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Bu rapor; Covid-19 virUsunun dunya ekonomilerinde yarattigi ekonomik
krizi, glvenilir kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik
olarak, hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Kiresel Ekonomi: ABD Enflasyonu vs Tahvil Getirileri

ABD’de enflasyon ekim ayinda %6,2’e ylUkselerek, 31 yilin zirvesine ulasti.

Tuketici fiyatlarinda agirlikl olarak yUkselise neden olan sicak konut piyasasi ve
kiresel eneriji krizi gibi faktorlerin yakin zamanda normale dénmesi beklenmiyor.
Fed enflasyondaki hizlanmayi “gecici” olarak degerlendirirken, ABD Baskani Joe
Biden devasa harcama paketlerini devreye sokmaya hazirlaniyor.

Boylece enflasyon beklentileri ile ABD tahvil piyasasinda kisa vadeli tahvil getirileri
ile uzun vadeli tahvil getirileri arasindaki makas daraldi. Altin enflasyon
beklentilerinden ivme kazandi. Kripto piyasasi ise toplu satis gormekle beraber
momentumunu devam ettirecege benzer..

US inflation at 31-year high
Annual % change in CPI

- All items Core (excluding food and energy)




Kiresel Ekonomi: Enerji Krizi

O Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiiti'nin (OPEC) ginlik ham petrol Gretimi Ekim'de
bir dnceki aya gore 220 bin varil artarak yaklasik 27 milyon 450 bin varile ulasti. Bu
artis ve ABD’nin stratejik petrolint kullanma ihtimali petrol fiyatini biraz
baskilamis olsa da artan enerji talebine karsilik, yeterli bir Gretim artisi degil.

O Ote yandan dogalgaz konusunda ilging bir gelisme yasandi. Belarus, Baskani
Aleksander Lukashenko, Polonya’nin gocmenlere siniri kapatmasi halinde Avrupa
Birligi icin kritik 6neme sahip Yamal boru hattindan gaz aktarimini durduracagini
soyledi. Soylemin ilgincligi Yamal boru hattindan AB’e giden gazin miktarinin
distk olmasi ve Gazprom’a ait bir sebeke olmasi nedeni ile Belarus’'un Rusya
tarafindan bu baglamda cesaretlendirilmis oldugu kanisini uyandirmasindan...
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Kiresel Ekonomi: Enerji Krizi
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Enerji arzi ve guvenligi her gecen guin ulkelerin
enerji uretim stratejilerinde vyeni yol haritalari
belirlemesini beraberinde getirirken,

Cevrecilerin gecmiste Cernobil ve Fukusima gibi
kazalar nedeni ile rahatsiz oldugu nukleer
santrallar yeniden populer olmaya basladi.
Halihazirda nukleer santrallerden yogun elektrik
Uretimi olan Fransa, yeni yatirimlar yapacagini
aciklarken, mevcut Uretimini kaza sonrasi
durduran Japonya da ntkleer enerji Ulretimine
baslayacagini belirtti.

Ulkemizde de Akkuyu’dan sonra vyeni nuikleer
santrallerin planlamasi yapiimakta..

2007 ve 2016 vyilinda yapilan bilimsel calismalara
gore tera-watt saat basina olusan kaza ve hava
kirliligi kaynakli olimler enerji tiplerine gore
karsilastirildiginda ntkleer enerjinin Cernobil’deki
4000 ve Fukisima’daki 574 olum dahil edilmek
Uzere HES, rlzgar ve glnes enerji sistemlerinden
sonra en az tehlikeli Uretim bicimi oldugunu
gdstermektedir:



Kiiresel Ekonomi: iklim Zirvesi

O Enerji krizi golgesinde yapilan COP26 zirvesinde sunulan tasarida Glkelere daha
derin emisyon kesintilerine gitmeleri yonundeki cagrinin dilinin yumusadigi
goruldu:

O Gorisilen bu yeni taslakta, Ulkelerden 2022 yilina kadar yeni 2030 planlari ile geri
donmelerini “istemek” yerine, bu planlarla geri donmeleri “rica” ediliyor.

O Taslak metin ayrica, fosil yakitlari ve komur stbvansiyonlarinin azaltilarak
kaldirilmasini isterken kullanilan sdylemi de yumusatiyor. Metin yeni hali ile
“azaltilmamis” komur enerjisinin ve “etkisiz” stbvansiyonlarin kademeli olarak
ortadan kaldirilmasi ¢cagrisinda bulunuyor. Bu séylem tepkilerle karsilasti ve bircok
islem gozlemcisi bunun kaldirilmasini bekliyordu.

Coal-fired capacity additions in the Announced Pledges Scenario from 1991-2050 vs. cumulative
emissions from existing coal-fired power plants from 2020-2050
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Negatif Ayrisan Turk Lirasi
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O FED ve basat merkez bankalarinin sikilasma

adimlari, degerlenen dolar endeksi ve
enflasyon endiseleri ile beraber gelisen Ulke
merkez bankalarinin da birer birer faiz
artislari esliginde sikilasma furyasi icine
girdiklerini gormekteyiz.

TCMB'nin ise  oncesinde enflasyonun
Uzerinde faiz politikasi ve onden yUtklemeli
faiz artislari ile pozitif bir reel faiz politikasi
izledigi surecte FED’in sikilasma sinyali ile
arasindaki bagi zayiflamis ve asagida
gorulecegi Uzere gelisen Ulke para birimleri
(siyah  nokta c¢izgi) arasinda pozitif
ayrismisti.

Ancak son bir iki ayda TCMB’inin bu
politikanin tersine durus sergileyerek, cari
acigl azaltmaya yonelik rekabetci kur
soylemi ile baslattig faiz indirimleri sonrasi
bu durum tersine evrilerek, liranin (kirmizi)

negatif ayrismasina neden oldu. Cuma
O0gleden sonra Dolar kuru 10 liraya
yakinsarken, Euro 11,4 seviyelerinde

belirlendi..



Kur, Cari Denge ve Buyume

O TCMB, politika faizini dlstrerek, ihracat talebinden vyararlanarak cari acigl

distrmeyi hedefledigini belirtmisti..

Bu durum farkli tartismalara zemin hazirladi.

Ardindan Ekonomi Bakani Elvan, "Ddviz kuruna iliskin son donemde yapilan yanhs

yorumlara deginmek istiyorum diyerek, ihracati desteklemek amaciyla, yiksek

doviz kuru hedefledigine yonelik yorumlarin dogru olmadigini ve Turkiye'de

dalgali kur rejimi uygulandigini ifade etti.

O Ancak Eylul ayindan bu yana TUinin doviz kurlari karsisinda onemli 6lctide deger
kaybina ugradigi da bir gercek..

O Tum bu eylem ve aciklamalar isiginda biraz cari denge ve kur ile blytime iliskisine
deginmek istersek dnce bir tanimdan baslamamiz gerekecek;

O Cari islemler dengesi bir Glkenin dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, yatirim
gelirleri dengesi ve transfer gelirleri dengesinin toplami olarak ifade edilir.

= Dis ticaret dengesi, ihracat ve ithalat

= Hizmetler dengesi, hizmet gelirleri ve giderleri

= Yatirim gelirleri dengesi, yatirim gelirleri ve giderleri

= Transfer gelirleri dengesi, karsiliksiz olarak elde edilen dis gelirler ve karsiliksiz
olarak yapilan dis giderler arasindaki fark anlamina geliyor.
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Kur, Cari Denge ve Bayume

O Turkiye'nin cari islemler dengesi yapisal olarak acik vermektedir ve bu acigin
onemli bolimu enerji bagimliligindan kaynaklanmaktadir.

O Yani enerji girdisi olan her Gretim ve ihracat birimi nette bu ithalat kaleminden ve
kurdaki artislardan ayri ayri etkilenmektedir.

O Bu da genel olarak ihracatin ithalata bagimliligini arttiran bir etkendir. icinde
bulundugumuz enerji krizi ve Uretim darbogazlari ile artan tim girdi maliyetleri
her bir birim Uretim ve ihracat icinde ara girdi olarak kullaniimasi halinde dogal
olarak ithalati da arttirarak, ihracatin biyidmeye olan katkisini disUrecektir.

O Kurdaki her bir artis ise kur riski ve maliyet artisi olarak tretime ekstra bir yuk
getirmektedir. (2020 vyili ithalat Comtrade tarafindan belirlenen ithalat kategorileri
asagidaki gibidir.)

Mineral Fuels, QOils, Electrical,

Distillation Products Electronic
Equipment

Cotton | Aricles
of Iron or
Steel

Pearls, Precious Stones, Vehicles Other
Metals, Coins Than Railway,

Tramway

7.0%

Machinery, Nuclear lron and...

Reactors, Boilers
6.9%
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Kur, Cari Denge ve Bayume

O Yukarida sayilan yapisal nedenler ile Turkiye’de genellikle biylme cari acikla
paralel ilerlemistir. Cari fazla verilen yillarda genellikle ekonomide daralma
yasanmistir.

O Ancak bu durumun pandemi kosullari ile beraber tersine evrildigini soyleyebiliriz.
Nedeni ise TCMB’nin da ifade ettigi (izere ihracat talebindeki artis. Bu artis gerek
navlun fiyatlarindaki ylUksek oranli artis, gerekse de Uretim ve tedarik kanallarinin
yeniden belirlenme ihtiyaci ile Turkiye’ye acik ara bir avantaj saglamistir.

O Bu avantaji tam anlami ile lehimize cevirebilmenin yolu ise sadece dalgal kur
rejiminden mi gecmektedir? Bu duruma da bakacak olursak;

Dis Ticaretin Birim Deger Endeksi -2020-21
Donemler

ihracat Birim Degeri ithalat Birim Degeri




Kur, Cari Denge ve Bayume

O Kurun rekabetci olmasi elbette ihracat¢l acisindan belli bir fiyat avantajini
beraberinde getirdiginden &nemlidir. Ancak kurun volatilitesinin yUtksek ve
trendinin yukari yonld olmasi zaman icerisinde belli dezavantajlar doguracaktir.

O Yukaridaki grafikte 2020 ve 2021 yilinda dénemsel olarak ithalat, ihracat birim
deger endekslerine gdz attigimizda ihracatimizin ithalatimiza gére cok daha ucuz
oldugunu goriyoruz. Ayrica 2021’de aylar itibari ile de ihracat birim deger
endeksinin ithalat birim deger endeksine bolinmesi ile ulasilan dis ticaret
hadlerinde azalan bir trend var. Yani aylar itibari ile ihracatimiz ucuzlarken,
ithalatimiz pahalilasiyor..

Dis Ticaret Haddi

97.5

2021 Ocak  Subat Mart Nisan  Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil




Kur, Cari Denge ve Buyume

O Kurun surekli olarak dalgalanmasi ve artan enflasyon beklentileri belirsiz bir tablo
cizerek, oOzellikle Uretim faaliyetinde olan firmalarda planlama yapmayi
glclestirmekte, butcelerin yilhik olarak degil aylik olarak yapilmasinin yolunu
acmaktadir.

O Tarkiye'nin bu yapisal sarmaldan cikisi 6ncelikle burada Uretilebilen ara malinin
tesvik edilerek, ithal ikamesine gidilmesi ile olasilikli gozikmekteyken, bu tur bir
doénustm slrecinin planlanandan daha uzun bir zamana yayilacagi asikardir.

O Yani kurda ve fiyat istikrarinda bir denge olusturabilecek 6lctide cari dengenin
saglanabilmesi kisa vadeli gbzikmemektedir.

L Bu sirecte hane halkini enflasyondan korumak adina enerji ve vergilerde yapilan
sibvansiyon ve dahi asgari Ucret artislarinin da kamu bltce dengesi gdzetilerek
yapilabilmesi 6nemli gozikmektedir.

L BUylUme cari denge iliskisinin tersine cevrilerek cari fazlali bir blylime yaratiimasi
ekonomi acisindan onemliyken, bu biyimenin teknoloji ve katma deger acisindan
niteligi artik hayati gozikmektedir.




Sanayi Uretim Endeksi, Eyliil 2021

O Sanayi tretimi yillik %8,9 artti:

O Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans yill) incelendiginde, 2021 yili EylUl
ayinda madencilik ve tasocakeliligi sektdért endeksi bir onceki yilin ayni ayina gore
%7,9, imalat sanayi sektort endeksi %9,7 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektdrt endeksi %1,0 artti.

Yillik degisim Aylik degisim

Toplam sanayi

B-Mad.

ilik ve tag
C-imalat sanayi

D-Elektrik, gaz, buhar

13,2 ARM-Ara mal
DLT-Dayanikh tiiketim mali
DZT-Dayaniksiz tiiketim mal
ENJ-Enerji

SEM-Sermaye mal

DT-Diigiik teknoloji
ODT-Orta-diigiik teknoloji
OYT-Orta-yiiksek teknoloji
3< YT-Yiiksek teknoloji
— 15 -5 0 5 10
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Perakende Satis Endeksleri, Eylil 2021

O Perakende satis hacmi yillik %15,9 artti

O Sabit fiyatlarla perakende satis hacmi (2015=100) 2021 yil Eylil ayinda bir 6nceki
yilin ayni ayina gore %15,9 artti. Ayni ayda gida, icecek ve tutln satislari %6,7,
gida disi satislar (otomotiv yakiti hari¢) %24,2, otomotiv yakiti satislari %7,4 artti.

Yillik degigim Aylk degigim
|
- 15,9 Perakende ticaret r 1,2
h 6,7 Gida, igecek ve tiitiin o7
’F 242 Gida dig (otomotiv yakit harig) ‘l 1,0
; Bilgisayar, kitap ve iletisim ayqitlan 1,4 -‘

Elektrikli esya ve mobilya

=

543 Tekstil, giyim ve ayakkabi |_ 47
12,5 Tibbi driinler ve kozmetik F 45
471 Posta veya intemet Gzerinden 45
L 74 Otomotiv yakit F
0 20 40 60 5 0 5 10




Insaat Maliyet Endeksi, Eyliil 2021

O insaat maliyet endeksi yillik %39,54, aylik %0,25 artt.

O insaat maliyet endeksi, 2021 yil Eylil ayinda bir énceki aya gore %0,25, bir dnceki
yilin ayni ayina gore %39,54 artti. Bir onceki aya gdére malzeme endeksi %0,41
artti; iscilik endeksi %0,18 azaldi. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme
endeksi %47,44, iscilik endeksi %22,25 artti.
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Isglicu Istatistikleri, Eylil 2021

O Turkiye genelinde 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2021 yili EylUl
ayinda bir énceki aya gére 70 bin kisi azalarak 3 milyon 794 bin kisi oldu. issizlik
oraniise 0,3 puanlik azals ile %11,5 seviyesinde gerceklesti.

O 15-24 yas grubunu kapsayan genc nifusta issizlik orani bir 6nceki aya gore 0,9
puan azalarak %21,5, istihdam orani 0,3 puanlik artisla %32,7 oldu. Bu vas
grubunda isglctne katilma orani ise bir dnceki aya gore 0,1 puan azalarak %41,7
seviyesinde gerceklesti.

istihdamin sektorel dagilhimi, 15+ yas, (Bin kigi), Eylul 2021 istihdamin sektorel dagilimi (%), Eyliil 2021
Eyliil 2021 Bir onceki aya gore fark Bir onceki yilin ayni ayina gore fark
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Toplam 29254 20167 9086 426 301 124 2243 1463 779 = Tanm
Tanm 4974 2882 2091 21 -2 22 142 -15 156 Sanayi
Sanayi 6401 4864 1537 218 200 18 792 579 213 = ingaat
ingaat 1823 1725 98 13 10 3 206 168 38 m Hizmet
Hizmet 16 057 10 696 5361 175 93 82 1104 732 373

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayl toplami vermeyenbilir.
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