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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Powell: Zamani geldi!

Merkez bankasi baskanlari, akademisyenler ve hikimet temsilcileri, uzun vadeli politika konularini
ele almak icin Jackson Hole Ekonomi Politikasi Sempozyu'munda bir araya geldi.

Toplantida konusma yapan ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell su ifadeleri kullandi:

“Kosullar biraz daha sikilasmis durumda. istihdam piyasasindaki yavaslama normallesmeyi
gdsteriyor. Su anki faiz seviyesi bize yeteri kadar alani sagliyor. istihdam piyasasinda daha biiyik bir
yavaslama beklemiyoruz.

Para politikasi icin ayarlama zamani geldi. Onimiuzdeki veriler faiz indirimin hizini ve miktarini
belirleyecek. Enflasyon onemli dlcliide dustl, artik hedefe cok daha yakiniz. Enflasyon beklentileri
cipalanmis durumda, istihdam piyasasinda c¢ok fazla bozulma olmayacak. Dezenflasyon slreci
sadece enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmasiyla gerceklesebilir. Talebin tekrardan mallardan hizmet
tarafina geldigini gdzlemledik.

Su anda cekirdek enflasyon oranlarina baktigimiz zaman 2021’in Nisan ayindan Eylil ayina kadar
adim adim geri cekilme oldugunu gozlemledik. Sonrasinda yilin ortasinda sézel yonlendirmemiz
cercevesinde asagi geldi. 2022’nin basinda manset enflasyon yizde 6'nin, ¢ekirdek enflasyon ylzde
5’in Uzerindeydi. Tedarik zinciri sikintilari oldu. Rusya’nin Ukrayna’ya saldirisi enerji fiyatlarini
yukseltti. Cin’deki kisitlamalarin olmasi enflasyonda yukselisi getirdi. Tedarik zincirindeki dar
bogazlar ve enerji fiyatlarindaki yukselis; bunlarin hepsi 1970'lerden beri gorilmemis sekilde
enflasyonu tetikleyici bir rol oynadi.



Powell, bu mesaji vermeden dnce ne olmustu?

O 5 Agustos’ta piyasalarda «Kara Pazartesi» olarak adlandirilan bir dizeltme gorilmus ve bu duruma
baslica dayanak olarak da Japon Merkez Bankasi’'nin faiz artisina gitmesi ile beraber Temmuz
sonundan itibaren Japon yeninin dolar karsisinda artis kaydetmesine ancak diger taraftan da ABD
tarim disi istihdam verilerinde issizlik oraninin yizde 4,3’e c¢cikmasinin ardinda Fed’in faiz
indiriminde ge¢ kalmis olabilecegi kaygisina baglanmisti.

O Ardindan gelen tiketim gibi farkli veriler ABD’deki resesyon kaygisini bastirmis ve fakat Japonya
Merkez Bankasi'nin da faizleri arttirmayacagina yodnelik bir sdylemle de piyasalari yatistiracak
sekilde dizayn edilmisti.

O Gectigimiz hafta ise artik gozler ABD’nin Wyoming eyaletinin Jackson Hole kasabasina ¢evrilmis ve
Eylal ayinda Fed’in bir faiz indirim dongUsU baslatip, baslatmayacagina yonelmisti.

U Bu esnada ¢cok 6nemli bir sey oldu....

Bir yil éncesine gore islerdeki degisim
+8 million jobs
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Meger istihdam verileri dogru degilmis...

Gectigimiz hafta ABD ekonomisinde 2023'te ve 2024'Un baslarinda daha Once
bildirilenden cok daha az istihdam yaratildigi ortaya ¢iktl.

Bu durum, isglcU piyasasindaki catlaklarin ilk basta ddstnldlenden daha ciddi
oldugunu ve daha erken olusmaya basladigini gdsteriyor zira aradaki fark toplamin
yuzde 10'u kadar 818k

Carsamba glnu, Calisma Bakanligr aylik bordro rakamlarinin Mart ayinda sona eren 12
ayda is bUyUmesini yaklasik 818.000 fazla gosterdigini soyledi . Bu, isverenlerin o
donemde ayda vyaklasik 174.000 is ekledigini, bunun daha 6nce bildirilen yaklasik
242.000 is hizindan daha dusik oldugunu gosteriyor - yaklasik %28'lik bir asagi yonli
revizyon.

Guncellenen sayilar, yakin zamana kadar aylarca siUren yuUksek faiz oranlarina ve
ekonomistlerin yaklasan bir durgunluk uyarilarina ragmen kaya gibi saglam gorinen is
piyasasindaki kirllganhigin son isareti olarak algilanabilir.

Diger taraftan bu gelisme sonrasi piyasanin revizyonlara tepkisi zayif bir bicimde
gerceklesti. S&P 500 endeksi sabah islemlerinde neredeyse sabit kaldi ve islem glininu
hafif bir yUkselisle tamamladi.



Jackson Hole sonrasi ABD piyasalari

Fed Baskani Jay Powell'in Jackson Hole'da dizenlenen merkez bankasinin vyillik
zirvesinde, politika yapicilarin Eyltl ayindaki toplantida faiz oranlarini distrmeye hazir
olduklarini belirtmesinin ardindan Cuma ginU hazine tahvili getirileri distd ve hisse
senetleri yUkseldi.

Powell''n mesaji vadeli islemler piyasasindaki yatirimcilari faiz orani indirimi
beklentilerine ekleme yapmaya itti, ancak ilk hareketler marjinaldi. Konusmadan 6nce,
yvatirrmcilar Eylal ayinda yaklasik 0,31 yiuzde puani indirim fiyatlamisti, bu da ceyrek
puanlik bir indirimin garantili oldugunu ve jumbo yarim puanlik bir indirim ihtimalinin
oldugunu gosteriyordu. Powell konusurken, yatirimcilar Eyldl ayina kadar 0,33 yilzde
puant indirim fiyatlamaya baslamisti, bu da 0,5 yizde puani indirim ihtimalinin biraz
daha yUksek oldugunu gosteriyordu.

Faiz orani beklentileriyle hareket eden iki vyillik Hazine getirisi 0,06 puan duserek
%3,95'e geriledi. S&P 500 %1,1 ve Nasdag Composite %1,6 artt.

Kansas City Fed'in yillik sempozyumundaki aciklamalari, Fed Baskani'nin ABD Merkez
Bankasi'nin faiz oranlarini ytzde 5,25-5,5 seviyesindeki 23 vyillik zirveden yakinda
dUslrecegine dair bugline kadarki en gicla sinyali oldu.



Japonya Merkez Bankasi, ters kdse yapti

L 5 Agustostaki piyasa geriliminden sonra Japonya Merkez Bankas’'ndan faiz artis
dongusinin sona erdigi sinyali alinmisti.

O Ancak Jackson Hole’daki aciklama bunun tam da tersine sekillendi.

O Japonya Merkez Bankasi Baskani Cuma gtinl yaptigl aciklamada, tlkenin enflasyonu ve
ekonomik buyltmesinin yolunda gitmesi halinde faiz oranlarini artirma taahhtduni
vinelerken, kiresel piyasalarin istikrarsiz kalmaya devam ettigi uyarisinda bulundu.

L Kazuo Ueda'nin aciklamalari, yen'in dolar basina 161 ¥'lik tarihi bir dusik seviyeye
geriledigi ve ardindan yonini aniden tersine cevirip %10'dan fazla ytkseldigi yaklasik
alti haftalik asiri piyasa oynakliginin ardindan geldi . Japon borsasi, simdiye kadarki en
bayuk tek ginlUk coklslinl yasamadan once tim zamanlarin en yiksek seviyesine
tirmandi.

L Merkez bankasi, on yillardir stiren ara ara deflasyondan sonra Mart ayinda negatif faiz
orani politikasini  sonlandirmisti. Ueda, parlamentoya vaptigi aciklamada, son
donemdeki oynakligin BoJ'nin Temmuz ayi sonlarindaki faiz artirrmindan ziyade, ABD
ekonomisiyle ilgili endiselerden kaynaklandigini soyledi ancak "yurt ici ve yurt disi
piyasalar istikrarsiz kalmaya devam ediyor, bu nedenle piyasa gelismelerini cok yUksek
bir aciliyet duygusuyla izleyecegiz" dedi.
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TCMB, faiz karari ne mesajlar verdi?

Sali glinU gerceklestirilien PPK toplantisindan beklentilere paralel olarak politika
faizinde bir degisiklige gidilmedi.

PPK metninde hizmet enflasyonundaki katilik vurgulanirken; Temmuz ayinda aylik
enflasyonun ana egilimi, dnceki aya kiyasla sinirli bir sekilde yUkselirken ikinci ceyrek
ortalamasinin altinda kalmistir. Uciinci ceyrege iliskin gostergeler yurt ici talebin
yavaslamaya devam ederek enflasyonist etkisinin azaldigina isaret etmektedir. Mal
enflasyonu diserken hizmet enflasyonundaki iyilesmenin gecikmeli olacagi
degerlendirilmektedir. Hizmet enflasyonundaki yUksek seyir ve katilik, enflasyon
beklentileri ve jeopolitik gelismeler enflasyonist riskleri canli tutmaktadir. Kurul,
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin  ongoértler ile  uyumunun
dezenflasyon streci acisindan goreli 6neminin arttigini vurgulamistir.

Para politikasindaki kararli durus; yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel
degerlenme ve enflasyon beklentilerinde dizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana
egilimini dusurecek ve dezenflasyon strecini guclendirecektir. Kurul, parasal
sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de goz 6nlnde bulundurarak politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon UGzerindeki yukari yonlU risklere kars
ihtiyath durusunu yinelemistir. ifadelerine yer verildi.

Metindeki «Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngorilmesi durumunda ise para
politikasi durusu sikilastirilacaktir.» ibaresi nedeniyle karar, oldukgca sahin olarak
nitelendirildi.



TCMB, doviz talebindeki artisi analiz etti

Son gunlerde doviz kurunda meydana gelen yukari yonli egilim ve yine son haftada
doviz rezervlerinde meydana gelen azalis; doviz talebindeki artisin nedenlerini
sorgulatir oldu.

Pivasada Bakan Simsek’in affini istedigine yonelik olarak ortaya atilan iddialar ve
ardindan vyalanlanmasi da dolarizasyona ydnelik korkularin yeniden alevlenmesine
neden oldu.

TCMB Genel Mudur Yardimcilar Fazilet Cavusoglu, Cihan Firat ve Uzman Yardimcisi
Erinc Menekse tarafindan yazilan "Mevduat Tercihleri ve Kur Korumali Mevduat
Gelismeleri" yazisi Merkezin Gincesi blog sayfasinda yayimlandi.

Yazida, "ilerleyen dénemde enflasyonda yasanacak olan disis TL mevduat payindaki
artisi destekleyecektir" denildi.

"Son glinlerde yabanci para (YP) mevduat tutarinda yasanan artis, tasarruf sahiplerinin
Turk lirasi (TL) talebinin gelisimine olan ilgiyi artirdi. Bu yazida YP mevduat tutarindaki
artisin kur korumali mevduat (KKM) bakiyesinin azaltiimasi sireciyle iliskisini veriler
1siginda degerlendirip tasarruf tercihleri cercevesinde yorumluyoruz. Analizimiz
sonucunda YP mevduat tutarindaki artisin KKM bakiyesindeki hizlanan dustsle uyumlu
oldugunu ve tasarruflarda TL tercihinin devam ettigini buluyoruz.

«TL tercihlerinin glclenerek devam ettigi bir ortamda, YP mevduattaki artisin
arkasindaki nedenlerden biri yaz aylarinda cari fazla verilmesi olabilir. Ekonominin cari
fazla verdigi yaz aylarinda sirketler doviz tevdiat hesaplarini mevsimsel olarak
artirabiliyorlar. YP mevduat hesaplarindaki artisi strikleyen bir diger dnemli faktor ise,
atilan politika adimlariyla hizlanarak devam eden KKM’den cikis siireci.» ifadelerine yer
verildi.



[ oommes |
Burcu Késem

L O 0O O O

o 0o 0O 0O 0O 0O O

Haftadan kalanlar

Merkez Bankas! verilerine gore, kalan vadeye gore kisa vadeli dis bor¢ stoku haziran ayinda 236,6
milyar dolarla yeni rekor seviyeye yikseldi.

Rusya Maliye Bakani Anton Siluanov, Ulkelerinin Cin ile gerceklestirdigi ticarette ruble ve yuanin
payinin ylizde 90" astigini sdyledi.

Dis Ekonomik iliskiler Kurulu (DEIK) Baskani Nail Olpak, sanayicinin uluslararasi rekabette
zorlandigini, azalan siparislerin gidisata iliskin olumsuz sinyaller verdigini séyledi.

Resmi Gazete'de yayimlanan karara gore, Koza Altin isletmeleri Anonim Sirketi de dahil olmak tzere
12 sirketin Hazine'ye ait hisseleri tamamen Turkiye Varlik Fonu'na (TVF) devredildi.

Avrupa Birligi (AB), Cin'den ithal edilen elektrikli otomobillere yonelik teklif ettigi vergi oranlarinda
bazi degisiklikler yapmayi, Tesla icin ise istisna uygulayarak vergiyi yizde 20,8'den 9'a dUslrmeyi
planliyor.

Euro Bolgesi'nde Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE), Temmuz ayinda vyillik bazda yiizde 2,6 seviyesine
yukseldi.

2024 yilinin ilk 7 ayinda, en cok insaat sektdrtinde olmak Uzere toplam bin 554 konkordato talebi
oldu. Mahkemeler yilin ilk yarisinda 55 iflas karari verdi.

ABD Disisleri Bakani Antony Blinken, israil ile Hamas arasinda bir anlasma saglayamadan Orta
Dogu'dan ayrildi.

Resmi Gazete'de yayimlanan karara gore, mulkiyeti gercek/tlzel kisilere ait olan ve 2 yil islenmeyen
tarim arazileri bakanlik tarafindan tarimsal amacla kiralanabilecek.

Euro Bolgesi'nde bilesik PMI onclU verileri Paris Olimpiyatlarinin etkisi ile Agustos ayinda
beklentilerin Gzerinde 51,2’ye yikseldi.

Cin, Avrupa Birligi (AB) ulkelerinden ithal edilen sit Urinlerine sibvansiyon sorusturmasi
baslattigini bildirdi.

The Economist, Turkiye'deki gelir esitsizligine yonelik bir analiz yayimladi. Yazida gelir fark
ucurumunun derinlestigine dikkat cekilirken hem liks tiketimin patladigl hem de enflasyon
ylzinden dustk ve orta gelirli kesimin alim giclnin eridigi vurgulandi.



olmadigini distinen herkes icin, son kitaplar en temel konu olan ekonominin insanlarin hayatlarini
ivilestirmek icin nasil bir arac olabilecegi konusunda literaturi olusturuyor.
Onerilen Kitaplar:

EDITED BY PAOLO DE RENZIO

MADE IN CHINA

WHEN US-CHINA INTERESTS CONVERGED
TO TRANSFORM GLOBAL TRADE

ELIZABETH O'BRIEN INGLESON

Haftanin konusu: Basarisizlik riski ve kitap tavsiyeleri

U Bu sene Jackson Hole Sempozyumu’'nda ana tema; Para Politikasinin Etkinligini ve Aktarimini
Yeniden Degerlendirmek idi

O Basliktan da anlasilacagl tzere pek cok defa haftanin grafigi olarak bultenlerde verdigimiz IMF
Blog’da da aslinda bu minvalde bir konu ele alinmis: Ekonomi Yazarlari Veri, Tarih ve Teori
Konusunda En Zor Sorularla Karsi Karsiya basligindaki blogta aslinda mevcut teorilerin simdiki
dinya kosullarini aciklama konusunda zayif kaldigina atifta bulunuluyor.

Q istihdam, blyiime ve enflasyon gibi kistas dlcitlerinin 6tesinde, ekonomi insanhgin tim yelpazesini
kapsar.; herkesi etkiler ve yansitir.

O Merkez bankacilari bunun ve fiyatlarin istikrarini ve calisanlarin istihdamini saglayacak politikalari
belirlemede basarisiz olmalari durumunda halkin 6deyecegi yiksek maliyetin en ¢ok farkinda olan
kisiler olabilir.

U Faiz orani belirleyicileri ve bir ekonomiyi ydonetmenin hic¢ bu kadar karmasik veya daha énemli olup
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Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi, Haziran 2024

O Tarim-GFE'de (2020=100), 2024 yili Haziran ayinda bir dnceki aya gore %0,93 artis, bir 6nceki yilin
Aralik ayina gore %16,66 artis, bir dnceki yilin ayni ayina gore %47,56 artis ve on iki ayhk
ortalamalara gore %42,99 artis gerceklesti.

U Ana gruplarda bir 6nceki aya gore, tarimda kullanilan mal ve hizmetler endeksinde %0,61 artis,
tarimsal yatirima katki saglayan mal ve hizmetler endeksinde %2,84 artis gerceklesti. Bir dnceki
yilin ayni ayina gore tarimda kullanilan mal ve hizmetler endeksinde %44,60 artis, tarimsal yatirima
katki saglayan mal ve hizmetler endeksinde %67,47 artis gerceklesti.

Alt gruplara gére Tanim-GFE yillik degisim oranlan (%), Haziran 2024

Tarimsal ilaclar [N 2354
Giibre ve toprak gelistiriciler  [NNNNEEGEGGEN 2753
Hayvan yemi I 30,01
Term-GFE I 47.56
Bina bakim masraflar [N 51,59
Makine bakim masraflar  [NNNRNEGEGGEN 5760
Tohum ve dikim materyali I 61,56
Enerji ve yaglayiclar I 63,17
Binalar N 64,42
Malzemeler I 6794
Diger mal ve hizmetler GG 90,69
Veteriner harcamalar: | —— 114,01
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