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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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Dolarizasyonun Beli Kirildi mi?

O Bu hafta ekonomide yasanan gelismeler aklimiza 6nemli bir hedef olan
anti dolarizasyonu getiriyor.

d Peki verilerle ifade edecek olursak gercekten de soylendigi gibi
dolarizasyonun beli kirildi mi? Bu konuyu, gerek i¢c dinamikler gerekse de
kiresel gelismeler bakimindan sizler icin irdeleyelim istedik..

O Yurt ici yerlesiklerin doviz mevduati gecen hafta 8 milyar 941 milyon
dolar dusus gosterdi.

O 223 milyar 669 milyon dolara gerileyen doéviz mevduatlari 6 Kasim 2020
haftasindan bu yana son 4,5 ayin en distik seviyelerini gérd.



Dolarizasyon’un Beli Kirildi mi?
Yy

O Yerli yatirirmcidan bu denli yiUklG bir satis da uzun vyillardir gelmiyordu.
Merkez Bankasi verilerine gore gercek kisilerin toplam doviz mevduati 7
milyar 226 milyon dolar azalarak 140 milyar 195 milyon dolara indi. Tuzel
kisilerin toplam doviz mevduati 1 milyar 717 milyon dolar azalisla 83
milyar 472 milyon dolara distl. Gergek kisilerin parite etkisi arindirilmis
olarak ddéviz mevduati 6 milyar 740 milyon dolar, tuzel kisilerin parite
etkisinden arindirilmis olarak toplam doviz mevduati da 1 milyar 385
milyon dolar geriledi.

236,106

Yurtigi yerlegiklerin déviz mevduati (milyon 3)

223,669

*Doviz depo hesaplari dahildir.
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Dolarizasyon’un Beli Kirildi mi?

Yabanci vyatirimci acgisindan bakildiginda ise yine gecen hafta verilerine
baktigimizda bu defa son yillarin en hizli cikisini gérmekteyiz:

TCMB Baskani Sayin Agbal’in gérevden alinmasiyla dovizde yasanan yukari yonli
atak akabinde borsanin da ayni sekilde gerilemesiyle yabancilar 1,9 milyar dolarlik
menkul kiymet satti.

BIST100 Endeksi 19 -26 Mart tarihleri arasinda %9,60 deger kaybetti. 2 yillik
gdsterge tahvil faizinde ise 291 baz puan artis yasandi.

Hisse senedi piyasasinda yabancilarin payl 26 Mart itibariyle %43,6 olurken dnceki
haftada bu oran %45,2 seviyesindeydi. 2020 yili kapanisinda %49,0 olan yabanci
payl 1 sene 6ncesinde ise %59,3 idi.

Yurtdigi Yerlesiklerin Menkul Kiymet Istatistikleri

Yabanci Stoku (m$) 26.03.2021 19.03.2021 26.02.2021 2020 Y1l Sonu
Hisse Senetleri 237823 28.946,4 28.563,1 271571

DIBS 7.670,5 9.956,7 10.254,2 8.270,8

Net Reel Degisim* Haftalik Ay Sonuna Gore Yilsonuna Gére Yillik
Hisse Senetleri -813,9 -881,2 -658,1 -3.862,8
DIBS -1.104,8 -754,2 338,6 69,2
*Piyasa Fiyat ve Kur Hareketlerinden Armdurimis

Nominal Stok Degigim Haftalik Ay Sonuna Gére Yilsonuna Gére Yillik
Hisse Senetleri -17.84% -16,74% -12,43% 6,70%
DIBS -22,96% -25,20% -7,26% -21,38%
BIST100 Degisim -8,60% -6,07% 20,79% 56,84%
Yabanci Pay Degisim -1,62% -2,27% -5,46% -15,69%
Faiz Degisim (Baz Puan) 201 420 750 798
BIST100 Kapanis 1.382,2 1.529,0 1.4714 1.144,2
Yabanci Payi 43,6 452 458 49,0
Gosterge Tahvil Kapanis 19.28 16,37 15,08 11,78

Kaynak: TCMB & Finnet



Dolarizasyon’un Beli Kirildi mi?
Yy

1 Doviz cikisi elbette ki sadece sicak para yolu ile yasanmiyor bir de
TCMB’nin doéviz rezervlerine yine bahse konu hafta verileri ile bakacak
olursak;

L Merkez Bankasi'nin brit doéviz rezervleri gecen hafta 3 milyar 4 milyon
dolar disus gosterdi. Merkez Bankasi verilerine gore, bir dnceki hafta 53
milyar 898 milyon dolar olan rezervler, 26 Mart ile sona eren haftada 50
milyar 894 milyon dolara geldi.

J Merkez Bankasi altin rezervleri ise 39 milyar 263 milyon dolar
seviyesinden 39 milyar 746 milyon dolar seviyesine geldi. Boylece
toplam rezervleri 93 milyar 161 milyon dolar olan seviyesinden 90 milyar
640 milyon dolar seviyesine geldi.

O Hatirlamak gerekirse; Merkez Bankasi brit rezervleri 13 Aralik 2013'te
115 milyar 144 milyon dolar ile tarihi zirvesini gormustu.




Dolarizasyon’un Beli Kirildi mi?
Yy

O Yine dolarizasyonun en 6nemli nedenlerinden biri olan dis ticaret
rakamlarina bakacak olursak;

O En yUksek aylik ihracat rakamina ulastigimiz mart ayi verilerine gore
ihracatimiz 18 milyar 985 milyonS, ithalatimiz ise %26 artis ile 23,7
milyarS tutarindadir.

 Ticaret Bakanimiz Sn. Pekcan tarafindan aciklanan bu aylik rakamlara
gore ise dis ticaret agigimiz 4,7 milyarS’a inmis durumda...

O Tim bu veriler 1siginda vyerli mudilerin ddéviz kurundaki yulkselisten
hareketle gerceklestirdikleri kar  satis sdrecini olumlu goérmek ile
beraber; hizli bir sicak para kacisi ve rezerv operasyonlarina yansima
durumunu yine tim zamanlarin en yutksek aylik ihracat rakamina karsin
asamadigimiz dis ticaret acigl ve asi & virls sarmalindaki turizm sektord
belirsizligini dikkate aldigimizda ne yazik ki dolarizasyona kalici bir hasar
veremedigimiz ortaya c¢ikacaktir.



Vergi Donemi Gelmisken Finansman Giderleri

O Kullanilan yabanci kaynagin 6z sermayeyi asan kismina iliskin; faiz,
komisyon, vade farki, kar payi, kur farki ve benzeri adlar altinda yapilan
giderlerin yizde 10'unun gider olarak gosterilememesi 1 Ocak 2021
tarihinden itibaren hesaplanacak vergilerde uygulanacak.

J Sadece reel sektort kapsayan , finans sektorini kapsamayan bu karar
dis kaynak kullanimi ézkaynaklarini asan firmalari kapsamakla, firmalari
kendi 6zsermayesini kullanmaya tesvik etmekte.

3 Ote yandan kur riski ile yizlesen firmalarda pandemi sirecinde de bir
zorluk getirecek olmasi kesin.



Vergi Donemi Gelmisken Finansman Giderleri

[ Bu dizenleme, firmalarin bu tlr sartli gider hesaplarini ayri bir kalemde
takip etmelerini de beraberinde getirmekte.

O Gelir idaresi Baskanhgi, Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde degisiklik
ongoren teblig taslagini internet sayfasinda yayinladi. Tebligde yer alan
bir 6rnege gore, 6zkaynagi 2 milyon lira, yabanci kaynagi 2.5 milyon lira
olan isletmenin finansman gideri ise 200 bin lira.

d Devam eden yatirimi dolayisiyla finansman giderinin 60 bin lirasini
yatirnm maliyetine ekleyen isletme, finansman gideri kisitlamasi hesabini
(200.000-60.000 TL) 140 bin lira Gzerinden yapacak.

O Buna gore, yabanci kaynaklari 6zkaynaginin 500 bin lira Gzerinde olan
sirket, yabanci kaynagi, 6zkaynagini yluzde 20 oraninda astigi icin 140 bin
liralik finansman maliyetinin ytzde 20’sinin (28 bin lira), ylizde 10’unu (2
bin 800 lira) gider unsuru olarak kullanamayacak.



ABD’de Asi ve Parasal Genisleme, Normallesme Getirdi

O Gecen yiIl Mart/ Nisan déneminde 22 milyon kisinin isini kaybettigi
ABD’de bugln aciklanan istihdam verilerine gore 14 milyonun isine geri
dondagu gorutluyor.

O 3 ayda toplam 1,6 milyon tarim disi istihdam saglanmis durumda.

A Ulkede ginde 3 milyon asilamaya cikildigi gérilmekte.

O Biden’in tesvik paketinin katkisi ve ABD imalat sanayi verilerinin glcll bir
gortinim sergilemesinin destegiyle S&P 500 endeksi din rekor seviyeye
yUkseldi. Bugun ise Paskalya tatili.
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ABD’de Tesvik ile Tuketim Vergi Artisini Getirir mi?

O Kiminiz bizim Ulkede ekonomide sorun kalmadi da ABD’yi mi
distnecegiz diyebilir©

O ABD’deki makroekonomik gelismeler klresel dolar endeksini
belirlediginden tium dinya ekonomilerine, 0Ozellikle de gelisen
ekonomilere etkisi oldukca yogundur.

3 Ornegin IIF (Uluslararasi Finans Enstitlisii) gelisen piyasalara yoénelik
tahvil getirilerinin etkisini analiz ettigi degerlendirmesinde ;

O Dolar/TL kurundaki yikselisin, yukselen ABD Hazine tahvili faizinin
gelisen piyasalarin genelinde olusturdugu baskidan kaynaklandigi
belirtilirken, gelisen Ulke para birimlerinin Demokratlarin Senato’da
cogunlugu elde ettigi 2021 yilindaki ABD Georgia Senato secimlerinden
sonra halihazirda zayifladigina deginildi.

O Bu gorlsten hareketle ekonomide yasanan belli parametreleri analiz
ederken, kiresel etkilerden s6z etmek rasyonel olacaktir.



ABD’de Tesvik ile Tuketim Vergi Artisini Getirir mi?

O Daha oOnceki bultenlerimizde sikca ABD tahvil getirilerinde yasanan artislarin
enflasyon beklentisi dogurdugunu, bu durumun da 2013’deki taper tantrum’a
benzer, yani parasal genisleme tutarinin kisilmasi endisesi sonrasi kotlye giden
ekonomik gostergeler yaratabilecegini ifade etmistik.

O Simdilik Biden, glvercin adimlarinin devamini getirmeyi hedefliyor ve yeni bir
tesvik paketinin varligi da giindemde. Peki Biden, neden boyle blyik bir riskin
altina giriyor ve bu yUki hangi gelirle finanse edecek dersek?

O Oncelikli olarak perakende ticaret verilerine bakmakta fayda olacak. Subat ayinda
bir ginde 1,2 milyarS zirve yapan satislarin 21 ginlik hareketli ortalamas
neredeyse %20 dusls kaydetmis durumda.

US retail trading frenzy slows

Daily flows (21 day moving average, Sm)




ABD’de Tesvik ile Tuketim Vergi Artisini Getirir mi?

O Financial Times'da cikan habere gore tiketimin asagiya dogru ivme gostermesinin
nedeni tahvil getirilerindeki artisin yarattigl endise, ancak yeni bir tesvik paketi
tekrar bu veriyi yukari yonlt hareket ettirecektir.

O Biden’in art arda tesvik paketleri ve gekleri savurmasinin da bir bedeli olacaktir
muhakkak ve bu konuda yine Financial Times'da yazan bir habere gore glvercin
adimlarinin ve tesviklerin faturasi kurumlar vergisi yolu ile firmalara kesilmis
olacak.

O ABD’de kurumlar vergisi orani Trump doneminde %21’e cekilmisti, bu defa %28’e
cikarilacagl yoninde gorusler var.
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Guncel Gelismeler: Kanun Teklifi

O ABD ile ilgili vergi artisi haberini dizenlerken, bizden de vergi artisina yonelik bir
gelisme oldu.

O AK Parti'nin, ekonomiye iliskin yeni dizenlemeler iceren kanun teklifi TBMM
Baskanligina sunuldu. Teklifte yizde 20 olarak uygulanan 2021 yili icin kurumlar

vergisinin ytzde 25, 2022 icin ise yuzde 23 olarak uygulanmasi 6ngoruldu.

@ Ulkemizdeki kurumlar vergisi oranlari ise asagidaki gibi:
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Ekonomik Glven Endeksi, Mart 2021

O Ekonomik glven endeksi Subat ayinda 95,8 iken, Mart ayinda %3,3
oraninda artarak 98,9 degerine yUkseldi.

d Ekonomik gliven endeksindeki artis, tiketici, reel kesim (imalat sanayi),
hizmet ve perakende ticaret sektord giuven endekslerindeki artislardan

kaynaklandi.
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