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Kiiresel merkez bankalar faiz ve tahvil alim kararlari piyasalarin giindeminde oldu.

Kiresel merkez bankalari toplantilarinin takip edildigi Eylul ayinda, yetkililer tarafindan gergeklestirilen sozli
yonlendirmeler piyasalarda etkili oldu. Fed, Eylll ayinda gergeklestirdigi toplantisinda faizi ve varlik alimlarini
degistirmezken; Fed Baskani Powell, tesviklerin geri ¢ekilmesi siirecinin 2022 ortasinda son bulmasinin uygun
olabilecegini séyledi. ABD’de UFE Agustos’ta &nceki aya kiyasla %0.7, énceki yilin ayni dénemine gére %8.3 artti.
Yillik artis 2010’dan sonraki en yiksek seviye oldu ve piyasalar tarafindan varlik aliminin azaltimina yénelik
sinyaller olarak algilandi. Emtia piyasasi basta olmak Ulzere, Cin’de yasanan Evergrande krizinin kiiresel finans
sistemine hasar verebilecegi endisesi, kiiresel piyasalarda etkili olan bir diger konu oldu. Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD), Eyliil ayinda yayimladigi raporunda kiiresel ekonomi icin bilylime tahminini %5.8’den
%5.7'ye dislirda.

Tirkiye ekonomisi 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde gegen yilin ayni ¢eyregine gére %21.7 bliyudu. Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Eylil ayinda gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini %18 seviyesine
indirdi. TCMB, 1 Ekim 2021 tarihinden itibaren gecerli olmak lzere toplam reeskont kredisi limitini 30 milyar
dolara yukseltti. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), tlketici kredilerine iliskin genel vade
sinirinin, kredi tutari elli bin Tark Lirasinin Gzerinde olan krediler igin otuz alti aydan yirmi dért aya indirilmesine
karar verdi. Hazine ve Maliye Bakanligi, 5 Eylil tarihinde 2022-2024 dénemini kapsayan Orta Vadeli Pogram’i
yayimladi. OECD, Tirkiye icin 2021 yil biyime tahminini Mayis ayindaki %5.7’den Eylil ayinda %8.4 seviyesine
¢ikardi. Uluslararasi Finans Enstitlist (IIF), Tarkiye ekonomisinin 2021’de %9, 2022’de %4 bliylyecegini dngord.

Eyliil ayinda Tiirkiye’de agiklanan veriler

Tiirkiye ekonomisi ikinci gceyrekte yillik bazda %21.7 biiyiidi.
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Uylme Orani (y-y, %) Turkiye ekonomisi 2021 yili ikinci ¢ceyrek biyime

orani 1 Eylul’de agiklandi.
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Kaynak:TUIK

Harcama bilesenlerine gore yilin ikinci ¢eyreginde
yasanan artista hanehalki tiiketimi ve net ihracat basi cekti. Yatirnmlardaki gli¢lii seyir, pandemi sonrasi
aciimalarla birlikte dis talepteki artis ve rekabetgi kur biliyimeye pozitif katki sagladi. Sektorlere gore
degerlendirme yapildiginda yilin ikinci ceyreginde tarim sektori bazi bolgeleri etkileyen kuraklik neticesinde yillik
bazda sinirli sekilde %2.3 buyirken, sanayi sektorii ise hanehalki harcamalari ve ihracattaki artisla %40.5 blyid.
insaat sektdril ise bir siiredir devam eden durgunluktan sonra %3.1 biiylidii. Hizmetler sektérii pandeminin sona
ermesi ve aclimalarla gliglu sekilde %45.8 biiytdu.

Son agiklanan veriler dogrultusunda daha 6nce %6-7 oraninda bekledigimiz 2021 yili biyime beklentimizi
glincelleyerek, kur ve faiz gibi finansal kosullarda beklenmedik bir bozulma olmadigi siirece, %8 Uizeri bliylimesini
bekliyoruz.
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Eylil 2021
Agustos’ta TUFE %19.25’e, Yi-UFE %45.52’ye yiikseldi.

Agustos ayi enflasyon verileri 3 Eylil’de agikland.

TUFE (y-y, %) = Cekirdek TUFE (y-y, %)
>0 vi-UFE (y-y, %) Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ABustos'ta
40 beklentilerin Uzerinde aylik bazda %1.12 (Piyasa
30 beklentisi: %0.65) artti. Yillk bazda ise TUFE

20 J\,\ Temmuz'daki %18.95'ten Agustos’ta %19.25'e
yukseldi. Boylece enflasyon Nisan 2019’dan
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sonraki en vyiksek seviyesine ¢iktl. Agustos’ta
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Kaynak: TUIK

gibi hizmet gruplarinda da fiyatlara yansimasi
enflasyonda artisa neden oldu.

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren gekirdek
enflasyon (C endeksi) Agustos’ta bir dnceki aya gore %0.38 artti ve yillik bazda Temmuz'daki %17.22'den
%16.76'ya geriledi. Boylece gekirdek enflasyonda yillik bazda iki ay Gst Uste diislis yasandi. Manset enflasyondaki
yuksek artisa karsin cekirdek enflasyondaki artisin daha disik gergeklesmesinde cekirdegin gida ve eneriji
fiyatlarini igermemesinin yani sira giyim ve ayakkabi grubundaki disus etkili oldu.

Cekirdek enflasyondaki diistise karsin, Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Agustos’ta bir 6nceki aya gore %2.77
artti ve yillik bazda Temmuz’'daki %44.92’den %45.52’ye yiikseldi. Béylece Yi-UFE Eyliil 2018’den sonraki en

yiiksek seviyesine cikti. Kur ve emtia fiyatlarindaki artis ile tedarik zincirindeki bozulma Yi-UFE’deki yiikseliste
etkili oluyor.

TCMB, Eylill toplantisinda politika faizini %18’e indirdi.

=== Gecelik Bor¢ Verme (19.50)
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TCMB Eyliil ayi Para Politikasi Kurulu toplantisi,
23 Eylul’de yapildi.

30 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 23

25 Eylil'de yapilan Para Politikasi Kurulu (PPK)
' toplantisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz
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s 1 oranini 100 baz puan dislirerek %18 seviyesine

indirdi.
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TCMB'nin karar metninde gekirdek enflasyona
0 iliskin gelismelerin degerlendirildigi ifade edildi.
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durus" ifadesi ¢ikarildi.
Kavnak: TCMB

Karar metninde "Kurul, para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, ¢cekirdek enflasyon gelismeleri ve arz
soklarinin yarattig etkilerin ayristirilmasina yonelik analizleri degerlendirmistir. Bu ¢ercevede para politikasi

durusunda gilincellemeye ihtiya¢ bulundugu degerlendirmesi yapilmis ve politika faizinde indirim yapilmasina
karar verilmistir. " ifadelerine yer verildi.

Yakin zamanda enflasyondaki ylikseliste gida ve ithalat fiyatlarindaki artislar ve tedarik siireglerindeki aksakliklar

vb. arz yonli unsurlar, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve agilmaya bagh talep gelismelerinin etkili
oldugu ve bu etkilerin anzi unsurlardan kaynakh oldugu belirtildi.
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. Eylil 2021

Olumlu dis talep kosullari ve uygulanmakta olan siki para politikasi cari islemler dengesini pozitif etkilemekte
oldugu ifade edildi. ihracattaki giicli artis egilimi ve agilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini
canlandirmasiyla yilin geri kalaninda cari islemler hesabinin fazla vermesinin beklendigi de vurguland..

Cari islemler agigi Temmuz’da 0.68 milyar dolar agiklandi.

12 Aylik 2021 yil Temmuz ay1 6demeler dengesi
Ocak-Temmuz |Ocak-Temmuz o o .
Tem.21 Kimiilatif | YEP | verileri 13 Eylil’de agiklandi.
; 2020 2021
(milyon dolar) Toplam
I-Cari i;lemler Dengesi -683 -23,215 -13,744 -27,832 -21000 Haziran’'da 1.1 m”yar dolar gergeklesen
A-Dig Ticaret Dengesi -2,984 -20,228 -16,418 -34,071 -47000 il | 5T d 0.68
B-Hizmetler Dengesi 2,048 2,298 9,184 15,440 ~ | cant islemier acigl lemmuzda U.
B1-Turizm 2,118 3,151 6,205 12,234 | 17000 | milyar dolara geriledi (piyasa beklentisi:
B2-Tagimacilik 1,079 3,009 5,365 8,026 - 0.82 milyar dolar). 12 ayhk kimdulatif
C-Elnncx\GeMrDengesx -702 -5,568 -7,177 -10,304 - toplamda ise Haziran’daki seviyesi olan
D-Ikincil Gelir Dengesi 55 =317 667 1,103 - X X
IF-Sermaye Hesabi 19 18 38 59 N 29 milyar dolardan 27.8 milyar dolara
lll-Finans Hesabi 1,816 -28,468 -5,758 -16,928 = gerileyen cari islemler agigi pandeminin
A-Dogrudan Yatinmlar -1,030 -2,526 -3,579 -5,637 - yasandigl gegen vyila gore %59’luk bir
B-Portfoy Yatinmlan -1,933 14,889 -3,885 -9,209 artis ya§ad|.
C-Diger Yatinmlar -1,921 -9,430 -12,258 -15,585
D-Rezerv Varliklar 6,700 -31,401 13,964 13,503 .
Temmuz'da dogrudan yatirimlarda 1
IV-Net Hata Noksan 2,518 -5,235 8,024 10,963

milyar dolar, hem portfoy
yatirimlarinda hem de diger yatirnmlarda 1.9 milyar dolarlik sermaye girisleri yasandi. Dogrudan yatirimlardaki
giris Kasim 2018’den sonra gorilen en ylksek sermaye girisi olurken, portféy yatinmlarindaki girislerin
belirleyicisi yabancilarin yurtdisi tahvil piyasasindan 1.8 milyar dolarlik Eurobond ihraci oldu.

Rezervlerde 8.8 milyar dolarlik artis yasandi. Rezervlerdeki bu artis verilerin agiklandigi tarihten bugiine en yiiksek
artis olurken, net hata noksan kaleminde yasanan doviz girisi ise 2021 yili Ocak ayindan sonraki en yiksek
seviyede gergeklesti.

Agustos ayinda biit¢ce dengesi 40.8 milyar TL fazla verdi.

2021 yili Agustos ayI merkezi yonetim bitce dengesi verileri 15 Eylil’de agiklandi.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)

o 5 2911 2021 0OVP | Gergeklesen
Apgustos Ocak-Apustos Biitge Tahmini :;-IE dE‘: /
Hedefi
2020 2021 %Degisim | 2020 2021 % Degisim (%)
Giderler 80.3 105.7 31.6 7614 9101 18.5 1.346,1 1.506,3 59.8
Faiz Harig Giderler 68.4 92.0 345 669.8 7TB2.0 16.7 1.166,6 1.326,7 55.1
Faiz Giderleri 1115 137 148 916 1282 39.9 1785 179.5 63.8
Gelirler 108.6 1465 35.0 650.5 B872.6 34.1 1.101,1 1.276,3 65.9
vergi Gelirleri 98.5 1311 33.2 5104 7128 39.7 9227 1.057,9 63.0
Diger Gelirler 101 154 52.5 140.1 159.8 141 178.4 2184 8095
Biitge Dengesi 28.2 40.8 44,7 -110.9 -37.5 66.2 -245 -230.0 32.0
Faiz Disi Denge 40.1 54.5 35.8 -19.3  90.7 560.4 -65.5 -50.5 -55.3

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg
*Rakamlar yukan yuvarlanmistir.
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. Eylil 2021

2021 yili Agustos ayinda bitge dengesi 40.8 milyar TL fazla verdi. 2020 yili Agustos ayinda fazla 28.2 milyar TL
gerceklesmisti. Faiz disi fazla ise 2021 yili Agustos ayinda 54.5 milyar TL olarak agiklanirken, 2020 yili Agustos
ayinda 40.1 milyar TL faiz digi fazla verilmisti.

2021 yil Ocak-Agustos doneminde biitce acgig1 %66.2 azalarak 37.5 milyar TL seviyesine geriledi.

Butge gelirleri, hem vergi gelirleri hem de vergi disi gelirlerdeki artisin etkisiyle yillik bazda bitge giderlerinden
daha fazla artis gosterdi. Temmuz ayina oranla Agustos ayinda faiz giderlerindeki yavaslamaya karsin faiz disi
giderlerdeki glicll artis ise bitge giderlerinin glicli ylikselisinde etkili oldu.

Yilin ilk sekiz ayinda gergeklesen butge agiginin, toplam butge agigi tahmininin hala %16.3’lini olusturuyor olmasi,
siki maliye politikasinin bu yil da etkin olarak uygulanma hedefinin devam ettigine isaret etmektedir.

ikinci geyrek rakamlarina gore biitge agigl/GSYH orani %1.6’dir. Hedef ise %3.5'tir.

Piyasa Katiimcilari Anketi’'nde enflasyon ve biiyiime tahminleri yiikselirken, cari agik
beklentisi diisti.

TCMB Eylil ayi Piyasa Katilimcilari Anketi 17 Eylil’de yayimlandi.

Agustos ayi anket donemi  Eyliil ayi anket d6nemi

Dolar/TL (yil sonu) 8.94 8.92
TUFE (cari yil sonu, %) 16.30 16.74
TUFE (12 ay sonra, %) 12.48 12.94
TUFE (24 ay sonra, %) 10.52 10.71

Bilyiime (2021, %) 6.0 8.2

Cari actk (2021, milyar $) -23.5 -22.4

2022 - 2024 Orta Vadeli Program agiklandi.

GSYH (milyar TL, cari fiyatlarla) 5,047 6,648 7,880 9,041 10,287
GSYH (milyar dolar, cari fiyatlarla) 717 801 850 925 1,002
GSYH Biiyiime Orani (%) 1.8 9.0 5.0 5.5 5.5
USD/TRY (Ortalama) 7.0 83 9.3 9.8 10.3
issizlik Orani (%) 13.2 12.6 12.0 11.4 10.9
Enflasyon Orani (%) 14.6 16.2 9.8 8.0 7.6
Cari Denge (milyar dolar) -37.3 -21.0 -18.6 -13.5 -10.0
Cari Denge/GSYH (%) -5.2 -2.6 -2.2 -1.5 -1.0
Biitce Dengesi (milyar TL) -175.3 -230.0 -278.4 -290.2 -294.0
Biitce Ac1g1/GSYH (%) 3.5 3.5 3.5 3.2 2.9
AB Tanimli Borg Stoku/GSYH (%) 39.8 36.6 35.8 354 34.7

(T) Gergeklesme Tahmini, (P) Program Hedefleri
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Eylil 2021

Uluslararasi kuruluslar, Tiirkiye ekonomisine iliskin tahminlerini giincelledi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Turkiye'nin 2021 yil biiyiime tahminini %9.2'ye yikseltti. Fitch,
Kiresel Ekonomik Goériniim Raporu’nda, Tirkiye'de 2021'de neredeyse son 10 yilin en yiiksek blylimesinin
yasanmasinin olasi oldugunu belirtti. Fitch, kiiresel ekonomiye iliskin blyime tahminini ise %6.3'ten %6'ya
disurdd.

Uluslararasi Finans Enstitlsu (IIF), Tirkiye ekonomisinin 2021'de %9, 2022’de %4 blyliyecegini 6ngordi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P Global, Tiirkiye ekonomisi icin blylime tahminini yukari yonla
guncellerken issizligin 2021 sonunda %17'yi agmasini, politika faizinin ise %16'ya inmesini bekliyor. S&P Global,
Tirkiye icin Haziran ayinda acikladigi biiyime tahminini yukari yonlu revize ederek %6.1’den 8.6’ya ¢ikardi. 2022
icin buylime tahminini %3.3’e revize eden kurum, 2023 ve 2024 tahminlerini ise %3.1 olarak korudu. Ortalama
tiketici enflasyonunun 2021'de %15.2 olmasini bekleyen S&P, 2022'de ortalama enflasyonun %12.3 olmasini
ongoriyor.

Eyliil ayinda kiiresel piyasalarda 6ne gikan gelismeler
ABD ekonomisi 2021’in ikinci gceyreginde, son revizyona gére %6.7 biiyiidii.

ABD Biiyiime Orani (yilliklandiriimis ¢-¢, %) ABD ekonomisi 2021 yih ikinci geyrek biyime

orani 30 Eylul’de agiklandi.

334
ABD ekonomisi biyume orani 2021 yilinin ikinci
ceyreginde  mali  tesviklerin  harcamalari
6.36.7 isivie giicli
2,22.52.31,72.93.93-82.72,11.32.9152.62.4 4.5 hizlandirmasi ve hizli asilamanin etkisiyle giiglu
: blylme kaydetti ve blylime orani %6.7’ye revize
edildi. ilk agiklanan veri %6.5, ikinci veri %6.6 idi.
-5

Tilketici harcamalari ve isletme harcamalari
glcliltgini  korurken, konut ve devlet
-31.4 harcamalari bir miktar zayifladi. Stoklardaki disis
3339083330330 03330833 0 ve ticaret agig etkisi sabit kaldi. Ote yandan,
Soooooooooooooo88888 enflasyon revize edilmese de yiiksek kalmaya

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~ NNN

devam etti.
Kaynak: Haver Analytics

Blyume oraninin yukari yonla revize edilmesinde
tiketici harcamalarindaki glicli artis etkili oldu. Tiketici harcamalari gegen yilin ayni donemine gore %12 artti.
Onceki tahminde artis %11.9 olarak hesaplanmisti.

Son geyrekte bilylimede yasanan negatif etki, stoklardaki 1.3 puanlik diisiisten kaynaklandi. Ote yandan, dis
ticaretteki 0.2 puanlik gerileme, bilyiimede disiise neden oldu.

Ulke ekonomisi, 2020 yili genelinde ise Kovid-19 salgininin etkisiyle %3.5 kiigiilerek 1946'dan bu yana en kétii
performansini kaydetmisti. ABD ekonomisi ilk geyrekte %6.3 oraninda biiyimustd. Delta varyantinin vakalardaki
artisi hizlandirmasi nedeniyle li¢clinci ¢ceyrekte ekonomistler, bliyiime oraninda yavaslama bekliyor.

2021 yilinda ise ABD ekonomisinin %5.9 buyimesi bekleniyor. Fed’in bir dnceki projeksiyonunda beklentisi
ekonominin %7 blylimesi yoniindeydi.
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Eylil 2021

Fed, Eylil ayinda gergeklestirdigi toplantisinda tesviklerin geri ¢ekilmesi sinyalini verdi.

Fed Bilango Biiyiikluigu (milyar dolar)

Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)
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Kaynak: St.Louis Fed

2.5
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0.5

Fed‘in
gerceklesti.

Eylial toplantisi 21-22 Eylil'de

ABD  Merkez (FED),
beklentilerine paralel politika faizini %0-0.25
sabit tuttu.
ekonomideki

Bankasi piyasa

arahginda Karar metninde,
olumlu goriinimin devam
halinde hizindaki
yavaslamanin glindeme alinabilecegi
belirtildi. Ote yandan, 2022'de faiz artisi

Fed yetkilisi

etmesi varlik alim

bekleyen sayisinin  arttigi

gozlendi.

Fed Baskani Jerome Powell, varlik alimlarinin
azaltilmasinin 2022 ortasinda son bulmasinin
verdi.

uygun olabilecegi yoninde mesaj

Fed'in varlik alimlarinda azaltima karar vermesi igin gli¢li istihdam rakamlari gérmesinin gerekmedigini, normal

istihdam rakamlari gérmenin yeterli oldugunu ifade eden Powell, hedefe ulasilmasi durumunda varlik alimlarinda

azaltim kararinin Kasim ayinda gergeklestirilecek toplantida alinabilecegini vurguladi. Powell, Gyelerin ¢cogunun

varlik ahimi azaltiminin gelecek yilin ortalari civarinda tamamlanacak kademeli bir siire¢ oldugu konusunda ayni

goruste oldugunu belirtti. Powell, faiz artinmi igin gerekli olan agamalarin varlik alimi azaltimi i¢in olandan daha

fazla oldugunu belirtti.

Eyliil Haziran Eyliil Haziran Eyliil Haziran Eyliil Haziran
2021 5.9 7.0 4.2 34 4.8 4.5 0.1 0.1
2022 3.8 33 2.2 21 3.8 3.8 0.3 0.1
2023 2.5 24 2.2 2.2 3.5 3.5 1.0 0.6
2024 2.0 -- 2.1 -- 3.5 - 1.8 -
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Eylil 2021

ABD’de tarim disi istihdam Agustos’ta beklentinin altinda 235 bin kisi artti. issizlik orani

%5.2’ye geriledi.

Tarimdisi istihdam (a-a, bin kisi)

issizlik Orani (%) (Sag Eksen)
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Kaynak: Bloomberg

%61.7 gerceklesti.

Ortalama saatlik kazanglar, Agustos’ta bir dnceki aya gore

ABD Agustos ayi istihdam verileri 3 Eylul'de

aciklandi.
16
14 ABD'de Agustos ayi tarim disi istihdam verisi
12 peklentinin altinda kaldi ve 7 ayin en yavas
;O artisini  gergeklestirdi. Tarim disi istihdam
6 Agustos’ta 235 bin artti. Beklenti 750 bin
4 olmasiydi. Gegen ay 943 bin olarak aciklanan
; tarim digi istihdam artigi 1 milyon 53 bine revize
edildi.
Agustos’ta issizlik orani %5.4’ten %5.2’ye
gerileyerek beklentilere paralel agiklandi.

isgiiciine katillm orani gecen ay oldugu gibi

%0.3 olan beklentinin Ustlinde %0.6 artti. Yillik bazda

ise ortalama saatlik kazanglar Agustos’ta %4 olan beklentinin tstliinde %4.3 artti.

Agustos aylI ADP verisi de 613 bin olan beklentilerin altinda kalmisti. Buna gore 6zel sektor Agustos’ta 374 bin

istihdam yaratti. Bir baska 6ncii gdsterge olan issizlik maasi basvurularindan ise olumlu sinyaller gelmisti. Issizlik

maasl basvurulari 28 Agustos’ta sona eren haftada 14 bin diserek 340 bin oldu ve pandeminin en disik

seviyesine geriledi.

Fed’den yapilan agiklamalarda istihdam piyasasinin varlik alimi azaltimi kararini etkileyecek ana faktérlerden biri

olacagi vurgulanmisti.

Agustos’ta istihdam disiik kalsa da ortalama saatlik kazanglarin artmasi, isglicii talebinde degil arzinda bir disls

oldugunu ortaya koyuyor. Bunda delta varyantinin da etkili oldugu dastnliyor.

Euro Bolgesi ekonomisi ikinci ¢eyrek biiylime orani %2’den %2.2’ye revize edildi.

5 4.3 a4 2.Ceyrek Biiyiime Orani (¢-¢, MA.)
4 3.6
3.1
3 28 27 27
22 21 21 21 >
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Kavnak: EuroStat <& ©

Euro Bolgesi ekonomisi 2021 yili ikinci geyrek bliylime orani 7 Eylil’de agiklandi.

Euro Bolgesi'nin tamaminin ikinci ¢eyrek biyime orani %2’den %2.2’ye yukari yonli revize edildi. Yillik bazda

blylime oraniise %13.7’den %14.3’e revize edildi.
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En yUksek blylme oranlari Portekiz, Letonya ve Avusturya’da gorildi. Fransa ikinci ¢ceyrekte %1.1, Almanya %1.6
oraninda blyidu.

Bolge ekonomisi yilinilk gceyreginde %0.3 kiiglilmistl. Nisan - Haziran doneminde ekonomilerin yeniden agilmaya
baslamasi, rakamin beklentilerin lzerinde gerceklesmesinde etkili oldu.

Euro Bolgesi ekonomisi 2020 yilinin son geyreginde ¢eyreklik bazda %0.7, yillik bazda ise %4.9 kigulmustu. Yilin
tamaminda Euro Bolgesi %6.6 kigillmistli. Ekonominin sonraki ceyreklerde daha da hizli biiyiimesi beklenirken,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bolge ekonomisinde yil sonunda %5 oraninda biyime bekliyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz oranlarini sabit tuttu. Biiyliime ve enflasyonu yukari yonlii

revize etti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Eylil ayi
Avrupa Merkez Bankasi Faiz toplantisi 9 Eyliil'de gerceklesti.

2.5

, Politika Faiz Orani (%) e |\/levduat Faiz Orani (%) Avrupa Merkez Bankas 9 Eylil’deki

=== Bor¢ Verme Faiz Orani (%) toplantisinda piyasanin beklentilerine paralel

1.5 . e e . .

sekilde faizleri degistirmedi. Banka, gecelik

1 mevduat oranini -%0.50 seviyesinde, politika

05 0.25 faizini %0'da ve gecelik bor¢ verme oranini

0 %0.25'te tuttu.

e 0
0.5 L ——— ECB, pandemi varlik alim programini (PEPP)
0.5 . .

4 1.85 trilyon euroda tuttu. Pandemi alm
Nt R i b R R R R R R R R programinin ilimh  yavas bir patikada
RRRRIRIIRIRIRIRIRIRRIIRIIRIK/RKRR . Y. .
PNNBRNNCRNNBOBRNBGBNNABGHND G SN MG G sirdirilecegi vurgulandi. Metinde konuyla
OO0 O0—T000—1O0O0O—H1OOO—1OOO—1O0OO0OO—HO0OO0OO0O

A e
Kaynak: Bloomberg ilgili olarak "Finansal sartlar ve enflasyon
gorinimai lizerinde yapilan ortak
degerlendirmede, olumlu finansman sartlarinin PEPP g¢ercevesinde net varlik alimlarinin 6nceki iki ceyrege gore

ihmh sekilde diistuk hizla devam edebilecegi sonucuna varildi" ifadeleri kullanild.

ECB Bagkani Christine Lagarde, pandemi alim programinin hiziyla ilgili glivercin tonlu mesajlar verdi. Karar
metninde ECB'nin pandemi alim hizini thmli sekilde yavaslatacagi belirtilirken Lagarde bu yavaslamanin tapering
anlamina gelip gelmeyecegi hakkindaki soruya “Tapering yapilmiyor; ECB PEPP’i yeniden ayarliyor” yanitini verdi.
Lagarde, pandemi acil varlik alim program (PEPP) hizini ¢ ayligina distrdiklerini belirtti. Bununla ilgili nihai karar
ise Aralik toplantisinda alinacaktir.

Eyliil Haziran
Yillik % Degisim 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Biilyiime Orani 5.0 4.6 2.1 4.6 4.7 2.1
Enflasyon 2.2 1.7 1.5 1.9 1.5 1.4
Cekirdek Enflasyon 1.3 1.4 1.5 1.1 1.3 1.4
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Japonya ekonomisi ikinci geyrekte yillik %1.9 buyudu.

Japonya Biiyiime Orani (¢-¢, %)
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Kayna
Japonya ekonomisi 2021 yih ikinci ¢eyrek blylime orani 8 Eylul’de agiklandi.

Japon ekonomisi rekor koronaviriis vaka sayilarinin kaydedildigi ve siyasi kaosun
ongorilenden daha fazla buyuda.

Eylil 2021
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arttigl slirecin oncesinde,

Japon ekonomisinin ikinci ceyrekte kaydettigi bilylime, Kovid-19 vakalarinin yeniden artmasinin ardindan hizmet

sektoriinde goriilen yavaslamaya ragmen yiiksek sermaye harcamalarinin destegiyle

yukari yonla revize edildi.

Revize edilmis GSYH verilerine gore, ikinci ¢eyrekte yillik bazda biyime %1.3'ten %1.9'a revize edildi.

Ekonomistler ekonominin %1.6 blyimesini bekliyordu. Bir dnceki ceyrege gore ise ekonomi %0.5 blyidi.

Ekonominin 2021 mali yilini %3.8 blyime ile tamamlamasi bekleniyor.

Japonya Basbakani Yoshihide Suga, iktidar partisinin Eylil'de yapilacak genel baskanlik segimlerinden gekilecegini

aciklamisti. iktidar partisi olan Liberal Demokratlarin (LDP) yetkilileri, Suga'nin 29 Eyliil'deki parti igi segimlerde

yeni liderler belirlenene kadar gérevde kalacagini belirttiler.

Japonya Merkez Bankasi para politikasinda degisiklige gitmedi.

Japonya Merkez Bankasi Bilango Buyiklugi (trilyon yen)

750 0
700 === Politika Faiz Orani (%) (Sag Eksen)

650 -0.05
600

550

500 -0.1
450

400 -0.15

09.2016
12.2016
03.2017
06.2017
09.2017
12.2017
03.2018
06.2018
09.2018
12.2018
03.2019
06.2019
09.2019
12.2019
03.2020
06.2020
09.2020

Kaynak: Reuters

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Eylul ayi toplantisi 21-22 Eylul’de gerceklesti.

12.2020
03.2021
06.2021
09.2021

Japonya Merkez Bankasi (Bol), Eylil ayi toplantisinda beklentilere paralel olarak getiri egrisi kontroli kapsaminda

kisa vadeli faiz hedefini -%0.1, 10 yil vadeli tahvil getirileri igin hedefi ise %0'da sabit
faizlerin degismeyecegi yonindeydi.
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BOJ en son 2016 yili Ocak ayinda faizi %0.0-0.10 araligindan buglinki eksi seviyesine ¢ekmisti. Banka son 47
toplantida faiz oraninda bir degisiklige gitmedi.

Ulkede yillik manset tiiketici fiyatlar -%0,3, gida harig tiiketici fiyatlari -%0,2, gida ve enerji harig tiiketici fiyatlari
-%0,6 seviyesinde bulunuyor. Banka, ihracat ve liretime dair ise bir 6nceki toplantiya kiyasla daha karamsar bir
degerlendirmede bulundu.

BOJ'un para politikasi karar metninde, "ihracat ve sanayi lretimi artmaya devam etti ancak arzda yasanan
aksamalardan kismen etkileniyorlar" denildi. BOJ, Temmuz'da yaptigl ihracat ve Uretim "istikrarli sekilde
blyumeye devam etti" agiklamasina kiyasla daha karamsar bir gériinim agiklamis oldu.

OECD, Ara Dénem Ekonomik Goriiniim 2021 Raporu'nu yayimladi.

Kiresel Tiirkiye ABD Euro Bolgesi Japonya Cin
Mayis  Eylul Mayis  Eylul Mayis  Eylul  Mayis  Eyliil Mayis  Eylul Mayis  Eylul
2021 5.8 5.7 5.7 8.4 6.9 6.0 4.3 5.3 2.6 2.5 8.5 8.5

2022 4.4 4.5 3.4 3.1 3.6 3.9 4.4 4.6 2.0 2.1 5.8 5.8

Ekonomik ishirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), "Eyliil Ara Dénem Ekonomik Gériiniim 2021 Raporu'nu 21
Eylul’de yayimladi.

Raporda, destekleyici para politikalarinin devam ettirilmesi gerektigini, ancak enflasyonun hedefi ne kadar
asmasinin hos goriilecegi, para politikasinda normallesmeye dogru adimlarin zamanlamasi ve dizilimi konusunda
net bir yonlendirme ortaya konmasi gerektigini vurguladi.

OECD, kisa vadeli goriinimiin hala belirsiz olduguna ve isgiicii piyasalarinin heniiz toparlanmadiklarina isaret
ederek makroekonomik politika desteginin gerekli olmaya devam ettigini bildirdi.

Mali politikalarin esnek olmayi ve ekonomin durumuna bagh hareket etmeyi siirdirmeleri gerektigini de ifade
eden OECD, "Kisa vadeli goriinimiin hala belirsiz oldugu ortamda, politika desteginin erken ve aniden geri
¢ekilmesinden kaginilmali" dedi.

"Borg surdurilebilirligine iliskin orta vadeli patika ve bu yolda muhtemel politika degisiklikleri konusunda net
yonlendirme saglayan giivenilir mali gergeve, glivenin devam ettirilmesine ve bitge segimlerinin seffafliginin
glclendiriimesine yardim eder." degerlendirmesini yapan OECD, dayaniklihgin artirilmasi ve sirdirilebilir
blyume adina goriniimin iyilesmesi igin glicli kamu yatirimlarina ve giiglendirilmis yapisal reformlara ihtiyag
oldugunu da vurguladi.

Raporda, yiksek borglu bazi gelismekte olan piyasa ekonomilerinin zorlu politika secgimleri ile karsi karsiya
kaldiklari belirtilirken, artan enflasyonun potansiyel bir asagi yonli risk oldugu da ifade edildi.
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Ekim Ayinda Takip Edilecek Veriler

Tarih

Aciklanacak veri (Yurt igi)

4 Ekim
11 Ekim
11 Ekim
12 Ekim
15 Ekim
15 Ekim
20 Ekim
21 Ekim
27 Ekim
28 Ekim
28 Ekim

Tarih

Enflasyon (Eyliil)
issizlik Orani (Agustos)

Cari islemler Dengesi (Agustos)
Sanayi Uretim Endeksi (Agustos)
Merkezi Yénetim Biitce Dengesi (Eyliil)
TCMB Piyasa Katimcilari Anketi
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Eylul)
TCMB Toplantisi ve Faiz Karari
Dig Ticaret Dengesi (Eyliil)
TCMB Toplanti Tutanaklari (Ekim)
TCMB Enflasyon Raporu-IV

Aciklanacak veri (Yurt disi)

8 Ekim

13 Ekim

13 Ekim

20 Ekim

27-28 Ekim

28 Ekim

ABD Tarimdisi istihdam ve issizlik Orani

ABD Merkez Bankasi (FED) Toplanti Tutanaklari

ABD Enflasyon (Eyliil)
Cin Merkez Bankasi (PBoC) Faiz Karari
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Faiz Karari

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Karari
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USD/TRY

EUR/TRY

Sepet (0.5$+0.5€)
USD/TRY 3M Imp. Vol.
USD/TRY Future

Gosterge Tahvil Getirisi*
TL REF*

TRY Libid*

5Y CDS

Dolar Endeksi
EUR/USD
UsD/JPY
GBP/USD
USD/CHF
EUR/JPY

2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi

10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi

ABD 5Y CDS
Endonezya 5Y CDS
ispanya 5Y CDS
italya 5Y CDS

Gliney Afrika 5Y CDS
Rusya 5Y CDS
Brezilya 5Y CDS

Altin ($/ons)

ABD Ham Petrolii ($/varil)
Brent Petrol ($/varil)
Baltik Kuru Yiik Endeksi

*: Puan Degisim

7.4404
9.0798
8.2601
17.5870
7.4261

14.96
17.97
17.08
304.39

89.94
122
103.24
137
0.89
126.16

0.12
0.91
-0.70
-0.57

14.05
67.49
43.14
97.96
204.17
85.92
142.74

1896.49
48.35
51.80

1367.92

- e m FVidiSon
DoVviz

8.3045 8.8862
9.8199 10.2899
9.0622 9.5881
14.5750 16.2630
8.3118 8.8865
FAiz
17.81 17.44
18.95 18.32
19.00 17.90
360.98 426.59
DoVviz
92.63 94.23
118 116
110.02 111.27
138 135
0.92 0.93
129.88 128.82
FAiz*
0.21 0.28
131 1.49
-0.72 -0.69
-0.38 -0.19
KREDI
10.40 12.81
68.46 83.28
29.83 30.94
72.84 73.90
183.23 207.74
79.25 88.67
174.68 203.10
EMTIA
1813.43 1756.66
68.43 75.22
72.99 78.52
4132.00 5197.00

2020 Yilsonuna

Degisim (%)

19.4
133
16.1
-7.5
19.7

248
0.35
0.82
40.15

4.77
0.00
7.78
-1.47
5.24
211

0.16
0.58
0.01
0.38

-8.83
23.40
-28.28
-24.56
1.75
3.20
42.29

-7.37
55.57
51.58
279.92

-0.37
-0.63
-1.10
18.18

173
LB
114
-2.05
1.80
-0.82

0.07
0.19
0.03
0.19

23.17
21.65

3.72

1.46
13.38
11.89
16.27

-3.13
9.92
7.58

25.77
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