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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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TCMB PPK+ Kura Miidahale & Asgari Ucret

O Bu hafta Turkiye’'nin iki dnemli gindemi vardi; ilki TCMB’nin aslinda beklenen 100
bp’lik faiz indirimi ve ardindan gelen kur mtdahalesi,

O Digeri ise haftalardir tartisilan asgari tcret...

O Tarkiye, halihazirda onemli bir kur krizi strecinde; bu duruma kiresel tedarik
zinciri ve enerji fiyatlari gibi faktorler eklendiginde ise disardan gelen maliyetin
suratle tdketici fiyatlarina yansimasini ve fiyatlama yapamayan bir reel kesimi
gormekteyiz.

O Son aylarda en cok konusulan konularin basinda hayat pahallilig ve genis halk
kesimlerinin alim glcindeki azalma gelmekteydi; peki bunun bir sonucu olarak
asgari Ucrete yapilan zam dertlere deva midir? Yoksa issizlik, enflasyon ve kayit
disilik sorunlarini daha da mi perginler..

O iste bu hafta, tim bu konular yine elimizden geldigince objektif bir yaklasim ve
veriler esliginde size aktarmaya calisacagiz...




TCMB’nin Faiz indirimleri ve Kura Legal Miidahale

O Turkiye'de politika faizi ve kur iliskisine bakildiginda, grafikten de gorulecegi Uzere
2010 yilina kadar politika faizinin 6nemli dizeyde kurun Uzerinde belirlendigi, yani
pozitif reel faiz verildigi, 2010 yilinin ise kirllma noktasi oldugu, 2020 ve 2021 vyili
Ekim aylarinda politika faizinin volatilitesinin artmasi ve ardindan son Ug¢ aydir
yapilan faiz indirimleri ile doviz kurunda ciddi boyutta bir yukari yonla ivme
oldugu gorulmektedir.

O Ozetle kurun 20 vyili askin sureli performansina bakildiginda, politika faizi
degiskenin onemli 6lcude belirleyici oldugu sdylenebilir, sdylenmesine ancak bu
sadece matematiksel bir cikarim olup, ekonomiye moneterist (parasalci)
pencereden bakildigini gosterir..
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Pozitif Reel Faize Arjantin Bakisi...

Gecmis bultenlerimizde de konu edildigi Uzere pozitif reel faiz politikasi yani
yuksek faiz, dustk kur politikasina dayali bir ekonomi yonetimi 2001 krizi sonrasi
Turkiye'ye IMF tarafindan dayatilmis bir politika idi.

Bu model IMF tarafindan ayni tarihlerde Arjantin’e de uygulanmistir, Arjantin o
donemde insani gelismislik endeksi puani olarak 0,88 ile (Avrupa Ort. 0,85 ve ayni
tarihte Tarkiye 0,78) oldukca iyi bir noktada olmasina karsin, IMF'in yaratmis
oldugu bu parasalci programa ekonominin bagimli kalmasi nedeni ile bir tarlG
krizden kurtulamamistir!

Enerji kaynaklari acgisindan zengin, tarim ekonomisi gelismis ve 20. yuzyilin
baslarinda, Arjantin, Kanada ve Avustralya ile esit olarak hem Fransa hem de
italya'yl geride birakarak, kiresel olarak kisi basina disen GSYiH'in en yiksek
oldugu 10 Ulkeden biriydi.

Ancak o zamanlardan glnimuize kadar, yillik ortalama ylzde 105 enflasyon yasadi
ve 5 kez para birimi degistirmek zorunda kaldi. 2021 yilinda Arjantin ekonomisi,
yine yUksek enflasyon ile devallasyon lanetinin ortasinda kalyor.

Hatta bir 6rnek de vermek gerekirse Arjantin’de cocuklar arasinda kur, enflasyon
hatta temerrit konusmak fazla sofistike bir deneyim olusturmuyor®©

Arjantin de nereden cikti diyebilirsiniz, ancak carpici bir 6rnek olusturmasi
bakimindan bir ekonomide yapisal sorunlari tedavi etmeden finans ekonomisine
gecisin nelere mal olacagl bakimindan 6nemli oldugunu géstermek amacimiz...
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TCMB’nin Faiz indirimleri ve Kura Legal Miidahale

Sunu da dustnenler olabilir;, madem ki parasalci iktisat kotl bir model ABD ve
Avrupa basta olmak Uzere cogu gelismis tlke neden onunla ilerliyor?

Bu sorunun cevabi yine yakin tarihte gizli; cinkid o ekonomiler boylesine bir yapiya
gecmeden dnce makroekonomik dengelerini Uretim ve markalasma yolu ile
Ispatladilar ve rezerv para Dolar ve Euro nun da itici glcu ile gelismis hatta
ekonomiden ¢cok daha ote finansal piyasalari gelistirdiler...

Oysa Turkiye gercegine bakildiginda villar boyu slregelen blylUmenin her
seferinde ciddi bir yan etki ile fazla yerine acik vererek, kroniklestigini
gormekteyiz.

Yine TL a olan glivenin sadece bir tweet ile sarsilacak kadar kirilgan oldugunu,
Sosyal acidan bakildiginda ise olusan bu glvensizligin adeta genclerin genetigine
isleyerek, calismadan, Uretmeden varsil olanlara oykiinme ile karisik ilk firsatini
buldugunda ise memleketinden ayrilmak Uzerine temellendigi bir strecteyiz....
Halihazirda gecilen politika, bu tlr sorunlarini giderecek midir? 20 yil boyunca
neden tercih edilmemistir? Ve de her seyden dnemlisi genis halk kitlesini ikna
etmeye yetecek kadar iyi bir planlama ile ortaya konulmus mudur?

Iste bu konular, politikanin yararindan ote tartisiimasi gereken unsurlardir...

100bp ‘lik son faiz indirimi ve Cuma ginU kura mudahale edildigini hatta PPK
metnini paylasmiyoruz, zira artik Reality Show’lar kadar rating alan programlarda
temcit pilavi gibi ontimuze konmasindan usandik©



Asgari Ucret

O Cumhurbaskani Erdogan, asgari Ucretin yizde 50 seviyesinde artisla 4 bin 250 lira
oldugunu acikladi. Erdogan, asgari Ucretten gelir ve damga vergisinin kaldirildigini
da duyurdu.

O Yeni asgari Ucrete dayali olarak, yapilan hesaplamaya gore; SGK ve issizlik sigortasi
primi dahil olmak Uzere isverene toplam maliyet 5 bin 879 lira olacak. Mevcut

asgari Ucretin isverene toplam maliyeti 4 bin 203 lira dizeyindeydi.

O Vergiler kaldirilmasaydi isveren maliyeti 6556 Lira olacakti.

ISVERENE MALIYETI

SGK PRIMI % 15.5 ( Isveren Payi ) (*#%) 775,62

ISVEREN ISSIZLIK SIGORTA PRIMI % 2 100,08

ISVERENE TOPLAM MALIYET (***%*) 5.879,70




Asgari Ucret

Q Kaldinlan 403 TUlik Asgari Gecim indirimi (AGI) 6demesinin devam etmeyecegi
dikkate alindiginda nette muafiyetin butceye etkisinin kisi basina 320 TL olmasi
bekleniyor.

O Bu rakam 14 milyona yakin Ucretli calisan icin mevcut gelir vergisi dilimlerine gore
ayda yaklasik 4,5 milyar TL, 2022’nin tamaminda da yaklasik 54 milyar liralk
verginin tahsil edilmemesi anlamina geliyor.

O Bu rakam 2022'de ongorilen gelirlerin ylzde 3,6'sina karsihk geliyor.

O Asgari Ucret artislarinin bu Gcrete yakin gelir kazananlara yansima noktasi ve bu
durumda kamunun asgari Ucrete vergi muafiyeti saglamasi halinde esitsizlik
meydana gelecegi ise tartisma konusu.

O Bir diger dnemli tartisma konusu ise isverenlerin muafiyetli olsa da yapilan Ucret
artislari sonrasinda fazladan yutklenecegi maliyet artisinin enflasyon ve istihdama
geciskenligi noktasinda olusuyor.
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Asgari Ucret

Hic kusku yoktur ki gelir dagilimindaki adaletsizin dnlne gecilerek, bir toplumdaki
insanlarin refahini ytkseltmek, insani gelisim acisindan olmazsa olmazlardandir.
Ekonomide bir cok degiskende oldugu gibi, asgari Ucrette de bir artisin hem
olumlu hem olumsuz bir cok etkileri ortaya cikabilmektedir.

Asgari Ucretteki artis bir taraftan Ucretlilerin gelirlerini artirirken bir taraftan
tUketim talebini ve enflasyonu artirabilmektedir.

Ayni zamanda eger bu artis Ureticinin karindan karsilaniyorsa gelir dagilimini
olumlu etkilemektedir

Fakat bu durum karlihgi disen ureticinin rekabet glicinl olumsuz etkileyebilir ve
bazi firmalarin piyasadan cekilmesini ekonomik daralmayi beraberinde getirebilir.
Eger asgari Ucret artisi bir kisim insanlarin issizligi pahasina gerceklesiyorsa yani
bazi kimseler isini kaybediyorsa burada gelir dagiliminda dizelme s6z konusu
olmayacaktir.

Eger asgari Ucret artisi ile beraber ekonomide kapasite kullanimi da artar ise bu
bdyumeyi ve gelir dagiliminda dizelmeyi beraberinde getirecektir.



Asgari Ucret, Enflasyon ve Istihdam iliskisi

O Bu konuda yapilmis bilimsel arastirmalara bakildiginda; Karacor vd. (2011) 1987-
2010 yillarrigin Turkiye ekonomisine Uzerine yaptiklari calismalarinda asgari Ucret,
issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiyi nedensellik ydninden incelemistir.
Degiskenler arasinda granger nedensellik iliskisi varligi tespit ettikleri
calismalarinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin mevcut oldugunu ve
%10 anlamlilik duzeyinde bu iliskinin yoéninU asgari Ucret ve enflasyon
oranlarindan issizlige dogru oldugu sonucuna ulasmistir.

O Ozdemir vd. (2012) Tirkiye emek piyasasi Uzerine yaptiklari calismalarinda; 1978-
2010 donemi asgari ucretler, issizlik, enflasyon ve milli gelir arasindaki iliskiyi es
buatlnlesme testine tabi tutmustur.

O Calismada uzun donemde asgari Ucret artisi ve enflasyonun issizligi artirdigi, milli
gelirdeki artisin ise issizligi azalttigl sonucuna ulasmislardir.

O Asgari Ucretteki %1 artisin issizlik oranini %0,9 oraninda artirdigl, vyine
enflasyondaki %1 lik artisin issizligi %0,3 oraninda artirdigi, milli gelirdeki %1’lik
artisin ise issizligi %0,6 oraninda azalttigl bulgusuna ulasmistir.

O Analizlerinde issizlik Gzerinde en fazla asgari Ucret degiskeninin belirleyici oldugu
tespitine yer vermistir.




Asgari Ucret, Enflasyon ve Istihdam iliskisi

O Baskaya ve Ozmen (2013), asgari cret ile UFE (Uretici fiyat endeksi) enflasyonu
arasindaki iliskiyi (asgari Ucretin kamu maliyesin ek bir maliyetin olmadigi
senaryosu altindaki) inceledikleri amprik calismada;

O Tarkiye'de asgari Gcretin maliyet kanalli bir Uretici enflasyonu etkisi var oldugu,
asgari Ucretteki artislarin kalifiye olmayan isci istihdaminin daha ytksek oldugu
sektorlerde daha fazla Uretici enflasyonuna yol actigi sonucuna varmistir.

O Kargl (2013), Tirkiye ekonomisinin 2005-2012 donemine ait ceyrek verilerini
kullanarak zaman serileri yontemiyle asgari Ucretin Ucret yapiskanhgi etkilerini test
ettigi analizinde; asgari Ucretin yoksulluk sinirinin cok altinda olmakla birlikte achk
sinirinin Gzerine ¢ikmis oldugu, enflasyonla karsilikli etkilesim icinde olmadigi,

O GSYIH artislari tarafindan yeterince desteklenmedigi ve distk asgari Ucretin
ortalama cari Ucreti asagiya dogru cektigi sonuclarina ulasmistir.




Asgari Ucret, Enflasyon ve Istihdam iliskisi

O Sorkin (2014) Asgari Ucretin uzun donem ve kisa donem etkilerini inceldigi ampirik
calismada, asgari ucret artisinin kiguk istihdam etkilerinin oldugunu ve bunun
kisa donem esneklikler oldugunu savunmaktadir.

O Calismasinda asgari Ucretin enflasyon endeksine baglanmasinin istihdam Gzerinde
etkisinin cok kicuk olacagini savunmaktadir.

O Dagloglu ve Bakir (2015), Turkiye’de 2008-2012 doénemine ait istihdamin
belirleyicileri ve istihdam ve asgari Ucret arasindaki iliskinin analizi icin 16 sektore
ait panel regresyon modelleri yaptiklari calismada, asgari Ucretin istihdami
olumsuz yonde etkiledigi inancinin aksine asgari Ucret ile istihdam arasinda pozitif
yonlu bir iliskinin oldugu sonucuna varmistir.

O Sever ve igdeli (2018), Asgari Ucret, istihdam ve Ekonomik Biyime iliskisi: BRICS-
T Orneginde Bir inceleme adli calismalarinda; 2005-2015 yillari arasinda BRICS-T
Ulkelerindeki asgari Ucret, istihdam ve ekonomik blylUme arasindaki iliskiyi panel
VAR yontemi ile degerlendirmistir. Calismalarinda literatiirde var olan asgari
Ucretteki artislarin isglict piyasalari ve ekonomi Uzerinde olumsuz etki yaptig
ongorusint bu Ulkeler nezdinde test etmislerdir. Calismada asgari Ucretin
ekonomik blUylUmeyi pozitif yonde etkiledigi ve bunda istihdam faktorinin kilit rol
oynadigl sonucuna ulasmistir.

O Tum bu bilimsel bulgular bir tarafa, asgari Ucretin temel ekonomik gostergeler
Uzerindeki etkisini 6nimizdeki 6-8 ay icerisinde hep beraber izleyerek, 6grenmis
olacagz...
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Haftadan Kalanlar...

Fed politika faizinde herhangi bir degisiklik yapmadi fakat varlik alimi azaltimi
hizini ikiye katlayarak 30 milyar dolara ¢ikardi. Fed politika yapicilari ise 2022 ve
2023 yillik Gger faiz artirimi, toplamda 6 faiz artirimi gerceklesmesini bekliyor.

Bu hafta karar aciklayan dinyanin onde gelen merkez bankalari, ekonomileri icin
enflasyonu koronavirtisten daha buyUk bir tehdit unsuru olarak gortyor.

ingiltere Merkez Bankasi pandemiden beri ilk kez faizleri artiran ilk G7 ulkesi oldu.
Avrupa'da dogalgaz fiyatlari, Gazprom'un gecikmeli de olsa Yamal-Avrupa boru
hattinda yer ayirtmasiyla yiuzde 14 civarinda dusUsle megavatsaat basina 123
euroya geriledi.

IEA’a gore komur talebindeki artis, sifir emisyon hedefleri icin tehlike olusturuyor.
Otomotivde Turkiye'nin en blyudk ihracat pazari Avrupa'da Kasim ayina iliskin
istatistikler dists ivmesinin devamina isaret etti.

TOBB Baskani Rifat Hisarciklioglu, piyasalarin istikrara kavusmasini saglayacak acil
onlemler alinmasi gerektigini belirtti.

TCMB'nin mudahalesinin ardindan degerlendirmede bulunan iSO Baskani Erdal
Bahcivan ise "DUn faiz indirimine giden Merkez Bankasi’nin, bugin elindeki
kiymetli doviz kaynaklarini piyasaya sirmesini saskinlkla izliyoruz." ifadesini
kullandi.

Benzine 69 kurus, motorine 1 lira 14 kurus zam geldi. Yeni fiyatlar 18 Aralik’tan
itibaren gecerli olacak. Benzin fiyatina Persembe gini de 56 kurus zam yapilmist



TCMB Rezervleri

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) brit rezervi 10 Aralik haftasinda 123
milyar dolara geriledi.
Net rezervler ise 22,5 milyar dolardan 21,2 milyar dolara geriledi.

Swap hari¢ bakildiginda ise gecen hafta net rezervin eksi 38,8 milyar dolar oldugu
goruldu. Bir onceki donem bu rakam eksi 37,9 milyar dolar olmustu.

Haftanin son is gininde dolar tarihi zirvesini 17 ile yenilerken, euro 19 liranin
Uzerini gordu. S6z konusu seviyelerin ardindan Merkez Bankasi, bir kez daha ddviz
piyasasina satim yontinde mudahaleye basladi.

MB'nin 1 Aralik tarihindeki ilk midahalesi yaklasik 650 milyon dolar, 3 Aralik’taki
ikinci mUdahalesi yaklasik 400 milyon dolar, 10 Aralik’taki Gg¢lnclU mudahalesi
yaklasik 500 milyon dolar seviyesindeydi. TCMB’nin dordinct ve 2,5 milyar
dolarlik son mudahalesi ile birlikte toplam tutar yaklasik 4 milyar seviyesine
yukselmisti.



Satin Alma Gucu Paritesi, 2020

O Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yapilan aciklamada, Avrupa Birligi
statistik Ofisi (Eurostat) tarafindan aciklanan SGP'ye gore kisi basina gayrisafi yurt
ici hasila (GSYH) endeksi 2020 vyili sonuclarina gore 27 Avrupa Birligi (AB) Ulkesi
ortalamasi 100 iken, bu deger Turkiye icin 62 oldu ve AB ortalamasinin ylizde 38
altinda kaldigi belirtildi.

O "Karsilastirmalarda, 27 AB Gyesi Ulke, 3 Avrupa Serbest Ticaret Birligi (EFTA) tlkesi
(isvicre, izlanda ve Norvecg), 5 aday ulke (Turkiye, Kuzey Makedonya, Karadag,
Sirbistan ve Arnavutluk), 1 potansiyel aday llke (Bosna-Hersek) ve Birlesik Krallik
kapsandi.
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Ucretli Calisan Istatistikleri, Ekim 2021

O Sanayi, insaat ve ticaret-hizmet sektorleri toplaminda Ucretli galisan sayisi 2021
Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %8,6 artti. Ucretli calisan sayisi bir
dnceki yilin ayni ayinda 12 milyon 796 bin 011 kisi iken, 2021 yili Ekim ayinda 13
milyon 896 bin 250 kisi oldu.

@ Ucretli calisanlarin alt detaylarina bakildiginda; 2021 yili Ekim ayinda Ucretli
calisan sayisi yillik olarak sanayi sektorinde %7,2, insaat sektorinde %8,2 ve
ticaret-hizmet sektortiinde %9,6 artti.

. : Yillik

Ucretli Caligan Sayisi Yilk  degisim

Sektor Ekim 2021 Ekim 2020 fark (%)

B-N Toplam (Sanayi, ingaat, ticaret ve hizmetler) 13896250 12796011 1100239 8,6

B-E-Sanayi 4736 694 4418560 318134 7,2

B-Madencilik ve tag ocakgiligi 138 906 128 804 10 102 7.8

C-imalat 4408 096 4112829 295267 7.2

D-Elektrik, gaz, buhar 121 169 113 317 7 852 6,9

E-Su temini; kanalizasyon 68 523 63610 4913 4

F-ingaat 1513628 1398514 115114 8,2

G-N-Ticaret ve hizmetler 7 645928 6978937 666 991 9,6

G-Ticaret 3076 847 2843272 233575 8.2

H-Ulagtirma ve depolama 1063519 957 574 105945 111

|-Konaklama ve yiyecek 1061299 939521 121778 13,0

J-Bilgi ve iletisim 254 456 222 864 31592 14,2

K-Finans ve sigorta faaliyetleri 201738 202 555 -817 -04

3< L-Gayrimenkul 99 349 88703 10646 12,0

M-Mesleki, bilimsel ve teknik 613 532 552 446 61086 11,1

— N-idari ve destek 1275188 1172002 103 186 8,8
Burcu Késem
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Tarim Urinleri Uretici Fiyat Endeksi, Kasim 2021

O Tarim-UFE'de (2015=100), 2021 yili Kasim ayinda bir énceki aya gére %4,57, bir
onceki yihin Aralik ayina gore %21,22, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %24,35 ve on
iki aylik ortalamalara gore %22,36 artis gerceklesti.

O Sektorlerde bir onceki aya gore tarim ve avcilik Urinleri ve ilgili hizmetlerde
%4,29, balik ve diger balik¢ilik Grinlerinde %5,73, ormancilik GrUnleri ve ilgili
hizmetlerde %12,09 artis gerceklesti. Ana gruplarda bir onceki aya gore canli
hayvanlar ve hayvansal Urinlerde %2,37 artis, tek yillik bitkisel tGrinlerde %8,34
artis, cok yillik bitkisel Grtnlerde %1,81 azalis gerceklesti.

Turuncgiller -14,19 ;
Tropikal ve subtropikal meyveler 7,72
Celtik 467
Uziim 5,07
Yumusak cekirdekli meyveler ve sert cekirdekli meyveler 12,22
Sebze ve kavun-karpuz, kdk ve yumrular 12,71
Diger ciftlik hayvanlan ve hayvansal driinler 13,61
Yadh meyveler 18,46
Koyun ve keci, canh; bunlann iglenmemis siit ve yapadilan 19,74
Tanm-UFE 2435
Canli sidirlar (manda dahil), bunlardan elde edilen islenmemis sit 25,27
Diger agac ve call meyveleri ile sert kabuklu meyveler 32,65
Canli kiimes hayvanlar ve yumurtalar ] 36,63
Tahillar (pirinc haric), baklagiller ve yagh tohumlar I 43,03
Lifli bitkiler ; _ 105,%1
-20 0 20 40 60 80 100 120




Konut Satis istatistikleri, Kasim 2021

O Turkiye genelinde konut satislari Kasim ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore
%59,0 artarak 178 bin 814 oldu.

O Konut satislarinda istanbul 31 bin 706 konut satisi ve %17,7 ile en yiksek paya
sahip oldu. Satis sayilarina gore istanbul'u 17 bin 117 konut satisi ve %9,6 pay ile
Ankara, 11 bin 116 konut satisi ve %6,2 pay ile izmir izledi.

O Konut satis sayisinin en az oldugu iller sirasiyla 36 konut ile Hakkari, 65 konut ile
Ardahan ve 98 konut ile Bayburt oldu.
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