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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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Azalan Risk Istahi ve Kiresel Merkez Bankalari

O Pandeminin kapanma etkilerinin sonuna gelindigi ancak artan taleple beraber bas
gosteren cok cesitli nedene sahip arz sikintilarinin tedarik zincirinde kirilmalara yol
actigl bu strecte iki dnemli unsur kiresel politikalari sekillendiriyor olacak...

Q ilki enerji kithgr ve vesil mutabakat, ikincisi ise ilkiyle buyik 6lciide sarmal
olusturan enflasyon!

O Bu hafta ve aylardir konu edindigimiz Uzere bu vyila damgasini vuracagini
distndigimuiz bu iki etmen, finans piyasalarinda merkez bankalarinin kararlari
ile birlikte en ¢cok konusulan ve ¢ikarsamalara konu olan alan..

Bond yields have leapt higher
10-year government yields (%)
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Azalan Risk Istahi ve Kiiresel Merkez Bankalari

O Kiresel merkez bankalari acisindan bakildiginda kiiresel para olan dolar nedeni ile
en cok dikkat cezbeden ve finans piyasalarini yakindan ilgilendiren FED (ABD
merkez bankasli) tapering (tahvil alimi azaltma) soylemi uzunca bir stredir piyasa
tarafindan fiyatlanmis idi..

O Ozetle deginecek olursa FED'in tapering’in bu yil sonunda baslayacagi ve nokta
grafik tahminlerinde de faizin 2022 ortasinda arttirilabilecegi seklindeki sahin
soylemi, gelisen Ulkeler acisindan ciddi bir kaygi ve kendi Ulke paralarinin dolar
endeksindeki yukselislere karsin kan kaybetmesi anlamina geliyordu..

L TL 6zelinde ise yabanci para cikisinin biytk boliminin zaten gerceklesmis olmasi
nedeni ile korelasyonun zayiflamis olmasi gectigimiz aylarda diger gelisen ulke
para birimlerinden pOzitif ayrismasini beraberinde getirmisti.

 Fed ve ECB Baskanlari, gectigimiz hafta ECB’nin merkez bankalari konferansinda
uzun suredir “gecici” dedikleri enflasyonun “beklediklerinden daha uzun sire”
yuksek seyredecegini soyledi. Kiresel piyasalarda getiri arayan yatirimcilar tedarik
darbogazlarinin tahminlerden daha uzun sire devam edecegi beklentisiyle tahvil
getirilerini yikseltmeye devam etti.

O ingiltere’ye bakildiginda ise merkez bankasinin sikilasma sinyali vermesine karsin
Brexit'in finansal enstrimani Libor’dan cikistan ,Ulkedeki tedarik zincirinin AB
sinirlari kaynakl kirillganhigina kadar pek cok kalitatif ve enerji 6zelinde enflasyonist
nedenler ile borsada kayiplari ve tahvil fiyatlarindaki disist gormekteyiz...




Azalan Risk Istahi ve Kiresel Merkez Bankalari

O Ozetle degerlendirmek gerekirse pandemi siirecinde genislemeci para politikalari
ile azalan talep ve daralan Uretim ddngusind finanse etmeye calisan merkez
bankalari, bu defa verdiklerini misli ile geri alma derdine dismus durumdalar.

O Kiresel borcun IIF (Uluslararasi Finans Enstitlsd)’in acikladigr Gzere 2021 2.
ceyrek sonu itibari ile 296 TrilyonS’a ulastigi ve enflasyon baskisi ile
beklentilerinin arttigl bir donemde bir anlamda bu strecin kaginilmaz oldugunu
gormekteyiz.

O Kiresel borsalarin, altin ve pek cok emtia ile alternatif yatirim araci olan kripto
paralarin ve gelismis Ulke para endekslerinden baska neredeyse her yatirm
enstrimanin ralli yaptigi bir streci artik geride birakmis bulunuyoruz.

O Ustelik bu durum ABD basta olmak Uzere diinyanin gelismis tlke kesimlerinin 2.
ceyrekteki tepe noktali bUyldmesinin ardindan, blyimede momentum kaybi ve

glclU bir enflasyon beklentisi ile birlikte geliyor.

O Yani kiresel ekonomi acik bir stagflasyon tehditi ile karsi karsiya..




Enerji Krizi ve Yesil Mutabakat
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O Haftalardir Avrupa’da artan dogalgaz ve

elektrik fiyatlarini, ingiltere’de vyasanan
benzin kithgini ve ozellikle de enerji
tedarigine yonelik hem arz hem de lojistik
kaynakli sikintilari izlemekteyiz..

Oyle ki son birkac aydir ingiltere’de
yasanan kamyon sofori sikintisi
konusunda Uluslararasi  Nakliyeciler
Dernegi (UND) Baskan Yardimcisi Fatih
Sener, ingiltere'de drnegi gorildugi gibi
Turkiye'de de tir soforld bulunamadigini
belirtti.

ingiltere’nin  AB’den ayrilmasiyla AB
vatandasi tir ve kamyon sirUculerinin
sayisinin azalmasi akaryakit tedariginde
sorunlara yol acmisti.

Ancak ingiltere’de Brexit kaynakli oldugu
one surilen bu durumun lojistik sektorl
genelinde calisan yorgunlugu ve yogun
talep nedeni ile dnimulzdeki glnlerde
tium dinyada hissedilecegini
dustnUyoruz.



Enerji Krizi ve Yesil Mutabakat

U Enerjide yasanan arz kaynakli sikintinin dnemli bir bolim aslinda son yillarda fosil yakitlardan
vazgecilmesi nedeni ile bu alana yeterli yatirrmin yapilmamis olmasi.

O Ornegin diinyada glines enerjisi icin gerekli olan panellerin Gretimi en ¢ok Cin’de ve kémdir ;
riizgar tirbinlerinin Gretimini yapan Danimarka, Almanya ve ispanya gibi llkelerde ise petrol
birincil enerji kaynagi olmayi surdirmektedir.

O Yesil mutabakat ile hedeflenen yenilenebilir enerji kaynaklarinin arttirilarak, fosil yakitlarin
yarattig cevre tahribatinin dntine gecmek ancak yenilenebilir enerji yatirimlari icin de ciddi bir
enerji ihtiyaci var.

U Halihazirda dinyada komur ve gaz fiyatlarinda meydana gelen artis ve petroliin gaza ikame
edilebilir olmasi ile fiyatinin artacagl endiseleri kiresel olarak hem bu yenilebilir ener;ji
yatirimlari 6ninde bir engel hem de genel enflasyonist egilimlerin sarmali durumundadir.
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TCMB’nin Karari Yapisal Bluyime Modeline Destek mi?

O Gecen hafta TCMB'nin sUrpriz faiz artis hamlesi, TL Uzerinde asagi yonliu bir baski
yarattl. Ancak doviz kurlarindaki bu yikselisin TCMB’nin kararindan ziyade kiresel
risk istahi kaynakli oldugunu séylemek daha dogru olacaktir.

O Zira politika faizinde bu Eylil ayi olmasa da bu yil igerisinde bir dislstn gelecegini
pivasa ilk defa cekirdek enflasyon aciklamasinda fiyatlamisti.

O Daha o6nce aciklanan OVP dahilinde kur artislarinin 6ngortlmis oldugunu,
enflasyona ragmen bir blyime modelinin benimsendigini gecen haftaki biltende
belirtmistik.

O Buradan hareketle yapilmasi planlananin ihracata dayali bir bliyime modeli
oldugu asikar.

OVP'e Gore Dolar/TL Tahmini

® Dolar/Tl
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TCMB’nin Karari Yapisal Buyime Modeline Destek mi?

Pandemi sureci ile Turkiye ihracat pazarinda 6nemli avantajlar sagladi. Bu durum
ozellikle artan navlun fiyatlari ve virts kaynakh kapanmalarin getirdigi dnemli bir
firsat olarak gordlebilir.

Sanayi Ozellikle imalat sanayi 6nemli bir ivme kazandi ve Turkiye genis Uretim
bandi, gelismis kara tasimacigi ve cografi konumunu bu acidan artan ihracat
rakami ve ABD gibi yeni yUkselen pazarlari ile degerlendirdi.

TCMB’nin birincil gorevi fiyat istikrarini saglamak, ancak yUkselen bu ihracat talebi
kaynakl blylime karsisinda Kasim ayinda yapmayi planladigi énden yuklemeli bir
faiz indirimi ile reel kesime ilave yatinim firsati yarattigi disincesinde...

Ancak sanayi sektorintn genel durumuna bakildiginda ilave kapasite yatirimi her
ne kadar su an yuksek kapasite ile calisiyor olmasi nedeni ile gerekli olsa da
yukselen emtia ve enerji fiyatlari nedeni ile daha cok stok yatirimi ve isletme
sermayesi ihtiyaci ile kredi gereksinimine ihtiya¢c duydugunu goruyoruz.

Yikselen kur ihracatcr acisindan fiyat avantaji yaratmakla beraber, hammadde ve
ara mall ithalati gerektiren Uretimin iceride yapilmasini tesvik ederse o zaman
yapisal bir biyume gerceklestirilmis olur.



TCMB’nin Karari Yapisal Buyime Modeline Destek mi?

O Makro ihtiyati tedbirler kapsaminda yine reel kesime
yonelik reeskont kredileri ile net ihracatgl olan
kesime kredi destegi sunulmasi da bu politikanin mali
yonli tamamlayicisi niteligindedir.

O Bir makro ihtiyati tedbir de bireysel kredi vadelerinin
limit ve vadelerinde alinmis olup, i¢c tarafta hane
halklarinin tiketimini azaltmaya yoneliktir.

Olkeler 1.09.2021 30.@.2021 MbpS) O Bu hafta agiklanan dogalgaz zamminin hanehalki

tiketimine yonelik konutlara yapilmayip da sanayi ve

Tﬂrkiye 366,0 434,00 68,00 elektrik Gretimi yapan kesime yansitiimasi ve fahis
! ' fiyat uygulayan kesime yonelik tartismali cezalarin
Guneymﬂka 185,0 214,00 29,00 uygulanmasi her ne kadar tlketici enflasyonuna

yonelik mlcadele girisimleri olsa da

Rusya 78,0 88m mm O Kurda gorulen oynakhgin yarattigr belirsizlik ile yerli
mudilerin dolarizasyona yonelmesi ve enflasyon

Endonezya 67,0 81,00 14,00 beklentileri ekonominin sabit gelirli hanehalki kesimi
icin olumsuz bir tablo yaratmaktadir.

MekSika 85’0 SLm A,m O Bu ekonomi politikasindan avantajli citkmasi beklenen
reel kesimin ise yine iceride yasanan kur oynakligi ,
artan emtia ve enerji fiyatlari ile ciddi bir maliyet
yuklendigi, piyasadaki belirsizligin ise kredi risk
primlerine  vyansiyarak,  finansman  zorluklar
yaratmasi soz konusudur.




Dis Ticaret Istatistikleri, ASustos 2021

O Turkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanhgi is birligiyle olusturulan genel ticaret
sistemi kapsaminda Uretilen gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2021 vili
Agustos ayinda, bir onceki yilin ayni ayina gore %51,9 artarak 18 milyar 916
milyon dolar, ithalat %23,6 artarak 23 milyar 175 milyon dolar olarak gerceklesti.

L Genel ticaret sistemine gore ihracat 2021 yili Ocak-Agustos doneminde bir dnceki
yilin ayni donemine gore %36,9 artarak 140 milyar 195 milyon dolar, ithalat %25,5
artarak 169 milyar 975 milyon dolar olarak gerceklesti.

ihracat geligim hizi, Agustos 2021 ithalat gelisim hizi, Ajustos 2021
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Dis ticaret acigi Eylil'de sert dustl

O Ticaret Bakani Mehmet Mus, Eylul ayina iliskin dis ticaret verilerini agikladi. Buna
gore Eylul ayinda dis ticaret acigi onceki yilin ayni donemine gore yuzde 46,4'l0k
dususle 2,6 milyar dolar olarak gerceklesti.

Q Eylul ayinda 23 sektérimuz ihracatini artirdi. ilk 3 siralama; Celik: 2 milyar 600
milyon dolar, Otomotiv: 2 milyar 500 milyon dolar, Kimyevi Maddeler: 2 milyar
300 milyon dolar

T
HATAY VE IZMiR’DEN iHRACAT ATAGI

Eylil ayinda 16 ilimiz; istanbul, Kocaeli, Gaziantep,
Hatay, Kayseri, Adana, Samsun, Kahramanmaras,
Tekirdag, Eskisehir, Zonguldak, Karabik, Balikesir,
Usak, Aksaray ve Edirne, tarihlerinin en yiUksek aylik
ihracahini gerceklestirdi.

Eylil 2021'de en dikkat cekici yikselise imza atan
illerimiz, ihracahini 343 milyon dolar artiran Hatay
(%212 arhg) 239 milyon dolar artiran

Izmir (%28 artis) oldu.

170 Ulkeye ihracahmizi artlirma baganisi gosterdik.

/ Aralarinda ABD, Ispanyaq, Belcika, Kolombiya ve
Sili'nin de bulundugu 27 ilkede aylik ihracat
rekoruna imza attik.

/ ihracat birim fiyahmiz, Ocak-Eylil déneminde
yiuzde 14 artisla 1,22 dolara yukseldi.

T
Burcu Késem

TIM:E:
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Elektrik ve Dogal Gaz Fiyatlari, .D6nem: Ocak-Haziran,
2021

Sanayide 2021 vili I. donem(1) elektrik fiyatlarina bakildiginda, tiketicilerin 1 kWh
elektrik icin 6dedigi tutar bir dnceki doneme gore %13,4, bir dnceki yihin ayni
donemine gore ise %10,9 artarak ortalama 65,0 kurus oldu.

Sanayide 2021 vyili I. donem dogal gaz fiyatlarina bakildiginda, tiketicilerin 1 m3
dogal gaz icin 6dedigi tutar bir dnceki doneme gore %3,8 artarken, bir dnceki yilin
ayni donemine gore %3,7 azalarak ortalama 182,1 kurus oldu.

Konutlarda, 1 kWh elektrik icin, tiketicilerin 2021 yili I. doneminde 6dedigi tutar
bir dnceki doneme gore %8,2, bir dnceki yilin ayni donemine gore ise %11,7
artarak ortalama 79,5 kurus oldu.

Konutlarda, 1 m3 dogal gaz icin tlketicilerin 2021 yili I. doneminde 6dedigi tutar
bir 6nceki doneme gdre %3,3, bir 6nceki yilin ayni donemine gore ise %5,3 artarak
ortalama 192,3 kurus oldu.

Dinya gazetesine gore DlUnyada ve oOzellikle Avrupa’da yasanan enerji fiyati
patlamasi, Turkiye piyasalarina tam yansimis degil. Turkiye’de Eylul'deki spot
elektrik fiyatlari MWh basina 52,85 Euro ile Avrupa’dan c¢ok daha asagl
seviyelerde. Ancak Turkiye’'deki fiyatlar zaten dnceden de Avrupa Ulkelerinin
oldukca altindayd!.

Turkiye'deki dogal gaz fiyatlari da yine ayni sekilde Avrupa piyasalarinin ¢ok daha
gerisinde bulunuyor. Bu yilin ocak ayinda megawatt saat basina 13,70 Euro olan
dogal gaz birim fiyati Eylil'de 21,27 olmustu, son zamlarda sanayi Uretimine %15
zam geldi.



Ekonomik Gliven Endeksi, Eylil 2021

O Ekonomik gliven endeksi Agustos ayinda 100,8 iken, Eylil ayinda %1,6 oraninda
artarak 102,4 degerine yukseldi. Ekonomik guven endeksindeki artis, tiketici, reel
kesim (imalat sanayi), hizmet ve perakende ticaret sektori glven endekslerindeki
artislardan kaynaklandi.

O Tiaketici glven endeksi bir dnceki aya gore Eylul ayinda %1,8 oraninda artarak 79,7
degerini, reel kesim glven endeksi %1,0 oraninda artarak 113,3 degerini, hizmet
sektoru guven endeksi %1,5 oraninda artarak 117,8 degerini, perakende ticaret
sektori guven endeksi %4,8 oraninda artarak 115,6 degerini aldi. insaat sektori
glven endeksi %0,7 oraninda azalarak 91,8 degerini aldI.
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