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Different types of

inflation RET
Demand-pull inflation Cost-push inflation

Rising demand in Increase in cost, e.g.
— Il rising oil prices

economy

Core Inflation Wage-inflation
Inflation rate exduding j -. Inflation caused by rising real
temporary factors bt

Hyperinflation Imported inflation
Inflation of over 1,000% a year. Inflation caused by rising price
of imports, e.g. due to
www.economicshelp.org devaluation
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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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Politika Faizi ve Enflasyon

0 Gecen haftaki biltenimizde Agustos ayi enflasyonunun politika faizinin Gzerinde
¢ikmasi durumunu ve bundan boyle manset yani gerceklesen enflasyon yerine
beklenen enflasyon (TCMB'nin kendi projeksiyonu) baz alinarak yeni bir politika
faizi degerlemesine gecis yapilabilecegini belirtmistik.

O Oyle de oldu; TCMB baskani Carsamba giini bir aciklama yaparak, politika faizinin
cekirdek enflasyona gore dizenlenecegini ifade etti. Cunki MB, aylardir hep
politika faizinin enflasyon Uzerinde olacagini belirterek, piyasaya istikrar
saglamist.

O Bizim gibi gelisen Ulkeler kategorisine baktigimizda ise cogunun politika faizini
arttirdigini ancak yine de enflasyonu yakalamakta glclik cektigini
gormekteyiz.(FT)

Even where interest rates are rising, most are lower than inflation

Inflation rate (%) @ Policy rate (%)




Politika Faizi ve Enflasyon

O Peki beklenen enflasyonla cekirdek enflasyon
arasindaki iliski nedir dersek; hali hazirda
tim dinyada yukselis trendinde olan gida ve
enerji fiyatlarinin gecici olduguna ve bu
oranlar dikkate alinarak yapilacak enflasyon
tahminlerinin — beklentilerinin  de hatali

Food prices have soared worldwide, hitting the poor hardest

UN Food and Agriculture Organization Food Price Index Olacaél dU§UnU|dUéunden aralarlnda Ciddl Ve
onemli bir iliski oldugunu soyleyebiliriz.
"I O ABD merkez bankasi FED de son aylarda

Aug 2021

tuketici enflasyonu  yerine  ¢ekirdek
enflasyonunu telaffuz etmeye basladi ve

beklenen enflasyon icin cekirdek
m T T -—» enflasyonun iyi bir ¢ipa olacagini ifade etti.
O Dolayisi ile gecici oldugu dastndlen bir UFE

[Source: UN FAQ

(Uretici fiyatlar) enflasyonu var karsimizda ve
bu gecici olarak ifade edilen maliyet kaynakl
enflasyonun daha ne kadar slrecegi
belirsizligini koruyor... Kiresel gida
fiyatlarindaki yUkselmenin ise blyuk olctde
kurakliktan oldugu bilinmekte..




Politika Faizi ve Enflasyon

O Gegici oldugu dustnulen Uretici fiyatlari enflasyonun ne kadar siirecegi belirsiz ve
kiresel tedarik zincirindeki daralma bu belirsizligsi daha da derinlestirecege
benziyor..

O Onumuzdeki ceyrekler boyunca bu fiyat artislarinin devam etmesi noktasinda ise
gecici olmaktan cikarak, tiketici enflasyonuna gecisi gerceklesebilir.

O Turkiye'deki politika faizinin cekirdek enflasyon baz alinarak, ayarlanmasi ne
anlama geliyor?

O Bu konuyu irdelemek icin dncelikle TCMB’nin hangi degiskenleri baz alarak bir faiz
ayarlamasi yaptigina bakmamiz gerekecek; TCMB'nin web sitesine baktigimizda;
toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina iliskin goéstergeler, parasal
gostergeler ve kredi bdiylklikleri, lcret, istihdam, birim maliyet, verimlilik
gelismeleri, kamu ve ozel sektor fiyatlama davranislari, enflasyon beklentileri,
doviz kurlari ve bunlari etkileyebilecek gelismeler, olasi dissal soklarin analizi ve
Merkez Bankasi blinyesindeki ekonomik tahmin sisteminden elde edilen
projeksiyonlari iceren genis bir bilgi kiimesinden yararlanildigini gbrmekteyiz.

O Buradan anladigimiz merkez bankamizin tim bu i¢ ve dis gelismelerden hareketle
kurmus oldugu kendi parasal modelinden politika faizinin belirlenmesine iliskin
olarak ¢ekirdek enflasyonu baz almasinin dogru olduguna karar verdigidir.




Politika Faizi ve Enflasyon

O Cekirdek enflasyon hesaplamasina gida, eneriji , alkolli & alkolsiz icecek ve titin
gibi Urtnlerin fiyatlari dahil edilmiyor. Hemen belirtelim Agustos ayinda %16,76
Olctlen cekirdek enflasyon temmuzda %17,21 idi, yani dyle dustk bir dizeyde de
degil.

O Bu durum ozellikle gida ve enerji fiyatlarindan dogrudan etkilenen hane halklari
acisindan degerlendirildiginde tepki cekmektedir.

O Ancak politika faizinin asli gorevinin yatirimlar ve dolayli olarak kur Gzerinde etkisi
olmasi nedeni ile hane halklarini ilgilendiren talep yontnden ¢ok arz yani tGretim
yonune hizmet ettigi de farkh bir bakis acisidir.

O Bloomberg HT'nin haberine gore; Deutsche Bank’in c¢ekirdek enflasyonun
Turkiye'de hanehalki icin iyi bir gosterge olmadigini ve enflasyon beklentilerinin
artmaya devam edecegini belirterek TCMB'nin cekirdek enflasyon hedeflemesi
yapacak bir likse sahip olmadigini soylemesi, Turkiye’deki enflasyon oraninin
yuksek olmasi ve hanehalki gelirlerinin gekirdek enflasyonu konusan gelismis
Ulkelerden ¢ok diislik olmasinin sonucudur..
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Kiresel Tedarik Zinciri ve Turkiye

Uzun zamandir yUkselen navlun ve hammadde fiyatlari, konteyner ve c¢ip krizi gibi
spesifik kithk durumlarini ve uzayan siparis teslim surelerini konusmaktayiz.

Ekonomide Uretenler iki tip kriz yasamakta biri kithk yani Gretimde kullanilacak
malzemenin bulunmasinda guclik digeri ise surekli yukariya dogru dalgalanan
maliyetler...

Uretim hattindaki bu durum uctan uca tim bir zincirdeki aksamanin, kiresel
tedarik zinciri krizinin hem nedeni hem de sonucu niteliginde...

Dldnyanin en buytk global lojistik markalarindan Maersk’in Ust duzey ydneticisi
Morten Engelstoft Financial Times’a verdigi roportajda ; tedarik zinciri krizini
atlatabilmek icin tUketici talebinin dismesi gerektigini ifade ediyor.

Tedarik zincirindeki kriz o denli yikselmis durumda ki ingiltere agir vasita sofori
bulmakta glclik cekerken, IKEA gibi biylUk perakende magazalar deniz
tasimaciliginin  kabus gibi oldugunu aylardir deniz yolu ile ulastiramadiklari
teslimatlarin = bir  kismini Ozellikle Cin  Avrupa arasinda demiryolu ile
gonderdiklerini belirtiyor.



Kiresel Tedarik Zinciri ve Turkiye

Container shipping costs have surged
000 $ per 40-foot container
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O Tedarik zincirindeki en bluyUk handikaplardan

biri navlun Ucretleri, Freightos’a gore Agustos
ayinda tasimacilik maliyeti gecen yilin ayni
ayina gore Cin —Avrupa arasinda 7 kattan
daha fazla artmis durumda ..

Avrupa’da imalat sanayi siparis sirelerinin
diger siparislere gore ortalama 3 ay ile artis
kaydettigi,

Motorlu aracglardan, bilgisayar, mobilya ve
gidaya kadar pek cok drtinde kitlik yasandig
biliniyor.

Valkwagen, cip (yari iletken) tedariginin
Uclncl ceyrekte de zorlu ve volatil kalacagini

soylerken, Euler Hermes vyoneticisi Ana
Boata, tedarik zincirindeki komple
normallesmenin 2023%e dek

gerceklesmeyecegini ifade ediyor.
Hal bdyle olunca kiresel ticaret rotasini
Turkiye olarak belirledi.



Kiresel Tedarik Zinciri ve Turkiye

O Turkiye’de genis bir Uretim aginin olmasi ve karayolu tasimaciliginda gorece
dsttnlaga gibi faktérler nedeni ile Avrupa’nin Cin basta olmak Uzere
Uzakdogu'dan ihra¢c etmis oldugu Urdnlerin baytk bolimintn Tarkiye’den
ticaretinde artis yasanmistir.

O Bu Urlnlerden en belirgin olani demir-celik olup, halka agik olan Kardemir ve
Erdemir’in mali tablolarindan da izlenecegi lGzere demir celik sektord toplamda
2021'in ilk 8 ayinda , gecen vyilin ayni doénemine gore ihracatini %68 arttirmis
durumda.

L Otomotiv sektord cip krizi nedeni ile olumsuz etkilenmekle beraber, elektrik-
elektronik ve kimya sektorleri de ihracatta ilk sekiz ayda gecen yilin ayni donemine
gore %39’luk bir artis yakalamis durumda.

O ihracatta , Cin ve Uzakdogu’dan yakalanan bu firsatin, katma degerli ve cesitli
arin Uretimi ile taglandirilarak devamli olmasi temennimizdir.
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Haftadan Kalanlar

Aliminyum, Gine'deki askeri darbenin arzda yarattigi endiseler ve talep artisiyla
birlikte 2008’den bu yana en yuksek fiyata ulasti. Bu hafta ise yesil dontsimde en
fazla kullanilacak hammadde olan Nikel, 7 yilin zirvesine ¢ikti.

ABD Baskani Joe Biden ile Cin Devlet Xi Jinping, Subat ayindan bu yana ilk kez
telefonda gorustiler. Gorisme 90 dakika surdid. Bununla birlikte Cin'deki
Amerikan sirketleri iki liderin ticari alanda yasanan aksakliklari ¢ozimlemeleri igin
bir araya gelmesini bekliyor.

Turkiye Futbol Federasyonu, A Milli Takim Teknik Direktort Senol Glnes ile yapilan
gorusmeler sonrasinda karsilikli olarak vyollarin ayrilmasina karar verildigini
acikladi.

Avrupa Merkez Bankasi piyasa beklentileri dogrultusunda faizleri sabit tuttu.
Banka pandemi alim programini 1,85 trilyon euroda sabit tutarken, bu program
dahilindeki alimlarin ilimli yavas bir patikada yapilacagi mesajini verdi. Bankanin
karar metninde gecis surecinde enflasyonun ihimli seviyede gelisebilecegi belirtildi.
El Salvador, Bitcoin’i yasal olarak tedavile soktu.

Ukrayna Meclisi kripto paralari yasal hale getiren dizenlemeyi kabul etti. Boylece
ulke, kripto para piyasasini yasal zemine oturtan besinci tlke oldu



Isglicii Istatistikleri, Temmuz 2021

O TUIK verilerine gore Tirkiye'de issizlik, temmuzda bir énceki aya gore 1,4 puan
artisla yuzde 12'ye cikti. Haziranda ylUzde 22,4 olan atil isglcl temmuzda yUzde
23,6 olarak kayitlara gecti. Geng issizlik ise ytzde 23,1 oldu.

O Temmuz ayinda istihdam edilenlerin sayisi bir dnceki aya gore tarim sektoriinde
17 bin kisi, hizmet sektorinde 454 bin kisi, artarken sanayi sektértinde 287 bin
kisi, insaat sektorinde 60 bin kisi azaldi. istihdam edilenlerin %17,2'si tarim,
%20,7'si sanayi, %6,0' insaat, %56,2'si ise hizmet sektortinde yer aldi.

istihdamin sektorel dagilimi, 15+ yas, (Bin kisi), Temmuz 2021 istihdamin sektorel dagilimi (%), Temmuz 2021
Temmuz 2021 Bir onceki aya gore fark Bir onceki yilin ayni ayina gore fark
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Toplam 28730 19 641 9089 125 -191 316 2351 1515 836 mTanm
Tanm 4930 2860 2070 17 -20 37 38 -50 87 Sanayi
Sanayi 5948 4 469 1479 -287 -275 -12 665 485 180 wingaat
ingaat 1717 1637 80 -60 -61 1 106 113 -7 m Hizmet

Hizmet 16135 10675 5 460 454 165 289 1543 967 575

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayl toplami vermeyebilir.
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Insaat Maliyet Endeksi, Temmuz 2021

O insaat maliyet endeksi, temmuz ayinda yillik bazda yizde 44,76 artisla rekor

tazeledi. Endeks, haziran ayinda yillik ylzde 42,9 yukselisle 2 yilin en yuksek
seviyesini gormustu.

O Bir onceki aya gore malzeme endeksi yizde 3,13, iscilik endeksi yizde 1,06

yukseldi. Ayrica bir onceki yilin ayni ayina gére malzeme endeksi ylzde 56,41,
iscilik endeksi ylizde 21,01 artis kaydetti.

Toplam 44,76

Makeme

ingaat

56,41

icilik 21,01

Toplam 45,15

Bina
ingaat

Makeme 57,25

iscilik
Toplam

Makeme

ingaati

Bina dig
yapilarin

53,67

iscilik




Dis Ticaret Endeksleri, Temmuz 2021

O ihracat birim deger endeksi Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %14,6
arttl. Endeks bir dnceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve tutinde %25,9, ham
maddelerde (yakit hari¢) %32,0, yakitlarda %71,3 ve imalat sanayinde (gida,
icecek, tutln harig¢) %10,7 artti.

O ihracat miktar endeksi Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %3,8 azald..
Endeks bir onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titinde %18,2, ham
maddelerde (yakit hari¢) %1,9 ve imalat sanayinde (gida, icecek, titin haric¢) %1,8
azalirken, yakitlarda %29,8 artti.

O ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger endeksine bélinmesiyle
hesaplanan ve 2020 yili Temmuz ayinda 104,1 olarak elde edilmis olan dis ticaret
haddi, 12,5 puan azalarak, 2021 yili Temmuz ayinda 91,6 oldu.
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