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2021 yilinda neler yasandi?

2020 yihinda baslayan ve 2021 yilinda da ekonomik etkilerini gérmeye devam ettigimiz saglik krizi, 2021 yili
boyunca kiiresel piyasalarin giindeminde olmayi stirdiirdii. Ancak Ocak ayinda baslayan ve diinya ¢capinda artan
asilamanin etkisiyle kademeli normallesme uygulamalari hayata gegirilerek endiseler azalmaya baslasa da Delta
ve Omikron gibi ortaya ¢ikan yeni varyantlar endiseleri besledi ve yeni kapanma kararlarinin alinmasina yol acti.
Buna ragmen normallesmenin hdkim oldugu 2021 yilinda kiiresel piyasalar genel olarak dalgali bir seyir izledi.
Basta Fed olmak lizere gelismis lilke merkez bankalarinin varlik alimi ve faiz artirmina iliskin agiklamalari takip
edildi. 2020 yili salginin ekonomiyi olumsuz etkilemesi nedeniyle olagandiistii toplantilarla faiz indirimine gidilen
bir yil olmasina ragmen 2021 yili ézellikle yilin ikinci yarisinda artan enflasyon endisesiyle art arda faiz
artirmlarinin agiklandigi bir yil oldu. Diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi olan Cin’deki gelismeler de 2021 yilinda
yakindan izlendi. Cin’in en biiyiik gayrimenkul sirketlerinden biri olan Evergrande’nin borglarini 6deyememesi,
hisselerinde sert kayiplara neden olurken, Cin’de baslayarak Diinya’ya yayilacak yeni bir krize yol agar mi
endiseleriyle uzun siire piyasalar lizerinde etkili oldu.

Tiirkiye 2021 yilinda yiiksek bliyiime oranlarini korudu ancak yilin son ¢eyreginde kurda yasanan gelismeler ve
enflasyondaki sert yiikselis giindemde 6ne gecti. Yeni ekonomik énlemlerin uygulamaya gegirildigi 2021 yilinda
Tiirkiye ekonomisini ve giindemini Kovid-19 Krizinin yani sira Agustos ayinda yasanan yanginlar da etkiledi. Bu
haftaki raporumuzda, 2021 yilinda yurt ici ve kiiresel piyasalara hdkim olan 6nemli gelismeleri ele aliyoruz.

Tiirkiye ekonomisi, yilin ikinci geyreginde rekor biiyiime kaydetti.

o e 2020 yihnin ikinci yansinda vyasanan pozitif
Tiirkiye Reel Biiyiime Orani (y-y, %) o . o .
blylimenin ardindan Turkiye ekonomisi 2021
ytlinin ilk ceyreginde gegen yilin ayni geyregine
gore baz etkisinin ve stoklarin katkisiyla pozitif
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baslamasi sonrasi yasanan kapanmalar sonucu
goriilen ekonomideki hizli yavaslamanin neden
oldugu baz etkisi ise 2021 yili ikinci ¢eyrek
-104 biyimesinin  vyillilk  bazda  ¢ift  haneli
ST ST ST ST IS q/'\,(";q/x&%\,@ gerceklesmesini sagladi. Yiin ikinci ceyregine
aynak: TUIK kiyasla Gglinci ¢eyrekte biylmede yillik bazda
gerek baz etkisiyle gerekse diinya genelinde
hammadde ve tedarik zinciri kaynakli sikintilarin etkisiyle yavaslama yasandi ve Tiirkiye ekonomisi piyasa
beklentilerinin altinda biyudi. Hem kiresel bazda hem de yurt iginde enflasyon beklentilerinde yasanan

bozulmanin etkisiyle artan tiiketici talebi, yilin son geyreginde biyimeyi destekleyebilir.

Tirkiye ekonomisinin yilin ilk Gg ¢eyreginde gosterdigi olumlu performans nedeniyle 2021 yilini gift haneli
blyume rakamiyla bitirmesine kesin goziyle bakiliyor.

Uluslararasi kuruluglar Tiirkiye’nin 2021 yilina iliskin biiyiime beklentilerini yil icinde yiikseltti.

Diinya
IMF Bankasi OECD Fitch  S&P Moody's
Yilbasindaki Beklenti 5 4.5 2.6 5.7 6.1 6
Yilsonundaki Beklenti 8.9 5 9 10.5 8.6 11
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TCMB yilin son aylarinda faiz indirimine gitti.

TCMB Faiz Oranlan (%) Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
Gecelik Borg Verme Naci Agbal baskanliginda yilin ilk iki ayinda
Gecelik Borg Alma faiz oranlarinda degisiklige gitmedi. TCMB,

——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale

- GLP Borc Verme Mart ayinda gergeklestirdigi toplantisinda ise

100 baz puanlik faiz artirnmi ile politika faizini

2 | ‘_\_\_\_ %19 seviyesine ylkseltti. Mart ayinda TCMB
\_\_\_\_ Baskanligina Prof. Dr. Sahap Kavcioglu

18 |
atandi. TCMB, Sahap Kavcioglu bagkanhginda
14 ise Nisan ayindan Eylul ayina kadar faiz

10 oranlarinda degisiklige gitmezken, Eylul
PP PP PP P Y K ayindan bu yana 500 baz puanlk faiz
NV oV sV GV Y AV v oV Y N Y

NI S A S T indirimine giderek politika faizini %14

Kaynak: TCMB seviyesine dusurdu.

Eylul ayinda TCMB'nin karar metninde g¢ekirdek enflasyona iliskin gelismelerin degerlendirildigi ifade edildi ve
karar metninden "kararli siki durus" ifadesi ¢ikarildi. Ekim ayina gelindiginde, arz yonlii arizi unsurlardan kaynakli
olarak politika faizinde yapilan 200 baz puan asagi yonlu dizeltme igin "yil sonuna kadar sinirli bir alan kaldigi"
ifade edildi. Kasim ayinda gergeklestirilen 100 baz puanlik faiz indirimine gerekge olarak ise para politikasinin
etkileyebildigi talep unsurlari, cekirdek enflasyon gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin ayristirilmasina
yonelik analizlerin degerlendirildigi ifade edildi. Aralik ayinda politika faizi 100 baz puan daha indirildi ve arz yonli
ve para politikasi etki alani disindaki arizi faktorlerin fiyat artislari Gzerinde olusturdugu gegici etkilerin ima ettigi
alanin kullaniminin tamamlanmasina karar verildigi belirtildi.

TCMB, yil icinde zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige gitti.

TCMB’den 2021 yilinin ilk zorunlu karsilik karari Subat ayinda geldi. Banka, Turk lirasi zorunlu karsihk oranlarinin
tlim vade dilimlerinde ve yukimluliik tirlerinde 200 baz puan artirilmasina, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz
cinsinden tesis edilebilmesi imkani azami oraninin %30’dan %20’ye distrilmesine, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin
standart altin cinsinden tesis edilebilmesi imkani azami oraninin %20’den %15’e disurilmesine karar verdi.
Temmuz ayinda ise parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin artirlmasi amaciyla Tirk lirasi zorunlu
karsiliklarin déviz cinsinden tesis edilmesi imkani azami orani %20’den %10’a dusurildi. 1 Ekim 2021 tesis tarihi
itibariyle ise imkan tamamen sonlandirildi. Kasim’da ise TCMB, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin standart altin
cinsinden tesis edilmesi imkani azami oranini %15’ten %10’a indirdi.

TL ZORUNLU KARSILIK ORANLARI (%)

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt digi bankalar Eski Oranlar Yeni Oranlar
mevduati/katilim fonu harig) (Subat 2021)
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) 6 3
vadeli

- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 4 6

- 1 yila kadar vadeli 2 4

- 1 yil ve daha uzun vadeli 1 3
Mistakrizlerin Fonlari 6 8
Diger Yukumlilikler (Yurt disi bankalar

mevduati/katihm fonu dahil)

- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 6 8

- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 3.5 5.5

- 3 yildan uzun vadeli 1 3
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Temmuz ayinda doviz cinsinden mevduat/katiim fonuna uygulanan zorunlu karsilik oranlari tim vade
dilimlerinde 200 baz puan artirildi. Kasim ve Aralik aylarinda 200’er baz puanlik birer artirim daha yapildi. TCMB
ayrica, 25 Haziran 2021 tarihinde yabanci para mevduat/katihm fonu hesaplarinda bulunan ve bu tarihten sonra
Turk lirasi mevduat/katilim fonuna dénisen tutarlarin zorunlu karsilk yukimluligiinden muaf tutulmasina, Turk
lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara, bankacilik sistemindeki toplam mevduat/katilim fonu icinde Tark
lirasinin payini artirici yonde ilave faiz/nema uygulanmasina karar verdi.

Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu ve Eski Temmuz Kasim Aralik
kiymetli maden depo hesaplari harig) Oranlar 2021 2021 2021
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 19 21 23 25
- 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 13 15 17 19
Kiymetli Maden Depo Hesaplari

- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 22 22 24 26
- 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 18 18 20 22
Diger Yiikumliiliikler (Yurt disi bankalar mevduati/katihm fonu dahil)

- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 21 21 21 21
- 2 yila kadar (2 yil dahil) vadeli 16 16 16 16
-3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 11 11 11 11
- 5 yila kadar (5 yil dahil) vadeli 7 7 7 7

- 5 yildan uzun vadeli 5 5 5 5
Kaynak: TCMB

TCMB Kasim ayinda TL cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanan faiz/nema oranini %12.5'ten %10.5’e
indirdi. Yabanci para mevduat/katihm fonundan, TL mevduat/katilim fonuna doniisiim uygulamasi kapsaminda
ise %18 olarak uygulanan oran %16’ya duslrildi. TCMB Aralik’ta ise TL zorunlu karsiliklara uygulanan faiz/nema
oranini teknik bir diizenlemeyle 100 baz puan indirerek %8.5’e ¢ekti.

TCMB '2022 Para ve Kur Politikasr’ yayimlandi.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2022 yilina iliskin Para ve Kur Politikasi metnini yayimladi. Metinde
orta vadeli enflasyon hedefi %5 diizeyinde korunurken, finansal istikrar vurgusu yapildi. Ayrica, TCMB'nin
gerceklestirdigi swap miktarinin kademeli olarak azaltilacagi belirtildi. Diger tilke merkez bankalari ile 2022'de
swap anlasmalari imzalanmasina yonelik gériismelerin de siirdirilecegi ifade edildi.

Enflasyon, rekor diizeyde artis gésterdi.
2020 yiinin tamaminda cift haneli seviyelerde

100 Enflasyon Gostergeleri (y-y, %) seyreden enflasyon, 2021 yihina da yiikselisle
%0 TUFE = Vi-UFE basladi. Yil icinde kurdaki gelismeler, kiresel tedarik
sikintilarinin yarattigi fiyat baskisi, ozellikle yaz

o0 aylarinda yasanan yanginlar gibi dogal felaketlerin
40 etkisiyle hem tiiketici enflasyonunda hem de Uretici
20 enflasyonunda tarihi yliksek seviyeler gorildd. Yilin
0 ilk dort ayinda yukari yonlii bir seyir izleyen Tiketici
20 Fiyat Endeksi (TUFE) Mayis’ta yedi ay sonra ilk defa
% ‘O-',: OH; °:: % § § % § E % 5 E E 7;" E § yillik bazda disti. Yasanan dislste Mayis ayinda
ZfPRUIZZTRUWcFZZ2RE< ozellikle hizmet sektoriinde yasanan kapanma etkili

Kaynak: TCMB oldu. Tam kapanma déneminin ardindan Haziran’da

aclimalarin baglamasi ve kurdaki artisin etkisiyle enflasyonda genele yayilan bir artis yasandi. Temmuz’da %18.95
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seviyesine ylkselen enflasyon son 26 ayin en yliksek seviyesine ciktl. Agustos’ta enflasyonun yikselisine devam
etmesinde Antalya ve Mugla’da yasanan yangin felaketlerinin ardindan &zellikle taze meyve sebze fiyatlar
Uzerinde olusan baski ve bunun lokanta ve oteller gibi hizmet gruplarinda da fiyatlara yansimasina neden oldu.
Eylul ayinda yeni egitim 6gretim déneminin baglamasinin etkisiyle en ylksek artis egitim grubunda yasanirken,
Ekim ayinda TUFE Eylil’deki %19.58'den %19.89'a yiikseldi. Béylece enflasyon Ocak 2019’dan sonraki en yiiksek
seviyesine ¢ikti. Kasim ayinda aylik bazda %3.5 artan enflasyon, yillik bazda %21.31’e yukselerek Kasim 2018’den
sonraki en yiiksek seviyesine gikti. Yilin sonunda ise enflasyon yillik bazda %36.08’e yiikseldi. Boylece TUFE 2003
bazli serinin en yuksek seviyesinde gergeklesti. Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ve
enflasyondaki ana egilimi gosteren cekirdek enflasyon (C endeksi) yilsonunda yillik bazda %31.88 ile 2003 bazl
serinin en yiiksek seviyesinde gerceklesti. Yurtici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) yilsonunda yillik bazda %79.89 ile
2001 Aralik’tan bu yana ki en yiiksek seviyeye gikti.

Cari denge, Agustos’ta fazla vermeye basladi.

2021 yili Ocak ayinda beklentilerin tzerinde 1.9
1 0,
Cari Denge/GSYH (%) milyar dolar agiklanan cari acik, finansal kosullardaki

~
© stkilasmaya ragmen ekonomik aktivitenin ivme
kaybetse de hala canli olduguna isaret etti. Subat’ta
~ o - ihracatin gosterdigi olumlu performansa karsin basta
DS b w turizm olmak Gizere hizmet gelirlerindeki diists seyri,
- ! (a0} . v . .
© = 2 ~ < o b 3 R cari agigin 2.6 milyar dolara yiikselerek artisinda
woE n N ! . . . . . . . .
- belirleyici olmayi siirdirdi. Mart’ta ithalattaki artisin
5]
ihracattan fazla olmasi dis ticaret aciginda
O ™~ 00 OO O - N M < 1N O™ 0 OO O 1 N ™M
O O O O d o o o d «d d o o o4 N O O O . . . .
2298292822928 82.22¢29¢.828 g g‘ g genislemeye neden olurken, hizmet gelirlerinde
N N N

turizm kaynakh sinirh bir yiikselis yasandi ve cari agik
Kaynak: TCMB

beklentilerin altinda 3.3 milyar dolar agiklandi.
Nisan ayinda cari agigin 1.7 milyar dolara gerilemesinde gecgen yil pandemi etkisinin gorildigu ilk ay olan Nisan
ayinin yarattigi baz etkisiyle ithalattaki yilhik %58 artisa karsilik ihracatta yillik bazda %110’luk gorilen ciddi artis
belirleyici oldu. Nisan’da pandeminin yarattig1 baz etkisinin Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda da devam ettigi
gorildi. Pandeminin yasandigi 2020 yili Mayis, Haziran ve Temmuz aylarindaki cari agigin 2021 yilinin ayni
déneminde belirgin bir sekilde gerilemesinde turizm sektoérine iliskin beklenen toparlanmanin yasanmasi etkili
oldu. Pandemi déneminde cari fazla verilen tek ay olan Ekim 2020’den sonra ilk defa Agustos 2021’de cari fazla
verilmesinde dis ticaret agiginda yillik bazda %49’luk gerileme yasanmasi ile birlikte hem turizm hem de net
hizmet gelirlerinde %100’Un Uzerinde yasanan artiglar belirleyici oldu. Dis ticaret agiginda ihracatin olumlu
performansinin devam etmesinin yani sira altin ithalatinin gecen yila gére azalis gostermesinin etkisiyle cari
denge Eylil ve Ekim aylarinda da fazla vermeye devam etti. S6z konusu gelismelerin etkisiyle 2021 yilinda cari
acik/GSYH oraninin yilbasinda beklenen %3’n altinda %1.5 seviyesinde gerceklesmesi mimkin gériniyor.
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Biit¢e dengesi bu yil baz etkisiyle toparlandi.

Ocak ayinda pandemi etkisiyle agik veren bitge

Biitce Agig1/GSYH (%
litce Acig)/ (%) dengesi, Subat ayina gelindiginde vergi gelirlerindeki

>3 belirgin artisin etkisiyle fazla verdi. Mart ayinda
butcede TCMB’den Hazine ve Maliye Bakanligi’'na
3.5 3.4 . : A

2.9 aktarilan 30.2 milyar liralik karin yani sira 2020 yih
Le18 19 1520 2~21615 Mart ayindan kaynaklanan baz etkisiyle belirgin bir

. ' 13 101110117 ' yiikselis goriildii ve biitge dengesi fazla verdi.
Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda ekonomik
O ™Y 00 O O i AN M < 1D ON 0 O O N M . . . o . .
8888585000000 004aoo toparlanmaya yonelik isaretlere ragmen faiz ve faiz
N &N digi giderlerdeki yikselis ve cari transferlerdeki
Kaynak: TCMB artisin stirmesinin etkisiyle bltce dengesi acik verdi.

2020 Kasim ayindan sonra faizlerde yasanan
ylukselisle beraber faiz giderlerinde meydana gelen %100’ln Gzerindeki artis, blitce dengesinin Temmuz ayinda
da acik vermesinde etkili oldu. Dért ayin ardindan Agustos ayinda biitge dengesinin fazla vermesinde, pandemiyle
ilgili kisitlamalarin azalmasiyla 6zellikle vergi gelirlerinde meydana gelen artisin yani sira faiz giderlerindeki
yavaglama etkili oldu. Eyll ayinda cari transferlerde Ekim ayinda ise faiz giderlerindeki gli¢li artigin etkisiyle
bltce dengesi acik verdi. Faiz giderlerindeki yikselise karsin vergi gelirlerinde cogunlukla enflasyonist ve kur bazli
etkilerden kaynaklanan artisin etkisiyle, blitce dengesi Kasim ayinda fazla verdi. Aralik ayinda ise, gecen seneye
kiyasla faizlerin gorece daha yiiksek seyretmesi ve Kasim ayina oranla Aralik ayinda i¢ bor¢ 6demelerinin yiiksek
olmasi, faiz giderlerini artirici etkide bulunacaktir. Bitcede yakalanan olumlu performansin etkisiyle biitce
aci81/GSYH oraninin 2021 yilinda %3’ln altinda gerceklesmesi bekleniyor.

Ekonomi Reformlari agikland..

Cumhurbagkani Recep Tayyip Erdogan 12 Mart’ta “Ekonomi Reformlari”ni agikladi. Bunlar, makroekonomik ve
yapisal politikalar olarak ikiye ayriliyor. Makroekonomik politikalar ise kamu maliyesi, enflasyon, finansal sektor,
cari agik ve istihdam alt bagliklari altinda degerlendirildi. Risklere karsi glicli bir maliye politikasinin olusturulacagi
ifade edildi. Basit usulde vergilendirilen yaklasik 850 bin esnafin gelir vergisinden muaf tutulmasi konusuna
oncelik verildi. Fiyat istikrarinin gliglendirilmesi icin yapisal dnlemler alinacagi ifade edildi. Cari agigin azaltilmasi
cercevesinde; yapisal cari agiga odaklanilmasi, ihracatin tabana yayilarak ihracatgilarin rekabet¢i gliclinlin
artirilmasi, uluslararasi standartlara gore “Kiymetli Madenler ve Taglar Piyasasi”’nin olusturulmasi, enerji
verimliliginin artirilmasi, sanayide kapasite artisinin saglanmasi konularina yer verildi. istihdamin artirilip issizligin
azaltilmasi gergevesinde; istihdam tesviklerinin giincellenmesi, geng istihdam ve is giici niteligini artiran konulara
oncelik verilmesi kararlastirildi. Yapisal politikalar ise kurumsal yapinin giliclendirilmesi, yatirimlarin tesvik
edilmesi, i¢ ticaretin kolaylastirilmasi, rekabet politikalari, piyasa gozetimi ve denetimi alt baslklar altinda
degerlendirildi.
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Cumhurbaskanhgi karari ¢cercevesinde, ekonomik bazi uygulamalar hayata gegirildi.

Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, 20 Aralik tarihinde dévizin muhtemel getirisine Tirk lirasi varliklarda
kalarak ulasilabilmesini saglayacak doviz korumal TL mevduatin devreye alindigini agikladi. Buna gore, mevduat
sahiplerinin bankadaki TL varliklari karsiliginda belli bir vade sonunda mevduat kazanci kur artisindan yliksekse
bu getiriyi elde edecegi, kur getirisi mevduat kazancinin stiinde ise aradaki farkin dogrudan 6denecegi, bu
kazancin ise stopaj vergisinden muaf tutulacagi belirtildi. Yeni tedbirler kapsaminda déviz kurundaki dalgalanma
sebebiyle fiyat vermekte zorlanan ihracatgi firmalara dogrudan Merkez Bankasi araciligiyla ileri vadeli kur rakami
verilecegi agiklandi. Ayrica bireysel emeklilik sisteminin cazibesini artirmak icin devlet katkisi orani %5 daha
artirilarak %30'a gikarildi.

Vade 3,6,9,12 ay 3,6,12 ay

Hesaba Konu Para Turk Lirasi ABD Dolari, Euro, ingiliz Sterlini

Kisi Yurt icinde yerlesik gergek kisiler Yurt iginde yerlesik gergek kisiler

Getiri Vade sonu faiz ve kur degisiminden yiiksek  Vade sonu faiz/kar payi ile kur
olan 6denir degisiminden yliksek olan 6denir.

Vade Bozulursa Vade 6ncesi para gekiminde destekten DTH hesabi 20 Aralik 2021 6ncesinde
fayda saglanmaz. Hesabin agildigi ve aciimis olmali. Bu islem 1 defaya
kapandigi tarihlerdeki kurun diistik olanina mahsustur. Vade 6ncesi para ¢ekiminde
gore hesap bakiyesi glincellenir. destekten fayda saglanmaz, ana para

odenir.
Karsi Taraf Hazine ve Maliye Bakanlig TCMB

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, yilbasinda yiikselttigi Tiirkiye’nin kredi notu
gériiniimiinii yilsonunda yeniden negatife indirdi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, 20 Subat’ta Tirkiye'nin kredi notunu "BB-" olarak teyit
ederken, kredi notu goriiniimiini "negatif"ten "duragan"a cevirdi. Agiklamada, TCMB’nin para politikasinda
sadelesmeye gittigi hatirlatilarak, yatirimci duyarhhgi ve yerel aktorlerdeki degisimin Turk Lirasi'nin 6nemli 6lgide
deger kazanmasina, risk priminin diismesine ve bazi net sermaye girislerine yol actig1 aktarildi.

Fitch, 14 Agustos’ta ise kredi notunu "BB-" , gorlinimiinl ise “duragan” olarak teyit ettigini acikladi. Notun,
yuksek finansman gereksinimlerini, jeopolitik riskler tarafinda zayif para politikasini yiksek enflasyonu ve diisiik
dis likiditeyi yansittigini, gériinimun ise enflasyona bagl belirsizligi, merkez bankasi bagimsizliginin olmamasini
ve 2023'e kadar yapilacak genel segimler 6ncesindeki istikrarin bozulma potansiyelini yansittigini ifade etti.

3 Aralik’ta yayimladigi degerlendirme ile “erken” olarak nitelendirdigi parasal gevsemenin yurtici giivende
bozulmaya neden oldugunu belirten Fitch, Turkiye’nin kredi notunun gorinimini “negatif”e indirirken, kredi
notunun da "BB-" olarak teyit edildigini belirtti.
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S&P, Tiirkiye’nin kredi notunu teyit etti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), 23 Ocak’taki degerlendirmesinde,
Tirkiye'nin notunu “B+"da teyit etti, not goriinimuni degistirmeyerek “duragan” olarak belirledi.

22 Ekim’de yaptigi degerlendirmede, S&P, halihazirda Tirkiye'nin doéviz cinsinden kredi notunu "B+", yerel para
birimi cinsinden kredi notunu "BB-" ve kredi notu gérinimiinii ise "duragan" olarak teyit etti. Ulke ekonomisinde
yasanan son gelismelere ragmen para politikasinin 6ngérilemez oldugunu, 6demeler dengesi pozisyonunu hala
zayif olarak gérduklerini agikladi.

11 Aralik’ta yaptigi degerlendirmede, Tirkiye'nin doviz cinsinden kredi notunu "B+" ve yerel para birimi cinsinden
kredi notunu "BB-" olarak teyit etti. Kurulus, Turkiye’nin kredi notu goriinimiini ise "duragan"dan "negatif"e
cevirdi. Agiklamada, kamu politikasinin dngorilebilirliginin, para politikasinin ise etkinliginin surdiralebilir ve
gelismis oldugunun goézlemlenmesi halinde gérinimin "duragan"a revize edilebilecegi aktarildi. S&P, liradaki
dislise ve yukselen enflasyona isaret ederken bu faktorlerin Glkenin “digsal olarak kaldiragli ekonomisine karsi
risk olusturdugu” degerlendirmesinde bulundu.

Moody'’s, Tiirkiye’nin kredi notunu teyit etti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tirkiye'nin kredi notunu 3 Aralik’ta teyit etti. Kurulus, kredi
notunu "B2" olarak teyit etti, not gériinimini ise "negatif" olarak birakti. Moody's'in agiklamasinda Tiirk lirasi
Uzerindeki mevcut baskidan bagimsiz olarak, brit ve net bazda doviz rezervlerinin kademeli olarak yeniden
yapilandiriimasini destekleyen dusiik cari agik nedeniyle Turkiye'nin temel dis kirilganlik riskinin azaldigina isaret
edildi. Tarkiye'de 6zel sektorin para birimi dalgalanmalarina karsi goreceli bir esneklik gosterdigi belirtilen
aciklamada, Turkiye'nin kamu maliyesinin nispeten giigli kalmasinin beklendigi ifade edildi. Agiklamada, i¢ talep
yerine ihracatin Tirk lirasindaki deger kaybindan yararlanarak 2022'de blyliimeye daha glicli katki yapmasinin
muhtemel oldugu aktarildi.
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2021 yili, asilamalarin baslamasiyla kiiresel ekonominin toparlanma yili oldu.

2021 yilinda koronaviriise karsi gelistirilen asilarin uygulanmaya baslamasiyla kademeli normallesme hayata
gegirildi. Bununla birlikte, kiiresel piyasalarda da toparlanma beraberinde geldi. Oncelikle, piyasalardaki gelismeyi
en ¢abuk yansitan borsalarda toparlanma gorilirken, zamanla makroekonomik verilerde de normallesmenin
belirgin etkileri yasandi. Yil igerisinde koronavirtsiin ortaya gikan yeni varyantlari ve artan enflasyon endiseleriyle
piyasalarda dengesizlik yasansa da genel olarak toparlanma yili oldu. Son donemde ortaya ¢ikan varyantlarin
etkisiyle 6zellikle Avrupa’da kapanmalar tekrar gindeme geldi.

ABD, salgina yénelik alinan énlemler dogrultusunda yeni tesvik paketi agikladi.

ABD Baskani Joe Biden'in 1.9 trilyon dolarlik Kovid-19 yardim paketi 6nerisi Subat ayinda Temsilciler Meclisi’'nde,
Mart ayinda ise Senato'da onaylandi. S6z konusu mali tesvik tasarisinda, igsizlik yardimi haftalik olarak 300 dolar
olarak belirlendi. Ote yandan, kriterlere uyan kisilere de 1.400 dolarlik nakit para yardimi yapilacagi duyuruldu.
ABD Baskani Joe Biden da salgina karsi hayata gegirilmesi planlanan 1.9 trilyon dolarlik paketi imzaladi. Biden, s6z
konusu paketin, bu tlkenin omurgasini yeniden insa etmekle ilgili oldugu ve insanlara, calisanlara, orta sinif
insanlarina, ulkeyi insa eden insanlara bir savag sansi tanidig ifadelerini kullandi. Ayrica, ekonomik yardim
paketinin 7 milyon kisiye yeni is alani agacagi agiklamasinda bulundu.

ABD’de enflasyon tarihi yiiksek seviyelere yiikseldi.

Kiresel tedarik sikintilarinin fiyatlar Gizerinde olusturdugu baski, enerji maliyetlerindeki ylkselis ve tiiketici
talebinin artmasi sonucu ABD’de 2021 yilinda enflasyonda yiikselis yasandi ve enflasyon hedef seviye olan %2’nin
Gzerine ciktl. Enflasyondaki hareket ilk etapta ABD Merkez Bankasi (Fed) tyeleri tarafindan gegcici olarak
nitelendirilse de enflasyondaki ylkselisin devam etmesinin ardindan enflasyondaki yukselisin gegici
olmayabilecegi aciklamalari gelmeye basladi. Fed’in Kasim toplantisinda “enflasyonun kalici olmadig1” ifadesi
“kalict olmasinin beklenmedigi” seklinde degistirilirken, Aralik toplantisinda ise “enflasyonun gegici oldugu”
ifadesi Fed acgiklamalarindan tamamen ¢ikarildi. Son agiklanan verilere gére ABD’de enflasyon Kasim’da 39 yilin
en yuksek seviyesi olan %6.8’e yikseldi.

Amerika Merkez Bankasi (Fed) faizlerde degisiklige gitmezken; Kasim ayindan itibaren varlik
alimlarinda azaltim karari ald..

2021 yilina ABD Baskani Biden’in yeni tesvik paketiyle baslayan ABD ekonomisinde yil icinde artan enflasyon varlik
azaltimi ve faiz artirrmi tartismalarinin baslamasina neden oldu. Boylece Fed Kasim ayinda gergeklestirdigi
toplantisinda beklendigi gibi varlik azaltim kararini agikladi. Fed, varlik alimlarini azaltmaya aylik 15 milyar dolar
ile Kasim ayi itibariyla baslayacagini bildirdi. Fed, Kasim’da 70 milyar dolarlik hazine kagidi, 35 milyar dolarlik
ipotege dayali menkul kiymet; Aralik ayinda ise 60 milyar dolarlik hazine kdgidi, 30 milyar dolarlik ipotege dayall
menkul kiymet alacagini agikladi.

Fed, Aralik ayinda ise varlik alimlari azaltma miktarini aylik 15 milyar dolardan 30 milyar dolara gikardi. Buna gére
Komite, net varlik alimlarinin aylik hizini hazine tahvilleri icin 20 milyar dolar ve ipotege dayali menkul kiymetler
icin 10 milyar dolar disirmeye karar verdi. Karar metninde enflasyonun pandemi ve tedarik zinciri sikintilari ile
yukseldigi belirtildi. Metinden enflasyonun gegici oldugu yénindeki ifadeler ise ¢ikarildi.

Fed Baskani Powell, Fed’in, tam istihdam hedefini gdzetmesine karsin enflasyondaki tehdidin énimizdeki
dénemde arttigini gérmesi durumunda gerekirse faiz artirirmina erken gidebilecegi uyarisinda bulundu.
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ECB, Aralik ayinda PEPP ile net varlik alimini planlandigi gibi Mart ayi sonunda bitirecegini agiklad!.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), yilin son toplantisini 16 Aralik’ta gergeklestirdi. ECB, beklentiye paralel olarak
faizlerde degisiklige gitmedi ve politika faizini %0, marjinal fonlama faizini %0.25, mevduat faizini -%0.50'de tuttu.

ECB, Pandemi Acil Alim Programi (PEPP)‘nin Mart 2022’de sona erdirilmesinin ardindan, Nisan ayi ile birlikte
Varlik Alim Programi (APP) gercevesinde aylik 20 milyar euro olan tahvil alim miktarini 40 milyar euroya ¢ikarma
karari aldi. Agiklamaya gore, APP ile aylik varlik alimi yilin Gglincli ¢ceyreginde 30 milyar euro olacak. ECB, aylk
varlk aliminin Ekim 2022'de ise aylik 20 milyar euroya inecegini belirtti. ECB, agiklamasinda “Pandemi ile ilgili
negatif soklarin ortaya ¢citkmasi durumunda PEPP kapsaminda net alimlar devam edebilir.” dedi.

ECB Baskani Christine Lagarde, enflasyonun kisa vadede yilksek kalacagini belirtirken, 2022'de faizleri
artirmalarinin muhtemel olmadigi sinyalini verdi.

ECB strateji gozden gegirmesinin sonuglarini agiklad.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2003 yilindan bu yana ilk kez yapilan para politikasi strateji géozden gegirmesinin
sonuglarini agikladi. Buna gore ECB, enflasyon hedefinin %2'ye ylikselecegini teyit etmis ve orta vadede simetrik
%2 hedefi kabul edildi. Strateji degerlendirmesine gére ECB gecici stirede tliml dizeyde enflasyon hedefinin
Uzerine ¢ikabilecek. ECB’den yapilan agiklamada “hedefin simetrik olmasinin negatif ve pozitif sapmalarin esit
derecede istenmedigi anlamina geldigi” belirtildi. Degerlendirmede faiz oranlari setinin temel para politikasi araci
olarak kalacagi vurgulandi. Bunun yaninda so6zlii yonlendirmeler, varlik alimlari ve uzun vadeli finansman
operasyonlarinin da politika setinin temel enstriimanlari olacag ifade edildi.

2021 yil yiiksek faiz yili oldu.

Koronaviris krizi nedeniyle (ilke ekonomisine destek olmak amaciyla pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan llke
merkez bankasi 2020 yilinda faiz indirimine ve parasal genislemeye gitmisti. 2021 yilinda ise merkez bankalari
tarafindan uygulanan para politikasi yakindan izlendi. Kiiresel anlamda artan maliyetlerin getirdigi ylksek
enflasyon korkusu, Brezilya, Meksika, Macaristan, Rusya gibi pek ¢ok merkez bankasinin faiz artirmasina neden

oldu.

Merkez Bankalari Politika Faiz Oranlari
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Dijital para uygulamasina yénelik olarak gelismis iilke merkez bankalari calismalar gergeklestirdi.

Kripto paralarin alternatif bir yatinm araci olmaktan 6teye gecip, bazi mekanlarda ve ulkelerde 6deme araci
olarak da kullanilmaya baglamasi ve Kovid-19 krizinin etkisiyle fiziksel islemlerin, nakit para kullaniminin
azalmasiyla birlikte pek c¢ok merkez bankasi dijital para ¢alismalarina basladi. 2020’de dinyadaki merkez
bankalarinin %60’ dijital para denemelerine bagladigini duyurdu. Cin Merkez Bankasi dijital Renminbi
calismalarina basladi. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) “Britcoin” arastirmalarina basladi. ABD Merkez Bankasi
(Fed) ve Japonya Merkez Bankasi (BoJ) da dijital para birimleri izerine ¢alismalar yiritlyor.

Petrol fiyatlari, 10 yilin en iyi kapanisini gergeklestirdi.

Brent petrol, koronaviris salginina bagli olarak azalan talep ve fiyat indirim savasi nedeniyle 2020 yilinda rekor
dislik seviyesini" goérmesinin ardindan, 2021 yilinda Ocak ayinda baslayan asilama ve beraberinde gelen
normallesmenin etkisiyle kayiplarini geri aldi. 2021 yilinda ortaya ¢ikan koronavirls varyantlarinin kapanmalara
neden olarak talebi diisirecegi endiseleriyle zaman zaman gerileyen petrol fiyatlari, yilin sonlarina dogru salginin
daha hafif seyretmesinin etkisiyle yili varil basina 78 dolar seviyelerinde sonlandirdi. Asilarin enerji talebinin
toparlanmasini saglamasi ile art arda yedinci ¢eyregi de yikselisle kapatti ve bu yili 2009°dan beri en iyi
performansiyla bitirdi. Brent petrol yillik bazda %50.15 yiikselis kaydetti.

TCMB Toplanti TCMB TCMB Finansal Tiirkiye o o
e e el Fed Toplanti Takvimi | ECB Toplanti Takvimi

20 Ocak 27 Ocak 25-26 Ocak
28 Subat
17 Subat (2021 4.ceyrek) 3 Subat
17 Mart 15-16 Mart 10 Mart
14 Nisan 28 Nisan 14 Nisan
31 Mayis
26 Mayis 27 Mayis (2022 1.ceyrek) 3-4 Mayis
23 Haziran 14-15 Haziran 9 Haziran
21 Temmuz 28 Temmuz 26-27 Temmuz 21 Temmuz
. 31 Agustos
18 Agustos (2022 2.¢eyrek)
22 Eyliil 20-21 Eyliil 8 Eyliil
20 Ekim 27 Ekim 27 Ekim
30 Kasim
24 Kasim 25 Kasim (2022 3.ceyrek) 1-2 Kasim
22 Aralik 13-14 Arahk 15 Arahk
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

320

ithalat 12 Aylik Toplam(milyar $)

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $)

270

220

170

120

TN INNWOWOWONNMNOOWNMOOOOOOOOO i
i R s s e R s s R s B Ry K RS R KNSR
v e v e v e v e [ v = [ %)
8358358358358 35835835¢8
Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
30000
10000
-10000
-30000
-50000
-70000
-90000
[e2} o i (oY} (32] < wn o ~ o0} )] o —
S = o o < = =4 <9 < <o < & «
w w w w w w w w w w w w w

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam
(milyar dolar)

0
-20
-40
-60
-80
-100
-120
O N 0 OO O «+ N N <& 1N O N 0 OO0 O
S © 9 9 = o o o o o d o o NN
v nun u u u u un u uvu un u uvu u u u u
@ (@ (@© @©® @© @© (@© (© (U (@© (@@ (@©@ (@© (@© (@© (@O
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ X

Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (15.50)
Gecelik Borg Alma (12.50)
= 1 Hafta Vadeli Repo ihale (14.00)
e GLP Bor¢ Verme (18.50)

Kaynak: TCMB

30
25
20
15
10

TTRlY
1Z'1A3

TCZeH
TC1eN
oz-ely
0z'IA3

0T'zeH
0zJeiN
6T RIY
6T'IA3

6T°zeH
6T eI
8T°elY
8T'IA3

8T°zeH
8T BN
LTRlY

16

Kaynak: TCMB



Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari GSYH Biiyiime Orani S LS (e
Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim issizlik Orani (%) Endc_ek5| (V,'Y' s | Ll e
TL) endeksi, y-y, %) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
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 1,915,467 (2021-I11) 7.4 (2021-111) (Eki;OéZ)Zl) (Ekir181.§021) (Araz:(;.27021)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2019 11.84 9.81 7.36
2020 14.6 14.31 25.15
2021 (Aralik) 36.08 31.88 79.89

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
(24.12.2021) 1,930,287 4,694,211 4,809,513 228,486 72,555
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 12.50 15.50 14.00 14.59

(03.01.2022)

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 3.2 (Ekim 2021) 26.9 (Kasim 2021) 21.5 (Kasim 2021) -5.4 (Kasim 2021)
Merkezi Yon. i Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2019 755.1 573.8 700.0
2020 1,060.4 751.8 967.3
Son Yayimlanan 1,316.3 (Kasim 2021) 1,391.5 (Kasim 2021) 1,144.7 (2021-111)
Biitce Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2019 (Kasim) 75.5 83.3 7.8 15.2
2020 (Kasim) 96.3 109.7 13.4 22.9
2021 (Kasim) 135.8 167.8 32.0 47.3
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
1.5 (2021-111) 37.6 (2021-111) -2.3 (2021-11)
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye 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 énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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