W HAFTALIK RAPOR 11 £kim 2021 VakifBank

Tiirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (4 — 10 Ekim)

e  Eylll ay1 enflasyon rakamlari agiklandi.

e Hazine nakit dengesi Eylul ayinda 32.9 milyar TL, faiz disi denge ise 20.5 milyar TL agik verdi. Ocak-Eylul
doénemine bakildiginda nakit dengesinin 75 milyar TL acgik verdigi, faiz disi dengenin ise 46.1 milyarhk
fazla verdigi goruldi.

e TCMB Baskani Sahap Kavcioglu enflasyonda gegici unsurlarin etkisini yitirecegini éngérdiklerini séyledi.
Kavcioglu, yurt igi yerlesiklerin Tiirk lirasi mevduat tercihlerinin glicli kalmaya devam ettigini belirtirken,
manset enflasyonu ikinci plana atmadiklari mesajini da verdi.

e  St. Louis Fed Baskani James Bullard, ABD’nin on yillardir en yiksek enflasyon oranlariyla karsi karsiya
oldugunu ve distsin beklenenden daha uzun siirmesi riski oldugunu soyledi.

e Chicago Fed Baskani Charles Evans, varlik alimlarinin azaltilacagi noktaya yakin olundugunu soyledi.
Fed'in varlik alimlarini azaltma siirecini gelecek yilin ortasinda ya da sonbaharinda tamamlamasinin
siirpriz olmayacagini sdyleyen Evans, arz sorunlari nedeniyle enflasyonun tahmin edilenden uzun siire
yuksek kalabilecegini vurguladi. ABD'de enflasyonun bu yil %3-4 seviyesinde gergeklesmesinin
beklendigini belirten Evans, "Enflasyonu kesinlikle yakindan izliyoruz. Ancak durum gercgekten bir para
politikasi konusu degil" seklinde konustu.

e Euro Bolgesi'nde yatirimci gliven endeksi, ekonomik toparlanma siirecine yonelik endiselerle Ekim’de
son 6 ayin en disik seviyesine indi. Eylil'de 19.6 puan olan Euro Bolgesi Genel Yatirimci Gliven Endeksi,
Ekim’de 16.9 puan oldu.

e Romanya Merkez Bankasi, politika faizini 25 baz puan artisla %1.50'ye yukseltti.

e Polonya Merkez Bankasi politika faizini 40 baz puan artisla %0.50'ye ¢ekti. Piyasanin beklentisi faizin
%0.10 diizeyinde sabit birakilmasi ydoniindeydi.

e Japonya Merkez Bankasi Baskani Haruhiko Kuroda, ekonominin ihracat ve imalat sektorlerinin
onciliginde toparlanmakta oldugunu ancak perakende sektoriinde toparlanmanin ABD'de oldugundan
daha yavas kaldigini soyledi.

e OPEC+, Kasim ayinda Uretimi glinde 400 bin varil artirmaya yonelik mevcut anlagmalarina bagli kalma
konusunda anlastiklarini agikladi.

e Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) yedi yildan sonra ilk kez politika faizini artirdi ve %0.5 seviyesine
¢ikardi.

e Peru Merkez Bankasi (BCRP), Agustos ayinda basladigi faiz artirim stirecine devam ederek gosterge faiz
oranint %1'den %1.5’e yikseltti.

e Krediderecelendirme kurulusu S&P, yilsonunda kiiresel borcun GSYH’ye oraninin %260’a ulasabilecegini
6ngordu.

e Uluslararasi Kalkinma ve isbirligi Teskilati (OECD), ¢ok uluslu sirketlerin vergilendirilmesine iliskin nihai
anlagmayi sonuglandirdi. Buna gore; 140 lilkeden 136'si GAFA sirketleri olarak tanimlanan ¢ok uluslu

sirketlerin %15 oraninda kiresel asgari vergi 6demesini kabul etti. Uygulanmasi durumunda yillhik 150
milyar dolar ek vergi geliri getirmesi beklenen anlasma, G-20 liderlerine sunulacak.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Ayrintilar...

ABD’de tarim disi istihdam Eyliil ayinda beklentilerin oldukga altinda kaldi.

ABD'de tarim digi istihdam Eylul

Tarimdisi istihdam (a-a, bin kisi)
ayinda 194 bin artisla beklentileri

—— Ortalama Saatlik Kazanglar (y-y, %, Sag Eksen)
karsilayamadi. Piyasa beklentisi
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Kaynak: Bloomberg bin artarken, kamuda istihdam

123 bin geriledi. Piyasa beklentisi
imalat sektoriinde 25 bin, 6zel sektérde 455 bin istihdam artisi olacagl yoniindeydi.

Ulkede issizlik orani Eyliil'de énceki aya gére 0.4 puan disiisle %4.8 olarak kaydedildi. Bu veriye iliskin
beklenti %5.1 olmustu. Fed'in son projeksiyon raporunda issizlik orani beklentisi bu yil icin %4.8, 2022 icin
%3.8, 2023 icin %3.5, 2024 icin %3.5 ve uzun dénem icin %4 olarak aciklanmisti. isgiiciine katiim orani
Eylil'de %61.6 oldu. Onceki veri %61.7’ydi.

Ortalama saatlik kazancglar Eylil ayinda aylk bazda %0.4'lik beklentiye karsin %0.6 artti. Yillik bazda ise
ortalama saatlik kazancglarda %4.6 ile beklentiye paralel bir artis yasandi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin 9 Eyliil tarihli toplantisinin tutanaklari yayimlandi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

Avrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlari . .
Eylll ayr para politikasi toplanti

15 Politika Faiz Orani (%) Mevduat Faiz Orani (%)

tutanaklari, Yonetim Konseyi'nin
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Kaynak: Bloomberg

Konsey lyelerinin degerlendirmelerinin yer aldigi tutanaklarda, liyelerin, ekonomiye iliskin riskleri dengeli
gormeye devam ettigi ve son aylarda yasanan fiyat artislarini para politikasinda sikilastirma ihtiyaci yaratacak
bir gelisme olarak degerlendirmedikleri ortaya ¢ikti. Tutanaklar, Gyelerin enflasyondaki artisin, blytk olclide
orta vadede sOnecegini ve bankanin genel para politikasi durusunun son derece uyumlu kaldigini
degerlendirdiklerini ortaya koydu.
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Tutanaklarda, Gyelerin gecen ay ECB’nin PEPP kapsamindaki varlik alimlarinda daha biyik bir kesintiyi tartistigi
hatta bazi Gyelerin varlik alimi gibi banka desteklerinin sona ermesi igin piyasalarin hazir oldugunu savundugu
ifade edildi. Uyelerin, piyasalarin Mart 2022'ye kadar PEPP programi kapsaminda net varlik alimlarinin sona
ermesini bekledigine dair bir tartismayi da yaptigi ifade edildi.

Euro Bolgesi’'nde UFE %13.4’e yiikseldi.

Euro Bolgesi UFE (y-y, %) TUFE(y-y, %) (Sag Eksen) Euro Bélgesi’rlde Agustos’ta Uretici
Fiyat Endeksi (UFE) bir énceki aya gore
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Kaynak: Reuters

gerceklesti.

Euro Bolgesi’'nde yiiksek enflasyon ve artan vakalar nihai hizmet PMVI’larin diismesine neden oldu.

ABD'de ISM  hizmet endeksi

Hizmet PMI Agustos’taki 61.7’den Eylil'de 61.9'a
[ - - . 50 ylkselerek beklentilerin Ulzerinde
aciklandi. Markit hizmet PMl ise Eyll
ay! igin 54.4’ten 54.9’a yukari yonlu
revize edildi; ancak bir dnceki aya

gore disls kaydetti.

ABD BFLI'WO . Almanya Fransa Ingiltere Japonya
olges! Euro Bélgesi hizmet PMI Eyliil ayinda
Temmuz 599 >9.8 618 >6.8 >9:6 474 bir dnceki aya gore daraldi ve 59’dan
— AJustos 55.1 59 60.8 56.3 55 42.9 , I . i
- 56.4’e geriledi. Verilere gore Euro
Eyliil 54.9 56.4 56.2 56.2 55.4 47.8

Bolgesi'nde enflasyonda gorilen

yikselis hizmet sektorii UGzerinde

etkisini gosterdi. Bolgenin hizmet sektoériindeki biiyime ivmesi, tlketici fiyatlarinin yillik bazda %3.4 ile son 13
yilin en hizli artisini gergeklestirdigi gecen ay kayda deger bir yavaslama gosterdi.

Almanya'da hizmet PMI Eylll'de 60.8’den 56.2’ye geriledi. Verilere gore ise alimlari gbsteren endeks dort ayin en
distugine geriledi.

Hizmet talebine olan disliste pandemiye iliskin endiseler ve yiksek fiyatlarin yaninda ekonominin ilk yeniden
acilisi sonrasi harcamalarda goérilen yumusama da etkili oldu. Hizmet sektoriinde, girdi maliyetleri Eylul ayinda

2008 yili ortasindan bu yana en hizli artisini gésterirken, licretlendirilen fiyatlar 20 yili askin stirenin en glicli artis
gosterenleri arasinda yer aldi.
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Enflasyon Eyliil
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nedeniyle uzun siredir kapal olan egitim grubundaki artigin etkili
aylarda da devam edip etmeyecegini gézlemlemek énemli olacak.

Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Eylil'de
aylik bazda %1.25 artti. Yillik bazda ise
TUFE Agustos’taki %19.25’ten Eyliil'de
%19.58’e yiikseldi. Boylece enflasyon
Mart 2019’dan en vyuksek
seviyesine c¢iktl. Eylil’de yeni egitim
Ogretim

sonraki
déneminin baglamasinin
etkisiyle en yliksek artis egitim grubunda
yasandi. Eylil’de enflasyonu en yiksek
artis yonli etkileyen grup ise konut
grubu oldu.

Cekirdek enflasyon (C endeksi) Eyliil'de
bir 6nceki aya gore %1.51 artti ve yilhk
bazda Agustos’taki %16.76’dan %16.98’e
ylkseldi. Boylece cekirdek enflasyonda
iki ay Ust Gste yasanan disls yeniden
yikselise dondii. Ote yandan gekirdek
enflasyon momentumunun
(mevsimsellikten arindinlmis, 3 aylk
hareketli alinmis,
yilliklandirilmig) diisis yonli  hareket
ettigi Ancak  ¢ekirdek
enflasyondaki artista Ozellikle pandemi

ortalamasi

goriliyor.

olmasi nedeniyle yikselisin dnimizdeki

Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Eylii'de bir énceki aya gére %1.55 artti ve yillik bazda Agustos’taki
%45.52’den %43.96’ya geriledi. Béylece Yi-UFE’de Haziran 2020'den bu yana devam eden yiikselis sonlandi.

Diinya Bankasi,

Biiyiime (y-y, %)
Enflasyon (y-y, %)
Cari Denge/GSYH

Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar/GSYH (%)
Blitce Dengesi/GSYH (%)

Borg/GSYH (%)

Tiirkiye tahminlerini giincelledi.

2021
Ekim Haziran
8.5 5.0
17.7 15.5
(%) 3.0 3.7
0.6 0.9
-4.0 -3.5
38.2 40.6

2022 2023
Ekim Haziran Ekim Haziran
3.0 4.5 4.0 4.5
15.0 12.0 13.0 10.0
-2.4 -4.0 -3.1 -4.0
0.8 1.0 0.9 1.0
-3.8 =31, -3.4 -2.6
38.0 39.6 37.3 38.4

Dinya Bankasi, Tirkiye icin 2021 yili blylime tahminini %5'ten %8.5'e, enflasyon tahminini %15.5'ten %17.7'ye
cikardi. Banka, 2022 yili biiyiime tahminini %4.5’ten %3’e, 2023 yili tahminini %4.5’ten %4’e disiird{.
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DiPNOT

Stagflasyon kelimesi ingilizce “Stagnation” (durgunluk) ve “Inflation” (enflasyon) kelimelerinin birlesiminden
olusturulmustur. Bir ekonomide enflasyonda artis yasanirken ayni zamanda disiuk blylme oranlari goérilmesi
stagflasyonun oldugunu gosterir. Stagflasyon terimi ilk kez 1970’lerde ABD’de yasanan durumu ifade etmek icin kullanildi.
1970 yilinda petrol ihra¢ eden OPEC (ilkelerinin uyguladiklari ambargolar sonucu tedarik zincirinin bozulmasiyla petrol
fiyatlarinda yasanan ani yikselis sonucu basta ABD olmak lizere pek ¢ok lilkede enflasyon %10’un lzerinde artarken
blylme oranlari da diistii. Ayrica o donemde gliglii olan sendikalarin yiiksek Ucret istekleri ve bu isteklerin gergeklesmesi
de stagflasyonda rol oynadi.

1970'li yillara kadar enflasyon ve issizlik arasinda ters oranti oldugu diisuiniiliiyordu. Enflasyondaki artigin talep artisindan
kaynaklandigl ve ekonominin blyudigine isaret ettigi, dolayisiyla issizligin disecegine inaniliyordu. Ancak, 1970’lerde
fiyatlarda yukselis gorilirken disik biiyime ve yiiksek igsizlik de goruldi. Yasanan petrol arz soku tim mal ve hizmetlerin
fiyatinin yikselmesine yol acti. Bu durum enflasyonun maliyet kaynakli sebeplerden artmasina neden oldu. Talepte bir
artis olmadigi halde maliyetlerdeki artis sonucu enflasyon hizla artarken, distik ekonomik bliytime ve issizlik yasandi.

Son zamanlarda stagflasyon endiseleri tekrar konusulmaya baslandi. Kovid-19 salgini sonrasi ekonomilerde hala belirgin
bir toparlanma yasanmamasina karsin fiyatlarda, bir baska ifade ile enflasyonda ylikselis yasanmasi stagflasyon sorularini
da beraberinde getirdi. Salgin sirasinda sert sekilde azalan talebin, ciddi mali tesvikler sonucu toparlanmasiyla tedarik
zincirinde aksamalar gergeklesti. Bunun yaninda, Cin’in pandemiden hizli bir sekilde toparlanmasi ve Cin hiikiimetinin daha
surdirilebilir biyiime modeline gegmesi gcercevesinde ekonominin daha yavas blylimesinin beklenmesi, Cin’in gegmis
donemdeki kadar kiresel mal talebini karsilamamasina neden oldu. Ayrica, Cin’de yasanan kuraklik, hidroelektrik
santrallerindeki kapasite duslsleri ve komir santrallerinin kapasitesinin dolmasi ile tlkede yasanan elektrik kesintileri
Uretim kaybina yol agan diger unsur olarak karsimiza ¢ikiyor. Tum bunlara karsin, su andaki tedarik zinciri bozulmasinin
1970’lerdeki gibi stagflasyona donme ihtimali diisiik gériinlyor. Bunun baslica sebebi sendikalarin Gcret artis taleplerinin
kalici yukari yonlu tcret artisi yaratmamasidir. istihdamin da hala korona éncesinin ¢ok altinda olmasi da kalici ticret
artisinin su anda mimkin olmadigini isaret ediyor. Ayrica, yesil eneriji, elektrikli araglar, riizgar enerjisi gibi alternatif
kanallar da kullanildiginda petrole bagimliligin azalmasi bekleniyor. Asilamalarla beraber salginin etkisinin giderek azalmasi
da 2022 2. ceyreginden itibaren tedarik zinciri sikintilarinin ve fiyatlar tizerindeki baskinin azalmasini saglayacaktir. Uretimi
durdurulan kaya gazinin da tekrar devreye girmesinin etkisiyle petrol fiyatlarinin da diismesi bekleniyor. Tium bunlara
karsin, basta ABD ve Avrupa olmak lizere enflasyonda gordigimiz yiiksek seviyelerin dniimizdeki yil itibariyle asagi dogru
yol izleyecegi genel kanaat olmasina karsin, son dénemlerin en ciddi mali politikalari yoluyla yapilan tesvikler sonrasinda,
enflasyonun esik seviye olan %2’'nin altina doniip dénmeyecegi yakindan takip edilecek bir unsur olacaktir. Enflasyonda
asagl yonla harekette bir katilik olusmasi halinde, enflasyon beklentilerinin bozulmasi kanaliyla, beklentilerin yukari yonli
guncellenmesinin lcretler Uzerinde baski yaratabilme ihtimali disik olmakla birlikte yakindan takip edilmesi
gerekmektedir.
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Haftalik Veri Takvimi (11 — 15 Ekim 2021)

| Tarih | Olke | Agiklanacak Veri | Onceki| _____Beklenti]

11.10.2021  Tirkiye Cari islemler Dengesi (Agustos) -683 milyon $ 528 milyon S (Agiklandi)
issizlik Orani (Agustos) %12 %12.1 (Agiklandi)

12.10.2021  Tirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, y-y) %8.7 --
Euro Bolgesi ZEW Endeksi (Ekim) 31.1 --

Almanya ZEW Endeksi (Ekim) 26.5 24

ingiltere issizlik Orani (Agustos) %4.6 %4.5

Japonya UFE (Eyll, y-y) %5.5 %5.9

13.10.2021  Turkiye Konut Satislari (Eylil, y-y) -%17 --
ABD TUFE (Eyliil, y-y) %5.3 %5.3

Fed Toplanti Tutanaklari

Euro Bolgesi  Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, y-y) %7.7 %4.9

Almanya TUFE (Eyliil, y-y) = =

ingiltere GSYH (Agustos, 3a-3a) %3.6 %2.9

Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, y-y) %3.8 %3

Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -3.1 milyar £ --

Japonya Makine Siparisleri (Agustos, y-y) %11.1 %14.7

14.10.2021 ABD UFE (Eylil, y-y) %8.3 %8.7

Haftalik igsizlik Maasi Bagvurulari - -

Biitce Dengesi (Eylul) -171 milyar $
Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Agustos, y-y) %11.6 --
15.10.2021  Tiirkiye TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi (Ekim) -- --
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Eylul) 40.8 milyar TL --
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Ekim, dnciil) 72.8 73.8
New York FED imalat Endeksi (Ekim) 34.3 27
Perakende Satiglar (Eylul, a-a) %0.7 -%0.2
Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 20.7 milyar € --
Fransa TUFE (Eylil, y-y) %1.9 %2.1
italya TUFE (Eylil, y-y) %2 %2.6
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TURKIYE
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Kaynak: Bloomberg

Kaynak: TCMB



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
Enflasyon Beklentileri

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

—— 24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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TUKETiIM GOSTERGELERI
Tuketici Gliveni ve Reel Kesim Giliveni
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Kaynak: TCMB




DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyar
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

——Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam (milyar

dolar)

0

220 -

240

-60 -

-80 -

-100 -

-120
O N 0 O O « N o < 1N O N 0 OO O
S 9o 9o = < o d = oo oo o &N
> 3 3 5 S 3 3 3 3 35 S 3 S S 33
b0 100 b0 Ckd ckd cho cho cko b0 D Ckd Chd Chd Ckd cho  sbe
< < € € € € € € € € € € < << <<

Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Alma (16.50)
=1 Hafta Vadeli Repo ihale (18.00)
GLP Borg Verme (22.50)

e Gecelik Bor¢ Verme (19.50)

Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB



Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari GSYH Biiyiime Orani SR LG LELLRIS
. " . : . ST 5 Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim Issizlik Orani (%) . o
TL) endeksi, y-y, %) (takvim etkisinden (%)
P arindirilmig)

2019 4,280,381 0.9 13.7 -0.5 75.9
2020 5,047,909 1.8 13.2 9.0 75.6

Son Yayimlanan 1,581,120 (2021-1) 21.7 (2021-11) 12 8.7 78.1

(Agustos 2021) (Temmuz 2021) (Eylul 2021)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)

TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2019 11.84 9.81 7.36
2020 14.6 14.31 25.15
2021 (Eyliil) 19.58 16.98 43.96

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
2020 1,237,647 3,374,831 3,469,683 178,922 51,606
Son Yayimlanan
(01.10.2021) 1,461,236 4,007,410 4,128,513 208,690 83,204
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
2020 15.50 18.50 17.00 17.92
Son Yayimlanan 16.50 19.50 18.00 18.79

(08.10.2021)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2019 6.8 210.3 180.8 -29.5
2020 -36.7 219.5 169.7 -49.8
Son Yayimlanan 0.5 (Agustos 2021) 18.9 (Agustos 2021)  23.2 (Agustos 2021) -4.3 (Agustos 2021)
Merkezi Yon. i Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2019 755.1 574.0 700.0
2020 1,060.4 752.5 967.3
Son Yayimlanan 1,169.1 (Agustos 2021) 872.6 (Agustos 2021) 1,128.8 (2021-11)
Biitce Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2019 (Agustos) 93.7 94.3 0.6 11.4
2020 (ABustos) 80.3 108.6 28.2 40.1
2021 (Agustos) 105.7 146.5 40.8 54.5
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
1.6 (2021-11) 38.4 (2021-11) -3.8 (2021-11)



