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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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Yunanistan’in Koruyucu Havarileri*

O Son haftalarda bultenlerimizde
degerlendirmekteyiz.

L Her ne kadar bu bultenlere Corona Ekonomi Bulteni demis olsak da esasinda
halen pandemik strecin bir parcasi olan yeni normal ekonomi dizleminde
olusumuz ve dis politikanin da ekonominin ayrilmaz bir parcasi olmasi bu konulari
islememize neden teskil eder. Bu baglamda Yunanistan ve AB ile iliskilerimize
deginmeden dnce dinyadaki enerji verilerine deginmek gerekir:

agirhkl olarak dis politika gelismelerini
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*Havari: Hiristiyanlikta, Hazreti isa’nin, incil’i, inancini ve 6gitlerini yaymakla goreviendirdigi on iki
yardimcisindan her birine verilen ad.
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Yunanistan’in Koruyucu Havarileri*

Avrupa’da yenilenebilir enerji kullanimindaki artisa ragmen dogal gaz, bircok AB
uyesi Ulkede en fazla tuketilen enerji kaynaklari arasinda ilk siralarda yer
almaktadir. Turkiye’yi de dahil edebilecegimiz Almanya, Fransa, italya ve ispanya
gibi buyuk ekonomilere sahip Ulkeler, daha fazla yenilenebilir enerji kullanimina
yonelmelerine ragmen, petrol ve kdmure gore daha temiz bir enerji kaynagi olan
dogal gazi kullanmaya devam etmektedir.

Dogu Akdeniz havzasi esasinda AB birliginin ekonomi politik acisindan en erisebilir
oldugu bolgedir.

AB’nin deniz sinirlari distnuldiginde ise bu baglamda en etkin rolU Ustlenmis
olan ulkenin siphesiz Yunanistan oldugunu soyleyebiliriz. Ulke hem Dogu
Akdeniz'deki Kibris Rum Kesimi hem de Turk kita sahanligl icerisinde olmasi
gereken (92k km?2 alan) ve Yunanistan’a 1947’de Paris anlasmasi ile verilen adalar
nedeni ile aktif pozisyondadir.

Bilindigi Uzere Yunanistan’in Misir ile yapmis oldugu muinhasir ekonomik bolge
anlasmasi bugtin Yunan parlamentosundan gecmistir.

Ancak aralarinda deniz siniri olmamasina karsin yapilan bu anlasmanin perde
arkasinda farkl bir algoritma bulunmaktadir.

*Havari: Hiristiyanlkta, Hazreti isa’nin, incil’i, inancini ve 6gitlerini yaymakla gérevilendirdigi on iki
yardimcisindan her birine verilen ad.
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Yunanistan’in Koruyucu Havarileri*

Bilindigi Uzere bu hafta Alman dis isleri bakani Maas Atina ve Ankara’a giderek ikili
gorusmeler yapti.

Bugln gelinen noktada ise Alman baskani Merkel’in Dogu Akdeniz ile ilgili olarak
AB Ulkelerini Yunanistan'dan yana tavir almaya cagirdigini gorduk.

Bu aciklamanin ardinda hi¢ kuskusuz Almanya ve Fransa’nin AB adina yapmis
olduklari gorismelerde ele aldiklari ortak cikarlari da s6z konusu idi:

Zira Dogu Akdeniz meselesinde Merkel’'in  Macron ile farkli tutum benimsermis
gibi gorinmelerinin ardinda

Merkel’in "Macron ile dogamiz ve karakterimiz farkli. Yaratan bizi farkli yaratmis.
Olaylara verdigimiz tepkiler de bu farkli karakterler nedeniyle farkh. Ama ayni
hedefleri izliyoruz" karsiligini vermesi hem AB hem de enerji savaslari acisindan
taraflarini Yunanistan’dan yana koyacaklarini ifade ediyordu.

Misir’a gelince binlerce yillik uygarlik olmasina karsin yakin tarihte Osmanli ve
1922’e kadar ingiliz yonetiminde olan dlkenin Yunanistan ile bdyle bir anlasma
imzalamasinin arkasinda Libya ile olan askeri gerilimi ve Turkiye’nin bu noktada
stratejik midahalesi var.

Misir’in ¢cok ovilen Unli donanmasinin ardinda ise kuskusuz Dogu Akdeniz
geriliminde sessiz kalan ingiltere’nin gemi ve mihimmatlari var..©

*Havari: Hiristiyanlkta, Hazreti isa’nin, incil’i, inancini ve 6gitlerini yaymakla gérevilendirdigi on iki
yardimcisindan her birine verilen ad.



Turkiye-AB Enerji Is Birlikleri

L 14 Haziran 2012 tarihinde Stuttgart’ta AB Komisyonu Uyelerinin ve Turkiye’den AB
Bakani ve Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani’'nin katimi ile gerceklesen toplantida,
pozitif glndem cercevesinde AB ile Turkiye arasinda Gdugclendirilmis Eneriji
Isbirligi’nin olusturulmasi kararlastiriimistir.

O Toplantida enerjinin Turkiye ve AB acisindan kilit bir 6neme sahip olduguna
deginilmis ve Turkiye'nin enerji merkezi ve enerji koprist olarak ilerleme
saglamasinin AB ve Turkiye’'nin yararina olacagi belirtilmistir. Ayrica Turkiye ve AB
arasinda kapsamli bir pazar entegrasyonunun saglanmasinin onemi de
vurgulanmistir (Avrupa Komisyonu, 2012).

L Rusya’ya olan dogal gaz ithalat bagimhhg ve bu bagimlilig alternatif tedarikgi
ulkelere erisim saglayarak azaltma hedefi nedeni ile olusturulan bir enerji is
birligidir.

O Hazar Bolgesi, Ortadogu ve Dogu Akdeniz’deki dogal gaz kaynaklarinin AB enerji
pazarini gesitlendirecek en énemli alternatifler arasinda yer almasi ve bu kaynaklara
erisim agisindan en uygun glzergahin cografi konumu sayesinde Turkiye olmasi
AB’nin Tirkiye’ye bagimhiligini arttirmaktadir.




Tarkiye-Avrupa Ticareti &

O Tarkiye'nin Avrupa Ulkelerinden en glcli ekonomiye sahip olan Almanya ile
organik bir iliskisi mevcuttur.

L Resmi olmayan kaynaklara gore, Almanya'da yasayan, cifte vatandas olanlarla
birlikte TUrklerin sayisinin yaklasik 3 milyon oldugu tahmin ediliyor.

O Bugin TiM’in manidar bir sekilde vyayinladigl tweet’de de belirttigi Uzere
Almanya’ya en cok ihracat gerceklestirdigimiz ilk 3 sektor;

o 4.3 milyar S ile Otomotiv EndUstrisi,

o 4.1 milyar S ile Hazir giyvim ve Konfeksiyon,

o 1.3 milyar S ile Elektrik Elektronik

O Brexit ile AB’den ayrilan ingiltere ile bir serbest ticaret anlasmasi imzalamamiz s6z
konusu ve oOzellikle tekstilde katma degerli bir ihracat gerceklestirdigimiz
soylenebilir.

Gerek enerjinin dagitim kanallar ve glvenligi gerekse de ¢ok sayida gb¢menimiz ve
ticari iliskilerimiz ile Avrupa ile ciddi bir ekonomik paydaslgimiz s6z konusu ve Dogu
Akdeniz'deki gerilimin bir sekilde diplomasi ile ¢éziilecegi ve tavrimizi net olarak ortaya
koyma cesaretimizin de oldugu 30 Agustos’a yaklastigimiz su glinlerde asikardir.
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Birlesik Arap Emirlikleri ve Kiiresel Finans

ABD Baskani Donald Trump, 13 Agustos'ta israil ile BAE'nin "iliskilerini tamamen
normallestirmek" icin anlasmaya vardiklarini duyurmustu.

BAE, 1979'da Misir’in, 1994’te de Urdin’iin ardindan israil ile normallesme anlasmasini
imzalayan Uctncl Arap Ulkesi oldu.

Israil'in ulusal hava vyolu sirketi EI Al, Tel Aviv ile Abu Dabi arasindaki iliskilerin
normallestiriimesi anlasmasinin ardindan Birlesik Arap Emirlikleri'ne ilk ticari ucusunu
Pazartesi gerceklestirecek.

Dubai bilindigi tUzre BAE'nin 6nemli hub’larindan ancak The Economist dergisi Dubai ile ilgili
enteresan bir haber yapmis;

Kiresel finansal merkezleri endeksine gore 2007'de Dubai 36.siradaki Tel Aviv'den sonra 39.
sirada yer almakta iken 2020'e gelindiginde ilk 10'a oynadig gdrilmekte.

==
Rising through the ranks

Global Financial Centres Index™
Rank out of 108, 1=most competitive
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Birlesik Arap Emirlikleri ve Kiiresel Finans

L Ancak The Economist bu durumu olumlu gibi gozikse de aslinda, Basel'in anti
teror gibi anti kara para aklama endeksine gdre BAE'nin cok ciddi bir kirilganlik
gosterdigi yonutnde yine ilging bir grafikle gozler dniine sermis.

O Elbette bu durum Arap Emirlikleri bakani tarafindan kabul gormemis.

O Grafikte gorilen Anti para aklama endeksi; kara para aklama ve terdrin
finansmaninda kullanilan 16 gostergeye gore hesaplaniyor.

=
On the shady side

Basel anti-money-laundering index*, 2020
Rank out of 141 countries, 1=least vulnerable
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Source: Basel Institute on Governance Measures a country’s vulnerability to money-laundering and terrorist inancing using 16 indicators
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ABD Para Politikasi Ekonomi Teoriden Uzaklasiyor

L Fed Baskani Jerome Powell Jackson Hole sempozyumunda yaptigl konusmada
Fed'in para politikasina yonelik yeni yaklasimini acikladi.

O Powell, “Maksimum istihdam seviyesi genis tabanli ve kapsayici bir hedef olacak"
ve ayni zamanda "Fed’in ortalama ytzde 2 enflasyon hedefleyecegini" soyledi.

O Bu soylem esasinda yillardir ekonomi teorisinde tartisilan meshur Phillips egrisine
atifta bulunur ki Glkemizde yillardir hem issizlik hem de enflasyon ile micadele
verilmis ve bu teorinin yani issizlik ve enflasyonun ters oranli olmasinin
ekonomimize uygun olmadigi tartisiimisti.

L Kapitalist ekonomi teorilerinin ¢cogu ginimiz ekonomilerine tam uyumlu

olmamakla aslinda yeni ekonominin farkli dinamiklere sahip oldugunu
gostermektedir.

I Flatlining
Inflation and cyclical unemployment, average across advanced economies, quarterly
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*Actual unemployment minus the
“natural” rate of unemployment




Siki Para Politikasi ve Reel Faiz

O Bu hafta TCMB’nin siki para politikasi ile ilgili cesitli hamlelerine sahit olduk.

Q

Politika faiz orani sabit birakildigl halde cesitli repo ve swap ihaleleri ile tedbiri
elden birakmayan M.B. nin bu manevralari politika faizi ile gecelik referans faiz

arasindaki makasin acilmasina neden oldu.

Hafta basi bir ara cift hanelere cikan gecelik referans faiz bugtn itibari ile 9,77
ancak Merkez Bankasi, bugin geleneksel yontemle dizenledigi 25 Eylul vadeli
repo ihalesi ile piyasaya 10 milyar lira verdi. ihalede faiz orani yiizde 10,73 oldu.

Bu durum piyasada fonlama maliyetinin yUkselmesine neden oldugu gibi
bankalarin reel sektorl fonlamasina zorlastirici etki yaratiyor.

TURK LIRASI GECELIK REFERANS FAIZ ORANI
INDEXIST: TLREF

9,77 +0,021 (%0,21) ¢

Sorumiuluk reddi beyan

5 gin 1 ay 6 ay YBK 1 yil

Acilig 9,77 Duguk
Yiksek

v Takip ediliyor




Ic Borcun Kompozisyonu

L Doviz cinsi ic borcun toplam i¢ borca orani Temmuz’da ylzde 21'e yikseldi.

L Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin verilerinden yapilan hesaplamaya gore temmuz ay!
itibariyle doviz cinsi i¢ borcun toplam i¢ borca orani yizde 21'e yUkseldi. 2018'in
kasim ayinda bu oran sadece ylUzde 0,2 seviyesindeydi.

O Tutar olarak bakildiginda ise 2018 sonunda 247 milyon dolar olan doviz cinsi i
borc tutari, temmuz itibariyle yaklasik 32 milyar dolara ¢ikti.

Merkezi Yonetim TL/Déviz Borg Stogu (Mio TL)

TL Stok Yoz Stok

Misan Mayis Haziran  Temmuz




Ekonomik Gliven Endeksi, Agustos 2020

L Ekonomik gliven endeksi Temmuz ayinda 82,2 iken, Agustos ayinda %4,4 oraninda
artarak 85,9 degerine yukseldi. Ekonomik glven endeksindeki artis, reel kesim
(imalat sanayi), hizmet ve perakende ticaret sektdrl glven endekslerindeki
artislardan kaynaklandi.

Ekonomik gliven endeksi, sektdrel endeksler ve degisim oranlari, Agustos 2020

Bir dnceki aya gore

Endeks degisim orani (%)
Temmuz Adustos Temmuz Adustos
Ekonomik guven endeksi 82,2 85,9 1,8 44
Tuketici guven endeksi 609 59,6 27 -2.2
Reel kesim guven endeksi 99 4 105,2 10,7 58
Hizmet sektdor given endeksi 66,7 705 202 57
Perakende ticaret sektdri gliven endeksi 946 949 96 0.2
ingaat sektérii giiven endeksi 87,0 85,0 11,6 23

. Endeks degerleri mevsim etkilerinden anndinimig degerlerdir.
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TCMB Rezervler & Altin & Borsa

TCMB tarafindan, Temmuz 2020 donemine iliskin "Uluslararasi Rezervler ve Doviz
Likiditesi Gelismeleri" verileri yayimlandi.

Buna gore, resmi rezerv varliklari Temmuz'da bir dnceki aya kiyasla yizde 4,5
artisla 90,3 milyar dolar oldu.

Ayni donemde doviz varliklar ylzde 1,4 gerileyerek 45,1 milyar dolara inerken,
altin cinsinden rezerv varliklar ylizde 11,5 yUkselisle 43,6 milyar dolara cikti.

Altin, son 10 vyilin en yuksek seviyelerine cikmisken haftayr 1969 ile kapatt;
yabanci yatirimcilar altindaki artislarin teknoloji hisselerinden daha buyUk bir
balon oldugunu ifade etti.

O Borsa istanbul'da islem gdren hisse senetleri haftalik bazda ortalama yiizde 0,84,
dolar/TL yizde 0,07, deger kaybetti.
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Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, 2019

Gecici sonuclara gore 2019 vyilinda faal olan girisimlerin ~ %43,9'u hizmet
sektorinde, %36,2'si ise ticaret sektorinde yer aldi.

istihdamda ise hizmet sektéri toplam istihdamin %38,9'unu olustururken sanayi
sektordnin istindam payl %28,1 oldu.

Bu sene sektorler arasindaki rekabet siralamasinin  pandemi etkisi ile ticaret ve
imalat yoninde olacagini tahmin ediyoruz.

Bu cikarsamaya tUm dinyada pandemiden en cok etkilenen sektorin hizmet
olmasi nedeni ile vardik.
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Girigim sayis1 Ciro
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#Ticaret aSanayt Hianed wingast




