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Tiirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (20 - 26 Eyliil)

e  Mevsim etkilerinden arindiriimis tiketici gliven endeksi, Eylil ayinda bir 6nceki aya gore %1.8 oraninda
artti. Agustos ayinda 78.2 olan endeks, Eylil ayinda 79.7 oldu.

e  Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika faizini 100 baz puan indirerek %18 seviyesine gekti.

e Reel kesim gliven endeksi Eyliil’de bir dnceki aya gore 0.5 puan azalarak 113.4 seviyesinde gergeklesti.
imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani ise bir dnceki aya goére 1.0 puan artarak %78.1’e
ylkseldi.

e Amerikan Merkez Bankasi (Fed), piyasa beklentilerine paralel sekilde politika faizini %0-0.25 araliginda
sabit tuttu. Fed’in ekonomik o&ngorilerinde enflasyon beklentileri yukar cekilirken, blylime
beklentilerinde disis goruldi. Fed Baskani Jerome Powell'in verdigi en 6nemli mesaj varlik alimlarinin
azaltilmasinin 2022 ortasinda son bulmasinin uygun olabilecegi oldu.

e Oncii imalat PMI Eylii’de 61.1’den 60.5’e geriledi. Bu, 5 ayin en diisiik seviyesi oldu.

e C(Cleveland Fed Bagkani Loretta Mester, varlik alimlarinin azaltiminin Kasim’da basglayip 2022’nin
ortasinda tamamlanmasi gerektigini soyledi.

e Avrupa Birligi (AB), az gelismis Ulkelerin gimrikstz Griin ihrag etmesini saglayan Genellestirilmis
Tercihler Sistemi (GSP) statiisiinii Paris iklim Anlasmasi ve gcevre standartlarina uyum gibi sartlara
baglamaya hazirlandigini agikladi.

e Uluslararasi Finans Orgiitii (IFO), Alman ekonomisinin dgiincii geyrekte beklendigi kadar giigli bir
toparlanma gosteremedigini savundu ve 2021 yili icin GSYH blyliime tahminini 0.8 puan disirerek
%3.3'ten %2.5'e indirdi.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christine Lagarde, enflasyonda yasanan artisin gegici nedenlerden
kaynaklandigi gérisiini yineledi.

e Ingiltere Merkez Bankas! politika faizini beklendigi gibi degistirmeyerek %0.1’de birakti. Banka varlik ahm
hedefini de 895 milyar sterlinde tuttu.

e Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Baskani Haruhiko Kuroda, Banka'nin pandeminin ekonomik etkileri ile
micadeleye odaklanmaya devam edecegini sdyledi.

e  Fitch Ratings, Cin icin 2021 yili GSYH blyiime tahminini Cin'in gayrimenkul sektériindeki yavaslamanin
i¢ talebe etkisini neden gostererek %8.4'ten %8.1'e indirdi.

e Cin Merkez Bankasi kripto paralarla ilgili tim islemlerin yasaklandigini, kripto paralarla ilgili yasa disi
finansal aktivitelerin cezalandirilacagini duyurdu.

e OECD, diinya ekonomisinin pandemi nedeniyle hizli maliyet artislariyla miicadele ettigi bir donemde
kiiresel Merkez Bankalarinin enflasyon riskiyle miicadele i¢in somut stratejiler belirlemesi gerektigini
bildirdi. OECD, enflasyonun ekonomiler tizerinde kisa vadeli risk unsuru oldugunu da vurguladi.

® Brezilya Merkez Bankasi politika faiz oranini 100 baz puan artirdi, gelecek ay ayni buyuklikte faiz artirimi
yapma sinyali verdi. Boylece, faiz orani %6.25'e yikseldi.
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Ayrintilar...

Fed’in Eyliil ayi toplantisinda tegviklerin geri cekilmesi sinyali verildi.
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ongorulerde enflasyon beklentileri

Ekonomik

yukari cekilirken, blyime

beklentilerinde disls gorildi. Fed Baskani Jerome Powell, tesviklerin geri ¢cekilmesi slirecinin 2022 ortasinda son

bulmasinin uygun olabilecegini sdyledi. Metinde konuyla ilgili olarak, "Eger istihdam ve enflasyon hedeflerine

dogru ilerleme, beklendigi gibi devam ederse varlik alimlarinin hizinda bir yavaslatmaya karar vermek yakinda

gerekli olabilir." ifadeleri kullanildi.

Eylul Haziran Eylul Haziran Eylul Haziran Eylul Haziran
2021 5.9 7.0 4.2 3.4 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 2.4 2.2 2.2 35 35 1.0 0.6
2024 2.0 - 21 - 35 - 1.8 -

2022'de faiz artisi bekleyen Fed liyesi sayisi artti.

Toplantinin ardindan yayimlanan tahminler 2022’de faiz artirnmi bekleyen tye sayisinin arttigini gésterdi. Buna

ore, 9 yetkili 2022 yili igin faiz artisi 6ngorisiinde bulundu. Haziran ayinda ise, 7 yetkili faiz artisi 6ngorisiinde

bulunmustu. Ayrica 2023 'te faiz artisi bekleyen yetkililerin sayisi ise 17 oldu. Sadece bir iye 2023 'te faizlerin sabit

kalacagini 6ngordl. Bu toplantida 2024 tahminleri ilk kez yayimlandi ve beklentilerin 2024 yilinda da faizlerde

artirrma devam edilmesi yoniinde oldugu goruldi.
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ABD ve Euro Bélgesi’'nde 6ncii PMI’lar ekonomik aktivitede yavaslamayi isaret etti.

imalat PMI

Euro

ABD Bolgesi Almanya Fransa
I Temmuz 63.4 62.8 65.9 58
. AZustos 61.1 61.4 62.6 57.5
Eylul 60.5 58.7 58.5 55.2
Esik seviye 50 50 50 50

ingiltere

60.4

60.3

56.3
50

Japonya

53
52.7
51.2

50

zincirinde ve istihdamdaki sikintilarin etkili oldugu belirtildi.

Hizmet PMI

ABD Euro Bélgesi Almanya Fransa

I Temmuz 59.9 59.8 61.8 56.8
. Ajustos 55.1 59 60.8 56.3
Eylal 54.4 56.3 56 56
Esik seviye 50 50 50 50

ingiltere
59.6
55
54.6
50

Japonya
47.4
43.5
47.4

50

ABD’de Eylul ayinda artan virlis vakalarinin

etkisiyle imalat ve hizmet aktivitesi
yavasladi. Delta varyanti endiseleri ve arz
zincirindeki sikintilar nedeniyle hizmet ve
imalat PMI endeksleri geriledi. Oncii imalat
PMI endeksi Eylil'de 61.1’den 60.5'e
geriledi. Bu, 5 ayin en disuk seviyesi oldu.
Beklenti 61’di. Hizmet PMI endeksi 55.1'den
54.4’e, bilesik PMI ise 55.4’ten 54.5’e diistu.
Endekslerdeki yavaslamada delta varyanti
vakalarindaki tedarik

artisin  yani sira,

Euro Bolgesi ekonomik aktivitesinde de
oncl verilere gore Eylil'de ekonomik
aktivitede duslis kaydedildi. Arz zinciri
sikintilar ve talepteki yavaslama disiste
etkili oldu. Boélgede imalat PMI endeksi bu
donemde 61.4’ten 58.7’ye, hizmet PMI
59’dan 56.3’e geriledi. Bilesik PMl ise 56.1’e
distd, beklenti 58.5ti.

Avrupa’nin en biyik ekonomisi Almanya’da
bilesik PMI Eylii'de 60’tan 55.3’e geriledi.

Beklenti 59.2’ydi. imalat PMI endeksi 62.6'dan 58.5’e geriledi. Beklenti 61.4'tii. Hizmet PMI ise 60.8'den 56’ya

indi. Beklenti 60.3’t{.

Fransa’da imalat PMI endeksi 55.2'ye geriledi. Hizmet PMI endeksi 56’ya gerilerken bilesik endeks 55.1 ile

Nisan’dan beri en diisiik seviyeye indi. Her iki ilkedeki hammadde sikintilari endekslerin diististindeki en biyik

etken oldu. Talepteki yavaslama, fiyat artislari ve arzdaki sikintilar kis aylarina girerken olumsuz etki yaratti.

Japonya’da imalat PMI Eylul’de 6nciil verilere gére 51.2, hizmetler PMI 47.4 oldu.
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Japonya Merkez Bankasi para politikasinda degisiklige gitmedi.

Japonya Merkez Bankasi Bilango BliytklGgu (trilyon

750 yen) 5 0
Politika Faiz Orani (%) (Sag Eksen) Japonya Merkez Bankasi

700 (BoJ), Eylil ayl
650 0.05 toplantisinda beklentilere
600 paralel olarak getiri egrisi
550 kontroli kapsaminda kisa
500 01 vadeli faiz hedefini -%0.1,
450 10 yil vadeli tahvil getirileri
400 015 icin hedefi ise %0'da sabit

O O N N N N 00 600 00 60 O OO OO OO0 O O O O « «— «

a4 4 4 4 4 4 d d d d 4 4 4 d d & & & o o N tuttu.

O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o

TN TS S T S T o T o O O O o O N T S o B S T O S B S B

(2] o~ o (Yo} (2] o~ o (Yo} (2] o~ om (Yo} D o~ m (Yo} D o~ m [¥e} D

O «+« O O O «« O O O « O O O « O O O «< O O o

Piyasa  beklentisi  de
Kaynak: Reuters faizlerin  degismeyecegi

yoniindeydi. En son 2016
yili Ocak ayinda faiz indirimi gergceklestiren BoJ 47 toplantidir faizlerde herhangi bir degisiklige gitmiyor.

Banka, ihracat ve Uretime dair ise bir 6nceki toplantiya kiyasla daha karamsar bir degerlendirmede bulundu.
BoJ'un para politikasi karar metninde, "ihracat ve sanayi Uretimi artmaya devam etti ancak arzda yasanan
aksamalardan kismen etkileniyorlar" denildi. BoJ, Temmuz'da yaptigl ihracat ve Uretim "istikrarli sekilde
bliyimeye devam etti" agiklamasina kiyasla daha karamsar bir gériiniim agiklamis oldu.

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

Kiiresel Turkiye ABD Euro Bolgesi Japonya Cin
Mayis Eyliil Mayis Eyliil Mayis Eylil Mayis Eyliil Mayis Eylal Mayis Eyliil
2021 5.8 5.7 5.7 8.4 6.9 6.0 43 53 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 isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), "Ara Dénem Ekonomik Gériiniim 2021 Raporu"nda destekleyici
para politikalarinin devam ettirilmesi gerektigini, ancak enflasyondaki hedeften yiiksek artisin ne kadar tolere
edilecegi, para politikasinda normallesmeye dogru adimlarin zamanlamasi ve dizilimi konusunda net
bir yonlendirme ortaya konmasi gerektigini de vurguladi.

OECD, kisa vadeli goriiniimiin hala belirsiz olduguna ve isglicli piyasalarinin heniiz toparlanmadiklarina isaret
ederek makroekonomik politika desteginin gerekli olmaya devam ettigini bildirdi. Mali politikalarin esnek olmayi
ve ekonomin durumuna bagli hareket etmeyi sirdirmeleri gerektigini de ifade eden OECD, kisa vadeli
goriinimin belirsiz oldugu ortamda, politika desteginin erken ve aniden geri c¢ekilmesinden kaginilmasi
gerektigini, sirdirilebilir bliyiime icin glicli kamu yatirimlarina ve glicli yapisal reformlara ihtiya¢ duyuldugunu
belirtti. Raporda, ylksek borg¢lu bazi gelismekte olan piyasa ekonomilerinin zorlu politika secimleriile karsi karsiya
kaldiklari belirtilirken, artan enflasyonun potansiyel bir asagi yonlii risk oldugu da ifade edildi. Ekonomik isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD), yayimladigi Ara Dénem Ekonomik Gériiniim Raporu’nda, Tirkiye'nin 2021 yili icin
blylme tahminini %5.7'den %8.4'e yikseltirken, yil sonu enflasyon tahminini de %17.8'e ¢ikardi.
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Merkezi Yonetim Borg Stoku Agustos’ta 2 trilyon 41.7 milyar TL oldu.

Enstriiman Yapisina Gore

Merkezi Ysnetim Borg Stoku 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 A;E:tts
(milyar TL)
Toplam 4741 5191 5329 5862 6125 6782 760.0 8765 1,067.1 1,329.1 1,812.1 2,041.7
i¢ Borg Stoku 352.8 368.8 386.5 403.0 414.6 440.1 4686 5355 581 7551 1,060.4 1,169.1
Hazine Bonosu 9.5 0.0 37 0.0 0.0 0.0 1.0 1.0 55 15.5 0 1.4
Devlet Tahvili 3433 3688 3829 403.0 4146 4401 4676 5345 5806 7396 1,0604 1,167.8
Dis Borg Stoku (TL) 120.7 1503 1464 183.2 1979 2381 2913 341.0 481.0 573.8 7518 872.6
Dis Borg Stoku () 784  79.1 82.2 85.2 84.6 815 82.8 90.2 91.2 96.4 102.3 104.0
Uluslararasi Tahvil (TL) 68.6 88.3 917 1190 1352 1673 2114 2523 3649 451.2 593 698.2
Uluslararasi Tahvil ($) 44.5 46.5 515 55.3 57.8 57.3 60.1 66.8 69.2 75.8 80.6 83.2
Kredi 527 620 54.6 64.2 62.7 708  79.9 88.7 1161 1226  158.8 174.4
Kredi ($) 34.2 32.6 30.7 29.9 26.8 24.2 22.7 23.5 22.0 206 21.1 20.8

Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan agiklanan verilere gére, merkezi yonetim brit borg stoku Agustos sonu
itibariyla 2 trilyon 41.7 milyar lira oldu. Buna goére borg¢ stokunun 890.4 milyar lira tutarindaki kismi Tark lirasi, 1
trilyon 151.3 milyar lira tutarindaki béliimi ise doviz cinsi borglardan olustu.

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

Gecelik Borg Verme (19.50) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Gecelik Borg Alma (16.50) (TCMB), 23 Eylil'de yapilan Para
1 Hafta Vadeli Repo ihale (18.00) Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda,

= GLP Bor¢ Verme (22.50) bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini

30 100 baz puan disiirerek %18
25 seviyesine indirdi.
20
TCMB'nin toplanti sonrasinda
15 o . . -
yayimladigi metinde en dikkat cekici
10 degisiklikler siki durusun kararhlikla
5 sirdirilecegi ifadesinin ve politika
0 faizinin enflasyonun Uzerinde olacagi
503 ¥ 3 %Y YT IJT I L LILKIT IS ifadesinin cikarilmasi ile c¢ekirdek
= © = N = © — N = © - N = © = N = . . . .
g f  EFES s ES S Ea ST enflasyonun metine ilave edilmesi
Kaynak: TCMB oldu.
TCMB’nin Son iki Toplanti Sonrasi Yayimladigi Notlarin Karsilagtiriimasi
Agustos Toplanti Notu Eyliil Toplanti Notu
Gelismis tlkeler basta olmak tzere diinya genelinde asilamanin Gelismis ulkeler basta olmak tzere diinya genelinde asilamanin
hizlanmasi kiresel ekonomide toparlanma siirecini desteklemektedir. hizlanmasi kiiresel ekonomide toparlanma siirecini desteklemektedir.
Bununla birlikte, agilama programlarinda ilerleme kaydeden Bununla birlikte, agilama oranlarindaki artisa ragmen salginda yeni
ekonomiler kisitlamalari hafifleterek iktisadi faaliyette daha giiglii bir varyantlar kiiresel iktisadi faaliyet lizerindeki asagi yonlii riskleri canli
performans sergilemektedir. Kiiresel talepteki hizli toparlanma, emtia tutmaktadir. Kiresel talepteki hizli toparlanma, emtia fiyatlarindaki
fiyatlarindaki ylksek seyir, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve tagimacilik ylksek seyir, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve tagimacilik
maliyetlerindeki artis uluslararasi 6lgekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin maliyetlerindeki artis uluslararasi 6lgekte tretici ve tiketici fiyatlarinin
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yukselmesine yol agmaktadir. Baslica tarimsal emtia ihracatgisi tlkelerde
yasanan iklim kosullarinin kiresel gida fiyatlari Gizerine olumsuz
yansimalari gorilmektedir. Yiikselen kiiresel enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar Gizerindeki etkileri
6nemini korumaktadir.

yukselmesine yol agmaktadir. Baglica tarimsal emtia ihracatgisi Glkelerde
yasanan iklim kosullarinin kiresel gida fiyatlari Gzerine olumsuz
yansimalari goriilmektedir. Yiiksek kiiresel enflasyonun, enflasyon
beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar izerindeki etkileri
yakindan izlenmekle birlikte, gelismis ililke merkez bankalari
enflasyondaki yiikselisin talep kompozisyonundaki normallesme, arz
kisitlarinin hafiflemesi ve baz etkilerinin devreden gikmasiyla birlikte
biiyiik 6lciide gegici nitelikte olacagini degerlendirmektedir. Bu
cercevede, gelismis lilke merkez bankalari destekleyici parasal
duruslarini siirdiirmekte, varlik alim programlarina devam etmektedir.

Oncii gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin ticlincii ceyrekte dis
talebin de etkisiyle gligli seyrettigine isaret etmektedir. Asilamanin
toplumun geneline yayilarak hizlanmasi salgindan olumsuz etkilenen
hizmetler ve turizm sektérlerinin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin
daha dengeli bir bilegsimle siirduriilmesine olanak tanimaktadir. Ticari
krediler iimli bir seyir izlemektedir. Son donemde agilma ve
ertelenmis talebe bagh olarak artig gosteren bireysel kredilerin ihimli
seyre dénmesi icin alinan makroihtiyati tedbirlerin yeterliligi
izlenmektedir.

Oncii gostergeler yurt iginde iktisadi faaliyetin tiglincii ceyrekte dis
talebin de etkisiyle giiglii seyrettigine isaret etmektedir. Asilamanin
toplumun geneline yayilarak hizlanmasi salgindan olumsuz etkilenen
hizmetler, turizm ve baglantili sektérlerin canlanmasina ve iktisadi
faaliyetin daha dengeli bir bilesimle stirdtrilmesine olanak
tanimaktadir.

Olumlu dis talep kosullari ve uygulanmakta olan siki para politikasi cari
islemler dengesini pozitif etkilemektedir. ihracattaki giiclii artis egilimi
ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasiyla
yilin geri kalaninda cari islemler hesabinin fazla vermesi beklenmektedir.
Cari islemler dengesinde goriilen iyilesme egilimi fiyat istikrari hedefi
icin 6nem arz etmektedir.

Olumlu dis talep kosullari ve uygulanmakta olan siki para politikasi cari
islemler dengesini pozitif etkilemektedir. ihracattaki giiclii artis egilimi
ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasiyla
yilin geri kalaninda cari islemler hesabinin fazla vermesi beklenmektedir.
Cari islemler dengesinde gorilen iyilesme egilimi fiyat istikrari hedefi
icin 6nem arz etmektedir.

Son dénemde ithalat fiyatlari ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki
artislarin yani sira, talep kosullari, bazi sektorlerdeki arz kisitlari,
acllmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda gortlebilecek oynakliklar
ve enflasyon beklentilerindeki yliksek seviyeler, fiyatlama davranislan
ve enflasyon goriiniimii {izerinde risk olusturmaya devam etmektedir.
Uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlarindaki yiiksek seviyelere
ilave olarak, bazi tiriinlerde iklim kosullari kaynakl arz yonli etkilerin
acilma etkileriyle birlesmesiyle Temmuz ayinda gida fiyatlarinda
gozlenen artis, enflasyondaki yiikseliste belirleyici olmustur.

Enflasyonda son donemde gozlenen yiikseliste; gida ve ithalat
fiyatlarindaki artiglar ile tedarik streglerindeki aksakliklar gibi arz yonlu
unsurlar, yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artislar ve agilmaya bagh
talep gelismeleri etkili olmaktadir. Bu etkilerin arizi unsurlardan
kaynakli oldugu degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, parasal sikilastirmanin krediler ve ig talep Gzerindeki
yavaslatici etkileri gozlenmektedir. Enflasyon ve enflasyon
beklentilerindeki yiiksek seviyeler dikkate alinarak, Enflasyon Raporu
tahmin patikasindaki belirgin diisiis saglanana kadar para
politikasindaki mevcut siki durug kararlilikla siirdiriilecektir. Bu
dogrultuda Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir.

Diger taraftan, guiclii parasal sikilagstirmanin krediler ve ig talep
tizerindeki yavaslatici etkileri devam etmektedir. Parasal durusun sikiligi
ticari kredilerde ongoriilenin 6tesinde daraltici etki yapmaya
baslamigtir. Bunun yaninda, bireysel kredilerin ilimli seyre donmesi
icin makroihtiyati politika cergevesi giiglendirilmistir. Kurul, para
politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, ¢ekirdek enflasyon
gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin ayristirilmasina yénelik
analizleri degerlendirmistir. Bu ¢ercevede para politikasi durusunda
giincellemeye ihtiyac bulundugu degerlendirmesi yapilmis ve politika
faizinde indirim yapilmasina karar verilmistir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tim araglari
kararhlkla kullanmaya devam edecektir. Enflasyonda kalici duistise isaret
eden gliclu gostergeler olusana ve orta vadeli yiizde 5 hedefine
ulagincaya kadar politika faizi, giiclii dezenflasyonist etkiyi muhafaza
edecek sekilde, enflasyonun lizerinde bir diizeyde olusturulmaya
devam edilecektir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici
dislse isaret eden gligli gostergeler olugana ve orta vadeli ylizde 5
hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglari kararhlikla kullanmaya
devam edecektir. Fiyatlar genel diizeyinde saglanacak istikrar, tilke risk
primlerindeki diisiis, ters para ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artig
egiliminin slirmesi ve finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi
yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir. Boylelikle, yatirim, iiretim ve istihdam artisinin saghkh
ve siirdiriilebilir bir sekilde devami i¢in uygun zemin olugacaktir.

*Kirmizi ile renklendirilen ifadeler Agustos notunda yer alan ancak
Eyliil notunda yer almayan ifadelerdir.

*Mavi ile renklendirilen ifadeler Agustos notunda yer almayip Eyliil
notunda yer alan ifadelerdir.
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DiPNOT

Taylor kurali, merkez bankalarinin gikti agigi ve enflasyon agigindaki degisimlere vermesi gereken kisa dénemli faiz tepkisini
ifade eden matematiksel bir denklemdir. John Taylor’'in 1993 yilindaki ¢alismasinda gelistirdigi kuralin gelismis merkez
bankalarinin faiz politikasina iliskin davranislarini belirledigi kabul edilir. S6z konusu kurala gére eger enflasyon orani
hedeflenen degerinin veya liretim diizeyi potansiyel liretim diizeyinin lzerindeyse, diger bir ifadeyle ¢ikti agig pozitif ise
enflasyonist baskilar artacagindan merkez bankasi kisa donemli reel faizleri artirmalidir. Béylece i1sinan ekonomide toplam
talep kisilmasi saglanir.

Taylor kuralina gore merkez bankalari gerceklesen ve hedeflenen degerler arasindaki sapmalara nominal faiz oranlari ile
kontrol etmek Uzere cevap verirler. Nitekim kurala uygun karar alan merkez bankalari enflasyon ve Uretim, hedeflenen
seviyelerinin Uzerine ¢iktiginda faiz oranlarini yikselterek, enflasyon ve tretim hedeflenen seviyelerinin altinda kaldiginda
ise faiz oranlarini indirerek karsilik verirler.

Temel amaclarindan biri enflasyon kontrolii olan merkez bankalarinin, enflasyon yikseldiginde reel faiz haddini
yukselterek kisaca Taylor kuralina uygun davrandigi kabul edilmektedir.

ip=m+1t+a, (@ —mnf) +a, (yr—y) denklemine gére belirlenir.

— .
Enflasyon Uretim acigt
oramindaki sapma

mt: Enflasyon orani

me«: Hedeflenen enflasyon orani
rt«: Reel faiz oraninin denge degeri
ye: Uretim miktari

yt: Potansiyel tGretim miktari
ar>0, ay>0

Taylor 1993 yilinda ABD icin yaptigl calismada faiz oranina etkisi bakimindan enflasyon oranindaki sapmaya ve retim
acigina (ar=ay=0.5) ayni agirligi vermistir. Degisik Ulkeler icin degisik agirliklar verilerek faiz orani hesaplanabilir.

Enflasyonla miicadeleyi temel alan merkez bankalari icin modelde yer alan enflasyon oranindaki sapmanin derecesini
belirten ar katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Ayni durum biyime ile ilgili hedefi olan Ulkeler icin de gecerli
olacagindan ay katsayisinin da pozitif olmasi gerekmektedir. Bu nedenle modelde a=>0 ve ay>0 kisitlari yer almaktadir.
Enflasyona duyarhhgin yiksek oldugu (lkelerde ar katsayi daha biyik olacakken, tGretim agigina karsi duyarhligin yiiksek
oldugu ulkelerde ay katsayisi ylksek olacaktir.

Formiilin boyle basit bir esitlige dayanmasi hem anlasiimasi hem de uygulanmasi agisindan bir takim avantajlara sahiptir.
Bu esitlige dayanarak merkez bankalari hedef degerden sapmalar oldugunda faiz oraninda ne kadar degisiklige gidilmesi
gerektigini kolayca hesaplayabilirler. Bu durum, degisikligin herkes tarafindan daha énceden bilinmesini saglayacagindan
ekonomiler agisindan gliven ortaminin insasina da katkida bulunacaktir.
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Taylor kuralina yonelik elestirilerin en 6nemlisi gelismekte olan Ulkelere uygulanmasi konusunda yetersiz kalmasidir.
Ozellikle ABD’de kur ile enflasyon arasindaki iliskinin zayif olmasi sebebiyle modelde nominal déviz kurunun yer almasi
gerekmezken, Tirkiye gibi dis fonlama ihtiyaci yiksek olan ekonomilerde enflasyon ile kur arasinda yiiksek iliski dikkat
¢cekmektedir. Bu baglamda modele doviz kurunun da eklenmesi gerekmektedir. Greiber ve Herz, 2000 yilinda yayinladigi
¢alismada nominal doviz kurunu da modele ekleyerek asagidaki genisletilmis denklemi elde etmistir. Bu denklemde cari
acikla birlikte ortaya cikan yuksek fonlama ihtiyacinin déviz kuru tizerinde olusturacagi etkiler “déviz kuru agig1” yolu ile
esitlige dahil edilmistir.

ip=m+rta, (m—m) +a, (0 —¥) ta. (e —e)

e Py e
Enflasyon Uretim agigt Nominal déviz
oranindaki sapma kuru agigt

et: t donemde gerceklesen doviz kuru
et+: t donemde denge doéviz kuru

Bu denklemde nominal faiz orani enflasyon oranindaki sapma, liretim agig1 ve nominal doviz kuru agig1 degiskenlerine
bagh olarak belirlenmektedir.

Sonug olarak, 6zellikle sermaye hareketlerinin ekonominin dinamikleri tGzerinde belirleyici oldugu gelismekte olan (lke
ekonomilerinde Taylor kuralinin gegerlilig§inden bahsedebilmek icin genisletilmis Taylor denkleminin referans alinmasi
daha faydali olacaktir.

Taylor Kurali ile ilgili ayrintili bilgi icin Ozel Raporumuza bakabilirsiniz.
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Haftalik Veri Takvimi (27 Eyliil — 1 Ekim 2021)

m Agiklanacak Veri | Onceki| _____Beklenti]

27.09.2021 Dayanikli Mal Siparisleri (Agustos, a-a) -%0.1 %0.6
Dallas Fed imalat Endeksi (Eyliil) 9 --

Japonya Oncii Géstergeler Endeksi (Temmuz) 104.2 104.1 (Agiklandi)

28.09.2021 ABD Oncii Mal Ticaret Dengesi (Agustos) -86.4 milyar $ --
Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi Temmuz, y-y) %19.1 --

Tuketici Glven Endeksi (Eylul) 113.8 114.5

Richmond Fed imalat Endeksi (Eylil) 9 -

Almanya Tuketici Gliven Endeksi (Ekim) -1.2 --

Fransa Tuketici Glven Endeksi (Eylul) 99 --

Japonya BoJ Toplanti Tutanaklari -- --

29.09.2021  Turkiye Ekonomik Gliven Endeksi (Eylul) 100.8 --
ABD Bekleyen Konut Satiglari (Agustos, y-y) -%8.5 --

Euro Bolgesi  Tuketici Glven Endeksi (Eylul) -5.3 --

italya UFE (Agustos, y-y) %10.4 =

30.09.2021  Tiirkiye TCMB PPK Toplanti Ozeti o= =
Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -4.3 milyar $ --

ABD GSYH (2.¢eyrek, ¢-¢) %6.3 %6.6

Haftalik igsizlik Maasi Bagvurulari - -

Chicago PMI (Eyltl) 66.8 66.7

Euro Bolgesi issizlik Orani (Agustos) %7.6 %7.5
Almanya issizlik Orani Eyliil %5.5 %5.4
TUFE (Eylil, 6nciil, y-y) %3.9 %4.1

Fransa TUFE (Eylil, énciil, y-y) %1.9 -
italya issizlik Orani (Agustos) %9.3 -
TUFE (Eylil, énciil, y-y) %2 -

ingiltere GSYH (2.¢eyrek, y-y) -%6.1 %22.2
Japonya Perakende Satislar (Agustos, y-y) %2.4 -%1
01.10.2021  Tiirkiye imalat PMI (Eylal) 54.1 =
ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Agustos, y-y) -- --
Kisisel Gelirler (Agustos, a-a) %1.1 %0.2

Kisisel Harcamalar (Agustos, a-a) %0.3 %0.6

imalat PMI (Eylal) 61.1 60.5

ISM imalat PMI (Eyliil) 59.9 59.9

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Eyliil) 70.3 71

Euro Bolgesi  TUFE (Eylil, énciil, y-y) %3 %3.3
imalat PMI (Eyliil) 61.4 -

Almanya Perakende Satiglar (Agustos, y-y) -%0.3 --
imalat PMI (Eyliil) 62.6 58.5

Fransa imalat PMI (Eylil) 57.5 -
italya imalat PMI (Eyliil) 60.9 -
ingiltere imalat PMI (Eyliil) 60.3 -
Japonya issizlik Orani (Agustos) %2.8 %2.9
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TURKIYE

Tiirkiye Bliyiime Orani Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)

Reel GSYH (y-y, %)
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Toplam Otomobil Uretimi
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Beyaz Esya Uret

Beyaz Esya Uretimi (Adet)

ot

Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanhgi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12 ayhk

Har. Ort.)

A

Kaynak: OSD, VakifBank
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

——TUFE (y-y, %) Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: TCMB
Reel Efektif Doviz Kuru
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Kaynak: TCMB
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Yi-UFE (y-y, %)
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Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

issizlik Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $)

ithalat 12 Aylik Toplam(milyar $)
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Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

30000
10000
-10000
-30000
-50000
-70000
-90000

A O «€H- N oo <& N VW ~N 0 OO O 9o

S 9 A o o o o 4 o 9 o & o

E E E E E E E E E E £ £ €

0o 0o © 9o © 0o 0o O 9O O O

- - F F =  F F = = = =

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)

Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
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A

MOL_A A

Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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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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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) 2.1 8.7 78.1

(Temmuz 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 (Agustos) 19.25 16.76 45.52
. 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
(17.09.2021) 1,435,094 3,907,764 4,024,739 205,528 81,420
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

(27.09.2021)

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 -0.7 (Temmuz 2021) 16.4 (Temmuz 2021) 20.7 (Temmuz 2021) -4.3 (Temmuz 2021)
Merkezi Yon. i Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2019 755.1 574.0 693.2
2020 1,060.4 752.5 967.6
Son Yayimlanan 1,169.1 (Agustos 2021) 872.6 (Agustos 2021) 1,042.6 (2021-1)
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) 40.4 (2021-1) -3.8 (2021-11)



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar VaklfBank

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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