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EKONOMIDE YENI YOL HARITASI CEKIRDEK VERILER VE YUKSEK KUR

Enflasyon Uretim ve |
Ihracatla baskllanacak

MEVCUT kiresel sartlar dahilin-
de yukselen enflasyonun faiz
indirimine engel olmadigl orta-
va ¢Iktl. Agustos'ta yOzde 16,8
olarak Olculen cekirdek enflas-
yona gore para politikasini be-
lirleyen TCMB'nin Uretim ve ih-
racati 6n planda tutup bu yilin
sonuna kadar 300 baz puan
faiz indirecegi ongoruluyor. Ce-
kirdek enflasyonun manset en-
flasyona gore dusuk olacagl
kurgusuyla para politikasini ye-
nileyen Sahap Kavcioglu bas-
kanhgindaki TCMB'nin halen
yUzde 18'de bulunan politika
faizini yilsonu yuzde 15 seviye-

sine cekecegine yonelik tah-
minler yapiliyor. Cekirdek veri-
lerin, gida ve enerji destekli t0-
ketici enflasyonuna gore en az
300 baz puan asagida gercek-
lestigi, iki veri arasinda olusan
makasin TCMB tarafindan faiz
indirme seklinde firsat olarak
goruldugu ifade ediliyor. Man-
set enflasyonu onemli derecede
yukari ceken hammadde ithala-
t1 temininde sektorel kapsamda
bir yaklasim saglanacagl, ara
mali Oretiminde verlilige agirhk
verilecegi ve ihracatin her kol-
dan desteklenecegi gozleniyor.

Sedat YILMAZ'in yazisi 5'te |
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Enflasyon, Uretim ve

ihracatia baskilanacak

Mevcut kiresel sartlar dahilinde yUkselen enflasyonun faiz indirimine engel olmadigi ortaya giktl.
Agustos'ta yUzde 16,8 olarak dlcilen ¢ekirdek enflasyona gore para politikasini belirleyen TCMB'nin
Uretim ve ihracati 6n planda tutup bu yilin sonuna kadar 300 baz puan faiz indirecegi ongoruliyor.

AHAP Kavoioglu baskanhginda-
ki Merkez Bankasi (TCMB), en-
flasyonu hedefler dogrultusun-
disirmek, kuru dengeleyerek fi-
yat istikrarini saglamada maliye pali
tikalarina destek olmak gayesiyle
para politikasinda makas degistirdi,

Pandeminin etkisi ve kiresel eko-
nomide defisen sartlar sebebiyle
manset enflasyon verisini birakip,
cekirdek enflasyon verilerini politika
araci yapan TEMB, yeni uygulama-
siyla ekonomide degisimin kapsini
actl,

Analistler, para politikasi ve yik
sek kurun destegiyle Oretimde arz
fazlast olugturarak yokselen enflas-
yonun disiruleceging yonelik gors-
ler paylasiyor,

Cekirdek enflasyon verilerinin
manset enflasyona give disik olaca:
&1 kurgusuyla para politikasini yeni-
leyen Merkez Bankasimin halen yiz-
de 18'de bulunan politika faizini yil-
sonunda yozde 15 seviyesine ceke-
cedine yonelik tahminler yaphyor,

Cekirdek verilerin, gida ve enerji
destekli tuketici enflasyonuna gore
en az 300 baz puan asagida gercek-
lestigi, iki veri arasinda olusan maka-
sin TCMB tarafindan faiz indirme
seklinde firsat olarak goroldugu itade

ediliyor
Manset enflasyonu onemli derece-
de yukar ceken b ithalaty

de etti. Daha onceki raporiarinda
200 baz puanhk faiz indirimi onga-
ren Ingiliz banka 56z konusu duyury-
sunda, TCMB'nin gida ve enerji fiyat-
lari gibi gegici faktorlerin neden ol-
dugu yiksek manset enflasyon bas-
kilarim g6z ard) etmesini ve gelecek
danemde ekonomik boyomeyi des-
teklemeye odaklanmasini bekledikle-
rini ve TCMB'nin yilsonuna kadar
300 baz puan daha faiz indirmesini
iklerini kaydetti.

temininde sekttrel kapsamda bir
yaklasim saglanacags, ara mal Ureti-
minde yerlilige agirlik verilecegi ve
ihracatin her koldan desteklenecegi
gozlenivar.

TCMB biyimeye odaklandl

Torkiye'nin en buyok ticari partne-
ri Euro Balgesi‘ne yonelik ihracatinin
ilk B ayinda yizde 37 arttigina ve
502 konusu ihracat artisinin daha da
yukselebilecegine dikkat ceken ingi-
liz banka, ayrica Turkiye'nin dis tica-
ret ortaklarinda guclo bir ekonomik

Sahap Kavoogiu bash
Merkez Bankasi'min (TCMB) palitika-
larina yonelik ik agikiama ingiliz
banka Standard Chartered'dan geldi
Banka Turkive'nin yeni ekonomi mo
delini ihracat ve biyome Ozerine
kurdugunu, ekonominin belkemigini
olusturan enflasyonu ve beraberinde
faizi dusirmede arz fazlas: olusturan
dretim modelini sectigini duyurdu,

Turkiye'nin 2021 buyume tahmini-
ni yikselten ingiliz banka, TCMB'nin
faiz oranlarini yilsonuna kadar 300
baz puan daha indirip yuzde 15 di
surecegini raporiads. Turkivenin yil-
sonu enflasyonunu yozde 15.2'den
yuzde 17.5'% yukselten Ingiliz banka
Turklye'nin buyimesin| de yUzde
5'ten yuzde B'e qikard. Banka, man-
set enflasyonun Eyiul ve Ekim ayla-
rinda kurdaki zayiflik, kiresel gida
Ve eng atlarindaki artis ile yok-
seligini sordorecegini, 2022 yil en-
flasyon beklentilerini ise yuzde
1Z'den yozde 14% cikardikdarini ifa-

topar gozlendigini hatirlatty,

Oretimi enflasyonla
baskilayacak

TCME'nin enflasyon ve faiz icin
kisa vadel| cozumlerden yana olma-
digs, para ve malive politikalan esgl-
dumiyle kur ve faiz gibi elindeki ana
enstrumaniarla hareket ederek Oreti-
mi artinp arz fazlas: olusturarak en-
flasyonu ve faizi dusirme yoluna gi-
decegi. veni politikanin makro eko-
namiye yin veren istihdam, blyome,
cari denge ve bitceyi alumiu etkile-
yecegi gorisleri paylasiliyor.

izlenecek palitikanin kisa vadede
gecisgenlik olusturacak kur yoksekli-
Bi ile Oretici maliyetlerini ve tiketici
enflasyanunu artiracagi disunilse de
kiwesel etkiler sebebiyle artan gida,
enerji ve emtia fiyatlarinin gegici ol-
dugu, pandeminin sona ermesiyle
birlikte beklenen dengenin saglana-
ca@ tahmin ediliyor. 56z konusu dog-
rultuda Torkiye'nin biyomesini yiz-

Plyasalar uzermde

P.ﬂNDEMINfH et
la

i
PMI im mm d ISI UFE
fislar taki

rak 1.401,46 puanuar ta
ki kayiplanni

de 7.5'an ylzde 9.7've yukselten
Italya merkezli Unicredit bankas: da
yilsonunda manset enflasyonun yiz-
de 18,4 civaninda gerceklesecegini
bildirdi. 2022 biryimesini yizde
3.5'an yizde 5,54 qikaran |talyan
banka arastirma raporunda TCMB'nin
faiz indirmeye yinelik ongdrisiny
de paylasti.

Yerel tahvil girisleri
hizlanacak

Italyan banka, Inglliz Standard
Chartered gibi Eviul ayinda 100 baz
puanlik faiz indirimiyle politika faizi
ni yuzde 18°e ceken TCMB'nin yilso-
nuna kadar 300 baz puan daha faiz
indirecegini ve 2022 yilinda faizlerin
ylzde 14,5 olmasin beklediklerini
raporuna koydu. Banka, faiz indirimi-
nin yerel tahvil girislerini i zlandira-
bilecegine isaret etti.

Italyan banka dolarin yilsonunda
9,30 lira, 2022 yilsonunda 10,40 lira,
euronun ise 2021 yilsonu kur tahmi-
nini 11,07 olarak agiklad.

Diger yandan kredi derecelendirme
kurulusu S&P de turizm gelirleriyle
daviz girdisinin arttigina dikkat cekti
ve TCME'nin yilsonuna kadar 100
baz puan faiz daha indirecegini ve
politika faizinin yuzde 17 olacagini
raporladi. Torkiyenin 2021 yih bo-
yimesini yizde 6,1'den yizde 86'va
yikselten kurulus, yilsonuny tuketici

yonunu yiizde 15,2 ¢
rini belirtti. 5&P'nin 2021 yilsonu do-
lar tahmini de 8,70 lira oldu.

Ahlatgr Yatirm Menkul Degerler'in
yatinmo notunda da kiresel pivasa-
larda tedirginligin devam ettigi belir-
tilirken TCMB'nin 23 Eylul'de yamlan
PPK toplantis sonunda yayinladigi
karar metninde, enflasyonda yasa-

nan yukselisin gida ve ithalat fiyatla-
rindaki artislar ve tedarik zincirinde-
ki bozulmalardan kaynakl olarak ta-
lep dzerinde onemli etkilerin garoi-
dugini agikland). Notta PPK kararin-
da, bireysel kredilerdeki seyri kont-
rol altina alabilmek icin makro ihti-
wati politika cergevesinin gicli bir
sekilde devam edeceginin belirtildigi,
bu dogrultuda cekirdek enflasyon ge-
lismeleri ve arz soklarinin olusturdu-
Bu etkilerin ayristinlmasina yonelik
analizleri degerlendirmeye alarak
politika faizinin 100 baz puan indiril-
mesine karar verildigi hatirlatildi.

Yiiksek kur bilingli tercih

Is Bankas! Genel MudUry Hakan
Aran ise, yorutulen ekonomi politika
lan dogrultusunda yuksek kurdaki
tercihin bilincli oldugunu disundii-
nu soyledi. BloombergHT'nin sorula-
rimi cevaplandiran Hakan Aran, sade-
ce yiksek kurun degil, TCMB'de faiz
indirimierinin de devam edecegini,
mevcut durumda Aralik ayinda 100
baz puan daha indirim bekledigini
belirtti.

Eylii'de yapilan 100 baz puanhk
faiz indiriminin yansimalarinin olaca-
gini hatirlatan Hakan Aran, alinan
tedbirler nedeniyle faiz indiriminin
bireysel kredi faizlerine yansimasi-
nin ise biraz daha gecikmeli olacagini
belirtirken, tedbirler nedeniyvie bi-
reysel kredilerde yozde 20 daralma
Gngardogini dile getirdi.

Daviz kurlanindaki hareketi yorum-

layan Is Bankasi Genel MOdird Ha-
kan Aran, “Kur aynakliginin iki sekil-
de Uretimi destekleyen yani var, h-
racat yapanlar kur arttiginda ihracat-
lanni artiryor. Uretim yapanlar ise
ithalat pahalilastigl icin, iceride onun

ikamesini yapabilir miyim diye disi-
niyor. Ben yoksek kurun bu kapsam-
da bilingli bir tercih oldugunu dosi-
niyorum, Kur dissin istenmivor. 0
nedenie kur artesinin, enflasyan etki
sini hari; tutuyorum tabil, Gretimi
teswvik etmek igin kullanildigini sani-
yorum” ifadelerini kulland,

Faiz indirimleri devam edecek

Merkez Bankasimin (TCMB) manset
enflasyonu birakip cekirdek enflas-
yonla yirime kararini yorumlayan
Tera Yatinm Basekonomisti Enver
Erkan da manset enflasyonun kiire-
sel riskler sebebiyle artisin sOrdire-
cediini ve Eyliul ay) TUFE'sinin yozde
20'nin Uzerinde gerceklesmesini bek-
lediklerini belirterek, enflasyonda
asil dusis etkisinin cekirdek veriler-
de olacagim bildirdi.

Manset enflasyonun kisa vadede
artik gosterge olmayacagin dile geti-
ren Enver Erkan, “Buna karsilik, ar-
tan enflasyonun Merkez Bankasi'min
takip eden aylarda da faiz indirmesi-
ne engel olmayacagini ve kaydinlan
odak noktasi gerpevesinde cekirdek
Eostergenin actif alanin degeriendi-
rilmesini angorlyoruz. Bu balumdan,
Merkez Bankasi'min ortodoks olma-
yan bir karar alma kriteri uygulama-
simi bekderiz” dedi.

Enerji, @ida, alkolsiz icecekler, t0-
ton ve altini harig tutan cekirdek
gostergenin Afustos'ta yizde 16.8'2
geriledigini, buna karsilik manset en-
flasyonun yizde 19,25 seviyesinde
gerceklestifini hatirlatan Enver Er-
kan, bundan sonra faiz indirim pro-
jeksiyonltarinin cekirdek verilere
gore gercekiestirileceginin anlasilds-
Bini kaydettl.

Merkez Bankasinin 502 konusu
yeni politikasi cercevesinde faiz indi-
rimini dusineceginin altim ¢izen En-
wver Erkan, "Teme| mal ve hizmet en-
flagyonu bakimindan, gida ve enerji-
nin disarida birakildigs, bir ghsterge-
nin baz etkisinden ve bazi i talep 5
nirlamalarindan etkilenmesi beklene-
bilir. Buna karsihk, gida fivatlarimn
sapma etkisi ve enerji fiyatlarinin
digsallig ile beraber manset enflas
von arayi acacaktir. BUtin bu yakla-
sim degisimi ve enflasyon projeksi
yonlar cercevesinde biz Merkez
Bankasimin da faizleri indirmeye de-
vam etmesini bekliyoruz® ifadelerini
fulland) - _

Erkan, tasarruf sahiplerinin dolari-
zasyon egilimier] belirleyicisi birey-
sel harcama aliskanliklar: ve agirhik-
lari bakimindan manset enflasyon
olacagindan dolayr yeni politika ze-
mininin ddviz kurunu IStmasinin
muhtemel oldugunu vurguladi.
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Imalatta siparis ve fiyatlar yiikseldi

W istanbul Sanayi Odasi (ISO) Imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) eyliilde
52,5 oldu. 50’nin tizerinde 6lgiilen biitiin rakamlann iyilesmeye isaret ettigi anket
sonuclarna gore; girdi stoklar ist iiste ikinci ay artti. Imalatcilar sahis fiyatlanm da
yiikseltmeyi siirdiirdii ve nihai {iriin enflasyonu eyliilde hafif bir artis kaydetti.
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