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ZOR KIS BASLADI

Girig ve Ozet

Ekim ayI tahminlerimiz yazin yasadigimiz sukiinetin artik geride kaldigini isaret ediyor. Zor kis metaforunu

hem insanlik, hem diinya ekonomisi, hem de Turkiye igin kullandik, ¢clinkl dengeler ve ezberler bozulacak.

Bu ay ve bazen de yilin kalani i¢in temel 6ngérilerimiz soyle:

e Turkiye'de ekonomik faaliyetin yavaglamasi ve onlenemeyen enflasyon sokadin tansiyonunu

siddetlendirebilir.

e Erdogan’in saglik durumu artik kiresel bir sorun oldu. Devletin yluritme disindaki aygitlari
Baskan’dan bagimsz hareket edebilir.

¢ Kis boyunca Erdogan, AKP-MHP’nin anketlerde gerilemesi bozguna dénlsecek.

e Dis politikada darbogaz belirginlesiyor. idlib’te Esat'tan askeri harekat beklemiyoruz, ama hazirlig
dahi milyonlarca milteciyi sinirlarimiza yigabilir.

e Erdogan’in Rusya’yla kapsamli askeri igbirli§i agiklamasi, ek CAATSA yaptirimlarini etkileyebilir.

e Covid-19’dan bir kis dalgasiI daha bekliyoruz. Yalniz ekonomik aktivite degil, sosyal baris da tehlike
altinda.

o ABD-Cin rekabeti Soguk Savas’a donustu.

e Tedarik zincirleri cok agir hasarli. Yeniden dizenlemek en az iki yillik bir ¢caba.

o  Enerji krizi bu yilin sonuna degin strebilir.

e Dinya stagflasyona girecek.

e TCMB’den Ekim’de 100 baz puan daha faiz indirimi bekliyoruz.

o Ekonomik faaliyeti krediler, ihracat ve kis i¢in stok Uretimi/alimlari strukliyor. Son ¢eyrekte C/C
daralma bekliyoruz.

e Cari agik aniden “problem” statiistine firladi.

e Ddinya piyasalarinda ayi pazari basladi.

e Dolar/TL’nin yikseligini ancak Berat Albayrak tiri piyasa-disi midahaleler engeller.



https://www.paturkey.com/news/nazlan-ertan-turkish-students-continue-protests-despite-arrests-erdogans-accusations/2021/
https://www.paturkey.com/news/nazlan-ertan-turkish-students-continue-protests-despite-arrests-erdogans-accusations/2021/
https://www.evrensel.net/yazi/89553/isinan-idlip-degil-turkiyenin-suriye-politikasi
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Degerli Okurlarimiza hatirlatalim, bu hafta iginde yayinlayacagimiz ingilizce 3G2021 dénem sonu raporu

ardindan, 2021-2022 ekonomik tahminlerimizi yenileyecegdiz. Bu raporda yer alan dngériler degisebilir.

Tirkiye’de siyaset: Erdogan kontrolii kaybediyor

Linkteki Foreign Policy makalesi Erdogan’in sagligini sorgulayarak gindeme tasidi. Baskan'in saghgi

hakkinda somut ve yeni bilgiler sunmayan makalenin énemi, “is yapamaz hale gelirse, yerine kim ve nasil
gececek?” sorusuna cevap aramasi. Erdogan sonrasinda iktidarin secimle degismesinden ¢ok, Savunma

Bakani Hulusi Akar’'in idareyi ele almasi bekleniyor.

Biz bu spekiilatif yorumlara en fazla kismen katilsak da, sorular ¢ok yerinde. Daha da o6tesi, e§er kamu,
yargi, asker, polis gibi devlet aygitinin édnemli bilesenleri Erdogan’in 2023 segiminde yeniden aday
olamayacak kadar hasta oldugu kanisina kapildiysa, bagimsiz hareket etmeye baslar!. Polis teskilati ve

AYM kararlarinda bu tir doneler goriiyoruz. TSK’da generaller stratejik hedef tanimlanmayan Suriye

politikasindan rahatsiz.

Erdogan’in sagligi AKP ve MHP'yi de ¢ok yakindan etkiliyor. Zaten segmenden sirekli elestiri alan bir dizi
AKP MV’nin muhalefet saflarina gegecegdini 6ngdruyoruz. MHP ve AKP artik birbirlerine ayak bagi oluyor.

Ama nikahi hangi parti atacak bilmeyiz. Bizce, se¢im baraji %7’ye inerse, MHP bu konuda daha rahat

karar alir.

TUIK’in ekonomik verileri ve Eylul anketleri iyimser bir gérinim c¢izse de, halk yoksulluktan fevkalade
rahatsiz. Tum yurda yayilan genclerin barinamiyoruz gésterileri yaninda, Google aramamizda esnaf, is¢i,

o6gretmen ve genelde koétu yerel idare performansina itiraz eden vatandasin sokaga ¢iktiginit gézlemliyoruz.

L Erdogan’in gliciini yitirdigi tezinin belki de en somut kaniti, Andy-AR’in IYIP saflarina gecmesi. Bakiniz:
https://www.t24.com.tr/haber/fatih-altayli-erdogan-la-20-yildir-secim-donemlerinde-en-yakin-calisan-isimlerden-

faruk-acar-artik-ak-parti-de-degil-bundan-boyle-aksener-in-secim-stratejilerini-belirleyecek,982216



https://www.paraanaliz.com/2021/politika/foreign-policy-dergisi-steven-cook-erdogan-turkiyeyi-yonetemezse-ne-olacak-g-14581/
https://www.gazeteduvar.com.tr/kilicdaroglu-emekli-polislerle-bulustu-haber-1536736
https://haber.sol.org.tr/haber/aym-soylu-kavgasinin-oteki-yuzu-arslan-neden-hedefte-15363
https://www.paraanaliz.com/2021/genel/zulfikar-dogan-bahceli-erken-secime-giden-yolun-taslarini-dosuyor-g-13609/
https://www.paraanaliz.com/2021/genel/zulfikar-dogan-bahceli-erken-secime-giden-yolun-taslarini-dosuyor-g-13609/
https://www.t24.com.tr/haber/fatih-altayli-erdogan-la-20-yildir-secim-donemlerinde-en-yakin-calisan-isimlerden-faruk-acar-artik-ak-parti-de-degil-bundan-boyle-aksener-in-secim-stratejilerini-belirleyecek,982216
https://www.t24.com.tr/haber/fatih-altayli-erdogan-la-20-yildir-secim-donemlerinde-en-yakin-calisan-isimlerden-faruk-acar-artik-ak-parti-de-degil-bundan-boyle-aksener-in-secim-stratejilerini-belirleyecek,982216
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Kis icin ekonomik senaryomuz olduk¢a karamsar. Dinyadan 6rnekler bu denli yoksullugun yikseldigi

dénemlerde genis capl sosyal karmasanin ¢gikmasi ihtimalinin ylUkseldigine de isaret ediyor.

Arastirma Sirketleri AKP CHP iYiPARTI MHP HDP SP GP DP DIGER TARIH
(Kararsizlar Dagitilmis) (A. Davutoglu) (A. Babacan)
AREA 352 237 144 10.0 10.1 3.2 3.3 Temmuz 2021
AVRASYA ARASTIRMA 29.4 25.0 14.4 7.4 110 1.3 2.3 4.6 4.6 Temmuz 2021
AKSOY ARASTIRMA 322 277 13.9 81 10.0 1.3 1.2 2.8 2.8 Temmuz 2021
YONEYLEM ARASTIRMA 346 28.4 14.3 6.9 9.2 0.8 0.4 1.4 4.0 Temmuz 2021
OPTIMAR 40.5 24.0 9.9 10.6 8.6 1.1 0.2 1.1 3.9 Temmuz 2021
METROPOLL 1/ 371 24.1 12.9 92 123 1.5 1.1 1.8 Temmuz 2021
MAK 339 227 14.7 7.7 8.4 1.6 2.9 2.7 5.4 Agustos 2021
METROPOLL 1/ 323 235 146 113 125 1.5 0.9 3.7 Adustos 2021
AVRASYA ARASTIRMA 28.3 26.6 14.1 7.4 9.6 1.3 2.7 5.8 4.5 Agustos 2021
YONEYLEM ARASTIRMA 31.5  27.1 14.7 82 103 1.1 0.6 1.7 4.8 Agustos 2021
ORC ARASTIRMA 32.1 25.3 12.7 9.7 7.9 1.2 25 4.5 41 Eylul 2021
ISTANBUL EKONOMIi ARASTIRMA 29.9 257 15.3 9.4 117 1.1 1.9 2.7 2.2 Eyliil 2021
YONEYLEM ARASTIRMA 31.5  27.1 14.7 82 103 1.1 0.6 1.7 4.8 Eyliil 2021
MAK 1/ 33.8 238 14.6 7.7 7.9 1.3 2.8 2.8 5.3 Eyliil 2021
PIAR ARASTIRMA 332 237 14.1 9.4 109 1.1 4.4 3.2 Eyliil 2021
ORTALAMA 33.0 25.2 14.0 8.7 10.0 1.2 1.6 2.8 3.9
KAYNAK: Cesitli haber siteleri
1/ Pro-rata hesaplamasi bize aittir.
Arastirma Sirketleri AKP CHP iYiPARTi MHP HDP SP GP oP DIGER KARARSIZLAR/ TARIH
(Kararsizlar Dagitiimamis) (Davutoglu) (Babacan) CEVAP YOK/

PROTESTO
AREA 275 202 11.7 70 82 08 0.8 2.5 1.2 20.0 Nisan 2021
AVRASYA ARASTIRMA 26.5 22.2 112 62 93 11 2.5 2.5 1.2 17.3 Nisan 2021
YONEYLEM ARASTIRMA 272 179 93 56 75 08 0.4 1.1 2.5 27.8 Mayis 2021
iSTANBUL EKONOMi ARASTIRMA 26.3 18.2 125 6.0 96 04 0.9 2.2 1.0 23.0 Mayis 2021
MAK 31.4 210 125 75 85 1.7 2.5 2.0 4.2 8.9  Haziran 2021
AVRASYA ARASTIRMA 25.0 229 128 60 94 1.2 1.7 3.8 2.3 14.9  Haziran 2021
AVRASYA ARASTIRMA 243 21.4 11.9 6.1 9.1 1.1 1.9 3.8 3.4 17.0 Temmuz 2021
AKSOY ARASTIRMA 27.4 242 120 7.1 92 1.0 0.9 2.2 2.2 13.8 Temmuz 2021
OPTIMAR 353 209 86 93 75 1.0 0.2 1.0 3.4 12.9 Temmuz 2021
METROPOLL 293  19.0 102 73 97 12 0.9 1.4 21.0 Temmuz 2021
MAK 31.4 210 136 70 7.8 1.4 2.7 2.5 4.9 7.8 Adustos 2021
METROPOLL 254 185 115 89 98 1.2 0.7 2.9 21.3  Agustos 2021
YONEYLEM ARASTIRMA 258 219 11.6 6.1 85 08 0.5 1.2 3.5 20.1  Adustos 2021
ISTANBUL EKONOMi ARASTIRMA 23.7 182 11.1 6.4 97 07 0.7 1.4 1.1 27.0 Eyliil 2021
MAK 311 219 13.4 7.1 73 1.2 2.6 2.6 4.9 8.0 Eylil 2021
ORTALAMA 27.8 20.6 116 69 87 1.0 1.4 2.0 2.7 17.4

KAYNAK: Cesitli haber siteleri
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Muhalefet ise bu ay alti parti tarafindan imzalanan ortak tutum belgesi yayinlayacak. Baskan adayi
nerdeyse kesin, Kemal Kiligdaroglu. Eger ortak tutum belgesi demokrasi ve insan haklarinda iyilestirme

sOziinun 6tesine gidip, somut ekonomik dncelikleri ve bunlara nasil erisilecedini de igerirse, karasizlarin

hizla muhalefete kaymasini bekleriz.

Kendinizi hangisine daha yakin géruyorsunuz?

Sadece kararsizlara sorulmustur

Millet ittifakina  Cumhur ittifakina Diger partilere daha Higbirine yakin
yakinim yakinim yakinim degilim

Kaynak: Avrasya Anketi

Dis politika: Yine koseye sikistik

Erdogan NY ziyaretinden sonra Sogi’den de eli bos déndi. Putin bizi kisin gazsiz birakmaz, ama Suriye’de
savasl Esat lehine bitirmeye kararli. Bu kararlihiga karsin, idlib’'te Esat tarafinda askeri harekat baslamasini
beklemiyoruz. TSK’nin 10 bin askeri ve SIHA-IHA Ustiinliigii Esat'in ordusuyla bageder. Rusya kancikca
suikastlarla askerlerimizi sehit edebilir, fakat olasi bir Esat harekatina agik¢a destek veremez. Velakin
idlib’te sikinti askeri catismadan ¢ok, sinirlarimiza yigilan 1-1.5 milyon miiltecinin ne diisiindiigi. Eger bu
kitle baharda Esat’in saldiracagdi kanisina varirsa, sinirimizi zorlar. Erdogan’in dedigi gibi, vatandas artik

tek bir multeciye dahi tahammuil edemez.



https://www.paraanaliz.com/2021/raporlar/avrasya-anketi-halkin-yarisindan-fazlasi-erdoganin-yeniden-secilmesini-istemiyor-g-14599/
https://www.paraanaliz.com/2021/gundem/kerim-has-bidenin-yuz-cevirdigi-erdogan-sociden-de-eli-bos-mu-dondu-g-14422/
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Erdogan’in Soci doniisi Rusya’yla uzayin kesfi, denizalti ve savas ucaklarini da kapsayan genis ¢apli bir

askeri isbirligini basladigi majdesini ciddiye almiyoruz. Putin Erdogan’a givenmedig gibi, eger baskanimiz

rahatsizsa, 6nce o bilecektir. Fakat Erdogan’in surekli S-400’ler basta Rusya’yla derinlesen askeri

isbirligini dne g¢ikarmasi, ABD Kongresi’ni cok kizdiriyor. Eger Ekim sonu Roma ya da Glasgow’da

yapilacak Erdogan-Biden temaslarinda bir orta yol bulunmazsa, ek CAATSA yaptirimlari gelebilir.
Unutulan Halkbank davasi ve diger TC aleyhine agilan bir dizi davanin da bu kis sonuglanarak piyasalarda

calkanti yaratmasi olasiligi %50’nin Ustiinde.

Jeo-politik bakis: Riskler gittik¢ yukseliyor

Covid-19’un kis dalgasinin hala diinya ekonomisi ve global siyaseti igin en yakin tehlike olarak gériyoruz.

Asi karsitlar yizinden dinya yazin surl bagisikhgina erisemedi. kigin grip salgini ile igbirligi yapan Covid-
19 yalniz asisizlari degil, aginin korunma siiresi asanlarini da vuracagini disiiniiyoruz. insanlik tabiat
icabi, iyi haberleri benimsiyor, kétii haberleri hemen bilingaltina atiyor. Iyi aber, Covid19'un tedavisinde
kullanilacak anti-viral ilaglar gelistiriimesi. Kot haber, Alfa ve Beta varyantlarinin havadan bulasma
konusunda ustalagmalari. Son olarak, Delta’nin ardinda bir dizi yeni mitasyon c¢ikti, fakat bunlar evrimsel
anlamda Delta kadar basarili olamadilar. Sirii bagisikli§i gecikip, Kuzey Yarimkire’'de kapali mekanlara

tasininca, virls Delta’dan daha oldirtcu bir tir Gretebilir.

ikinci blyk risk Cin. Cin artik diinyada dnde gelen “disruptor”, yani oyunun kurallarini bozup rakiplerini ve

ekonominin aktorlerini afallatan politikalar dretiyor. Daha somut konugalim, Cin’de tedarik zinciri tamamen

kirildi. Xi Jinping’in ortak refah slogani, serbest piyasa mekanizmasini ikinci plana attid icin, tamiri de cok

Zorz,

Evergrande borglari hala yapilandiriimadi. Evergrande, Cin vatandaslarini da sarsarak ekonomideki

yavaglamayi resesyona gevirebilir3. Evergrande sektoriinde tek sorunlu sirket degil, tim énden 6deme al-
sonra inga et modeli iflas etti. Arkasindan proje finansmanina dayal mali tGriinler de deger yitirecek. Ozetle,

Cin halki dev bir servet kaybiyla karsi karsiya ve i¢ tiketimi azaltacak. Yatirimcilar Evergrande’nin

2 Bir kez pazarlar arasinda ahenk kayboldu mu, timi olumsuz etkileniyor:
https://www.yahoo.com/finance/news/silicon-300-surge-throws-another-032657665.html

3 Bulasma etkisi igin bakiniz: https://www.yahoo.com/finance/news/fitch-cuts-rating-again-coupon-050845340.html



https://www.diken.com.tr/kirk-katir-biden-kirk-satir-putin/
https://www.paraanaliz.com/2021/politika/abdden-bir-uyari-daha-s-400leri-tutmayin-rusyadan-daha-fazla-silah-almayin-g-14578/
https://www.reuters.com/world/global-covid-19-deaths-hit-5-million-delta-variant-sweeps-world-2021-10-02/
https://www.yahoo.com/news/china-power-shortage-threatens-supply-110000507.html
https://www.yahoo.com/news/china-power-shortage-threatens-supply-110000507.html
https://www.yahoo.com/news/nothing-left-live-evergrande-meeting-174442622.html
https://www.yahoo.com/finance/news/silicon-300-surge-throws-another-032657665.html
https://www.yahoo.com/finance/news/fitch-cuts-rating-again-coupon-050845340.html
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¢bzilmesinin ardindan PBoC ve biitge yordamiyla dev bir tesvik paketi bekliyor, ama bu tir paketler
sadece yeni Evergrande’ler tliremesine yararli olur. Beijing’in bu kisir dénguinin farkinda oldugunu

distnlyoruz.

ABD-Cin rekabeti de arttk Soduk Savas’a donlstl. Bu yorum bize degil, BAEnin en Ust dizey

yoneticilerinden birine ait. ABD, ingiltere, Avustralya ve Hindistan’i askeri ittifakta birlestiren Quad girisimi
pratige gecti. ik sonug da Avustralya’ya niikleer denizalti satiimasi. Cin kizginligini Tayvan hava sahasina
40 savas ugagi sokarak gosterdi.

ABD-Cin rekabeti kisin piyasalar ¢ok sarsacak, c¢unki Biden’in kaybolan itibarini kazanip
Cumhuriyetgilerle (CUM, Demokratlar = Dem) igbirligi gelistirebilecegi tek ortak alan Cin siyaseti.
Biden’dan yeni ticari yaptirimlar bekliyoruz.

Biden’in da isi ¢ok zor. Federal devlet igin aralik ayina kadar harcama yetkisini Kongre’den aldi. Fakat

boclanma limitinde hi¢bir gelisme yok. CUM Biden’la higbir konuda isbirligi yapma niyetinde degil. Ama

asil sorun DEM iginde merkezciler ve sol kanatin sirtismesi. ABD Hazinesi’'nin birka¢ hafta slirecek
temerriite dismesi bizce olasi. Fakat Janet Yellen aksine finansal kriz veya resesyon tahmininde

bulunmuyoruz.

Dinya Ekonomisi: Stagflasyon basliyor

Enflasyonun gegici oldugu tezi artik sadece risk almayi seven hedge fonlar ve Merkez Bankalari (MB)
binalarinda gegerli. ABD ve AB’'de TUFE 30 yillik zirvelere tirmanirken, tiiketici anketlerinden &lgiilen
beklentiler de siirekli yiikseliyor. Cin enerji fiyatlarini baskilayinca, TUFE yiikselmiyor, fakat Yi-UFE

patlayacak. Cin’'in ekonomi politikasi kurgusunun tiim diinyaya enflasyon ihra¢ etmesini bekleriz.



https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-10-02/top-uae-official-warns-on-risk-of-cold-war-between-china-u-s
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-10-02/top-uae-official-warns-on-risk-of-cold-war-between-china-u-s
https://www.yahoo.com/news/whats-happening-congress-now-big-220439967.html
https://www.paraanaliz.com/2021/dunya-ekonomisi/cinin-enerji-krizi-dunya-geneline-enflasyon-ihrac-edebilir-g-14555/
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Inflation has risen faster than expected across developed economies

Annual % change in consumer prices
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Her hafta sayisi artan, parasal sikilasmaya gecen GOU“ Merkez Bankalar da zaten enflasyonun kok

saldiginin igareti.

4 Gelismekte Olan Ulkeler, GOP = Piyasalar
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Global Zero

Some central banks begin to contemplate exit from stimulus
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Hafta icinde BofA su notu yayinladi: “Bank of America’ya gore, (BofA) kiiresel eneriji krizi petrol fiyatlarini
2014’ten bu yana ilk kez varil basina 100 dolarin Gzerine iterek kiresel bir ekonomik krize yol acabilir”.

Energy Rising

Prices of natural gas, coal and oil have soared this year
Normalized As Of 12/31/2020 M Dutch natural gas ™ Newcastle coal MBrent oil
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Cin tim imkanlariyla kémur ve dogal gaz tedarikine giriserek, diinyada enerji emtialarinda zincirleme fiyat
artiglarini korikluyor. Rusya yeni Aiman koalisyonu tez elden Kuzey Akim Il boru hattindan dogal gaz
alsin diye, Ukrayna Gzerinden sevkiyati bilin¢li olarak kisiyor. TiUm duiinyada kisin devreye girebilecek yeni
kapanma/kapatmalara tedbir olarak mal stoklamasi basladi. Bu hafta toplanacak OPEC’in Uretimi bir

miktar artirmasi olasi, fakat ABD’de 2021 Uretimini futures’da sabit fiyattan satan kaya gaz-petroli



https://www.paraanaliz.com/2021/dunya-ekonomisi/bofa-petrolun-bu-kis-100-dolari-vurabilecegini-ve-ekonomik-krizi-hizlandirabilecegini-soyluyor-g-14543/
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ureticileri devreye girmedikge, eneriji rallisini durdurmak zor. Brent’in $100/varile ¢gikmasi zor, fakat JP
Morgan’in 4C2021°de ortalama $84 tahmini gergekgi. Bu fiyat diizeyi kiiresel enflasyona hiz verecegi gibi,
talebin kati olmasi nedeniyle, hane halki bltcelerini de zorlayacak.

ABD ve Cin’de butge yoluyla ekonomilere tesvik verilmesi birgok engele takiliyor. Fed basta, blyiuk merkez
bankalari (Japonya haricinde) para arzini yavaslatmaya basliyor. En son bdlimde arzedecegiz, Dolar
Endeksi’nin yil boyunca yukselisini stirdirmesi ve Borsalar'da ayi pazari en olasi senaryomuz. Dolayisiyla,
kiresel finansal kosullar da sikilasacak. Son olarak, enerji-kira enflasyonu ve Covid-19 salginindan

bunalan hane halkinin ihtiyari tiketimi kesme ihtimali yabana atiimamall.

Sonugta, 4C2021-1C2022 zarfindan kisa ve si§ bir global resesyon mimkiin. TUFE ise diinya geneline 1-

2 puan daha artacak.

TCMB 100 baz puan faiz indirecek

Biz ve meslektaglarimiz TCMB’nin reaksiyon (tepki) fonksiyonunu ¢ok degisik ol¢lyoruz, fakat ayni
sonuglara variyoruz. Piyasalar isyan bayradi agip finansal istikrari zora koymadik¢a faiz indirimleri
surecek. Standart Chartered’a kulak verelim, ¢inki konsensusu temsil ediyor:

“Standard Chartered Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarini yil sonuna kadar 300 baz puan daha indirerek

yuzde 15’e dusurmesini bekledigini agikladi. Kurum “Merkez bankasinin gida ve eneriji fiyatlari gibi gegici
faktdrlerin neden oldugu yiksek manset enflasyon baskilarini géz ardi etmesini ve 6nimuzdeki ddnemde

ekonomik buyimeyi desteklemeye odaklanmasini bekliyoruz” dedi.

Standard Chartered daha 6nce yil sonuna kadar 200 baz puanlik faiz indirimi 6ngérmusti”.

TCMB faiz indirimleri yapisal ve psikolojik badirelere takilan ekonomiyi canlandirmakta gézle gorulur bir

etki saglamaz. Ancak, ipotek ve tiketici kredileri faizlerin dismesi yoluyla, i¢ talep biraz canlanir.



https://www.paraanaliz.com/2021/para-politikasi/standard-chartered-daha-300-baz-puan-faiz-indirimi-sene-sonu-tufe-yuzde-175-g-14532/
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Butcenin zor tercihi

Adustos ayina kadar beklenmedik bir disiplin sergileyen merkezi bitge, Eylul'den itibaren yavaslayan

dolayh vergilerle karsilasacak. Nedim Tirkmen’e gére, c¢esitli tesvik ve destek paketlerinin yarattigi “vergi

feragati” TL100 milyara yaklasti.

iste bu noktada Hazine gok zor bir tercih yapacak. Ya KiT zararlarini engellemek igin global enerji fiyatlarini
iceri yansitacak, ya da OTV'den feragat devam edecek. ilki resesyonist olur, ikincisi Hazine’nin 4C2021
borglanma hedeflerini agsmasi anlamina gelir. Ek olarak, bizim Covid-19 gérisimiz Erdogan hig istemese
de kapanmal/kapatmalarin yeniden glindeme gelecegi yoniinde. Bu senaryoda, issizlik fonu ve SGK nakit
akiminda ¢ok zorlanacak. Eylil'de bagvuru siiresi sona eren Vergi ve Prim Aff’'ndan beklenen hasilatin da

hedefin oldukga altinda kalmasi s6z konusu.

Ekonomide yavaglama resesyona doniisebilir

inracatta ivme yil sonuna kadar devam eder. Fakat, kis boyunca yiikselecek enerji faturasi ve Ekim-Kasim

ayinda gozleyecegimiz ek stok tutma ylzinden, cari agik yeniden giindeme gelecek.

ihracat ve ithalat Biiyiimesi (12-aylik, %) {3 TURKEY DATA MONITOR

%

M |hracat
1000 M lthalat



https://www.t24.com.tr/haber/nedim-turkmen-enflasyonla-mucadele-icin-103-milyar-tl-vergiden-vazgecildi,982613
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Ozel tiiketim daralacak. BloombergHT tiiketici giiven endeksi, tiketici kredileri ve MUSIAD-SAMEKS
hizmetler alt-endeksi 6zel tiketimde yavaslamanin basladigini isaret ediyor.

BloombergHT Tiiketici Anketi D TURKEY DATA MONITOR
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Satinalma Mudiirleri Endeksi (SAMEKS): Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis @ TURKEY DATA MONITOR
(Kaynak: MUSIAD)
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Havalar sogudukga, hanehalki tiketimini Isinma, gida ve ulagsima kaydiracak. Tum ihtiyari aligveriglerde

daralma baslayacak.

Bugiin itibari ile ekonominin nasil oldugunu
diisiinityorsunuz? (%)

— Gok kétli / Kéti — Ne iyine kétli — Gok Iyi / Iyi

69
-
18
13
Tem.20 Eyl.20 Kas.20 Oca.21 Mar.21 May.21 Tem.21 Eyl.21
Oniimiizdeki bir yil igerisinde ekonominin nasil
olacagini dilgiinityorsunuz? (%)
= ok Daha Kétii/Daha Kétli = Degismez = Cok Daha lyi/Daha lyi
48
-
28
24

Kas.19 Sub.20 May.20 Agdu.20 Kas.20 Sub.21 May.21 Agu.21
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Enflasyonda “destek” %20: Pazartesi agiklanacak Eyliil verilerinde TUFE’nin %20’ye iyice yaklasmasi

bekleniyor. TUIK’in nasil bir kurnazlik icat edecegini bilmeyiz, ama artik enflasyonun trendi %20 civarinda.
Bunun altina imek i¢in siki para ve bitce politikasi kadar yapisal reformlar da sart. Erdogan iktidarinda
bunlar gerceklesmez. Gida, kira ve enerji yodun tim mal ve hizmetlerde kisin yillik enflsyon yikselecek.
Eger doviz kuruna miudahale gelmezse, enflasyon %25’lere kadar yikselebilir.

Stagflasyon:TUIK’in verilerine gore, ekonomi 3C202’'de de genisleme kaydetti. Ancak, bu genisleme ¢ok
sinirll ve 4C’e ivme kalmadi. Kisin kredilerde daralma kadar, istihdamin gerilemesi de resesyonist
baskilar artiracak. 4C2021-1C2022’de C/C bazda daralma bekliyoruz.

Kredi Bilyiime Hizlan (kur etkisinden arindirilmisg, yillik, %) ) TURKEY DATA MONITOR

%
T0.0
M Toplam Krediler
M Tiiketici Kredileri (arindinlmarmis)
M Ticari Krediler (kurumsal kredi kartlar harig)

Duinya piyasalari: Ayi pazari basladi

Eylil hem gelismis hem de GOP agisindan ¢ok kot gecti. Yilin son geyreginde de hisse senetlerine
yatirimlarin gerileyecegdi dusuncesindeyiz. Yatirimcilarin temel algisi olan “sifir faiz ve gugli biyime

varken, enflasyon sorun degil” temasi ¢uridu. Simdi 6nce daralan likidite, sonra faiz artinmlari yasanacak.
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Diinya ekonomisi ivme kaybederken enflasyon yikselince, ¢ok borglu Ulke ve sirketler ve biylimeye
paralel karlilik sunan hisseler gézden dusecek.

GOU ézelinde, Adustos ve Eyliil aylarinda Cin hari¢ finansal sermaye girisi durdu. Dolar cinsinden
bor¢lanma ve fonlarin Turk lirasi, Brezilya reali ve Endonezya rupisi gibi sekiz yuksek getirili para birimine
yatiriimasiyla elde edilen “carry” getirilerini dlgen endeks, Eylul ayinda %3,3 duslsle Mart 2020°den bu
yana en fazla kaybetti. Bloomberg Kimulatif FX Carry Trade Endeksi bu yil %1,2 dusta.

Dolar Endeksi'nin éniimiizdeki 3 ayda %5 civarinda deger kazanmasi en olasi senaryo. istisnasi
Hazine’nin uzun siire temerriitte kalmasi olabilir. ABD 10 yillik gésterge DIBS getirisinde yil sonuna kadar

hedef %1.8, ardindan 2022°de %2 seviyesi yeniden sinanacak.

Tarkiye'den sicak para kagislari yeniden baslarken, dolarin yukari hareketini yerlesiklerin doviz satigi

kismen frenledi.

Yurtici Yerlesiklerin Déviz Mevduatlan (milyon USD) € TURKEY DATA MONITOR
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https://www.paraanaliz.com/2021/doviz/gelismekte-olan-piyasalarda-carry-trade-guclenen-dolarla-oluyor-g-14549/
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Dolar/TL’nin ekim ayinda 9.00-9.25 arasinda bir degere ylkselmesini bekleriz. Kamu kur krizi istemiyorsa,

9.25 civarinda mudahale baslar.

Yilin kalan bdlimuande tiketici kredisi faizlerinde gerileme, ticari kredi faizlerinde ise yukselis bekliyoruz.

Getiri egrisi tahmini yapmak glic. Hazine’'nin glcli nakit birikimi, ihalelerde getirinin yiikselmesini
engelleyecek. Yabancilarin satista olacadi kanaatindeyiz, fakat diger blylk alici olan ticari bankalar yil
sonu zararl yazmamak igin getirilerin gcok yikselmesine misaade etmez. Ancak, yukardaki senaryomuzun

tersine, dolar/TL’de 6nlenemez yikselis baslarsa, 10 yillik kagitta bilesik getiri %20’yi yukari kirabilir.

Yazan: Atilla Yesilada
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ONEMLI: Bu génderiyi baskalari ile paylasmayalim liitfen. Raporlarimiza abone olmak
isteyen dostlariniz istanbulanalytics@gmail.com’a e-posta atarak abonelik sartlarimizi
ogrenebilir. Fikri emegimize sayginiz i¢cin simdiden tesekklir ederiz.
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