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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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Bliyime, Pandemiden Otlri mi Ragmen mi?

O Turkiye ekonomisi bu yil ikinci ceyrekte % 21,7 blyuyerek, 1999 yilindan itibaren

a

aciklanan yeni serideki en yiksek blyime rakamina ulasti.

Pandeminin en yogun vyasandigi ve ekonomide tam kapanma oOnlemlerinin
uygulandigi gecen vyil ikinci ceyrekte Turkiye % 10,4 kigUlmuUstu.

ingiltere’den sonra ikinci sirada en fazla biyime kaydeden Turkiye ekonomisi, bu
pozitif ayrismasini pandemiye ragmen mi yoksa pandemi kosullari nedeni ile mi
gerceklestirdi? Verinin kamuoyu tarafindan yuksek elestiriye maruz kalmasinin

nedenleri nelerdi? Bu haftaki bultenimizde ana tema olarak bu konulari
irdeliyoruz.
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Imalat Sanayi, Hizmetler Artisina Ragmen Sampiyon

U GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2021 yili
ikinci ceyreginde bir onceki yila gore zincirlenmis
hacim endeksi olarak; hizmetler %45,8, sanayi %40,5,
mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %32,4,
diger hizmet faaliyetleri %32,3, bilgi ve iletisim
faaliyetleri %25,3, kamu vyonetimi, egitim, insan
sagligl ve sosyal hizmet faaliyetleri %8,5, gayrimenkul
T T T T e T faaliyetleri %3,7, insaat %3,1 ve tarim, ormancilik ve
o balikcilik %2,3 artti. Finans ve sigorta faaliyetleri ise
Y %22,7 azaldu.
O En yiksek blyimenin  hizmetler sektorinde
olmasinin  matematiksel (baz etkisi) ve asillanma
oranlarindaki artiglar olmak Uzere iki nedeni
o oy ome ow @ 3 E T W 5Y N bulunmaktadir.
O Bu artisin baz etkisini gorebilmek adina 2020 ile 2019
ooy yili  karsilastirmasina baktigimizda, bu tarihler
arasinda Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri
%35,3; Hanehalklarinin isverenler olarak faaliyetleri
%28,4, idari ve destek hizmetleri faaliyetleri %10,5 ile
en cok kiculen sektorler oldugunu goriyoruz.
O Dolayisi ile sektorel blyimede sampiyonun imalat
sanayi oldugunu soylemek dogru olacaktir. 2020°de

GSYH'daki payini 2019'a gore %18,3’ten %19,1’e
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clkaran sektortin 2021 ikinci ceyrekte %40,5 ile gercek

Burcu Kosem lider oldugu séylenebilir.




Ithalata Bagli ihracat Net Biiyime Katkisini Dusirdi!

Q ikinci ceyrekte yine baz etkisi ile ihracatta % 59,9’luk biyime saglandi. Bu 10.78
puanlik bir katkiya isaret ediyor. ithalatta ise blyime yizde 19,2 kiclltici etkisi
ise 3.85 puan. Boylece ikinci ceyrekte dis ticaretin blyimeye net katkisi 6.93 puan
olarak hesaplandi.

O Asagidaki ihracat-ithalat grafiginden de gorulecegi Uzere ihracatimiz ithalata
bagimli ve ihracattaki yiksek oranli artis bile ithalattaki artisi da beraberinde
getirdiginden net olarak dusuk bir katki sagliyor.

B TURKEYEXPORTS  *** TURKEY IMFORTS = Trend
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Hanehalki Tuketimi Biayumede Asil Oyuncu

O Harcama kalemlerine bakildiginda; dis ticareti disarda biraktigimizda, en yuiksek
artisin 13,66 puan ile hane halki tiketiminden geldigini, yatirimlardaki ceyreklik
artisin ise %20,3 ile 5,37’lik bir katki sagladigini gormekteyiz.

O Acilma sonrasi havalarin da isinmasi ile artan harcamalar ekonomiye énemli katki
saglamistir. Yatirrm harcamalarindaki en yuksek payin da %35,2 ile makine techizat
yatirimlarindan kaynaklandigi bildigimize gére Uretim artisinin belli bir boliuminde
kapasite arttirimlarinin olustugunu soyleyebiliriz.

O Her iki artis da aslinda pandemi kosullarinin yarattigi talep artisina paraleldir

diyebiliriz.
HARCAMA Artis (%) | Katki (puan)
Bireysel
iy 2290 13,66
DL 4.20 0.67
tuketimi
IG(gENT 20,30 5,37
yatirimlar
lhracat 59,90 10,78
ithalat 19,20 -3,85
Stoklar - -5,63 J




Disen Stoklar Kiiresel Trende Bagli

O Harcama kalemlerinde stoklardaki dists, hammadde ve vyari iletken gibi
hammadde fiyatlarindaki artis ve siparis teslim slrelerindeki uzamaya bagl olarak
yine pandemi kosullarina paraleldir.

Harcama Kalemlerinin Buyume Katkisi
(2021 2. Ceyrek)

Bireysel Tliketim Toplam yatinmlar Net ihracat




Blylmenin istihdam Uzerindeki Etkisi

O isglict 6demelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger icerisindeki pay! gecen
yilin ikinci ceyreginde %37,0 iken bu oran 2021 yilinda %32,9 oldu.

O TUIK’in bu verisi cari fiyatlarla gecen yilin ikinci ceyregine gore isglicii ddemesi
(maas) payl %37'den %32,9'a geriledigini gosteriyor, Ustelik bastaki tanim cari fiyat
yani enflasyondan arindiriilmamis nominal tcretleri ifade ediyor©

O Tarkiye’de kabaca 30 milyon calisan oldugunu ve bunun da %20’sinin sanayi
sektorinde istihdam edildigi distnuldiginde 6 milyon kisi sadece 2. ceyrek
bdydmesinden nemalanabilmis olup, hizmetler sektortindeki baz etkili yUksek
oranli artisin henUz istihdam piyasalari Gzerinde etkin olmadigi ifade edilebilir.

Mevsim etkisinden arindinlmig istihdamin
sektorel dagilimi (%), Il. Ceyrek 2021

= Tanm
Sanayi
= ingaat

= Hizmet
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Blyumenin Kompozisyonu & Enflasyon

Yukarida ayrintilari ile inceledigimiz 2. c¢eyrek biyume orani ile ilgili belli
cikarsamalar yapacak olursak;

Uretim ve dolayisi ile ihracatimiz pandemi slrecinden otirt belli avantajlar
saglamistir. Bunlarin basinda navlun fiyatlarindaki rekor artislarin ve delta varyant
ile Uzakdogu’'daki kapanmalarin; Cin Avrupa ve Cin Amerika (ki Amerika kisminda
ticaret savaslari da etkili) arasindaki belli bir miktar ticareti Ulkemize kaydirmis
olmasi, ikincisi imalat sektdrtndeki yaygin Uretim agimiz ve Ucunci olarak da
Ozellikle Avrupa’ya karayolu ile ihracat yapmanin artilari olarak sayilabilir.

Tim bunlarin disinda klresel olarak artan talep, uretimi kiresel olarak
yukseltmistir diyebiliriz.

Artan hane halki tUketimi genel olarak blUyumeyi arttirici bir faktor olmakla
beraber, talep enflasyonun da baslica belirleyicisidir...

Yatirimlarin &zellikle makine techizat tarafinda artisi , dndmdizdeki dénemler icin
dnemli bir dncl gdstergedir.

Ancak blylmenin toplum tarafindan hissedilmemesi ve belirli sig platformlarda
matematikten yoksun degerlendirmeler yapilmasinin baslica nedeni de yiiksek
enflasyon ortami ve bunun karsisinda payi ve degeri giderek diisen cretler tarafidir.



Enflasyon, Politika Faizini Asti!

Tuketici enflasyonu Agustos ayinda beklentilerin Uzerinde % 19,25 seviyesinde
aciklanirken, gerceklesen enflasyona gore reel faiz negatif bolgeye geriledi. Yani
gerceklesen enflasyon, %19 olan politika faizinin Gzerine ¢ikmis oldu.

Tuketici enflasyonu icinde ozellikle gida grubu dikkat cekti. Gida enflasyonu % 29
ile 28 ayin zirvesine ciktl.

Agustos ayinda tuketici enflasyonu ile Uretici enflasyonu arasindaki makas
acllmaya devam ederek yeni rekora ulasti.

Ana harcama gruplarinin enflasyondaki toplam yillik degisime katkis
incelendiginde; gidayi, ulastirma, konut ve ev esyasi izledi.

Ana harcama gruplarinin toplam degisime yillik
etkisi




Enflasyon, Politika Faizini Asti!

TCMB para politikasi kurulu toplantilarinda son aylarda politika faizinin
enflasyonun Gzerinde belirlenecegine iliskin aciklamalar yapmisti.

Siyasi kanattan gelen politika faiz indirimi yapiimasi sdylemlerine karsilik, merkez
bankasinin kararli bir durusla faiz indirimini yapmamis olmasi piyasa tarafindan
olumlu karsilik bulmus olmasina karsin, yine de mart ayindaki MB baskani
degisikliginin ardindan temkinli bir yaklasimla enflasyona iliskin beklentiler ve kur
Uzerinde yuksek bir olumlu etki yaratmamisti.

Agustos ay! enflasyon oraninin beklentilerin Gstine cikmasi ile bu defa piyasa
yapicilarin bir politika faiz artisi beklemekten ziyade, onceki dusts beklentilerinin
degiserek, sabit faiz beklentisine girdiklerini gorlyoruz.

Ancak sunu da sdylemek onemli olacaktir ki politika faizi gerceklesen enflasyona
gore degil, beklenen enflasyona gore sekillendirilen bir parasal arac.

Bundan boyle MB’nin bu konuyu dne cikaracagi ve daha once de belirtildigi Gzere
enflasyonu disirmedeki tek sorumlu mekanizmanin kendi kurumlari olmadigi ve
kiresel enflasyonist baskilara dikkat cekecegi gorisindeyiz.



Insaatta Evdeki Hesap Carsiya Uymadi

insaat Muteahhitleri Konfederasyonu, 9 Eylil'de cimento fiyatlarindaki artisi
protesto etmek amaciyla 15 gln streyle is durduracak.

Cimento fiyatlari ve insaat maliyetlerindeki artisin kendilerini talep yoninden de
endiselendirdigini soyleyen IMKON baskani Tellioglu, 125 metrekare konut
maliyetlerinin 1 milyon TU'nin Gzerine ¢iktigini, 1,2-1,5 milyon TL bandina ulastigini
belirterek, Turkiye'deki alim glclUndn Gzerine c¢iktigini, bu nedenle de insaata
baslamanin yavasladigini savundu.

Konut baslangiclarinda 2018 yilindan bu yana dalgalanmalar goértlmekte olup,
pandemi ile en ylksek seviyesine cikmistir. (Grafik)

Yap-Sat’cl olarak isimlendirilen insaatin bu kolu son on yilda isminin tersi olarak
dnce satip, ardindan insaatin tamamlanmasi seklinde projelendirilmekte idi.
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Insaatta Evdeki Hesap Carsiya Uymadi

Giyin egyes 10,77
Den ve il drinler 123

Digermamul esyalar F 120

Basim ve kayt hizmetler F 1558

Diger madenciik ve tag ocakth) drdnkd - m—_— 118,15
Igecekler 1950

Temel eczaclk drinler ve mistahzarian 210
akine ve ekipmaniar b.y.s 200
Bilgisayararile elekironik ve optik drinler 218

Hotor karatagtlan,romork v yan romork - SSSSG_:_ G| 77,69

Komirve = %2
Su Ve suyun antimasi ve dagitimas 261

Mobiya 229
Ietal cevhereri — no
Diferulagm araglan 3190
Tekstl dinlesi —_ 07
Tiin dranlen %28
Gida dranler 120
Kauuk ve plastik drinler A
Elektoki techizat 4
Dier metalik olmayan mineral drinler a8
Fabrikasyon metal irdnler, making ve ekipmanlar harg 4534
YurigFe _ 4552
Elektik, gaz, buharve iimlendime Gretimi ve dagitmi 483
Kimyasalarve kimyasal drinler  CG—_—————— 4 4
Kagit ve kagit drinler | 817
Azjngve mantar Grinleri (mobilya haric)  EEG—— 6] 5
Ham petrol ve dogal gaz 8269
Kok ve rafine petrol Grdnler 219
Ana metaller = 10027
0 2 4 60 80 100

O Ancak konut stogunun ozellikle belirli

bolgelerde (istanbul) cok fazla artmis
olmasi ve pandeminin vyarattigi yuksek
girdi  fiyatlari  nedeni ile bu tarz
projelendirme muteahhitlere ¢ok buayuk
zararlar kaydettirdi.

Ulkemizde cimento ya da demir icin
herhangi bir kontrat vyapisi da emtia
piyasalarinda mevcut olmadigindan, acik
pozisyona dusulda.

Cimento ve demir gibi karbon emisyonu
yogun sektorleri onimuzdeki on vyilda
ciddi maliyetler beklerken, hali hazirda
serbest piyasa kosullarina gore ithalat ya
da ihracat yapilmasinin énline gecilmesi
dogru goziukmemektedir.

Bunun yerine yap-sat sektdrinin adina
uygun olarak konutu Once Uretip,
ardindan  maliyetine  uygun sekilde
satmasi daha dogru olacaktir.



ABD’de Delta Varyanti Tapering’i Erteleyebilir

ABD'de Agustos ayina iliskin tarim disi istihdam verileri oldukca zayif geldi.
Ekonomist beklentileri 733 bin artis yonundeyken, Ulkede tarim disi istihdam
Agustos'ta 235 bin arttl.

Agustos'ta Ulkede issizlik orani % 5,2 ile ekonomist beklentilerine paralel
gerceklesti.

Saatlik kazanclardaki yukselis ise ekonomist beklentilerini asti. Buna gdre ortalama
saatlik kazanclar Agustos'ta bir 6nceki yilin ayni donemine gore ylzde 4,3 artti.
Sozkonusu gelismede delta varyanti endiselerinin etkin oldugu gorulirken, bu ayki
FED toplantisinda tapering(tahvil aimi azaltma) tarihinin 6telenme olasiligi var.
Zira FED iki degiskene gore politikasini belirliyor; ilki enflasyon ki gecici oldugunu
vurguluyorlar, ikincisi ise istindam..

US labour market recovery stalls

Shortfall in non-farm payrolls since early 2020, m

5.3m more Americans remain
out of work than in early 2020
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Whatsapp’a Ceza Yagdi!

Financial Times, Facebook tarafindan 2014’te satin alinan g¢evrimici mesajlasma
uygulamasi WhatsApp’a AB vatandaslarina, verilerini ne yaptigina dair yeterli bilgi
vermedigi gerekcesiyle irlandali Veri Koruma Komisyonu tarafindan 267 milyon
dolar ceza kesildigini yazdi:

Dizenleyici kurumdan yapilan aciklamada WhatsApp uygulamasinin Avrupalilarin
kisisel bilgilerini nasil toplayip sakladigina ve Facebook ile veri paylasimina dair
yeterli bilgi vermedigi belirtilmisti.

Kurum WhatsApp'in gizlilik politikasi ve kullanicilarla olan iletisimini g6zden
gecirerek Avrupa’nin gizlilik yasalariyla uyumlu hale getirmesi gerektigi konusunda
uyarida bulunmustu.

Bir ceza da KVKK’dan geldi; Kisisel Verileri Koruma Kurulu, WhatsApp'a kisisel
verilerin hukuka aykiri olarak islenmesini onlemek amaciyla gerekli teknik ve idari
tedbirleri almadigiicin 1 milyon 950 bin TL idari para cezasi kesti

()




Tuketici Fiyat Endeksi, Agustos 2021

O TUFE (Tuketici Fiyat Endeksi), 2021 yili Austos ayinda bir dnceki aya gore %1,12,
bir dnceki yilin Aralik ayina gore %11,65, bir dnceki yilin ayni ayina gore %19,25 ve
on iki aylk ortalamalara gore %15,78 artis gerceklesti.

O Yillik en distk artis %1,79 ile alkollU icecekler ve tatin grubunda gerceklesti. Bir
onceki yilhin ayni ayina gore artisin disuk oldugu diger ana gruplar sirasiyla, %4,79
ile haberlesme, %7,47 ile giyim ve ayakkabi ve %10,75 ile egitim oldu. Buna
karsilik, bir onceki yilin ayni ayina goére artisin yiksek oldugu ana gruplar ise
sirasiyla, %29,00 ile gida ve alkolsiz icecekler, %22,91 ile ev esyasi ve %21,76 ile
ulastirma oldu.

Alkolld iczcekler ve tatan 1,79
Haberesme 479
Giyim ve ayakkabi TAT
E gitim 10,75
E dlence wve katir 12,24
Cesitli mal ve hizmetler 12,96
Saghk 17,88
TUFE 19,25
Konut 19,30
Lokanta ve oteller 21,48
Ulastirma 21,76
Ev esyasi 2291
Gida ve alkolsiiz icecekler 25,00




Dis Ticaret Istatistikleri, Temmuz 2021

O Turkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanhgi is birligiyle olusturulan genel ticaret
sistemi kapsaminda Uretilen gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2021 vyili
Temmuz ayinda, bir 6nceki yilin ayni ayina goére %10,2 artarak 16 milyar 415
milyon dolar, ithalat %16,8 artarak 20 milyar 693 milyon dolar olarak gerceklesti.

L Genel ticaret sistemine gore ihracat 2021 yili Ocak-Temmuz doéneminde bir dnceki
yilin ayni donemine gore %34,9 artarak 121 milyar 325 milyon dolar, ithalat %25,8
artarak 146 milyar 802 milyon dolar olarak gerceklesti.

O Temmuz ayinda dis ticaret acigl bir dnceki yilin ayni ayina gore %51,3 artarak 2
milyar 827 milyon dolardan, 4 milyar 278 milyon dolara yiikseldi. ihracatin ithalati
karsilama orani 2020 Temmuz ayinda %84,0 iken, 2021 Temmuz ayinda %79,3'e

ihracat geligim hizi, Temmuz 2021 ithalat geligim hizs, Temmuz 2021
%) )
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Agustos 2021

Q Yi-UFE 2021 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gore %2,77, bir dnceki yilin Aralik
ayina gore %28,51, bir onceki yilin ayni ayina gore %45,52 ve on iki aylk
ortalamalara gore %31,34 artis gosterdi.

O Sanayinin dort sektorindn yillik degisimleri; madencilik ve tas ocakgiliginda
%31,81, imalatta %45,37, elektrik, gaz Uretimi ve dagitiminda %48,39, su
temininde %28,61 artis olarak gerceklesti.

O Ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri; ara malinda %54,71, dayanikl tiketim
malinda %29,12, dayaniksiz tiketim malinda %31,49, enerjide %59,39, sermaye
malinda %27,48 artis olarak gerceklesti.

Yi-UFE 45,52
Madencilik ve tag ocakecihg 31,81
Imalat 45,37
Elektrik, gaz, buhar 48,39
Su temini 28 61

Ara mali 54,71
Dayanikh tiketim mah 2912
Dayaniksiz tlketim mah 31,49
Enern 59,39
Sermaye mali 2748




