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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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Merkel’in Ardindan...

O Gectigimiz hafta hem ic hem de dis glindem oldukca yogundu. Ancak bu hafta
sonu yapilacak Almanya secimleri, tUm dinyanin yakindan tanidigi bir lidere veda
etmek anlamina geliyor..

O Almanya Federal Cumhuriyeti'ni 16 sene araliksiz yoneterek hem ulke hem de
dinya siyasetine glclU bir iz birakan sansdlye Angela Merkel, bu dénemde
Turkiye'nin Avrupa ile iliskilerinin seyri acisindan kritik bir rol oynadi.
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Merkel’in Ardindan...

O Turkiye'nin Avrupa Birligi (AB) Uyeligine kategorik olarak karsi ¢ikan ancak hem
multeci hem de glvenlik politikalarinda Turkiyesiz bir denklem olmayacagini géren
Merkel, iktidarinin son yillarinda yasanan derin Turkiye-AB geriliminin
sogutulmasina katkida bulundu ve iliskilere yeni bir cerceve olusturulmasini
sagladi.

O Merkel’li Almanya Tirkiye siyasetine bakildiginda Almanya’nin en 6nemli ticari
partnerimiz olmasi, Almanya’da yasayan c¢ok sayida Turk'Gn bulunmasi gibi
etmenler basta olmak Uzere, 2015’de Turkiye’'nin 800 bin Suriyeli multeciye
kapilarini agmasi ile sonuglanan AB ‘nin mali destek verdigi multeci anlasmasi ile
Almanya basta olmak tGzere AB 6nemli bir yukin altindan kalkmis oldu.

0 O donemin basbakani Davutoglu tarafindan Merkel ile birlikte ylratilen sirec,
Turkiye’de halen devam etmekte olan mdilteci sorununun dinamiklerini
olusturmustur...
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Merkel’in Ardindan...

26 Eyldl Pazar glinU Almanya Parlamentosu'nun alt kanadi Federal Meclis'in
(Bundestag) Uyelerini sececek.

En cok oyu alan parti Pazar ginU belli olsa da kurulacak hikimetin hangi
partilerden olusacagl daha sonra belli olacak ¢clinkl kazanan partinin bir ya da iki
diger parti ile Bundestag'da mutlak c¢ogunlugu saglayacak bir koalisyon
olusturabilmesi gerekiyor. Dolayisiyla da ulkenin yeni basbakaninin kim olacagi
hemen belli olmayacak.

Son kamuoyu vyoklamalari parlamentoda vyeterli sandalye elde ederek bir
koalisyona onculik etme ihtimali olan Uc¢ parti ya da ittifak olduguna isaret ediyor.
Bunlar; Hristiyan Demokrat Parti (CDU) ve baskani Armin Laschet, Sosyal
Demokrat Parti ve baskani Olof Scholz ile Yesiller Partisi ve baskani Annalena
Baerbock

Anketlere gdre Sosyal Demokrat Parti ve Yesiller’in son donemde 6nde oldugu
gorulurken. Genel olarak sol kesimin Turkiye aleyhtari oldugu bilinmekte ve
Hristiyan Demokratlar da dahil genel olarak hicbir partinin Turkiye'nin AB Gyeligine
sicak bakmadigini gériyoruz...



Merkez Bankalari-FED

O Carsamba glnlU acgiklanan FED toplanti karari, beklentilere uygun sekilde
gerceklesti. Kiresel piyasa halihazirda tapering sinyalini satin almis durumda idi.
Sadece faiz artisina yani sikilasmaya iliskin gelismeler beklenmekte idi.

O FED, piyasa beklentilerine paralel sekilde politika faizini ylzde 0-0,25 arasinda
sabit tuttu. Karar metninde, ekonomideki ilerlemenin devam etmesi durumunda
varlik alim hizindaki yavaslamanin giindeme alinabilecegi belirtildi.

L Noktasal grafikte ise, 2022'de faiz artisi 6ngoren Fed vyetkilisi sayisinin arttigi
izlendi. Ekonomik ongdrilerde enflasyon beklentileri yukari cekilirken, blylime
beklentilerinde disus gorildi. Karar sonrasi konusan Fed Baskani Jerome Powell,
tesviklerin geri cekilmesi slrecinin 2022 ortasinda son bulmasinin uygun
olabilecegini soyledi. Powell, kisisel portfoyu ile ilgili de aciklamalarda bulundu.

O Tam bu gelismeler, 6zellikle gelismekte olan lke piyasalarindan yabanci para cikis
ve kur baskisi sinyalini beraberinde getirmektedir.

O Ozellikle de 2022’nin ikinci yarisindan itibaren baslayacak faiz arttirimlari ile fon
kaynaklarina erisim klresel olarak zorlasacaktir. Ayrica enflasyonun gecici oldugu
soylemi, beklentilerin yukari cekilmesi ile etkisiz hale gelmistir.




Merkez Bankalari-Ingiltere, Norvec, Cin, Brezilya

O ingiltere Merkez Bankasi politika faizini beklendigi gibi degistirmeyerek yizde
0.1'de birakti. Banka, enerji fiyatlarindaki hizli yikselisle enflasyonun gelecek
aylarda daha fazla yulkselebilecegi uyarisinda bulundu. Banka UclnclU ceyrek
bldylme tahminini yuzde 2.9'dan ylzde 2.1’e distrdu.

O Norveg, G10 ulkeleri arasinda faiz artisi yaparak, siki para politikasina gecen ilk
Ulke oldu. Ulkede tiketici fiyatlar yillik yizde 3,4, cekirdek tiketici fiyatlar yizde
1,0 seviyesinde bulunuyor.

O Evergrande borg krizi ile giindemde olan Cin Merkez Bankasi, faizinde degisiklik
yapmadi.

O Ancak Cin Merkez Bankasi, politika faizinden daha ses getirecek bir karar aldi; web
sitesinden yaptigi aciklamada kripto paralarla ilgili tim islemlerin yasaklandigini
duyurdu. Kripto para piyasas! Uzerinde adeta bir deprem gibi oturan bu haber ile
gozler bu konuda calisma yapan Amerikan SPK’si SEC’e cevrildi zira gectigimiz
hafta Gary Gensler’in son derece kritik ve olumsuz konustugu biliniyor.

L Son olarak gelismekte olan Ulkelerden Brezilya’nin MB’si politika faiz oranini 100
baz puan artirdi, gelecek ay ayni buytklikte faiz artirrmi yapma sinyali verdi.

O 12 aylik enflasyonu cift haneli rakamlara yaklasmakta olan Brezilya, tlketici fiyat
artistyla micadele etmek icin yil basinda ylzde 2 ile tarihi dip seviyede bulunan
gdsterge faiz oranini artirmis oldu...
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TCMB’den Surpriz Faiz Hamlesi!

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 23 Eylul'deki Para Politikasi Kurulu
toplantisinda faizi yuzde 19'dan ylzde 18'e cekti.

Gectigimiz haftalarda merkez bankasi baskaninin politika faizi konusunda manset
enflasyon yerine gecici oldugunu dustndukleri gida ve enerji fiyatlarinin dahil
edilmedigi ve daha dusuk olan cekirdek enflasyonu baz alinacagini agiklamasinin
ardindan TL, faiz distsunu fiyatlamis ve bir miktar deger kaybetmisti.
Ekonomistlerin cogu yil sonuna kadar faiz indirimi beklemekte ancak gida ve eneriji
fiyatlarinin cok yUksek oldugu Eyltl ayinin pas gecilebilecegini ya da sembolik bir
dUsUs yapilacagini tahmin etmekte idi.

Ancak yine merkez bankasi cephesinde evdeki hesap carsiya uymadi ve
beklenenden daha yiksek ve ¢cabuk bir indirime gidildi.

Ustelik PPK metninden enflasyonun (zerinde bir politika faizi belirlenecegi ifadesi
de cikarilarak, pek cok Utlkede sikilasma sinyalinin verildigi hatta Brezilya ve Norveg
gibi Ulkelerde faiz arttisinin yapildigl bir donemde genislemeci bir para politikasina
gecilmis oldu.

Bu gecisi OVP’a uygun olarak bldydmenin oncelendigi bir hamle olarak
degerlendirebilir miyiz?
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TUdaki Deger Kaybi ve Biuyiume iliskisi

OVP’da gecen yila gore enflasyon hedefinin ylkseldigini buna ragmen blylime
hedefinin ise arttirildigini gérmekteyiz. TCMB’nin Eylal ayindaki faiz indirim karari
bu agidan bize enflasyona ragmen blylume politikasinin destekledigini gdsteriyor.
Ekonomi teorisine gore faiz yani paranin fiyatindaki disus krediye erisimi ucuz
hale getirerek, yatirimlari tesvik eder, buraya kadar Keynesyen ekonominin dnemli
bir para politikasi aracini gérmekteyiz.

Ancak politika faizinde vyapilan bu duUststin piyasa faizine nasil yansiyacagl
konusunda bankacilarin gorasleri farkl;

Ust dizey bankacilardan bazilari Merkez Bankasi'nin sirpriz faiz indiriminin
mevduat faizlerine 0.5-1 puan disus olarak yansimasini bekliyor.

TCMB'nin faiz kararinin kredi tarafinda ise bir etkisini beklemeyen bankacilar,
bunun nedenini ise mevcut kredi fiyatlamalarinin zaten mevduat maliyetleri
seviyesinde olmasini gosteriyor.

Bankacilar, sektorde c¢ogu bankanin halen negatif mevduat-kredi marjinda
oldugunun da altini giziyor. Ancak bankacilar, kredi tarafinda yine gozlerin kamu
bankasinda olacagini, burada kamu bankalarinin alacagi aksiyonlarin takip
edilecegini belirtiyor.
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TUdaki Deger Kaybi ve Biuyiume iliskisi

Politika faizinin dusdrtlmesi ile 6zel bankalar cephesinde kredi arzina yonelik bir
istah varmis gibi gézikmuyor.

Pandemi kosullari ile beraber artan ihracat talebi sanayi Uretimine oradan da
Ozellikle imalat sanayiine yansimis durumda ancak gerek Uretim gerekse de
ihracat hem kuresel tedarik zincirindeki darbogazlar ile artan maliyetlere bagli
hem de TL'daki kirilganlk ile kur riski cok yuksek duzeylere ¢ikmis durumda.

Bu kosullar altinda gerceklesen Uretim artisi da hem ithalat talebi hem de kur yolu
ile var olan enflasyon Uzerinde ciddi dlzeyde baskilama yapmakta.

Eger politika faizinde dusUs, beraberinde mali tesvikler ile 6zendirilemez ise bu
durum, ekonomi Uzerinde ne yazik ki stagflasyonist bir baskiya yol acabilir.

TL Uzerindeki diger deger kaybi yaratici etkiler ise kuresel kaynakli, ilki FED basta
olmak Uzere sikilasmanin sinyallerinin verilmis olmasi ile giderek disen kiresel
risk istahi ve dolarin kendi Ulkesine donmesi, digeri ise BM toplantisi sonrasi
CB’nin yapmis oldugu aciklama ile ABD ile iliskilerin olumlu yonde seyretmemesi
olarak nitelendirilebilir.

Tim bu gelismeler TUnin kirilganhgl ile ekonomik bUylme acisindan risk
olusturmaktadir.
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Enerjide Tansiyon Yukseliyor

Gecen hafta basta dogalgaz olmak Uzere enerji fiyatlarindaki yUksek oranli
artislarin Avrupa ekonomisi Gzerindeki etkilerine deginmistik.

Pandemi sonrasinda otelenmis talebin artmasi ve stok devir hizlarindaki dasus
enerji Urdnlerindeki arz kaynakli sorunlar ile birlesince maliyetleri arttirarak,
enflasyon Uzerinde ciddi baskilar olusturmaya baslad..

Dogalgazdan sonra Uretim tarafinda stratejik riskler barindiran bir diger eneriji
kaynagi da petrol.

Petrol fiyatini belirleyen etkenler ise dogalgaz fiyatlarindaki artis nedeni ile talep
yonlli ve OPEC (petrol ihra¢ eden Ulkeler 6rgltl)’in artan talebe ragmen Uretimi
kontrolli sekilde gerceklestirmesi ile arz yonli olarak ifade edilebilir.

Dogalgaz talebinin petrole kaymasi durumunda uzmanlar Brent petroliin 905’a
varacagini belirtiyor.

Bu arada Cin’in devlet ham petrolU rezervinden satis yapmasinin petrol fiyatlari
Uzerinde sinirlayici etki yarattigl distndldyor.



Enerjide Tansiyon Yukseliyor

Artan enerji maliyetlerinin yarattigi enflasyonist etkinin disinda 6nemli bir sorun
da Uretim slrecinde hedeflenen enerji donidsimu ile ilgili..

Ddnyanin en buyuk metal Ureticileri, Avrupali politikacilara enerji krizinin bdlgenin
cevreci cabalarini rayindan cikarma ve Ureticileri yerlerini degistirmeye zorlama
tehdidi getirdigi uyarisinda bulundu.

Bloomberg’in haberine gore; Uyeleri arasinda Glencore Plc, Rio Tinto Group ve
Norsk Hydro ASA'nin bulundugu Eurometaux, Avrupa Komisyonu’'na bir mektup
gondererek, glcld bir sekilde artan enerji fiyatlarinin sirketleri Uretimi
durdurmaya yonelttigini kaydetti.

Grup ayrica, emisyon izni fiyatlarinin cok fazla artirllmamasi ve daha esnek devlet
yardimi esaslari dahil sektor icin ilave destek de istedi.

Cinko Ureticisi Nyrstar NV, Hollanda’daki onemli bir tesiste ginin yogun
zamanlarinda Uretimi azalttiklarini duyurdu. Bu aciklama, enerji fiyatlarindaki
artisin metal arzini nasil olumsuz etkilediginin altini giziyor.

Eurometaux, bolgedeki aliminyum dreticileri icin, elektrik enerjisi maliyetlerinin
ton basina 2 bin euroya (2 bin 345 dolar) kadar c¢ikabildigini ve bunun aliminyum
fiyatinin yaklasik ytzde 80’ine denk geldigini kaydetti.



Kristalina Georgieva’a Veri Sorusturmasi!

Gectigimiz hafta Dunya Bankasi ve [IMFi yakindan ilgilendiren bir veri
sorusturmasi acild.

IMF Baskani Kristalina Georgieva hakkinda Duinya Bankasi CEO'su oldugu
donemde Cin yanlisi hareket ettigi iddiasini iceren bir inceleme raporu hazirlandi.
Didnya Bankasi'nin bazi faaliyetleri hakkinda yuratulen incelemede aralarinda
IMF'nin su anki baskaninin da bulundugu st dizey ydneticilerin bazi raporlarda
Cin lehine degisiklik yapilmasi icin gectigimiz yillarda calisanlara baski yaptigi tespit
edildi.

Sozkonusu veri Doing Business yani is Yapabilme Kolayligi endeksi olarak geciyor
ve Financial Times’in haberine gére Dlnya Bankasi ilgili veriyi kaldirmis gdzukuyor.
The Economist ise Georgieva Neden istifa Etmeli baslikli yazisinda belli bazi
uluslararasi kurumlara hizmet ettigini gerekcelendiriyor.

Ekonomist Paul Romer, 2018 vyilinda is Yapma Kolayligi Endeksindeki verilere
politik nedenler ile manUpuUlasyon vyapildigi gerekcesi ile Dinya Bankasi’'ndaki
isinden ayrilmis ve gazetelere bu konudaki dobra soylemini dile getirmisti.
Sozkonusu durumun Georgieva sahsinda Dinya Bankasi ve IMF gibi kurumlarin
sayginligini buytk olctde etkiledigini soyleyebiliriz.



Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi, Temmuz 2021

O Tarim-GFE'de, 2021 yih Temmuz ayinda bir dnceki aya gore %1,98, bir 6nceki yilin
Aralik ayina gore %14,44, bir onceki yilin ayni ayina gore %29,38 ve on iki aylik
ortalamalara gére %19,05 artis gerceklesti.

O Ana gruplarda bir 6nceki aya gore tarimsal yatirima katki saglayan mal ve hizmet
endeksinde %0,68, tarimda kullanilan mal ve hizmet endeksinde %2,20 artis
gerceklesti. Bir onceki yilin ayni ayina gore gore tarimsal yatirima katki saglayan
mal ve hizmet endeksinde %27,01, tarimda kullanilan mal ve hizmet endeksinde
%29,78 artis gerceklesti.
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Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi, Agustos 2021

O YD-UFE (2010=100) 2021 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gdre %0,92 disus, bir
onceki yihin Aralik ayina gore %19,80, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %30,81 ve on
iki aylik ortalamalara gore %36,27 artis gosterdi.

O Sanayinin iki sektorinin yillik degisimleri; madencilik ve tasocakgiliginda %30,19,
imalatta %30,83 artis olarak gerceklesti.

O Ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri; ara malinda %39,54, dayanikl ttketim
malinda %31,63, dayaniksiz tiketim malinda %21,81, enerjide %103,23, sermaye
malinda %17,06 artis olarak gerceklesti.
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Sektorel Guven& Tuketici GUven Endeksleri, Eylul 2021

O Mevsim etkilerinden arindiriimis giiven endeksi Eylul ayinda Agustos ayina gore; hizmet
sektorinde %1,5, perakende ticaret sektorliinde %4,8 artarken, insaat sektoriinde %0,7 azaldi.
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——Hizmet sektori —s——Perakende ticaret sektorl insaat sektori

O Turkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen tiketici
egilim anketi sonuclarindan hesaplanan mevsim etkilerinden arindirilmis tlketici glven
endeksi, Eylil ayinda bir onceki aya gore %1,8 oraninda artti; Agustos ayinda 78,2 olan
endeks, Eyltl ayinda 79,7 oldu.
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