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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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Faizi Dusdrmekle Faiz Dusuyor mu?

Bu hafta ic gindeme yine merkez bankasi, faiz ve elbette ki enflasyon damgasini
vurdu!

Kiresel dizlemde pandemiden cikisin faturasi giderek agirlasirken lojistik, tedarik
zinciri kirllmalari, gida fiyatlari, enerji arzi ve enflasyonu ile genel kithk ekonomisi
kendini en belirgin hali ile enflasyon ile hissettirmeye devam ediyor..

Ulkemizde ise giderek artan ve o&zellikle hane halklarini zorda birakan
enflasyondan cikisa iliskin tim taraflarca Uzerinde uzlasilmis bir politika olmadigi
gibi, para politikasi yolu ile (TCMB) uygulanmaya konulan «faiz» noktasindaki
belirsizlik kur Gzerinde yikici sonuclara neden oluyor.

Tum bunlardan hareketle bu haftaki biltenimizde politika faizini arttirmak ya da
azaltmanin kisa donemli ve uygulamadaki etkisi Gzerinde biraz beyin firtinasi
yapalim istedik...
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Faizi Dlusurmekle Faiz Dustuyor mu?

Kapitalist ekonomi dizlemi temelde iki tip farkh yaklasim cevresinde toplaniyor;
biri neo liberal Ortodoks (klasik) iktisat digeri ise Keynesyen ekonomi teoremi

Aslinda en temel farklari cok sig bir ifade ile faiz (para politikasi araclari..) ve buna
uygun maliye politikalari ile ilkinin carry trade mantigina gore paranin degeri
Uzerinden , ikincisi olan Keynesyen teoremin ise yatirimlari canlandirarak blylime
kanali ile issizlik vb sorunlari giderme yaklasimi diyebiliriz.

Genellikle buyuk buhran ve kriz donemleri sonrasi ekonomiyi canlandirmak ve
vapisal hedeflere ulasmak adina Keynesyen modelin yani faizi disurerek, kredi
kaynaklari ile ekonominin canlandirildigl ve ataga kalktigi ddnemler olmustur.

Ancak bu teoremlerin uygulamalari ve sonuclarina baktigimizda ekonomik yapilar
ve uzun/kisa vadeli hedefler acisindan degiskenlik gosterdigini soyleyebiliriz.

icinde bulundugumuz sirece gelindiginde TCMB baskan degisikliginden bu yana
enflasyonla mucadele politikalarinin belirlenmesinde agirlikli olarak «belirsizlik»
kavraminin hakim oldugunu gormekteyiz...



Faizi Dlusurmekle Faiz Dustuyor mu?

O Piyasayi takip edenler 6zellikle politika faizi konusunda siyasi ve TCMB kanadinin
bazi dénemlerde ayristigina ve zaman zaman yapilan TCMB nezdindeki gorev
degisikliklerinin de yine piyasa tarafindan bu gorus farkhligi yoninde algilandigini
gayet iyi bilmektedir.

O TCMB'nin asli gorevi fiyat istikrarini saglamaktir ve bu nedenle de para politikasi
araclariniicinde bulundugu kiresel ve yerel kosullara gdre ayarlamakla mukelleftir.
Ancak ne vyazik ki son aylarda gerceklesen politikalarin istenen sonuclari
yaratmadaki etkisinin iste bu belirsizlik algisi nedeni ile yerine oturmadigini
Uzulerek gormekteyiz...
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Faizi Dlusurmekle Faiz Dustuyor mu?

Bu ifademizi veriler yolu ile aciklamak istersek; en basit hali ile politika faizi ve 10
yillik devlet tahvili faizine bakmak yoluyla goéruraz.

Her iki veriye baktigimizda Mart ayindaki TCMB baskani degisikliginden sonra
tahvil faizlerindeki artisin yUkselmeye basladigini ancak yine de politika faizinin
altinda seyrettigini, son yapilan faiz indiriminin ardindan ise politika faizinin de
Ustiine cikarak, %20’lere yaklastigini gortyoruz.

Bu durum bize net bir bicimde politika faizini distrerek, arzulanan dustk faiz
ortamina ulasamadigimizi bu konuda en 6nemli degiskenlerden birinin belirsizlik
oldugunu,

Politika faizi Gzerinden verilecek herhangi bir dists sinyali (TCMB baskaninin
gorevden alinmasi )ya da gorev degisiklikleri ile piyasada olusan algi ve dahi bizzat
faizi disirme eyleminin faizin bizzat kendisi ve enflasyon ile micadelede ters
yonlU etkiye sahip oldugunu gostermektedir...

Aylardir bultenlerimizde yer verdigimiz Gzere Turkiye'deki enflasyonist yapinin
vapisal nedenleri vardir ve bu nedenleri dizeltmek adina uzun vadede
yapilacaklar kadar,

Kisa vadede kurun atesini sondidrmekten ve istikrar ortami yaratarak, enflasyon
ve dolarizasyon algisini degistirmenin onemi buyuktdr.



Doviz Burolarinin Calisma Dizeninde Degisiklik

O Doéviz burolari calisma dlzeninde vyapilan degisiklikle, A grubu vyetkili

muUesseselerin 6denmis sermaye sarti 10 milyon Tl'ye, B grubu yetkililerin 5
milyon TLl'yve c¢ikarildi. Bunun disinda vyabanci para transferlerinde de
dizenlemeler yapildi.

Ancak kamuoyunun oldukca ilgisini ¢ceken ve ilk gin haber kaynaklarinda yer
almayan bir durum vardi ki o da doviz burolarinda kimlik tespitinin zorunlu hale
getirilmesi...

“12.10 2021 tarihli 2018-32/45 sayili teblig degisikligine kadar, kambiyo mevzuati
kapsaminda ddviz alim satiminda bir kimlik bildirim yukdmluligt bulunmamakla
birlikte, daha once MASAK mevzuati kapsaminda islem tutari ya da birbiriyle
baglantili birden fazla islemin toplam tutari 75 bin TLyi asan islemler ile Vergi
Mevzuatl uyarinca 3 bin ABD dolari veya esitini asan islemlerde kimlik tespiti
zorunlulugu bulunmaktaydi.

Bu son degisiklikle beraber kimlik tespiti asamasinda islem limitleri kaldiriimis
oldu, yani 20usd’lik bir islemde dahi kimlik tespit sarti gelmis oluyor.

iIgili diizenlemeye yetkili miesseler baskanlgi itiraz edecegini belirtirken, devam
edip etmeyecegini dnimuzdeki giinlerde gorecegiz..



Benzine Zam Geldi

O Akaryakitta uygulanan esel mobil sistemi kapsaminda, artan maliyetlerin
tiketicilere yansimamasi icin, kur ve petrol fiyat artislari OTV’den karsilaniyordu
ancak son olarak benzin kaleminde bu marj kapanmis goruldyor.

O 16 ekimden itibaren benzine 37 kurus, motorine 41 kurus zam yapildi. Motorinde
esel mobil destegi sona erdigi icin fiyat artisinin tamami pompaya yansiyacak.
Benzindeki artisin ise 23 kurusluk kismi OTV'den karsilanacak, 14 kurus ise pompa
fiyatlarina yansiyacak.

Benzin | Motorin |
)Is’ronbul Istanbul
/7,92 TL 7,93 TL
Ankara Ankara
7,89 TL 7,99 TL
Izmir Izmir
7,90 TL 8,01 TL
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Turkiye ABD lliskileri

Financial Times'da bu hafta Omer Koc enflasyon sdylemi ve TCMB ile enflasyon
gelismeleri konusunda birka¢ haber yayinlandi ancak bize gore iclerinden en
dnemlilerinden biri ABD Turkiye iliskileri Gzerine olaniydi.

Bu yazida “Turkiye’nin savas jeti arama cabalari Biden’i sikistiriyor” basligi
kullanilirken, “Erdogan, Rusya’dan ikinci hava savunma sistemini siparis etmeyi
planlarken daha ¢ok F-16 satin almak istiyor” yorumu yapildi.

Suriye’de YPG olusumundan kaynakli sinir glivenligi nedeni ile olasi bir operasyon
soz konusu iken Turkiye’'nin basta ABD ve Rusya olmak Uzere gerek savunma
sistemi alimi gerekse de haklarini savunma baglaminda ¢ok stratejik problemleri
bulunmakta.

Ozellikle ABD’nin israrla parasi ddenmis olmasina ragmen savunma sistemlerini
Turkiye've vermemesi ve Rusya’dan S-400 alimi konusundaki CAATSA
vaptirimlarini giindeme oturtmasi gibi gelismeler Turkiye’nin olasi bir yaptirimla
karsilasmasi halinde yurtdisindan sagladigi sendikasyon ve tahvil ihraci yolu ile
edindigi fonlari riske sokacagi gibi yurticindeki bankalarin da kredi istahini
etkileyerek, ciddi bir durgunlugun ontnu acabilir...

Ayrica Turkiye’nin ABD’e karsi énemli kozu olarak goziiken incirlik Ussiine alternatif
olarak Yunanistan ile ABD’nin sUresiz bir savunma anlasmasi vyaptigini
gdormekteyiz.

Tum bu gelismeler diplomasi ve savunma kanadinda tlkemizi zorlar niteliktedir...
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Haftadan Kalanlar

Turkiye'nin Paris iklim Anlasmasi'ni onaylayip yurirlige kaymasinin ardindan,
temiz enerji hedeflerine ulasmasi icin Dlnya Bankasi, Fransa ve Almanya'dan 3,1
milyar euroluk kredi almaya hazirlandigi bildirildi.

CHP lideri Kemal Kilicdaroglu, TCMB Baskani Sahap Kavcioglu ile bir araya geldi.
1,5 saatlik gérisme sonrasi Kilicdaroglu ve Kavcioglu basina acgiklamalarda
bulundu.

Cinko, 14 yilin zirvesine c¢ikti. Kiresel piyasalarda enerji krizine ragmen perakende
satislarin beklenti Ustl gelmesi ile hava pozitif oldu.

TCMB’de gorev degisiklikleri oldu; Dolar kuru 9,24’ten islem gordi. Enflasyon
beklentileri 12 aylk %13,91 oldu.

Eski Almanya baskani Merkel, Turkiye'ye veda ziyareti yapti.

Kayseri Organize Sanayi Bolgesi Baskani Tahir Nursacan ve 5 kisilik ydonetim kurulu
Sanayi ve Teknoloji Bakanhginin yazili emriyle gérevden alindi.

ABD Hazine Bakanlgl, bu yilin ilk alti ayinda 590 milyon dolarlk stpheli fidye
vazilimi 6demesinin yapildigini belirterek, fidye yazilimi saldirilariyla micadelede
kripto para piyasasina yonelik uyarida bulundu.

ABD Disisleri Bakanligi Sozclsi Ned Price, Cumhurbaskani Recep Tayyip
Erdogan’in Suriye’de yakin zamanda bir operasyon sinyali veren aciklamalariyla
ilgili konustu.



Blutce Eylul'de acik verdi

O Merkezi yonetim bitcesi Eylul'de 23,6 milyar TL acik verdi. Faiz disi denge de ayni
dénemde 9,5 milyar TL acik yazd..

O 2021 yili Eylul ayinda merkezi yonetim bltce giderleri 141,5 milyar TL, bitce
gelirleri 117,9 milyar TL oldu. Ayrica, faiz disi bltce giderleri 127,4 milyar TL ve faiz
disi acik ise 9,5 milyar TL olarak gerceklesti.

O 2021 yili Ocak-Eylil doneminde merkezi yonetim bltce giderleri 1.051,7 milyar
TL, butce gelirleri 990,6 milyar TL ve bUtce acigl 61,1 milyar TL olarak gerceklesti.




Ucretli Calisan Istatistikleri, Agustos 2021

O Sanayi, insaat ve ticaret-hizmet sektorleri toplaminda Ucretli galisan sayisi 2021
Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %9,4 artti. Ucretli calisan sayisi bir
onceki yilin ayni ayinda 12 milyon 552 bin 434 kisi iken, 2021 yili Agustos ayinda
13 milyon 732 bin 736 kisi oldu.

@ Ucretli calisanlarin alt detaylarina bakildiginda; 2021 yili Agustos ayinda Ucretli
calisan sayisi yillik olarak sanayi sektorinde %9,4, insaat sektorinde %12,5 ve
ticaret-hizmet sektoriinde %8,8 artti.

B-N - Toplam (Sanayi, insaat. ticaret ve hizmetler)
B-E - Sanayi

B - Madencilik ve tas ocakcihig
C-imalat

D - Elektrik, gaz, buhar

E - Su temini, kanalizasyon

F - ingaat

G-N - Ticaret ve hizmetler

G - Ticaret

H - Ulastirma ve depolama

| - Konaklama ve yiyecek

J - Bilgive ilefigim

K - Finans ve sigorta faaliyetleri
L - Gayrimenkul

M - Mesleki, bilimsel ve teknik
N - Idari ve destek
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Insaat Maliyet Endeksi, Agustos 2021

O insaat maliyet endeksi, 2021 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gore %0,93, bir
onceki yilin ayni ayina gore %42,13 artti. Bir onceki aya gore malzeme endeksi
%0,83, iscilik endeksi %1,19 artti. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme
endeksi %51,94, iscilik endeksi %21,54 artt.

O Bina insaati maliyet endeksi, bir 6nceki aya gore %1,06, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %42,97 arttl. Bir dnceki aya gore malzeme endeksi %1,03, iscilik endeksi
%1,13 artti. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gore malzeme endeksi %53,42, iscilik
endeksi %21,67 artti.
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Konut Satis Istatistikleri, Eylil 2021

O Tarkiye genelinde konut satislari Eylil ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %7,6
artarak 147 bin 143 oldu.

O Konut satislarinda istanbul 28 bin 229 konut satisi ve %19,2 ile en yiksek paya
sahip oldu. Satis sayilarina gore istanbul'u 14 bin 218 konut satisi ve %9,7 pay ile
Ankara, 8 bin 806 konut satisi ve %6,0 pay ile izmir izledi. Konut satis sayisinin en
az oldugu iller sirasiyla 14 konut ile Hakkari, 41 konut ile Ardahan ve 78 konut ile
Sirnak oldu.
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Dis Ticaret Endeksleri, Agustos 2021

O ihracat birim deger endeksi Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %9,9
artti. Endeks bir dnceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve tutinde %7,3, ham
maddelerde (yakit hari¢) %26,0, yakitlarda %52,7 ve imalat sanayinde (gida,
icecek, tUtln haric) %8,6 artti.

O ihracat miktar endeksi Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %38,2 artti.
Endeks bir onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titinde %28,4, ham
maddelerde (yakit hari¢c) %26,7, yakitlarda %33,5 ve imalat sanayinde (gida,
icecek, tutln haric) %41,6 arttl.

O ithalat birim deger endeksi Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %27,1
artti. Endeks bir onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titlinde %20,0, ham
maddelerde (yakit hari¢) %67,1, yakitlarda %59,5 ve imalat sanayinde (gida,
icecek, tatln harig) %24,7 artt.

O ithalat miktar endeksi Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %2,7 azald..
Endeks bir onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titinde %45,2, ham
maddelerde (yakit hari¢) %16,3, vakitlarda %27,9 ve imalat sanayinde (gida,
icecek, tatln harig) %8,6 artti.

O ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger endeksine bélinmesiyle
hesaplanan ve 2020 yili Agustos ayinda 100,4 olarak elde edilmis olan dis ticaret
haddi, 13,6 puan azalarak, 2021 yili Agustos ayinda 86,8 oldu.




