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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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Enflasyon Muicadelesinde Paradokslar

Bu hafta Turkiye'nin ekonomi ve finans gindemi TCMB, bakanlik ve BDDK'nin
aldigl bir dizi «sikilasma» tedbiri ile yasanan gelisme ve soylemlerin paradoksu
gblgesinde kald!.

Paradoks, koklesmis inaclara aykiri distince ve kani anlamina gelir. Neden
boylesine bir ifade kullandigimizi ise yapilmak istenen ile gerceklesen ve neden-
sonuc baglaminda ele alacagiz.

Ocelikle yapilmak istenen ile gerceklesen baglamina bakarsak;

Merkez bankasinin birincil ve en dnemli hedefi fiyat istikrarini saglamaktir; bu
bakimdan izlenen para politikalarina baktigimizda enflasyon Gzerinde bir politika
faizinin belirlenmis olmasi ile genel olarak, sahin durusu temsil eden siki bir para
politikasina bagl kalindigini gérmekteyiz. (Mart ayinda yasanan baskan degisikligi
ve bu konunun izlenen para politikasi bakimindan nasil bir farkhlik yarattigi ise
belirsiz bir alanda kalmayi sirdtirmektedir.)

Son donemde yapilan aciklamalar, 6zellikle Uretici enflasyonu ile talep enflasyonu
arasindaki geciskenlik ve sigara ile alkole ilave vergi uygulanmamasi bu politikanin
paralelinde hareketler idi.



Enflasyon Muicadelesinde Paradokslar

Ancak dun fiyat hareketlerine iliskin énemli bir gelisme oldu: «Elektrik tlUketim
tarifelerine 1 Temmuz-31 Eyldl 2021 doénemi icin yuzde 15 zam vyapildi.
Dogalgazda temmuz ayi icin konut abonelerinin tarifesinde ylzde 12, sanayi grubu
tarifesinde ylUzde 20 artisa gidildi.»

Yapilmak istenen ve gerceklesen noktasindan baktigimizda yapilmis olan bu zam

hem enerji yogun Uretim yapan firmalar acisindan hem de zaten alim glcu
giderek azalan tlketici boyutunda enflasyon hedeflemesinde yukari yonla bir
hareketi de beraberinde getirdi.

Turkiye'nin enerji bagimliligr ve cari aciktaki pay yillardir stiregelen bir gercektir.
Ancak gerek Uretim maliyetlerinde onemli bir girdi olan gerekse de tiketici
yasaminda vazgecilmez olan bdylesine kalemlere yapilmis olan zammin,
enflasyonla micadeleden sapmada ne denli dnemli oldugu da gézden kacirilmis
oldu.

Diger bir konu, gerceklesen sdylem ve tutum olarak degerlendirilebilir ki o da Fiyat
istikrari  Komitesi'nin kurulmasi ve bakan Lutfi Elvan’in aciklamalari olarak
degerlendirilebilir.



Enflasyon Muicadelesinde Paradokslar

Bu hafta Cumhurbaskanhgi kararnamesiyle "Ekonomi Koordinasyon Kurulu" ve
"Fiyat istikrari Komitesi" kurulmasina iliskin karar Resmi Gazete'de yayimlandi.

Ozellikle Fiyat istikrari Komitesi’nin gorev ve yetkilerine bakacak olursak;

"Para ve maliye politikalari arasindaki esglidimi gozetmek suretiyle fiyat
istikrarini saglamaya yonelik yapisal politika onerileri gelistirmek. Fiyat istikrarini
tehdit eden riskleri izleyerek alinmasi gereken tedbirleri belirlemek ve ilgili kurum
ve kuruluslar tarafindan uygulanmasini saglamaya yonelik kararlar almak. Kamu
tarafindan belirlenen ya da ydnlendirilen fiyatlarin, fiyat istikrari odaginda
uygulanmasini saglamaya yonelik kararlar almak."

Kapitalist sistemde piyasa tepkisi, kurumlar tarafindan ortaya konulan politikalarin
pratik hayattaki en onemli kritik dizlemidir. Hal boyle olunca piyasa da yukaridaki
gorev kisminda yer alan fiyat istikrari kismini benimsemedi©

Nedeni de hic¢ kuskusuz fiyat istikrarinin para politikasi kisminin TCMB’a ait olmasi
idi.
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Enflasyon Muicadelesinde Paradokslar

Hazine ve Maliye Bakani LUtfi Elvan, Fiyat istikrari Komitesi ile ilgili tartismalara
cesitli basin kurumlarina verdigi demecler ile aciklik getirdi:

«Temel husus su: Hizli bir sekilde bakanliklarimizin ortak karar alma
mekanizmalarini gliglendirmek istiyoruz. Bir Bakanligin aldigi karar ya da tedbir,
bazen kendi alani icin olumlu ancak bir baska alan icin olumsuz etkide
bulunabiliyor. isin icinde istisare oldudu zaman, alinacak kararlarin etkinligi ve
verimliligi artiyor. Simdi ilgili bakanliklarimiz (zerinden Hazine ve Maliye
Bakanligi'nin koordinasyonunda bu konulari ele alip, bittin paydaslarin yararina
olabilecek ortak kararlar almak istiyoruz. Komiteye verilen isim konusunda
elestirilebiliriz, bunu da anlayisla karsiliyorum. Ama inanin uygulamaya girip
gordiikce, bu Komite’nin degeri daha iyi anlasilacak. Bizim baska bir niyetimizin
olmadigi ortaya ¢ikacak. »

Aslinda niyetin olumlu oldugunu ancak belki de Mart’'tan sonra o cephede
bozulan istikrar algisinin yeni gelismelere asiri hassasiyet gostermekte oldugunu
soyleyebiliriz.

Bu durum da aslinda Merkez Bankasi’'nin bagimsizligi acisindan gerceklesen ile
bakanin soylemi acisindan ise yapilmak istenene bir 6rnek olusturmakta...



TCMB ZK Karari & Neden-Sonuc iliskisi

Dolarizasyonla mucadele Turkiye icin yUksek &nem derecesinde, verilere
baktigimizda ise doviz mevduatlarinda yukselis ivmesi devam ediyor.

TCMB verilerine gore 25 Haziran haftasi itibariyle doviz mevduatlari 620 milyon
dolar artisla 226,5 milyar dolara yukseldi. Ayni haftada gercek kisilerin doviz
mevduatlari 379 milyon dolar artisla 141,8 milyar dolara yUkseldi. Tuzel kisilerin
ddviz mevduati ise 242 milyon dolar artti.

TCMB, bu hafta Yabanci para cinsi mevduatlarda zorunlu karsilik oranlarini 2 puan
arttird.

TL zorunlu karsiliklarin ddviz olarak tesis edilmesi opsiyonunda sundugu orani
yluzde 20'den ylzde 10'a dusurdl. TCMB, zorunlu karsilik hamlelerine iliskin
aciklamasinda kararlarin 'parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin artirilmasi
amaciyla alindigini duyurdu.

Bu kararin yaratacagl sonuclara odaklanirsak, doviz mudisi cephesinde dnemli bir
etkisinin olmayacagi, belki bankalarin zorunlu karsilik maliyetlerindeki artisa bagl
olarak hafif bir dth faizi disUsU olabilecegi;

Ancak mudilerin dovizi Tla tercih etmeleri yoninde yani antidolarizasyon olarak
onemli bir etki yaratmayacagi kanisindayiz.

Clnki dolarizasyonun ana nedeni Tla olan glvenin azalmis olmasidir ve bu
durumda dovizin kazandirdigl faizden cok, kurdaki artis ve volatilite 6nem
kazanmaktadir.




TCMB ZK Karari & Neden-Sonuc iliskisi

d Bankalar acisindan bakildiginda ise doviz cinsinden zorunlu karsilik orani
artisinin  bilancolarinda c¢cok oOnemli bir hareket vyaratmayacagini
disundyoruz.

d TCMB doviz cinsinden zorunlu karsilik tesislerinin yaklasik 2,7 milyar ABD
dolari tutarinda artmasini bekliyor. Bankalarin dovizlerine bakildiginda™

= Yurt disi Bankalar: 18,4 milyar dolar
= TCMB Swap'lar: 44,9 milyar dolar

GUNUN GRAFIKLERINDEN

@SCORNEK

*Veri: Bloomberg Cumhur Ornek



BDDK Kararlari Tuketim Talebinin Oniline Gecer mi?

Bu hafta BDDK, kredi karti taksitleri ile tasarruf finansman sirketleri hakkinda bir
dizi karar aldu.

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu , kredi taksit sayilariyla ilgili yeni
dlzenlemeye karar verdi. Ayrica tasit kredilerinde vade sinirlari da asagiya cekildi.
BDDK ayri bir dizenlemeyle bireysel kredi kartlari ile ihtiyac¢ kredilerine iliskin risk
agirliklarinin da artirilmasina karar verdi.

Tuketim egilimi pandemiye ydnelik yasaklarin kalkmasi ile beraber, hem artisa
gecti hem de yon degistirdi.

DUgun ve tatil sezonun acilmasi ile beraber, bu Urlnlerdeki vadeli alimlarin
kisaltiimasinin, dzellikle bu Grtnlerdeki artisin kura da bagl olmasi ve yukselecegi
endisesi ile cok fazla dismeyecegi kanisindayiz.

KREDI KARTI TAKSITLENDIRMEDE YENi SURE DONEMI
ESKI TAKSIT | YENI TAKSIT

SAYISI | SAvisI
KUYUM HARCAMALARI 6 3
MOBILYA VE ELEKTRIKLI ESYA 12 9
TELEVIZYON* 9 9

*TELEVIZYON ALIMLARINDAKI 3500 TL SINIRI 5000 TL'YE GIKARTILIRKEN
TAKSIT SINIRI 9 AY OLARAK BIRAKILDI

*5000 VE OZERI ALIMLARIN ISE 4 AY OLARAK UYGULANMASINA DEVAM EDILECEKTIR




Kredilerde Sikilasma Var mi?

BDDK kararlari ile sikilasmanin sadece tiketim tarafinda oldugunu gormekteyiz.
Oysa ticari tarafta ardi arkasina verilen kredi ve tesvikler s6z konusu:

Hazine ve Maliye Bakani Latfi Elvan, ekonomi reform programinda yer alan iki KGF
teminatli programin Temmuz'da hayata gecirilecegini belirtti. Elvan, "ihracati
onceleyen vyatirimlara KGF teminati ile 5. ve 6. bdlgelerde uzun vadeli kredi
destegi saglayacagiz. Kucuk isletmelere de ilave olarak istihdam ettikleri her bir
kisi icin KGF kefaletiyle krediye erisim imkani sunacagiz" dedi.

Elbette ki ticari ve kurumsal kesime verilen kredi destekleri ekonominin blyimesi
ve kalkinma acisindan énemlidir.

Ancak gerek enerji fiyatlarina yapilan zam, gerekse de fiyat istikrarinin birincil
onceligi oldugu bir ortamda siki bir para politikasi izledigini beyan eden TCMB’nin
kalkinmada oncelikli de olsa belli bir kesime halen genislemeci bir tutum icinde
oldugunu gormekteyiz.

Ozellikle FED’in bir an evvel varlik alimlarini azaltarak, sahin bir durusa gectigini
yaymasl ve akabinde dolar endeksinin yikseldigi bir trendde ihracatini bile ithalata
bagiml olarak yapan firmalarin kredi tarafinda tesvik edilmesi, bUyUmeyi
beraberinde getirse de kurlarin gidisati acisindan bu bldydmenin reel olarak
gerceklesmesini zorlastirmaktadir.



Unicorn Firmalarimizin Basarisi

Hepsiburada hisseleri ABD Nasdaq Borsasindaki ilk islem glininde hizli yukselis
kaydetti.

Hepsiburada.com’un kurucusu ve Yonetim Kurulu Baskani Hanzade Dogan Boyner,
Nasdaq borsasindaki halka arzla degerlemenin 3,9 milyar dolara ulastigini
soylemisti.

Hanzade Dogan Boyner, “Halka arz gelirini sadece Turkiye’de degil, yakin ve yUksek
bdyime potansiyelli pazarlarda da hizmetlerimizi blayutmek icin kullanacagiz”
aciklamasini yapti. Dogan “Ornegin Ortadogu, Kuzey Afrika ve Dogu Avrupa’da
glclU pazarlar var” ifadelerini kullanmisti.

Franklin Resources Inc. istirakinin de hissedari oldugu, resmi ismi D-Market
Elektronik Hizmetler ve Ticaret AS olan ve Nasdaqg'da halka arz edilen ilk Tark
sirketi olan Hepsiburada’nin halka arz btyuklagid 738 milyon dolar olmustu.
Dream Games 1 milyar dolar degerleme ile Peak Games ve Getir'in ardindan
Turkiye'nin yeni unicorn'u oldu. Sirket son yatirim turunda 155 milyon dolarlik
yatirm aldi.

Getir, Blok uygulamasini satin alarak Barselona, Madrid ve Milano'da kendi adiyla
hizmet vermeye baslayacagini duyurdu

Boylelikle Getir, Avrupa'da hizmet verdigi Ulke sayisini 7'ye cikararak Turkiye ile
birlikte toplam 8 Ulkede faaliyet gdsterecek.



En Ucuz Hisseler Borsa istanbul’da

O Borsa istanbul, tarihinde cok krizler gorda. Al-satlardan cok kisinin cani yandi ama
belki de hi¢ bdylesine ucuz olmadi...

O Delta varyanti, FED’in sahin agiklamalari derken hacmi ve fiyati disen borsa
endeksinde Arcelik ve tarihinde ilk kez Ko¢ Holding’in hisse geri alim aciklamalari
kura yukari yonla baski yaratti.

L Borsada yer alan pek cok kiymetli sirket bu denli ucuz iken endeksin israrla hacim
ve deger kaybl, yabanci ¢ikisindan kaynaklaniyor.

O Bu durum da davranissal ekonomi agisindan ekonomik istikrar degiskeninin ne
denli 6nemli oldugunu vurguluyor.




FED Anketi ve IMF FED Beklentisi

O Financial Times'in ekonomistlerle yapmis oldugu anket sonuclarina gore;

2023'in sonuna kadar en az iki kez faiz artisi bekleniyor. (ilk grafik)

2. FED, enflasyonu kontrol altinda tutacak. (ikinci grafik 2022'de piyasanin enflasyon
beklentisinin %3'G asma olasilig)

O Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) gore, ABD’deki hikiimet harcamalari enflasyonun
uzun vadeli hedefler Uzerinde sekillenmesine neden olacak ve Fed’'in 2022 vyil
sonu ya da 2023 basl gibi faiz artirmasi gerekecek.

O ABD’nin varlik alim programini 2022'nin ilk yarisinda azaltmaya baslayacagini
belirten IMF yetkilileri, “Bu gecisi gerceklestirmek dar bir zamanda miukemmel bir
iletisim gerektirecek” dedi.
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Kiresel Vergi Anlasmasi

O OECD, aralarinda ABD, Cin, Almanya, Fransa, ingiltere, Japonya ve Turkiye'nin de
ver aldigl kiresel Gayrisafi Yurt ici Hasila'nin (GSYH) yizde 90'ini temsil eden 130
Ulkenin uluslararasi vergi reformu konusunda anlasma sagladigini acikladi.

O Kurumlar vergisi konusunda adil rekabet ortami hazirlanacak. Bunun igin kiresel
bir asgari kurumlar vergisi orani getirilecek.

O Cok uluslu sirketler faaliyette bulunduklari her Ulkede en az ylizde 15 oraninda
kurumlar vergisine tabi tutulacak.

O So6z konusu oranla, kiresel capta yillik 150 milyar dolarlik vergi geliri Uretilecek.

O Anlasmanin, 6zellikle dijital platformlarin ve buyuk firmalarin cesitli uygulamalarla
vergi 6demekten kaginmalarini engellemesi bekleniyor.

O Avrupa Birligi (AB) Uyesi irlanda ve Macaristan'in anlasmaya katilmamasi dikkati
cekti.
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Haftalik Diger Gelismeler

Turkiye'yi sarsan iki kardesin istismara ugradigina iliskin iddialarin yer aldigi Elmal
davasinda, magdur cocuklar devlet korumasi altina alind.

Ciflik Bank'in kurucusu '"Tosuncuk' lakapli Mehmet Aydin'in Brezilya'nin Sao Paulo
kentinde teslim oldugu bildirildi.

Eski ABD Baskani Donald Trump’in sirketi ile bas muhasebe mudirid (CFO) Allen
Weisselberg hakkinda, is kayitlarinda tahrif, sahtecilik, vergi dolandiriciligi gibi 15
ayri suclamadan dava acildu.

Bitcoin Madencilik Konseyi arastirma raporunu yayinladi. Buna gore, Bitcoin'in
enerji kullaniminin ikinci ceyrekte ylzde 56 surdurdlebilirlik oranina ulastig
aciklandi.

ABD'de tarim disi istihdam Haziran'da 850 bin artti.

Alibaba'nin kurucu ortaklari Jack Ma ve Joe Tsai, sahip olduklari 35 milyar dolar
degerindeki hisseyi buyuk krediler cekmek icin bankalara rehin verdi. FT'nin
haberine gore sirket hisselerinin rehin verilmesi ytzde 5,8'lik hisseyi kontrol eden
offshore sirketler tarafindan gerceklestirildi.



Ekonomik Glven Endeksi, Haziran 2021

O Ekonomik giiven endeksi Mayis ayinda 92,6 iken, Haziran ayinda %5,6 oraninda
artarak 97,8 degerine yUkseldi. Ekonomik glven endeksindeki artis, tiketici, reel
kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorli glven
endekslerindeki artislardan kaynaklandi.
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Hizmet Uretici Fiyat Endeksi, Mayis 2021

O H-UFE (2017=100) 2021 vili Mayis ayinda bir dnceki aya gore %3,18, bir dnceki
yihn Aralik ayina gére %13,24, bir énceki yilin ayni ayina gére %28,55 ve on iki aylik
ortalamalara gore %20,33 artis gdsterdi.

H-OFE

Ulastirma ve depolama hizmetleri 3599
Konaklama ve wiyecek hizmetlen
Bilgi ve iletisim hizmetlen
Gayrmenkul hizmetlern

Me=leki, bilimsel ve teknik hizmetler

idari ve destek hizmetler
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Haziran Ayl Dis Ticaret (Ticaret Bakanligi)

O Turkiye'nin ihracati haziran ayinda gecen yilin ayni ayina gore yuzde 47 artis
kaydetti ve 19,8 milyar dolar olarak gerceklesti. ithalat yizde 38,9 artisla 22,7
milyar dolar oldu. Boylece haziranda dis ticaret acigl 2,9 milyar dolar olarak
kayitlara gecti.

O Enerji haric olarak bakildiginda, Haziran ayinda ihracatin ithalati karsilama orani
yuzde 100,5 seviyesine yukselmistir. Ocak-Haziran doneminde ise bu oranin ylzde
94,3 seviyesinde gerceklesmistir.

O Diger taraftan, islenmemis veya vyari islenmis altin dis ticareti hari¢c olarak
bakildiginda, Haziran ayinda ihracatin ithalati karsilama orani ylzde 87,8
seviyesinde gerceklesmistir. Ocak-Haziran déneminde ise bu oran ylzde 84,4
seviyesine yUkselmektedir.

IHRACAT
RAIKAMLARI

HAZIRA N

Haziranmn ayinda ihracatcilarnnmia=z, bayragimeza 217 Olke
ve bdolgede dalgalandirmayr basarda

En cok ihracatr gerceklestirdigimiz ilk 3 UOlke;

Aldlmanya T milyar 704 milyon $
ABD T mmilyar 346 milyon $
Birlesik Krallikk 1 milyar 268 milyon $

www. tim.org.tr



