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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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Truss vs Trust..

Gectigimiz hafta ABD merkez bankasi Fed’in fazla sahin politikasinin kiresel yansimalarinda
Fed’den bile dnce davranip, ilk sikilasma adimi olarak politika faizini arttiran ingiltere merkez
bankasi BoE'nin ABD ile esgidimli para politikasina karsin  parasinin  degerini
koruyamadigindan s6z etmistik.

Bu hafta ise literatlire gececek cinsten enteresan bir gelisme yasandi; ingiliz merkez bankasi
politikasina tamamen ters bir tutum izleyerek, kiresel ekonomi glindemine damgasini vurdu.
Gectigimiz haftanin son giini aciklanan ve ingiliz kamuoyuna mini tanimlamasi ile lanse edilen
mali paket; ingiltere Maliye Bakani Kwasi Kwarteng tarafindan tlkede toplam 45 milyar sterlini
bulacak vergi indirimlerinin uygulanmasina hazirlanildigi seklinde duyurulmustu.

Ancak eneriji fiyatlarina yonelik ekonomiyi canlandirma hedefinde olan paket, maxi blyuklikte
ve Ulkenin belirli bir kesimini fonlamaya yonelik oldugu endiseleri ile tepki cekti, IMF tarafindan
ise hayat pahalliigini daha fazla arttiracak olmasi nedeni ile kesin bir dille kinanmisti...

Bu durum, Ulkenin dis borclanmasinin yikselecegi yonindeki beklentileri artirarak sterlinin glc
kaybetmesine neden oldu.

A week of turmoil for sterling

UK pound against the dollar
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BoE’den Panikli U Donusl

ingiltere Merkez Bankasi tarihi vergi indirimi planinin ardindan piyasalarda yasanan ¢okise yanit
olarak uzun vadeli tahvillerde gecici alim yapacagini duyurdu.

Konu hakkinda vyapilan aciklamada "Bu alimlarla piyasa kosullarinda dizenin saglanmasi
amaclaniyor" dendi. Banka tahvil alimlarinin ilk asamada ihale basina 5 milyar sterlin tutarinda
olacagini belirtti.

ingiliz merkez bankasinin bu adimi kiiresel para piyasalarina adeta kisa sireli bir soluk getirdi
getirmesine ancak ister vergi paketinin aciklanmasi olsun isterse de gelismis Ulke merkez
bankalarinda ilk kez gorildiugu tzere boylesine bir U dontstnin gecici de olsa piyasalara servis
edilmesi; kiresel ekonominin icinde bulundugu yerin kita Avrupa basta olmak Uzere belki de
ABD haric kirenin timu icin sallantili oldugunu gosteriyor.

Elbette ki ingiltere’nin AB’den ayrilmasi, kralicenin 6limu ve yeni basbakan ile yeni mali politika
nedenler silsilesinde bir butln olarak ele alinabilir ancak ddnyanin altinci blyidk ekonomisi
Ustelik de finans ve sigorta gibi hizmet sektorinin devi olan bir Ulkenin parasi bile ABD’nin en
onemli muttefiki ve para politikalarinin da eslenikgisi olarak bu denli deger kaybediyor ise
burada sorgulanmasi gereken temel parametre , rezerv para dolar ekonomisinin ABD'nin geri
kalani icin strddrulebilirligi olacaktir. Neden mi 2000’li yillardan bu yana hizla artan kamu
borclulugu ve genisleyen para tabaniile...
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Enerji ve Dolarla Savrulan Ekonomiler

O Gecikmis talebin baskisi Rusya’nin Ukrayna’yi isgali sonrasi yaptirim ve karsilikli restlesmelerle
enerji krizinin ¢ikmasi ve ABD merkez bankasi Fed’in politika faiz artislari ile pek cok tlke bu
sikilasma slrecini yakindan takip etmis olsa da 6nemli diizeyde kayba ugradi.

O G20 dulkeleri para birimleri karsilastirildiginda; JPMorgan tahminlerine gére, ABD dolarinin
nominal efektif doviz kuru gecen yilin sonu ile 26 Eylil 2022 arasinda yizde 12 deger kazandi.
Ayni donemde yenin efektif orani ylzde 12, sterlin ylzde 9 ve euro ylzde 3 deger kaybetti.
Yalnizca dolara karsi hareketler daha buyUk: sterlin ylzde 21, yen ylzde 20 ve euro ylzde 16
deger kaybetti.

O Elbette para birimi acisindan rezerv para dolarin disinda bir kazanan daha var ki o da enerji
kozunu elinde tutan Rusya...

Currency change vs USS since Dec 31 2021 (G20 economies, %)
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Turkiye’nin Bu Silsilede Oldukca Farkl Bir Yeri Var...

Ulkemizdeki yiksek enflasyonu ve Tirk parasinin degerindeki keskin diistisii sadece bu dissal
etkilere elbette ki baglayamayz.

Oncelikli olarak 2020 ve 21 yillari Tirkiye’de ekonomi yonetimi ve politikalari acisindan oldukca
dalgali idi.

Merkez bankasi ve ekonomi yonetimi ile belirli kurumlardaki yoneticilierin atanmak sureti ile
siklikla degisimi ister istemez ekonomi ve merkez bankasi politikalarinda da degisiklikler
olusturdu.

Bu durum Turk parasinin kirilganhgi ile birlesince paramizdaki deger kaybi da artmis oldu.
Ardindan atesi cok yikselen kuru dizginlemek adina Sn. Nebati’'nin de bahsini gecirdigi
davranissal ekonomi ciktilarindaki bozulmayl da hafifletmek adina bir takim finansal
enstrimanlar makro ihtiyati tedbirler adi altinda getirilmeye baslandi ki su firtinali slrecte
KKM’nin Turk parasinin degerinin belli bir 6lctide korudugunu gérmekteyiz.

KKM de hazineye getirdigi yik nedeni ile cok ciddi elestiriler almakta ancak yine de olusan
kirtlganhgi bir nebze de olsa tuttugu soylenebilir.

Bundan sonraki asamada gorUlecegi Gzere Fed’in bu asiri agresif tutumlarina ve Rusya’nin eneriji
ile tahil vb Gzerinden dlnyaya haksizca meydan okumasinin 6éninde herhangi bir faiz artisinin
duracagini da disinmuyoruz.

Ulkemizin éninde zorlu ancak cesitli avantajlarla da dolu bir yol var; ézellikle katma degerli
UrUnlerin Uretimi ve teknolojik hamle ile jeopolitik avantajlarimizi birlestirmemiz halinde
gelismis ekonomileri yakalamak hayal olmayacaktir.
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Faiz Yukseltmek Dolar Disinda Hangi Paralara Deger Katmis?

O Financial Times'da Martin Wolf'un «Why the strength of the dollar matters» (dolarin giict
neden dnemli) baslikli makalesinde ifade ettigi bir gercek daha var ki o da paralarinin degeri
dolar karsisinda dusen bu ulkelerin pek cogunun aslinda Fed’in siki para politikasini yakindan
izlemis olmalari...

O Grafikten de gorilecegi tUzere Brezilya, Turkiye ve Rusya ile rezerv paranin sahibi ABD haric pek
cok Ulke ve veya Euro bdlgesi gibi merkez bankasi politika faizlerini arttirmasina karsilk
paralarinin degerini dolara karsi korumayi basaramamis!

The intervention rates of central banks have risen almost everywhere

Change in central bank policy rates since Dec 31 2021 (G20*, % points)
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Kireselde Payi Giderek Artan Rezerv Para

O Yine ayni makalenin bir diger grafigine bakildiginda ise dolarin kiresel varlik ve
islemlerdeki payinin giderek artiyor olmasindan ve ABD’den daha gliclU bir dolardan
soz ediliyor...

O Bu durumun klresel ekonomiyi istikrarsizliga gotiurdigl ve duzeltmek icinse
ABD’nin kendi enflasyon endisesinden kurtulmasi gerektiginin alti giziliyor.

O Ayrica vyazar gecmisteki iki anlasmayr ornek gosteriyor ki birazdan s6zind
edecegimiz Ortodoks iktisat politikasinin yani monateristlerin ilgi alaninin cok da
dahilinde anlasmalar olmadiginin alti cizilmelidir©

The dollar and US capital markets are far more globally important
than the US economy

The US dollar's share in global assets and transactions
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Nedir bu Plaza ve Louvre Anlasmalari (ittifaki) ?

O Plaza Anlasmasi, 22 Eylil 1985 tarihinde Fransa, Bati Almanya, Japonya, ABD ve Birlesik Krallik'in
New York'ta bulunan Plaza Otel'de para piyasalarina midahale ederek Japon yeni ve Alman
Marki karsisinda ABD dolarini deger kaybettirilmesi icin yaptiklari antlasmadir.

O Louvre Anlasmasi ise uluslararasi para piyasalarini istikrara kavusturmayi ve 1985'teki Plaza
Anlasmasli'ini takiben dolarin devam eden disUsini durdurmayl amaclayan, 22 Subat 1987'de
Paris'te imzalanan bir anlasmadir. Plaza Anlasmasi ile Louvre Anlasmasi, iki asiri uluslararasi para
rejiminin arasinda rasyonel bir uzlasma ¢oézimud olarak kabul edildi: Anlasma Fransa, Bati
Almanya, Japonya, Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik tarafindan imzalandi.
italyan hikimeti anlasmayi imzalamaya davet edilmesine karsin anlasmayi imzalamayi reddetti.

The Plaza Accord and the Dollar Reversal in the 1980s
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Burcu Kgsem Grafik: Opinion Gavyn Davies' blog 24 Nisan 2016
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Epistemolojik Kopusla Heteredoks Ekonomiye Gecis Uzerine...

Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati, "Ekonomik DonlUsim ve Yeni Paradigmalar
Zirvesi'nde yaptigl konusmada "Eger yeni ekonomi modelini uygulamaya almasaydik, bugiln
enflasyon sorunu ile birlikte buyuk olasilikla bir durgunluk ve buna bagli bircok sorunla yiz yize
kalacaktik." degerlendirmesini yapti.

Ayrica yine ayni toplantida « Neo klasik ekonomi distincesinden epistemolojik bir kopusu temsil
eden heteredoks yaklasim glnimuzde giderek 6n plana ¢ikan davranissal ekonomi ve noéro
ekonomi ile daha fazla 6nem kazanmaktadir» ciimlesini kullanmasi ile Ortodoks ve Heteredoks
ekonomi kavramlari giindeme gelmis oldu.

Ekonomi bilimi, icerisinde pek cok ekol yani teori barindirmaktadir. Ozellikle diinyada yaygin
bicimde kabul goren kapitalizm belli dongllere sahiptir ve blyik buhran gibi 6nemli bir krizin
ardindan John Maynard Keynes ekoll ile beraber Adam Smith’in klasik (Ortodoks) iktisat
teorisine alternatif ve kamu mudahalesini, dizenlemelerini esas kilan bir ana teori de
olusmustur.

GUnUmuUzde Klasik iktisat teorisinyenleri parasalci (moneterist), Keynesyen teorisyenleri ise bu
akimdan Post-Keynesyen teorilere gecis yapmislardir. Ayrica zaman icerisinde bu teorilerin
cesitli tUrevleri olusmustur.

Klasik iktisat teorisi, Keynesyen iktisat teoremi , bu ikisinden farkli yani kapitalizme tezat
Marxism ve tlrevlerinin etkilesimi Ek 1 deki tablodan gortlebilir.
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Epistemolojik Kopusla Heteredoks Ekonomiye Gecis Uzerine...

Blltenimizin basinda kiresel ekonomiye iliskin degerlendirmelerde o6zellikle Fed’in siki para
politikasi ve buna paralel olarak ytkselen dolar endeksinin etkilerini aciklarken ifade ettigimiz
uzere,

ABD ve yaptirimlara karsin enerji kozunu kullanan Rusya haric hemen hemen hicbir glcli
ekonominin parasinin ; Ortodoks (klasik) iktisat teorisinin gereklerini yerine getirse dahi dolarin
glcUne direnemedigini veriler esliginde ifade ettik.

Fed’'in faiz artislari dolari pahalilastirirken, ayni zamanda da tek glvenli liman olarak tim
dinyaya dagitilan dolarin yuvasina donmesine neden oluyor.

Ancak diger para birimleri icin tersine bir yapi s6z konusu oldugu gibi ayni zamanda ciddi bir
ekonomik durgunluk tehlikesi de satin alinmis oluyor..

Bu durumun olusmasindaki en biyltk neden enflasyonun arz kaynakli olmasi; aylardir
blltenlerimizde zaman zaman bu konuyu ele almaya calistigimiz Uzere para politikasinin faiz
aracl yolu ile hem enflasyon beklentileri hem de talep Uzerinde 6nemli etkiler yaratilabilir
elbette ancak icinde yasanilan strecte ardi ardina gelen soklar ve enerji krizi ortami, ister
istemez alternatif ekonomi politikalarini gerekli kiliyor...

Dolayisiyla Uzerine ¢ok s6z soylenen «epistemolojik kopus» Turkiye Ekonomi Modeli'ne kaynak
olusturdugu gibi kimbilir belki tezgah alti bir (Amerika baskisi nedeniyle) ingiltere Ekonomi
Modeli, Yeni Japonya Modeli.... Ve dahi yeni doviz anlasmalarinin yolunu acabilir.

Sonucta epistemeloji cagimizin da adini olusturdugu tzere bilginin felsefesi degil midir?



TCMB’den Yeni ihracat Kredisi Talimati

O Talimatla TCMB, ihracat kredileri ve Do6viz kazandirici hizmet faaliyetlerinin

finansmani  amaciyla kullandirilan kredilerin  tanimlamalarina aciklik getirdi.
Boylelikle kredilerin amaci disinda kullanilmasinin 6ntne gecilmesi hedefleniyor.

TCMB'nin talimatinda ihracat kredileri icin "Son U¢ mali yildaki ya da son mali yildaki
ihracat toplaminin ithalat toplamina orani en az yiuzde 110 olan firmalara en fazla iki
yil vadeli kullandirilan ihracat kredileridir" tanimi yapildi.

Talimata gdre savunma sanayi sektorinde faaliyet gosteren, ytksek teknolojili tGrin
ihracati taahhidi ile basvuruda bulunan, sevk sonrasi ihracatin finansmani
amaclyla kredi kullanacak ve ihracat alacak sigortasi yapilmis olmasi kaydiyla cari
yildaki proforma fatura veya sozlesme ibrazi ile kredi kullanacak yeni kurulan
firmalarda net ihracatcilik sarti aranmayacak.

Talimatta net ihracatgl olan araci ihracatgl firmaya, ihracata yonelik nihai mal
saglayan imalatci veya imalatgi-ihracatcr firma da net ihracatcl olarak
degerlendirilecegi ifade edildi.
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Bankalarin Kredi Diizenlemesinde Olasi Riskler

Uzunca bir stredir banka karliliklari Gzerinden cesitli kritikler yapilmakta, ayrica reel kesimin
icinde bulundugu zor, enflasyonist sartlarin her gecen gun isletme sermayesi ihtiyacini arttirdigi
ve uygun krediye ulasmakta zorluk yasadigi da bir gercek..

Bu duruma yonelik olarak Turkiye'de bir taraftan merkez bankasi kanali ile dinyadaki agirlikli
trendin aksine dusik faiz politikasi ile gevsek bir tutum izlenirken, diger taraftan da makro
ihtiyati tedbirler kapsaminda siki ve denetimli bir tutumla heteredoks bir politika izleniyor.
Makro ihtiyati tedbirlerin baslica amaci Liralasmayi desteklemek yani fon kaynaklarinin dovize
gitmesini engellemek ve Uretim ile ihracat yapanlara yonelik selektif bir politika izlemek.
Bankalar acisindan bakildiginda ise son aylarda yururlige giren uzun vadeli menkul kiymet alimi
ile uygun faizli kredi vermek arasinda bir secimleri oldugu ve merkez bankasindan giderek disen
faizle fonlanmalarinin karliliklari Gzerinde olumlu bir etki yarattigi sdylenebilir.

Ancak pratikte bunun tam da boyle islemedigini aslinda tahvil tutmanin gerek TCMB tarafindan
dikte edildigi gerekse de gelecekte olasi faiz artisi riskine karsi mimkin olmadigini ifade
etmekte fayda var.

Bunun disinda i¢ piyasaya uygun faizle kredi vermek zorunda kalan bankalarin vadesi gelen
sendikasyon kredileri ile ilgili olarak artan CDS priminden 6tirl de dnemli dizeyde bir maliyet
ve riskle karsi karsiya kaldig1 soylenebilir.

Ayrica Ozkaynak karlihgr finansal kurum gibi yiksek sermaye gerektiren bir yapida gercek
anlamda karhligi degerlendirmede dnemli bir dlcit olmalidir kanisindayiz.

TUim bu etmenler reel sektoriin yogun ve enflasyon nedeniyle strekli artan fonlanma ihtiyaclari
gdz onlne alindiginda su anda dnemli bir risk olusturmaktadir.
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Navlun Serbest inise Gecti...

Pandemi doneminde neredeyse altin cagini yasayan deniz tasimaciligl sektorl bu defa serbest
inise gecen konteyner ve kuru yUk fiyatlari karsisinda satis stratejisi arayisina gecti.

Uzunca bir stre tedarik zincirindeki daralmadan sdz etmistik burada kilit roli oynayan ana
faktor ise diinyada en yaygin sekilde kullanilan deniz tasimaciligina yonelik asiri yikselen navlun
fiyatlari idi..

Bu yilin basinda Uzakdogu-ABD deniz hattinda 40’lik konteyner icin navlun 15 bin dolar
seviyesindeyken, bu rakam bu hafta 2 bin dolara kadar indi. Konteyner navlun piyasasinin énde
gelen analiz sirketlerinden Drewry’nin din yayinladigl Dinya Konteyner Endeksi'ne gore; 40’lik
konteyner navlun endeksi gecen hafta ylzde 10 kayipla 4 bin dolara kadar geriledi. Drewry’nin
Dinya Konteyner Endeksi 6zellikle son bir ay icerisinde her hafta ylizde 10 deger kaybediyor.
Endekste, son bir yilda ylzde 60’a yakin kayip s6z konusu.

Dlnya gazetesinde Aysel Ylicel'in haberine gdre Konteyner navlunun sert diismesi nedeniyle
yerli armatorleri de zor ginlerin bekledigi ifade ediliyor. Ukrayna’daki savasla birlikte Rusya’ya
Turkiye Uzerinden vyapilan ticaretin yerli armatore kismen bir avantaj saglamasi beklenirken,
Ozellikle yiksek karhlik doneminde blytk gemi yatirimlarina imza atan bazi yerli armatorlik
sirketlerinin sikinti yasayabilecegi dile getiriliyor.
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Haftadan Kalanlar

Eurostat'in oncUl verilerine gore Euro bolgesinde enflasyon eylil ayinda yillik bazda yizde 10 ile
beklentilerin Gzerinde artarak yeni bir rekor seviyeye yukseldi.

Rusya Devlet Baskani Putin, 4 bolgenin Rusya topraklarina katilmasina iliskin belgeyi imzaladi.
Putin, "Donetsk, Luhansk, Herson ve Zaporijya’da korkmadan iradelerini gosterdiler. Artik
sonsuza kadar bizim vatandaslarimiz oldular." dedi. AB Ulkelerinin liderleri, ortak aciklama
yaparak Rusya'nin ilhakini asla tanimayacaklarini duyurdu.

NATO Genel Sekreteri Stoltenberg, Rusya'nin Ukrayna'daki 4 bdlgeyi ilhakinin gayrimesru ve
yasa disi oldugunu bildirdi. Stoltenberg, Ukrayna'nin NATO Uyeligi icin tim Uyelerin oybirligine
ihtiyac oldugunu soyledi.

Isvec'in Turkiye'ye uyguladigi silah ambargosunu kaldirdigi bildirildi.

Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, Borsa istanbul'da yasanan hareketlerle ilgili en ince
ayrintisina kadar inceleme yapilacagini, en kisa stirede kamuoyu ile paylasilacagini soyledi.
Sirketlerin KKM'ye dahil edilebilecek hesaplarinda tarih siniri Eylil sonuna kadar genisletildi.
Altil masada yer alan siyasi partilerin liderleri, ikinci tur gérismelerin ilkini 2 Ekim Pazar gin(
CHP Genel Baskani Kemal Kilicdaroglu'nun ev sahipliginde gerceklestirecek.

Sosyal konut projesinde 5 bin konutun yapilacagi 17 il belli oldu.

Baltik Denizi'nde Rus gazini Avrupa'ya tasiyan Kuzey Akim 1 ve 2 dogal gaz boru hatlarindaki
sizintilarla ilgili AB ve Rusya birbirini sucladi. Bu yil kullanilamayacak olan hatlar kalici olarak da

kapanabilir.
Kremlin, Tark kamu bankalarinin Mir'den cekilmesine ABD'nin baskisinin neden oldugunu
acikladu.

italya'da yapilan secimleri italya'daki Kardesler Partisi'yle asiri sagci lideri Giorgia Meloni
kazandi. italyan siyasetine ezici bir cogunlukla hakim olan erkeklerin arasinda yildizi parlayan
Meloni, gocmen ve islam karsiti bir politika izliyor.
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Ekonomik Guven Endeksi, Eylil 2022
d Ekonomik gliven endeksi Eylil ayinda ayni dizeyde kalarak 94,3 degerini aldi.

O Bir onceki aya gore Eylil ayinda tuketici giiven endeksi %0,3 oraninda artarak 72,4
degerini, hizmet sektdorlt glven endeksi %1,7 oraninda artarak 118,2 degerini,
perakende ticaret sektorl glven endeksi %2,7 oraninda artarak 115,9 degerini,
insaat sektord glven endeksi %2,1 oraninda artarak 88,1 degerini aldi. Reel kesim
(imalat sanayi) gliven endeksi %1,2 oraninda azalarak 100,2 degerini aldi.

Ekonomik giiven endeksi, gliven endeksleri ve degisim oranlan, Eylil 2022
Endeks ey

Agustos Eyliil Agustos Eyliil
Ekonomik gliven endeksi 94,3 94,3 1,0 0,0
Tiiketici gliven endeksi 72,2 724 6,1 0.3
Reel kesim glven endeksi 1014 1002 -1.1 -1,2
Hizmet sektdra gliven endeksi 116,2 118,2 -1,3 1.7
Perakende ticaret sektorli gliven endeksi 112,9 115,9 -0,4 2,7
ingaat sektdri gliven endeksi 86,3 88,1 1.5 2,1
Endeks degerleri mevsim etkilerinden anndinlmig dederlerdir.
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Dis Ticaret istatistikleri, A§ustos 2022

Turkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanhgi is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda
Uretilen gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2022 yili Agustos ayinda, bir dnceki yilin ayni
ayina gore %13,1 artarak 21 milyar 337 milyon dolar, ithalat %40,4 artarak 32 milyar 531 milyon
dolar olarak gerceklesti.

Enerji Urlnleri ve parasal olmayan altin hari¢ ihracat, 2022 Agustos ayinda %9,3 artarak 17
milyar 981 milyon dolardan, 19 milyar 647 milyon dolara yUkseldi.

Agustos ayinda enerji Urtnleri ve parasal olmayan altin haric ithalat %16,6 artarak 18 milyar 392
milyon dolardan, 21 milyar 453 milyon dolara ytkseldi.

Enerji UrlUnleri ve parasal olmayan altin hari¢ dis ticaret acigl Agustos ayinda 1 milyar 806
milyon dolar olarak gerceklesti. Dis ticaret hacmi %13,0 artarak 41 milyar 101 milyon dolar
olarak gerceklesti. S6z konusu ayda enerji ve altin harig ihracatin ithalati karsilama orani %91,6
oldu.

Ihracat geligim hizi, Agustos 2022 ithalat geligim hizi, Ag 2022
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