endeksi olan altinda 2021
yilikinci yarisinda 10 yillik ABD Hazine Tahvillerinin getirisinin yukselmesiyle yatinmlar azalmis, FED'in
varlik alimlarini azaltmaya ve faiz oranini beklenenden daha fazla arttirmaya yonelik yapilan
aciklamalari, ABD dolarinin diger para birimlerine karsi guclenmesi ve Kovid-19 riskinin azalmasi ile
kuresel olcekte talep gerilemistir. Bununla birlikte, Merkez Bankalarinin altin alimlarini 2021 yili ikinci
yarisinda 6zellikle dérduncud ceyrekte durdurmasi, altina olan talepteki daralmayi desteklemis ve
fiyatlarda yukarr yonlu artis egilimini sinirflamistir.

Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve Icecekler grubu fiyatlarinda, 2021 yili
son geyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla ylizde 24,7 oraninda artis kaydedilmistir. Bu
gelismede salgin kaynakli olarak gidaya olan talepteki canlanma, kuraklik riski, arz guvenliginin
saglanamamasi ve Uretimin zayiflamasi gibi cesitli faktorler etkili olmustur.

Grafik 5: FAO Gida Fiyatlari Endeksi (2014-2016=100)
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Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiti (FAO) Aralik 2021 Kiiresel Gida Fiyat Endeksi raporuna gére
kuresel gida fiyatlarinda Aralik ayinda yillik bazda ylzde 23,1 oraninda artig kaydedilmistir. Endeksin
2021 yilr ortalamasi, bir dnceki yila gore ylzde 28,1 artisla 125,7 puan seviyesinde gerceklesmistir. Sut
Urdnleri Fiyat Endeksi ise Aralik 2021'de bir dnceki aya gore yuzde 1,8 artarak tek yikselen alt endeks
olmus, s6z konusu endeksin 2021 yili ortalamasi ise bir dnceki yila gére ytzde 16,9 yukselmistir.

Grafik 6: Enerji Emtialan Fiyat Endeksi (2016=100)
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2021 yil dérdlnct ¢eyreginde Enerji Emtialari Fiyat Endeksinde yilbagindan beri yasanan artis egilimi
dogal gaz ve kati yakit fiyatlarindaki ciddi yukselis kaynakli olarak devam etmistir. Enerji Emtialari
Fiyat Endeksi 2021 yilinda bir 6nceki yila kiyasla ortalama yuzde 92,8 oraninda ytkselmistir. Dogal
gaz fiyatlarinda gectigimiz 12 aylik dénem itibariyla mevsimsel faktorler ve kuresel ekonomik
konjonktire bagl olarak bir hayli oynaklik meydana gelmistir. 2020 yili ikinci ¢eyreginde kiresel
olcekte yasanan durgunluk ile birlikte asin yukselen arz kaynakli ciddi dusts gozlenmistir. 2021 yili ilk
yarisindan itibaren ise didnyanin U¢ bdyuk LNG tuketicisi olan Ulkelerde; Japonya, Cin ve Guney
Kore'de, yasanan cok dusuk sicakliklar, Sivilastinlmis Dogal Gaz (LNG)'a olan talebi artirmig, LNG arz
sikintisi meydana gelmis ve bunun sonucunda fiyatlar son donemlerde yukselmistir. Dogal Gaz Fiyat
Endeksi 2021 yili dorduncu ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla yuzde 324,3 oraninda
artarak Enerji Emtialan Fiyat Endeksindeki artisin belirleyicisi olmustur. Ek olarak, Dogal Gaz Fiyat
Endeksi 2021 yili genelinde 2020 yilina kiyasla ortalama yuzde 237 oraninda artmis, ileri tarihli
kontratlarda ise 2022 yilinda yillik bazda ortalama ytzde 58 oraninda artmasi beklenmektedir. Ayrica,
K&mar Fiyat Endeksi ise ayni dénemde ydzde 158 oraninda artarak enerji emtialarinda yukselisin
belirleyicilerinden bir digeri olmugtur.

Ham Petrol fiyatlarinda, 2021 yilinin dérddnct ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine gore ylizde
81,7 oraninda artis kaydedilmistir. Bununla birlikte, 2021 yili UgincU ceyreginde OPEC+ Ulkeleri
tarafindan ¢nceden belirlenen program dahilinde petrol dretiminin gtnltk 400 bin varil artirlmasi,
ABD'de etkisini artiran kasirganin sondaj kulelerine zarar vermesi ve enerji krizinin sebep oldugu
yUksek dogal gaz fiyatlarina muadil olarak elektrik dretiminde kullanilan ham petrol stoklarinin talebi
canlandirmasi ile Kovid-19'un yeni varyantlarinin ortaya ¢ikmasi gibi faktorlerin birlesmesiyle Brent
tipi ham petrol fiyatlar 2021 yili son ceyreginde varil basina ortalama 79,6 Dolar seviyesine
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yukselmistir. EIA tarafindan Ocak 2022'de yayimlanan Kisa Donem Enerji Gorindma raporunda, 2021
yill genelinde petrol fiyatlarinin ytksek seviyelerde kaldigi ve Ekim ayinda 83,5 Dolari test ettikten
sonra Aralk ayinda 74 Dolar seviyesine gerilediginden bahsedilmistir. Bu goértinimde, OPEC
Uyelerinin Uretimlerini arttirmalari ve Omikron varyantinin etkisini géstermesi etkili olmustur.

EIA tarafindan Mart 2022'de yayimlanan Kisa Dénem Enerji Gorinimu raporunda ise, Rusya ile
Ukrayna arasinda yasanan gerilimin 24 Subat tarihinde savasa donismesiyle Rusya tarafina
uygulanmasi muhtemel ve hélihazirda uygulanan ambargolarin petrol fiyatlarini Eyltl 2014'ten bu
yana ilk defa 100 Dolarin Uzerine gikardigi vurgulanmistir. Petrol fiyatlarinin artmasinda dért énemli
faktor siralanmustir. Ik olarak petrol tiketiminin 2020 yili ortalarindan beri Gretiminden oldukca fazla
olmasi, ikinci faktor ise pek cok jeopolitik faktérin bas géstermesi, bir diger faktor ise OPEC Uyesi
Ulkelerin Uretimlerini hedeflenen 6lcekte arttiramamalari ve son olarak da azalan Kovid-19 endisesi
ve elektrik dretimi icin artan petrol talebi siralanmistir. EIA, Brent petroltin 2022 yili ikinci yarisinda
102 Dolar seviyesinde seyredecegini, 2023 yilinda ise 89 Dolar seviyesine gerileyecegini tahmin
etmektedir.

IMF Dinya Ekonomik Gérunimu 2022 yili Ocak ayr raporunda, 2021 yilinda yuzde 67,3 oraninda
artan Enerji Emtialan Fiyat Endeksinin 2022 yilinda ytzde 11,9 oraninda artmasi, 2023 yilinda yuzde
7,8 oraninda daralmasi éngorilmektedir. Ayrica, 2021 yilinda yizde 26,7 oraninda artan Enerji Disi
Emtialar Fiyat Endeksinin ise, 2022 yiinda yizde 3,1 artmasi, 2023 yilinda ydzde 1,9 oraninda
daralmasi 6ngoéralmektedir.

2.5 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Ongoérileri

Pandemi UgUncu yilina girerken, kuresel toparlanma egilimi farkli zorluklarla kargi kargiya kalmaktadir.
Omikron varyantinin hizla yayilmasi, bircok tlkede hareketlilik kisittamalarinin yenilenmesine ve
isgucd kisitlarinin artmasina neden olmaktadir. Arz kesintileri hala iktisadi faaliyet Uzerinde baski
olusturmakta ve enflasyonda artisa neden olan faktorlerden biri olarak dikkat cekmektedir. Guclu
talep ve artan gida ve eneriji fiyatlarindan kaynaklanan baskilar da enflasyonu bir risk unsuru haline
getirmektedir. Ayrica, rekor duzeydeki borcluluk ve artan enflasyon, bircok tlkenin politika alanini
kisitlayacak boyuta gelmistir.

Bununla birlikte, bazi zorluklarin digerlerinden daha kisa vadeli olabilecegi degerlendirilmektedir.
Yeni varyant Omicron, Delta varyantindan daha az siddetli hastalik ile iliskili gérunmektedir. Hastaligin
bulasma hizindaki rekor yukselisin gérece hizli bir sekilde azalmasi beklenmektedir. Bu nedenle
IMF'nin en son Dunya Ekonomik Gordntmu, Omikron'un 2022'nin ilk ceyreginde faaliyete agirlik
verecegini, ancak bu etkinin ikinci ¢ceyrekten itibaren azalacagini dngérmektedir.

Nitekim diger zorluklar ve politika eksenlerinin gérunim tzerinde daha buyuk bir etkiye sahip olmasi
beklenmektedir. 2022 yili igin kiiresel buyume, esas olarak ABD ve Cin'deki indirimler nedeniyle, daha
onceki tahminden 0,5 puan dusuk ve yizde 4,4 olarak tahmin edilmistir.
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Grafik 7: IMF Kuresel Buytime Tahmini
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IMF gelismis ekonomilerde 2022 yili blytme beklentilerini bir énceki rapora gore 0,6 puan asagi
yonde yuizde 3,9'a revize etmistir. Baslica Ulkelere ait 2022 yili blytme tahminleri ise ABD igin yuzde
4; Japonya igin yuzde 3,3; Ingiltere icin ytizde 4,7; Almanya icin yluzde 3,8; Fransa icin yizde 3,5;
Italya icin yuizde 3,8 ve Ispanya icin ise yiizde 5,8 olarak agiklanmistir.

IMF Yikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan Ulkeler grubunda buytumenin 2022 yilinda, bir
6nceki rapor dénemine kiyasla 0,3 puan yukari yonla revizyon ile ylzde 4,8 olacagini 6ngérmektedir.

Tablo 3: 2021 Uluslararas! Kuruluslarin Makroekonomik Tahminleri

Dunya Bankasi (Ocak 2022) IMF WEO (Ocak 2022) OECD (Aralik 20271)
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Buyume 55 41 3,2 59 4,4 3,8 56 4,5 3,2
Fiyat(**) - - 3,1 3,9 2,1 3,5 4,2 3,0
DQZZ;E‘?{? 9,5 5,8 47 93 6,0 4,9 93 49 45
ssizlik - - - - - 6,2 5,5 5,2

Kaynak: Dunya Bankasl, IMF, OECD
(*) OECD verisi dis ticaretteki reel artisi gdstermektedir.
(**) IMF Fiyat verisi Gelismis Ulkelerin enflasyon oranlardir.

IMF raporunda, enflasyonun 2022 yilinda ytkselme egiliminde olacagi beklenmektedir. Gelismis
ulkeler icin ortalamada ytzde 3,9, yukselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan tlkeler (GOU) icin
ylzde 59 oraninda enflasyon tahmin edilmektedir. Orta vadede enflasyon beklentilerinin iyi
yonetilecedi, salginin etkisinin azalacad, arz zinciri kisitlarinin kalkacagl, para politikasinin sikilasacag
ve talep dengesizliklerinin mal-yogun tuketimden hizmet sektorine yonelecedi varsayiimaktadir.
Petrol fiyatlarindaki hizli artisin 2022-2023 déneminde yavaslayacagi tahmin edilmektedir. 2022'de
petrol fiyat artisi yuzde 12, dogal gaz fiyati artisi ytzde 58 olarak tahmin edilmistir. Gida fiyatlarinin
2022'de yuzde 4,25 artacagi 2023'te ise azalacagi beklenmektedir. Bircok ulkede istihdam ve isguct
piyasasina katiimin salgin éncesi seviyelerine dénmesine ragmen nominal Gcret artislari kontrol
altinda tutulmustur. ABD'de ise issizlikteki sert dustst nominal Gcret artisi izlemistir.
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ABD'de daha az genislemeci para politikasi durusunun (ya da bu politikadan kademeli olarak ¢ikisin)
kuresel finansal kosullarda sikilasma getirecedi ve yukselen piyasa ekonomileri ve GOU doviz kurlari
Uzerinde baski yaratacagl beklenmektedir. Yukselen faiz oranlari dinya genelinde borclanma
maliyetlerini artiracak, kamu finansmanini Uzerinde kisit yaratacaktir. Déviz borcu yuksek, finansal
kosullar siki, doviz kuru deger kaybeden ve ithal yuksek enflasyonla karsi karsiya olan tlkelerde para-
maliye politikasi arasinda zorlu bir 6dunlesime (trade-off) neden olacaktir. 2022 yilinda yukselen
piyasa ekonomileri ve GOU'de mali sikilasma beklense de salgin sonrasinda bor¢ yukd uzun stre
devam edecektir.

Kdresel ticaret bUydmeye paralel olarak 2022 ve 2023'te sinirli artis gosterecektir. 2022 sonuna dogru
salginin azalacagi varsayimiyla arz zinciri kisitlarinin da kalkacagi beklenmektedir. Kuresel mal
talebinde beklenen iyilesme de dengesizlikleri azaltacaktir. Boylece, kuresel dis ticaret hacminin 2022
yilinda yuzde 4,9, 2023 yilinda yuzde 4,5 oraninda artacagi tahmin edilmektedir.

OECD, Aralik 2021 tarihinde yayimlanan ekonomik gorinim raporunda kuresel ekonomik
gorinimun salgin 6ncesi seviyelere yakinlagtigini ancak tlke gruplan arasinda farklilik gésterdigini
vurgulamistir. Gelismis ekonomilerde tesvik politikalarinin arttirimasi, salginla mdcadelede asilamanin
hizli ve etkili bir sekilde ydrttulmesi ve talepte yasanan canlanma ile yeniden acilan ekonomilerin hizli
toparlanmasi yilin ilk ceyreginde goze carpmistir. Ancak, gelismekte olan Ulkelerde yavagslayan
asllama calismalar, yeni varyantlarin ortaya cikmasiyla tekrardan kapanmalara gidilmesi gibi
faktorlerin - ekonomilerin blytmelerini sinirlandirici etki yapacagi vurgulanmistir. Aralik 2021
raporunda, 2020 yili genelinde yasanan daralmanin yuzde 3,4 oldugu tahmin edilmektedir, 2021
yiinda kdresel GSYH'nin ylzde 5,6, 2022 yilinda yuzde 4,5, 2023 yilinda ise ytuzde 3,2 oraninda
yukselecegi tahmin edilmektedir. Kuresel gordndmadn yilin ilk ceyreginde salgin 6ncesi déneme
yakinsadigi belirtiimis ancak, 2022 yili sonuna kadar halen belirsizligin korundugu vurgulanmistir.

OECD tahminlerine gore, fiyatlar genel seviyesinin 2020 yilinda bir 6nceki yila kiyasla ytzde 1,5
seviyesinde gergeklestigi, 2021 yilinda agilan ekonomilerde talep canlanmasiyla birlikte yasanan arz
kisintilariyla yuzde 3,5, 2022 yilinda ise artan fiyat baskilarinin etkisiyle yluzde 4,2 olarak
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. S6z konusu raporda issizlik oranlart da guncellenmis olup, 2020
yiliicin yuzde 7,1 olarak aciklanan oranin 2021 yilinda ylzde 6,2 seviyesine dusecegdi tahmin edilmistir.
2021 yili ikinci yarnisindan itibaren artan kuresel talep ile bazi sektérlerde belirginlesen arz kisintilari
emtia fiyatlarini tarihi seviyelere yukseltmis, boylelikle 2021 yili son ¢eyreginde enflasyon sorunu
kuresel olcekte toparlanma yolunda buyuk bir risk unsuru olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Artan
enflasyon baskisi az gelismis Ulkeler Uzerinde ¢ok daha yikicr etkilere sebep olsa da kdresel dlcekte
iktisadi faaliyeti de sekteye ugratacaktir.

OECD raporunda salgin kaynakli belirsizlik ortaminin devam ettiginden bahisle Ulkelerin
dnceliklendirmesi gereken politikalara degdinilmis ve ekonomik gelismelerle uyumlu politikalar
gelistirilmesinin, kaynaklarin verimli kullaniminin ve siki duruslarindan mumkdn  oldugunca
vazgecilmemesinin gerektigi vurgulanmistir. Raporda, ekonomilerin tekrardan tam anlamiyla
toparlanmalari icin asilama hizlarini artirmalan ve adil bir sekilde paylasmalarinin gerekliligi, daha
surddrdlebilir bir buyume tesisi icin kaliteli yatirmlarin ¢zendiriimesi ve yeni is firsatlarina uygun
sekilde kalifiyeli calisanlarin egitiimesi gibi bir dizi politika énerilerinde bulunulmustur.

Ote yandan, 6nceki raporda yiizde 8,5 oraninda azalacagi tahmin edilen 2020 yili reel dtinya ticaret
hacmi, Kovid-19 asilamasinin hiz kazanmasi ve ekonomilerin yeniden acilmaya bagslamasiyla
tagimacilik faaliyetlerinin artisa gecmesiyle beraber yuzde -8,4 seviyesinde gerceklesmistir. 2021
yilinda asinin yaygin kullanimi ile azalan vaka sayilarinin dis ticareti canlandiracagi beklentisiyle yizde
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9,5 seviyesinde artis beklenmektedir. 2022 yilinda ise yuzde 5,8 oraninda bir ticaret hacmi artigi
beklenirken, 2023 yilinda yuzde 4,7 oraninda beklenti paylasilmistrr.

3 Bolgesel Gorinim

3.1 Gelismis Ekonomiler

Geligmis Ulkelerde yasanan tedarik sorunlan 2021 yili dérdidncu geyrede kadar devam etmis; 6zellikle
Avrupa ve ABD'de kiresel dretimi engellemistir. Bagta Avrupa Ulkeleri olmak Uzere, Kovid-19
vakalarindaki canlanma ise guglu toparlanmayi geciktirmistir. Fosil yakit fiyatlan gectigimiz yil
fiyatlarinin neredeyse iki katina ¢ikarak enerji maliyetlerini artirmis; 6zellikle Avrupa’da daha yUksek
bir enflasyona neden olmustur. Tedarik zinciri aksakliklar, tikanan limanlar, kara tarafindaki
kisitlamalar ve mallara yonelik yuksek talep de 6zellikle ABD'de artan fiyat baskilarina yol acmistir.
ABD'de fiyat ve Ucret baskilarinin artmasiyla birlikte Fed varlik alimlarinin azaltimasini hizlandirmaya
karar vermis ve 2022'de beklenenden daha fazla faiz artirmi yapilacaginin sinyallerini vermistir.

ABD ekonomisi, Ekonomik Analiz Blrosu tarafindan yayinlanan ikinci GSYH tahminine gére, 2021 yili
(gUnct ceyrekte yuzde 2,3 oraninda buydrken 2021 yili dérdinci ceyrekte ylizde 7° oraninda
buyume kaydetmistir. Yillik bazda ise ABD ekonomisi, 2021 yili Gglncu ceyrekte bir onceki yilin ayni
ceyregine gore ylzde 4,7 oraninda artis gosterirken, dérdinci ceyrekte yizde 54* oraninda
buytme kaydetmistir. Dordincu ¢eyrek buytmesindeki hizlanmada ihracattaki artisin yani sira stok
yatirimlari ve tuketici harcamalarindaki artis belirleyici olmustur.

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

Grafik 8: ABD Ekonomisine iliskin Gostergeler
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3 Mevsim etkilerinden arindirilmis, yilliklandiriimis, bir dnceki doneme gére yizde degisim
4 Mevsim etkilerinden arindirilmamus, bir dnceki yilin ayni dénemine gére yiizde degisim
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, www.federalreserve.gov, U.S. Census Bureau, Bloomberg

ABD'de sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani Ekim ayinda yukselise gecerken, Kasim
ayinda bu yukselis devam ettirmistir. Aralik ayinda ise her iki gostergede de kismi dasus
gergeklesmistir. 2021 yill dordtncu ceyreginde imalat PMI endeksi dustistine devam etmistir. Hizmet
PMI endeksi ise Ekim ayinda artmasina karsin, ilerleyen aylarda dustise ge¢mistir.

Isglict piyasasl dordincl ceyrekte toparlanmaya devam etmistir. Ekim ayinda yuzde 4,6, Kasim
ayinda ise yuzde 4,2 seviyesinde olan issizlik orani, Aralik ayinda 2020 yili Subat ayindan bu yana en
dusuk oran olan ytzde 3,9'a gerileyerek hizla toplanan bir ekonomiye ve guclu isgucu talebinin
yardimiyla isgUcU piyasasinda iyilesmeye isaret etmektedir. Ayrica, yukaridaki grafikten gorilecedi
Uzere, issizlik orani dordidncu ceyrekte son 5 yil ortalamasinin altinda seyretmektedir.

Avro Bolgesi, 2021 yili tiglinci geyrekte yuizde 2,3 oraninda bilydrken; Avrupa Birligi Istatistik Ofisi
(Eurostat) tarafindan yayinlanan tahmine gore, 2021 yil dérdunct geyrekte bir 6nceki geyrede gore
ylzde 0,3° oraninda biytme kaydetmistir. Avro Bolgesi ekonomisi yillik bazda ise, 2021 yilinin tgtincu
ceyreginde ylzde 4 oranindaki blylimenin ardindan 2021 yili dérdinct ceyreginde yizde 4,4°
oraninda buytume kaydetmistir.

50 kritik esigin Gzerinde seyreden imalat PMI endeksi 2021 yili dérdUnct geyrekte distse devam
etmigtir. Hizmet sektort PMI endeksi ise Gguncl ceyrekteki yukselisine ara vererek dordunci ceyrekte
ddsuse gegmistir.

AB genelinde kapasite kullanim orani 2021 Gglncu geyrekte yizde 82,8 iken, 2021 yili dérduncd
ceyrekte ylizde 82'ye dismustir. AB sanayi Uretim endeksi ise Ekim ayinda duserken, yilin son iki
ayinda yukselise ge¢mistir.

> Mevsim etkilerinden arindiriimis
6 Mevsim etkilerinden arindirimamis
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Grafik 9: AB Ekonomisine iliskin Gostergeler

/0 85 | 10
% %0 105
60
100
55 o
75
50
— 90
45 0
40 85
35 Imalat PMI endeksi 80 L] .
Hizmet PMI endeksi 65 _Sa”a}/f Uretim Eﬂ»dekS\
0 e KKO (sag eksen) 75 (Mevsim-veTakvim
25 60 | 70 Etkisinden Arindiriimis)
U U U OO U U 000000 = = = —
SR = = 2EE22885S5888588855
2 o 2 2§ 9 Q 9 N & N &N NNANANNNJAQQQQNNNNNA
RRIIIILILISINLRSR 58858F53858-53858F

Kaynak: Bloomberg, Eurostat

2021 yil dérdincu geyrekte issizlik orani bir &dnceki ¢eyrege gore hizla dismeye devam etmektedir.
Ekim ayinda yizde 7,3 olan issizlik orani Aralik ayinda yuzde 7'ye gerilemigtir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, Pandemi Acil Durum Alm Programi (PEPP)
kapsaminda bir dnceki geyrege gore daha dustk bir hizda net varlik alimi gerceklestirmeyi planlamig
ve 2022 yili Mart ayr sonunda PEPP kapsaminda net varlik alimlarina son verecegini agiklamistir.
Ayrica, 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 oranlari degistiriimeyerek sirasiyla yizde 0, 0,25 ve -0,50 olarak sabit

birakilmistir.,

Japonya ekonomisi dérdiincii ceyrekte yiizde 4,6” oraninda genisleyerek Gglncl ceyrekteki ylizde
2,8 oranindaki daralmayi tersine dénddrmdastar. Bir onceki ceyrekteki salgin kaynakli baskilar ve artan
enerji maliyetleri nedeniyle yizde 0,7% oranindaki daralmanin ardindan dérdinci ceyrekte yizde 1,1
oraninda budyume kaydetmistir. Koronavirts vakalarindaki dustsun ve artan asilamanin ardindan
salginin kontrol altina alinmasi ile toparlanma, 2020 yilinin son ¢eyreginden bu yana en gucld
genisleme hizina isaret etmistir.

Grafik 10: Japonya Ekonomisine iliskin Gostergeler

55 105
50 95
45
85
40
= Sanayi KKO
35 = [malat PMI endeksi " (ZOWS:TVQO)
= Sanayi Uretim Endeksi
= Hizmet PMI endeksi (2015=100)
30 65

2019 1.C
2019 2.C
20193.C
2019 4.C
2020 1.C
2020 2.
2020 3.C
2020 4.C
20211.C
20212.C
20213.C
20214.C
01.2019
04.2019
07.2019
10.2019
01.2020
04.2020
07.2020
10.2020
01.2021
04.2021
07.2021
10.2021

Kaynak: Bloomberg

7 Mevsim etkilerinden arindinlmis yilliklandiriimig
8 Mevsim etkilerinden arindiriimis, bir dnceki déneme gore
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Japonya'da Uglncu ¢eyrekte ortalama 2,8 seviyesinde seyreden issizlik orani, dérddnct geyrekte
ylzde 2,8'in altina gerilemistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 6denmemig tutarlarindaki yillik artig oranlarina gére sirasiyla yaklagik
12 trilyon JPY ve 180 milyar JPY st limitleri olan borsa yatinm fonlari (ETF) ve Japonya gayrimenkul
yatinm ortakliklarini (J-REIT) satin alacagini tekrarlamistir. BoJ, kisa vadeli politika faiz oranini yuzde -
0,1 olarak sabit birakmis ve 10 yillik Japon hikdmeti devlet tahvili (JGB) getirisini ytuzde 0 civarinda
sinirlamak i¢in satin alacagi JGB miktarina bir Ust sinir koymamaya devam edecegini yinelemistir.
Ayrica Mart 2022'nin sonuna kadar toplamda yaklasik 20 trilyon yen tutarinda st limitli finansman
bonosu ve sirket tahvili satin alacagini tekrarlamistir.

2021 yili dérdiinci ceyrekte ortalama imalat ve hizmet PMI endeksleri yukselmistir. imalat PMI
endeksi 50 kritik seviyenin Uzerinde seyretmeye devam ederken, hizmet PMI endeksi ise esik degerin
Uzerine ¢ikmistir. Sanayi Uretimi ve kapasite kullanim oranlart Ekim ayindan itibaren yukselise
gecmistir. Aralik ayinda ise her iki gostergede de sinirli bir dusts gozlenmistir.

3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

Cin, 2021 yilinin son ¢ceyreginde yuzde 4 oraninda buyime kaydetmistir. Bu oran, yilin son aylarinda
da etkileri devam eden emlak krizi, tedarik zinciri sorunlar ve bazi eyaletlerde gozlemlenen Kovid-
19 vakalarr kaynakli, 2020 yilinin ikinci ¢eyreginden bu yana gerceklesen en yavas buytume orani
olarak kaydedilmistir. Enerji kesintileri sebebiyle Uretimin sekteye ugramasi, azalan gayrimenkul
yatinmlarn ve kamu yatirmlarinin beklenenden daha hizli geri ¢ekilmesi gibi unsurlar ikinci yaridaki
yavaslamaya sebep olmustur. Son ceyrekteki durgun performansa ragmen, Cin ekonomisi,
hukdmetin yuzde 6 oranindaki buyume hedefini dnemli ¢lctide asarak 2021 yilinin tamaminda, son
on yilin en yuksek seviyesinde, yuzde 8,1 oraninda buyumustur. Para politikasindaki gevseme ve
guclu ihracat, dlke ekonomisinin, 2022 yilindaki buytme gérinimand destekleyen unsurlardir. Diger
taraftan, Cin'in emlak sektoértindeki ktictlme, insaat sektord istindami icin beklentilerin kotulesmesine
yol acarak 6zel tuketimin beklenenden daha zayif bir gorinum sergileyecegine isaret etmektedir.
Ayrica, gayrimenkul sektoértne yapilan yatirmlarin azalmasinin, ticaret ortaklaninin beklentilerini
olumsuz yonde etkiledigi dusunulmektedir. Bu nedenle, IMF'nin Ocak ayinda yayinladigr Dunya
Ekonomik Gértinim raporunda Cin'in 2022 yilindaki buytume orani tahmini, Ekim ayindaki bir dnceki
rapora gore 0,8 puan dusurulerek yuzde 4,8 olarak revize edilmistir.

Cin'de sanayi Uretimi, Aralik ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére ylzde 4,3 oraninda artis
kaydederek son geyrekte blyumenin strukleyici sektéri olmusgtur. Enerji Uretimindeki toparlanmanin
da yardimiyla sanayi Gretimi, Agustos ayindan bu yana en gucli blytme oranini kaydetmistir. Ote
yandan, bazi eyaletlerdeki sokaga ¢ikma kisittamalari yil boyunca tuketimi baskilamistir. Perakende
satislar, 2021 yili Aralik ayinda 2020 yilinin ayni ayina kiyasla ancak yuzde 1,7 oraninda artarak Kasim
ayindaki buytmeye gore gerilemistir. Caixin Cin Imalat PMI, Aralik ayinda 50,9 seviyesinde
gercekleserek imalat sanayiindeki faaliyetlerin yeniden buylme bolgesinde seyrettigine isaret
etmistir. Bazi bolgelerde gozlemlenen Kovid-19 vakalarinin kontrol altina alinmasi, imalat
sektorindeki blydmenin son alti ayin en yuksek seviyesinde gerceklesmesini saglamistir.

18



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

Cin'in ihracatinin guclu temposu 2021 yilinin dordinct geyreginde de devam etmistir. Aralik ayinda
ihracat, yillik yizde 20,9 oraninda artarak 340,5 milyar ABD dolari ile rekor seviyeye ulasmistir. 2021
yilinin tamaminda ise, ytzde 29,9 oraninda buytme sergileyerek 3,3 trilyon ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Uretimi kesintiye ugratan yari iletken kithgina ragmen, ihracat rakamlarindaki bu
yiksek oranli biyumenin artan kiresel talebin bir sonucu oldugu degerlendiriimektedir. Ithalat artisi
ise tam tersine beklentilerin biraz altinda kalmistir. ithalat, Aralik ayinda 246 milyar ABD dolari ve tim
yil igin 2,7 trilyon ABD dolari olarak gerceklesmistir. Boylelikle, 2021 yilinin tamami icin ticaret fazlasi,
2020 yilinda 524 milyar ABD dolarindan rekor duzeyde en yuksek seviye olan 676,4 milyar ABD
dolarina yukselmistir.

Gin'de Uretici fiyat endeksi, Aralik ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére ytzde 10,3 oraninda artis
kaydetmistir. Endeksin, son dort ayin en dustk seviyesinde gercekleserek hiz kesmesinde, hukimetin
arzi glvence altina alma ve yukselen emtia fiyatlarini kontrol etme 6nlemlerinin etkisi oldugu
dusunulmektedir. Diger yandan, Omikron varyantina bagl kisitlamalar dolayisiyla gorece zayif
seyreden yurt i¢i talep, tiketici fiyatlari endeksinde sinirli oranda bir artisa neden olmustur.

Cin Merkez Bankasi (PBOC), pek ¢ok banka icin zorunlu karsilik oranini 50 baz puan dusurerek Aralik
ayinda parasal genislemeye y&nelik temkinli bir adim atmig ve “ihtiyatli” para politikasi durusunun
degismedigi konusunda israr etmistir. Bunun yani sira, Banka, Aralik ayr dizeltmesinde, gosterge
konumdaki bir yil vadeli kredi faiz oranini 5 baz puan azaltarak yuzde 3,80 seviyesine indirmistir ve
bu karar, 2020 yili Nisan ayindan bu yana ilk faiz indirimi olmustur. Bununla birlikte, Banka'nin,
enflasyonist baskilarin azalmaya baslamasiyla beraber, zayif seyreden yurt ici talebin ve emlak
sektortndeki durgunlugun buyumeyi yavaslatmasi tehlikesine karsin genisleyici para politikas
uygulamalarr icin nu acilmistir.

Rusya'nin, 2021 yill genelinde, son ¢eyrek biylime verisinin henlz agiklanmamis olmasina ragmen,
mevcut birtakim dnct gdstergeler 1gi§inda gucla bir blyime orani kaydettigi tahmin edilmektedir.
Ozel tuketimdeki yuksek oranli artislar ve sabit yatinmlardaki gtclt gérinim yurt ici talebin canli
seyrettigine isaret etmektedir. Mal ve hizmet ihracati bir dnceki yila gore yuzde 3,4 oraninda artarak
dis talebin biytmeyi destekledigi anlasiimaktadir. Ote yandan, 2020 yilinda salgin kosullarinin neden
oldugu iktisadi faaliyetlerin durma noktasina gelmesiyle beraber ortaya ¢ikan dustk baz etkisi de
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2021 yili igin yuksek oranli GSYH buydmesini ima etmektedir. IMF, Ocak ayinda yayinlamis oldugu
Dunya Ekonomik Gordndm raporunda Rusya'nin 2021 yilinda yuzde 4,5 oraninda buyddugind
tahmin etmistir. Ayrica, yine ayni raporda, Rusya’'nin 2022 yilindaki bdyume orani tahmini, Ekim
ayindaki bir &dnceki rapora gore 0,1 puan dusurulerek yuzde 2,8 olarak revize edilmistir. Baz etkisinin
glcunu kaybetmeye ve yurt ici ve yurt disi talep kosullarinin normallesmeye baslamasiyla birlikte
GSYH buytmesinin 2022 yili icin daha ilmli olmasi beklenmektedir. Ote yandan, 2022 yilinin Subat
ayinda baslayan Rusya-Ukrayna savasl beklentileri degistirmektedir.

Rusya'nin cari islemler fazlasi yapilan én tahminlere goére, 2021 yilinin dérdinct geyredinde 41,8
milyar ABD dolarina yukselerek 1994 yilinda mevcut kayitlarin baglamasindan bu yana kaydedilen en
yUksek rakama isaret etmigtir. Petrol, petrol Urunleri ve dogalgaz satislarindan destek bulan ihracat
ylzde 57,2 oranindaki artisla 148,7 milyar ABD dolarina yikselmistir. Ithalat ise yiizde 22,4 oraninda
daha imli bir artigla 85,3 milyar ABD dolarr olarak gerceklesmistir. 2021 yili geneline bakildiginda ise
Rusya, emtia fiyatlarindaki artis kaynakli ticaret dengesi fazlasinin iki katina ¢ikmasiyla birlikte 120,3
milyar ABD dolari rekor cari islemler fazlasi vermistir.

Rusya'da sanayi uretimi, Aralik ayinda, bir dnceki yilin ayni dénemine gére yizde 6,1 oraninda
artmistir. Madencilik ve imalat sektorlerindeki guclu ivme ile desteklenen endustriyel faaliyetlerdeki
bUylme art arda onuncu aya ulagsmistir. Boylelikle, 2021 yilinin tamaminda, sanayi Uretimi bir énceki
yila kiyasla ytzde 5,9 oraninda blytmustar. Ayrica, Kasim ve Aralik aylarinda IHS Markit Rusya Imalat
PMI endeksi sirasiyla 51,7 ve 51,6 olarak gercekleserek 50 esik degerinin Ustunde kalmig ve sektor
faaliyetlerinin Ust Uste Ug ay araliksiz canliligini surdurddgune isaret etmistir.

Grafik 12: Rusya Sanayi Uretim Endeksi ve Issizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg

Rusya'nin tuketici fiyat enflasyonu, Aralk ayinda yillik yizde 8,39 oraninda alti yilin en yuksek
seviyesine yakin gerceklesmistir. Salginin ilk asamasindan itibaren hizli bir ekonomik toparlanma
kaydeden Rusya'da, kiresel emtia fiyatlarindaki artis, devam eden tedarik sorunlariyla birleserek gida
fiyatlarinda yukari yonlu baski olusturmustur. Bu unsurlar tuketici fiyatlari endeksinde ivmelenmeye
sebep olarak Rusya Merkez Bankasi'nin yuzde 4 enflasyon hedefinin iki katindan daha fazla bir
seviyeye yukselmesine yol acmistir. Banka, enflasyonla mucadele etmek icin Aralik toplantisinda,
gosterge faiz oranini yuzde 8,5 seviyesine yukselterek 100 baz puanlik artisa gitmistir.
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4 stikrar GOrinumd

471 Risk GOrunimu

Kdresel toparlanma agisindan virts varyantlar kismen yonetilebilir risk faktoriine donusmastar. 2021
yilinin Uctincu geyreginde Kovid-19'un Delta varyantt ile ilgili endiseler azalirken, daha ¢ok bulasici ve
daha az olumcul bir varyant olan Omikron, kdresel salginda yeni baskin tdr olarak gértlmustdr. Bu
durum karsisinda salgina yonelik alinan tedbirler ilk asamada sikilastirimis, ancak dinya genelinde
aslya olan erisimin onceki ceyreklere gore iyilesmesi ve yayginlasan hatirlatma dozlar sayesinde
Omikron varyanti saglik sistemindeki hizmet sunumunun kéttlesmesine yol acmamistir. Daha bulasici
olmasina ragmen s6z konusu varyant yuksek yas grubu haric hastanede yogun bakim ihtiyacina
neden olmamistir. Boylece kiresel ekonomide salgina karsi alinan tedbirler daha ilimli hale gelmis ve
hizmet sektdrindeki toparlanma goérece iyilesmistir. Ancak Omikron varyantinin da alt varyantlari
tespit edilmekte olup virtse bagl riskler tamamen ortadan kalkmis bulunmamaktadir. Ayrica Subat
2022'de ortaya cikan Rusya-Ukrayna savasl, yaygin zorunlu go¢ hareketlerine neden oldugundan
muhtemel yeni virUs varyantlari icin uygun bir ortama olusabilecegi dusundlmektedir. Bu nedenle
aslya erisim artirtilmasi ve tedaviye erisim hala éGnemini korumaktadir.

Rusya-Ukrayna savasi 2022'de risklerin tekrar yukari ydnla olmasina neden olmaktadir. Savas daha
ilk gunlerinde halihazirda yuksek seyreden emtia fiyatlarini yukar tasimistir. Enerji, tahil ve metal
fiyatlari keskin bir egimle artmakta ve rekor seviyeleri sinamaktadir. Bu cercevede, brent petrol, dogal
gaz, misir, bugday, demir, celik, aliminyum, kobalt, bakir, nikel, uranyum, ¢inko, kalay ve kursun
fiyatlari hizla artmakta ve kuresel arz sorununun siddetlenmesine yol acabilecek riskleri
barindirmaktadir. S6z konusu emtialar agisindan Rusya ve Ukrayna'nin ¢nemli dretici ve ihracatg
Ulkeler olmalari, kdresel gorunimu belirgin 6lcide bozmaktadir. Benzer bicimde savasin uzun bir
sireye yayllmasi halinde turizm kanaliyla da bircok ekonominin olumsuz etkilenmesi muhtemeldir.
2022'de kuresel ekonominin ongorilenden ytzde 1 puan daha az buydmesi 6ngorulmektedir.
Ayrica, kiresel ekonomi icin uluslararasi cevrelerde, savasin olasi bir stagflasyon riskini yUkselttigi
daha sik ifade edilmeye basglanmistir.

Ekonomik yaptirmlar reel ve finansal akimlar agisindan riskler tagimaktadir. Rusya'nin Ukrayna'ya
mudahalesi, basta ABD, Ingiltere, AB Uyesi Ulkeler ile diger gelismis ekonomiler tarafindan sert
ekonomik yaptinm kararlarinin alinmasina yol acmistir. Ozellikle finansal varliklarin dondurulmasi,
ticaret kisitlamalari ve benzer tedbirler Rusya para biriminin keskin deger kaybina yol agmis ve kiresel
piyasalardaki risk istahini azaltarak guvenli liman arayisini hizlandirmistir. Bunun neticesinde kripto
varliklar dahil varlik fiyatlar yukari yénlt olmaya baslamistir. Reel yaptinmlar kuresel ticaret ve
buyumede zayiflamaya yol acabilecek kapasitededir. Finansal yaptirimlar ise kuresel finansal sistemin
bulasici risklerini uyarabilir. Rusya ile Bati blogu arasindaki yaptirim gerilimleri hafiflemedigi surece
kdresel sermaye hareketleri ve dis ticaret beklentilerden daha zayif bir gérinum arz edebilecektir.

Devam eden salgin, savasin yansimalari ve artan enflasyon ortami kargisinda kuresel ekonomide
destekleyici ve genislemeci politika kararlarinda risklerin dengelenmesi daha fazla caba
gerektirmektedir. Basta ABD olmak Uzere gelismis ekonomilerin uyguladigi mali destekler bu
Ulkelerde toparlanmayi desteklemistir. Boylece s6z konusu Ulke gruplar ile gelisen piyasalar
arasindaki ayrisma artmistir. Ayni zamanda kuresel enflasyon baskisi anlamli élctide yukselmistir.
Bunun neticesinde giderek kalici hale gelen enflasyon nedeniyle destekleyici ve genislemeci
politikalardan tedrici olarak cikilacagi beklentileri glclenmistir. Nitekim basta ABD olmak Uzere
destekleyici mali politikalarin kapsami ve sikligi azalmistir. Ancak Rusya-Ukrayna savasl s6z konusu
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cikig stratejilerinin gerekirse 6telenebilecegini dusundurmektedir. Bu ihtimal gelismis ekonomiler
acisindan mali yuklerin artmasi anlamina gelirken, mali alani dar olan gelismekte olan ulkeler
acisindan ekonomik zorluklar gindeme getirebilecektir.

ABD Merkez Bankasi'nin kuresel finansal piyasalardaki etkisi sinirli kalabilecektir. Artan enflasyon
riskleri karsisinda ABD Merkez Bankasi Fed'in varlik alimi azaltimi (taper tantrum) yapmasi ve 2022'de
cok sayida faiz artisi gerceklestirmesi kiresel finansal piyasalarda fiyatlanmisti. Ote yandan Rusya-
Ukrayna savasi Fed'in manevra alanini kismen de olsa daraltmig goztkmekte, ancak kuresel enflasyon
riski hala yerini korumaktadir. Nitekim savas 6ncesi 50 baz puan faiz artisi fiyatlanmasina ragmen 16
Mart 2022'de Fed, 2018 Kasim ayindan bu yana ilk kez faiz artisi karari vermis ve politika faizini savas
sonrasinda olusan beklentiler dlcusinde 25 baz puan ile sinirlamistir. Faizi yikseltme karari alan Fed
yilin geri kalani i¢in de 6 faiz artisi ydnunde sinyal vermistir. Fed, 6zellikle yakin vade icin sahin bir
patika yonlendirmesi yapmistir. Bilanco daraltmasina da baslayacagini aciklayan Fed'in, 2022 sonu
faiz 6ngorusd yuzde 1,9 olurken, 2023 yili icin yuzde 2,8 olarak belirlenmis durumdadir. ABD'nin ¢ok
sayidaki faiz artislar ve bilanco kucultmesi zayif rezervi veya yuksek borclanmasi olan ekonomilere
ilave riskler olusturabilecektir.

Diger riskler arasinda iklim degisikligi, politik ve bélgesel gelismeler 6n plana ¢ikmaktadir. Rusya-
Ukrayna savasinin uluslararasi iliskilerde bati ve dogu bloku ayrimini belirginlestirebilecegi
degerlendiriimektedir. Bu gelisme ile ABD-Cin eksenli ticaret gerilimlerine yeni bir boyut eklenmistir.
Ingiltere ve AB arasinda Kuzey Irlanda Protokoll cercevesinde ortaya cikan sorunlar, gog hareketleri,
politik egilimler Avrupa'da etkili olabilecek, Avrupa Merkez Bankasinin destegi ile saglanan dusuk
borclanma maliyetlerinden kaynaklanan dayanisma giderek zayiflayabilecektir. Olumsuz iklim
kosullari, uzun sdredir yuksek seyreden gida ve emtia fiyatlari kiresel ekonomik ve sosyal istikrar
acisindan risk olusturmaktadir.

Grafik 13; Risk (VIX ve VXYEM) ve Finansal Durum Endeksleri
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4.2 Sermaye Piyasalari

Karesel hisse senedi piyasalar, 2021 yilindaki genel olumlu seyrin ardindan 2022 yilinda gug
kaybetmektedir. Kuresel enflasyon riskindeki artisin getirdigi gelismis ekonomilerdeki parasal
sikilagma ihtimali ik asamada gelismekte olan ekonomilerin sermaye piyasalarina yonelik yatirmci
ilgisini azaltmistir. Buna ilaveten, gelismis ekonomilerdeki parasal sikilasma olasiiginin bu tlkelerdeki
kisa vadeli tahvil getirilerini yUkseltmesi ile gelismis ekonomilerdeki sermaye piyasalarinda da deger
kayiplarina yol actigr gorulmustur. Bu gelismelerin yaninda yasanan Rusya—Ukrayna savasiyla artan
belirsizlikler, sermaye piyasalarindaki dusust hizlandirmistir.

Grafik 14: Borsa Bilesik Endeksleri ve ABD 2 Yil-10 Yil Tahvil Getiri Spreadi
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Kaynak: Bloomberg

Sermaye piyasalarina boélgeler itibariyla bakildiginda ise farklilagmalar izlenmeye devam etmektedir.
Ancak 2021 yilsonundan itibaren bakildiginda son iki yildaki egilimden farkli olarak gelismekte olan
ekonomiler bilesik endeksinin, kuresel bilesik endeksten goérece daha az deger kaybettigi

gorulmektedir.

4.3 Doviz Piyasasi

2021 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yukselig egiliminde olan ABD dolarn, kiresel élcekteki déviz
piyasalarinda pozitif olarak ayrisarak 2021 yilini tamamlamistir.  Salgin sonrasinda gerceklesen
ABD'de enflasyondaki artis, sanayi Uretimindeki artis, issizlik basvuru sayisinin azalmasi, FED'in faiz
oranini sabit birakmasi gibi nedenlerle 2021 yilinin dérdtncd ceyreginde ABD dolar artmistir.

Dolar endeksinin ¢ aylik ima edilen oynakligi, ABD ekonomisindeki toparlanma ile birlikte, 2021
yilinin Uglncu ceyreginde yatay seyrederken, 2021 yilinin dérduncd geyreginde artmistir.
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Grafik 15: Dolar Endeksi ve Oynaklik
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Kaynak: Bloomberg

Gelismekte olan ekonomilerin déviz kuru bilesik endekslerine bakildiginda ise ¢zellikle ABD ve
AB'deki uygulanan politikalar ile birlikte 2021 yil boyunca yuksekligini korumustur. 2020 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi artarak devam ederken, JP Morgan
yUkselen piyasa ekonomileri ise azalarak 2021 yilini tamamlamigtir. 2021 yilinin ilk ceyreginden itibaren
YUkselen Piyasa Ekonomileri Kur Endeksinin yatay seyrettigi gorulmektedir. Diger taraftan 2021 yilinin
dordinct ceyreginde ABD dolar ve Avro kurundaki dalgalanmalar neticesinde Avro/Dolar paritesi
dusus egilimine girerken, Japon Yeni/Dolar paritesi artis egilimine girmistir.

Grafik 16: MSCI ve JPM YPE Kur Endeksleri ile Gelismis Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi
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Kaynak: Bloomberg

4.4 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Kidresel borg stokunun 300 trilyon dolan astigi tahmin edilmektedir. 2021 yilinin G¢tincd ¢eyreginde
sinirll bir gerileme yasanmasinin ardindan kuresel bor¢ stoku yeniden artisa ge¢mistir. Bu dénemde
ozellikle kuresel olcekte kamu kesim borclanmasindaki artis dikkat cekmektedir. Gelismis Ulkeler
acisindan Kudresel bor¢/GSYH oranlarinda ise goreli bir yatay seyir izlenmektedir. 2021 yilsonu
itibariyla hanehalki, firmalar, kamu kesimi ve finansal sirketler bor¢ stoku gelismis piyasalar icin 207,4
trilyon dolar olarak gerceklesmistir. YPE'lerde ise borg stoku yilin G¢linct ¢eyreginde 2,5 trilyon dolar
artarak 95,7 trilyon dolar ile tim zamanlarin en yuksek seviyesine ulasmistir. Kamu borclanma
gereksinimi yuksek kalmaya devam etse de, YPE brut dig finansman ihtiyaclari pandemi éncesi
seviyelere geri donmustdr.

24



Grafik 17: YPE Bono Endeksleri, Spreadleri ve Kiresel Bono Piyasa Hacmi (Trilyon USD)
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Kaynak: Bloomberg, IIF

Gelismekte olan ekonomilerin bono getirileri ise artan risklerle yeniden yukselise gegmistir. Kiresel
makroekonomik risklerin arttigi bir dénemde jeopolitik risklerdeki yukselme, YPE bono endeksi
spreadlerinin hizla artmasina ve bono endekslerinin gti¢ kaybetmesine neden olmustur. Ozellikle
ABD Fed faiz artisina yonelik ihtimallerin gu¢ kazanmasi, bu piyasa getirilerini olumsuz yonde
etkilemektedir.

Grafik 18: Segilmis Yukselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS Spreadleri
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Kaynak: Bloomberg

Yukselen piyasa ekonomilerinin tlke CDS primlerinde de artiglar belirginlesmistir. 2022 yili Mart ayi
itibariyla bircok gelismekte olan ekonomin CDS spreadleri artmistir. Artista genel ekonomik
kosullardaki bozulmanin yaninda dzellikle Rusya — Ukrayna savasi belirleyici olmustur. Ozellikle Rusya
ve Ukrayna'daki CDS spreadleri artislar belirgindir.  Ancak, bu doénemde Arjantinin CDS
spreadlerindeki ytkselmenin devam ettigi gorulmektedir. Turkiye 5 Yillik CDS spreadleri ise bu
artislara sinirli olarak eslik etmis ve Mart 2022 itibariyla 580 baz puan dizeyinde gerceklesmistir.
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Gelismekte olan ekonomilere ydnelik kiresel sermaye akimlar glicinu kaybetmektedir. 2021 yilinin
ilk ceyregindeki olumlu seyrin ardindan, salginin seyri ile gu¢ kaybeden YPE'lere yonelik uluslararasi
sermaye akimlari, yeniden gu¢ kazanmamig ve sermaye akimlarinda tedirgin bir gérandm izlenmistir.
Sermaye akimlarinin 6ncelikle borclanma araclar cinsinden oldugu goérulmektedir. Ancak, IIF
verilerine gore YPE'lere yonelik portfoy akim verileri incelendiginde 2021 yilinin son aylart ile 2022 yili
ilk iki ayinda sermaye piyasasi araclarina girisin sinirli sekilde guc kazandigr gorulmektedir.

Grafik 19: YPE'lere Yonelik Portfoy Akimlari
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Kaynak: IIF
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