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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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Avrupa’da Enerji Krizi Korkusu

Pandemi sUrecinin bu ikinci safhasi, acigl kapatma yarisinin artan talep ve eslik
eden uretim hiz ile percinledigi kitlik ve darbogazlarin hakim oldugu bir donem..
Enerji emtialarindaki yuksek oranli artis da Avrupa basta olmak Uzere tim
dlnyada enerji maliyetlerinin artmasina neden oluyor.

Ozelikle dogalgaz ve kdmur fiyatlarinda olusan bu artis Avrupa’da iklim nedeni ile
rdzgar turbinlerinin de performansi dustk olunca elektrik fiyatlarina yansiyor.
Normal sartlarda kisin artan gaz ihtiyaci , yazin depolarin dolmasi ile telafi edilir
ancak bu sene Kuzey Akim 2 dogalgaz boru hattinin istikameti nedeni ile ABD’nin
Rusya’ya yaptirim uygulamasi Biden ddneminde gerceklesmese de Rusya ve
Almanya arasinda olusan polemik, Avrupa’nin Rusya’dan daha az gaz almasina
neden oldu.

Kuzey Akim 2 gaz boru hatti, Rusya'nin Baltik Denizi kiyisindan baslayarak deniz
boyunca Almanya'ya kadar iniyor.

Biden yonetimi, bu boru hattini Avrupa enerji tedarigine bir tehdit olarak
goruyordu. Ancak uzmanlar, Donald Trump ddéneminde bozulan Almanya ile
iliskiler gbz onUne alinarak, vyaptirm kartinin devre disi birakildigini
degerlendiriyor.

Buna karsilik olarak ise Almanya, Rusya'nin Kuzey Akim 2'yi Ukrayna'va karsi
kullanmasi halinde yaptirim uygulama so6zu verdi.

Ayni zamanda anlasma ile, Almanya ve ABD, Ukrayna'daki yesil enerji projelerine
aktarilmak Gzere bir milyar dolarlik bir fon olusturacak.



Avrupa’da Enerji Krizi Korkusu

O Kuzey Akim 2 projesi bir dogalgaz alim krizine yol acmis olsa da , enerji fiyatlarinda
gorulen bu artislarin geneli talep kaynakli olarak degerlendirilebilir.

O Bunun disinda petrol fiyatlari da OPEC’in arz kisitlarinin yansimasi ile beraber de
olsa yine talep yonli olarak 755in Gstine cikmis durumda.

O Enerji fiyatlarindaki bu artislarin hem Gretim tarafinda maliyetleri arttirmasi hem
de hanehalki tiketimi tarafindan sosyal ve ekonomik boyutu var.

UK natural gas prices reach record highs

Day-ahead prices, pence per therm
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Avrupa’da Enerji Krizi Korkusu

Uluslararasi piyasalarda dogalgaz fiyatlari sadece Avrupa’da degil ayni zamanda
Uzakdogu’da da rekorlar kiriyor.

Fosil yakit fiyatlari son bir yilda yUzde yuzlerin Uzerine ¢ikti. Brent petrolln varili
bir yil 6nce 40 dolar seviyesindeyken ytzde 100e yakin artisla 75 dolar seviyesini
astl. Benzer bir gelisme Bati Teksas (WTI) petroli icin de gecerli.

Bu gelismelerin demir celik basta olmak Uzere petrol disindaki diger tim emtialara
da belli oranlarda yansimalari var ve bu kacinilmaz. Enerji fiyatlarindaki artislarin,
Turkiye’ye de buayuk etkileri var. Enerji Uzmani Ali Arif Aktirk’e gore ; «Dogalgaz
ithalatinin 36 milyar metrekUplik kismi uzun vadeli kontratlarla yapiliyor. Bunlar
da petrol drtnlerine endeksli fiyatlar iceren kontratlar. S6z konusu fiyatlar, her (g
ayda bir gecmis alti aylik petrol UrlUnleri fiyatlarini da iceren formdllerle
glncelleniyor. Yani petroldeki artis alti ay geriden,

«...Turkiye'nin ithal ettigi gazin Ucte ikilik kisminin fiyatlarina yansiyor. Turkiye'nin
mevcut dogalgaz kontratlarindaki fiyatlarin ilk hesaplama ddénemi 1 Ekim, bir
sonraki gtincelleme 1 Ocak 2022'de yapilacak. Bu yizden Turkiye’nin gaz ithalati
fiyatlarinda yuUkselis yasanacagl kesin.» olarak ifade etmis yani Ekim ve Ocak
aylarinda yUksek fiyatl kontratlar yapilmasi ile yeni zamlar, ozellikle de elektrik
dretiminde HES lerin kuraklik nedeni ile iyi performans vermemesi ile elektrik
fiyatlarina yansiyabilir.,



Avrupa’da Enerji Krizi Korkusu

Uzmanlara gore, fiyat artislari Turkiye’nin dogalgaz ithalat faturasini dolar bazinda
yuzde 30- 35 seviyesinde artiracak. Sanayi cephesi, enerji fiyatlarindaki artislari
endise ile izliyor. Demir-celikten cimentoya, gidadan ulastirmaya kadar tim
sektorler kacinilmaz olarak fiyat artislarindan etkilenecek.

Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih Birol, Bloomberg HT yayininda Turkiye'nin
enerji fiyatlarini belirleyen bir Glke olmadigini, kis aylarinda daha yuUksek fiyatlara
hazir olmasi gerektigini soyledi.

Celik Uretiminde vyilbasindan bu yana doviz cinsinden artis ytzde 50’ye ulasirken
TlU'de ise ylzde 100 oldu. Boylece urinde enerji giderlerin maliyeti, bu fiyat
artislariyla ytzde 8'den ylzde 12’'ye cikti. 2021 basindan bu yana enerji
giderlerinde ton basi artis 25 dolar oldu. Celik Ureticileri artan maliyetleri fiyatlara
yansitmak zorunda kaliyor. Bu durum UrlUn fiyatlarindaki duistsia yavaslatici rol
oynuyor.

Avrupa’da hazir artmis bir ticaret talebi olusmus iken dnimdizdeki donemlerde
enerji fiyatlarinda olusacak ilave artislarin ihracatciya kademe kademe ve 6nceden
bilgi vermek yolu ile aktarimi 6nemli olacaktir.



TCMB’den ZK Hamlesi

L Resmi Gazete'de yayimlanan teblige gore; yabanci para mevduat ve kiymetli
maden depo hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari 200 baz puan
artinldi. Vadesiz ve 1 yila kadar vadeli doéviz hesaplari icin zorunlu karsilik orani
yuzde 21'den ylzde 23'e yUkseldi. 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli déviz hesaplarinda
zorunlu karsilik orani ise ylzde 15'ten ylzde 17'ye cikti.

O TCMB, yeni karari; 1 Temmuz'da aciklanan TL cinsi zorunlu karsiliklarin doéviz ve
altin cinsi tutulmasini saglayan Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin (ROM) kademeli
sekilde kaldirilmasina iliskin tamamlayici bir dtiizenleme olarak duyurdu.

L ROM (rezerv opsiyon mekanizmasi), teknik bir ara¢ olup, TU'nin degerli oldugu
donemlerde bankalarin TL da likit kalmalarina olanak saglamakta idi. Oysa TL'nin
deger kaybinin ve yabanci cikisinin basladigi donemlerde politik bir ara¢ olarak
etkisinin kalmadigi gortlmustur.

L Bu karar ile TCMB’nin brut rezervleri 3,4 S kadar artmaktadir. ZK kararinin PPK
dncesi gelmesini yorumlamak istersek;

O TCMB’nin brit rezervlerini arttirmasi disinda, yabanci para cinsinden karsilk
ayrilmasinin ddviz mevduatlarina dogrudan bir etkisi oldugunu soylemek dogru
olmayacaktir.




TCMB’den Reeskont Kredi GlUncellemesi

O TCMB, zorunlu karsilik adimindan sonra rezervlere yonelik olarak reeskont
kredileriyle ilgili de hamle yapti.

O Buna gore 1 Ekim 2021 tarihinden itibaren gecerli olmak lzere toplam reeskont
kredisi limitini 30 milyar dolara yUkseltilmis oldu.

O Bu limitin 20 milyar dolarlik boliminin Turk Eximbank, 10 milyar dolarlk
bolumUnln ise diger bankalar araciligr ile kullandirilacak kredilere tahsis edildigi

aciklandi.

O Aciklamaya gore krediler son Uc yildaki ya da son yildaki ihracat tutari ithalat
tutarindan en az ytzde 10 fazla olan net ihracatci firmalara kullandirilacak.

O Krediler yalnizca belirlenen Turk lirasi cinsi harcama alanlarinda kullanilabilecek.

O Kredilerin geri 6demeleri sadece ihracat bedelleriyle yapilacak. Kredilerin 240 gin
olarak uygulanan azami vadesi 180 giin olarak glincellendi.




TUketici Kredilerinde Diizenleme

O Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, tUketici kredilerine iliskin genel
vade sinirinin kredi tutari elli bin Turk Lirasinin Uzerinde olan krediler icin otuz alti
aydan yirmi dort aya indirilmesine karar verdi.

O 16 Eyldl tarihinden 6nce kullandirilan bu kapsamdaki kredilerin borg bakiyelerinin
elli bin Tuark Lirasinin Uzerinde olsa dahi borclu tarafindan talep edilmesi
durumunda en fazla otuz alti ay ile sinirl olmak Gzere yeniden yapilandirilabilmesi
de kararlastirildi.

BIREYSEL KREDI BUYUME
HIZLARI DUSMEYE DEVAM EDIYOR

MAKROIHTIVATI
TEDBIRLER

KONUT KREDISI

TASIT KREDISI
e HTIYAC KREDiSi
== KREDI KARTI
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Merkez Bankalari Haftasi ve TL

Bu hafta piyasalar dnimuzdeki hafta dnce FED (ABD Merkez Bankasi), ardindan
TCMB'nin PPK kararina odaklandi.

Olasi kararlarin TL Uzerindeki etkilerini degerlendirecek olursak; birka¢ veriye
bakmamiz 6nemli olacaktir.

Ik veri gecen hafta politika faizinin cekirdek enflasyona gore belirlenecegi
aciklamasi oldu. Piyasa bu aciklamayi erken bir faiz indirimi olarak fiyatladi ve TL,
hafta basindan bu yana deger kaybetmeye basladi,

Ardindan din ABD perakende satis verisinin beklenenden ¢cok daha iyi ¢cikmasi,
dolar endeksinde ve 5 villik tahvil getirilerinde etkili olurken, Turkiye gibi
gelismekte olan Ulke para birimlerinde negatif etki yaratti. Burada TL'da bir miktar
deger kaybi olustu.

Ardindan bugln yayinlanan TCMB EylUl ayr Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gore
yilsonu enflasyon beklentisi ylzde 16,30'dan ylzde 16,74’e yikseldi. yilsonu
enflasyon beklentilerinde yasanan yikselis sonrasinda dolar/TL kurunda yukari
yonlU hareketler hizland.



Merkez Bankalari Haftasi ve TL

O Gecen haftadan bu yana Tl'da olusan
negatif yonli hareketlenmeye bakacak
olursak TCMB’nin yil sonuna kadar olasi
bir faiz indiriminin piyasa tarafindan
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tavra paralel olarak, bu ay olmasa da
bu sene icinde belli bir miktar faiz
indirimine gidecegini disuntyoruz.




FT’den Avrupa Merkez Bankasi Faiz Iddias!

Going down: How the ECB cut rates to a record low

Eurozone deposit facility rate (%)

2015 2020

O Financial Times, yayimlanmamis bir

Avrupa Merkez Bankasi enflasyon
analizine  atif  yaparak, buradaki
degerlendirmeleri erken bir faiz artisina
yonelik beklentileri yUkselttigini belirtti.

Avrupa Merkez Bankasi ise s6z konusu
haberi vyalanladi. Bankadan vyapilan
aciklamada AMB Bas ekonomisti Philip
Lane'in  2025'e kadar vyuzde 2'lik
enflasyon hedefine ulasilacagl yoninde
aciklama yaptigi iddialari reddedildi.

AMB, vaptigl aciklamada, “FT’'nin haberi
dogru degil. Philip Lane analistler ile
vaptigl herhangi bir gorismede Euro
Bolgesi'nin yuzde 2 enflasyon hedefine
AMB’nin  projeksiyon ufkunun sona
ermesinin hemen ardindan ulasacagini
soylemedi” dedi.



a

a

FT’den Avrupa Merkez Bankasi Faiz Iddias!

Euro’da volatilite yaratan bu haberde FT, AMB’nin yalanlamalarina karsin israrci
olmaya devam ediyor..

Arkasindan bir aciklama da Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Konseyi Uyesi
Martins Kazaks'tan geldi: istikrarli ekonomik toparlanma, tedarik zincirindeki
sikintilarin  devam etmesi ve beklentilerdeki artis nedeniyle Euro Bolgesi
enflasyonunun tahmin edilenden daha fazla yikselebilecegini ifade etti.

Euro Bolgesi’nde Agustos’ta enflasyon ylzde 3’le on yilin en hizli artisini kaydetti.
Yetkililer bu vyUkselisin gecici oldugu ve enflasyonun bu vyili ylizde 2.2 ile
tamamlayacagi, 2023’te ise ylzde 1.5’e gerileyecegi gorisinde.

Ayrica enflasyonda risklerin yukari yonli oldugunu, bu rakamlarin da gelecek
aylarda yukari yonlu revize edilebilecegini belirten Kazaks,

Para politikasi desteginin hala gerekli oldugunu, ancak bir sonraki krizde alan
olusabilmesi icin ekonomi iyilesince bu destegin cekilmesi gerektigini ifade etti.



Haftadan Kalanlar

@ Unld is insani Elon Musk'in kurucusu oldugu SpaceX, tamami sivil doért kisiyi
tasiyan ilk ucusunu gerceklestirdi. Dlnya cevresinde 3 glunlik bir seyahat
hedefleyen SpaceX roketi basaril bir sekilde firlatildi ve ilk fotograf paylasildi.

Q ilk milli haberlesme uydusu Tirksat 6A’y1 “SpaceX” firlatacak.

O ingiltere, ABD ve Avustralya, nikleer denizaltilarda kullanilan teknolojinin
paylasiimasini da iceren bir savunma anlasmasi yaptiklarini acikladi. Anlasma ile
mUmkdn olan en kisa strede, Avustralya'nin nikleer denizaltiya sahip olmasi
amaclaniyor. Cin anlasmayi kinadi.

O IIF (Uluslararasi Finans Enstitlst), 2021 2. ceyrek sonu itibari ile kiresel borcun
296 TrilyonS’a ulastigini acikladh.

O Demir cevheri fiyatlari 100 dolarin altina geriledi, fiyatlar bu hafta satislarin
derinlesmesiyle yaklasik ylizde 21 geriledi

O Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda Platin ve Paladyum Vadeli
islem Sozlesmelerini isleme acti




MB Piyasa Katilimcilari Anketi

O Reel sektor temsilcileri ile finans profesyonellerden olusan 56 katilimciyla
gerceklestirilen Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gore; bir onceki ankette ylzde 16,30
olan cari yil sonu tiketici enflasyonu (TUFE) beklentisi yiizde 16,74'e cikti. 12 ay
sonrasi TUFE beklentisi bir dnceki anket déneminde yiizde 12,48 iken, bu anket
déneminde yilizde 12,94'e yikseldi. 24 ay sonrasi TUFE beklentisi ise yizde
10,52'den ylzde 10,71'e geldi.

O BIiST Repo ve Ters-Repo Pazari’nda olusan cari ay sonu gecelik faiz orani beklentisi
ve TCMB bir hafta vadeli repo ihale faiz orani cari ay sonu beklentisi bir énceki
anket doneminde oldugu gibi ylzde 19 olarak kaldi.

TCMB PiYASA KATILIMCILARI ANKETI EYLUL AGUSTOS

2021 sonu TUFE (%) 16.74 16.3
12 ay sonrasi yillik TUFE (%) 12.94 12.48
24 ay sonrasi yillik TUFE (%) 10.71 10.52
2021 GSYH arusi (%) 8.2 6.0
2021 sonu cari acik ($ mlyr) 224 235
2021 sonu Dolar/TL 8.9184  8.9431
2022 sonu Dolar/TL 9.5588  9.3688
Repo faizi (cari ay %) 15.00 19.00
Repo faizi (gelecek 3 ay sonunda %) 18.02 18.55

Repo faizi (gelecek 12 ay sonunda %) 14.73 14.89



EEmT T
Burcu Késem

Tarim Urinleri Uretici Fiyat Endeksi, Agustos 2021

O Tarim-UFE'de (2015=100), 2021 vyili Agustos ayinda bir dnceki aya gére %1,77, bir
onceki yihin Aralik ayina gore %12,37, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %24,69 ve on
iki aylik ortalamalara gore %21,32 artis gerceklesti.

O Sektorlerde bir dnceki aya gore ormancilik Grinleri ve ilgili hizmetlerde %0,36,
tarim ve avcilik Urdnleri ve ilgili hizmetlerde %1,95 artis, balik ve diger balik¢ilik
drtnlerinde %2,90 azalis gerceklesti. Ana gruplarda bir dnceki aya gore tek yillik
bitkisel Urlnlerde %1,73, canli hayvanlar ve hayvansal Urlnlerde %2,11, cok yillik
bitkisel Urtnlerde %2,13 artis gerceklesti.
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Konut Satislari & Konut fiyatlarinda yukari yonli ivme

O Tarkiye genelinde konut satislari Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore
%17,0 azalarak 141 bin 400 oldu. Konut satislarinda istanbul 24 bin 286 konut
satisi ve %17,2 ile en yiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gore istanbul'u 13
bin 642 konut satisi ve %9,6 pay ile Ankara, 7 bin 731 konut satisi ve %5,5 pay ile
lzmir izledi. Konut satis sayisinin en az oldugu iller sirasiyla 16 konut ile Hakkari ve
28 konut ile Ardahan oldu.

O Ayrica TCMB yayimladigi konut fiyat endeksine gore temmuzda yillik bazda konut
fiyat artisi yizde 31, aylik bazda yizde 2,8 yikseldi. Konut Fiyat Endeksi (KFE), bir
dnceki yilin ayni ayina gore reel olarak ise ylizde 10,2 oraninda artti. Boylelikle
konut fiyatlarindaki artisin enflasyon Uzerindeki seyri devam etti.
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