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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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Kiresel Genislemeci Politikalarin Intikami

O Bu hafta yine yogun bir «TCMB» gindemimiz oldu ve ne yazik ki 6nce ekmek
algisi, nahos dis politik gelismeleri bile golgede birakti.

O Tdm bu gelismelere her zaman oldugu gibi bultenimizde yer vermekle beraber
icinde bulundugumuz yerklirenin ekonomik gercekleri ile ilgili birkac¢ ¢ikarsama da
yapmak isteriz.

L Pandeminin basindan bu yana kiresel ekonomik gidisati degerlendirdik; ancak
gelinen noktada tedarik zincirindeki kirilma, enerji basta olmak Uzere belli
emtialarda ve de gidada yasanan kitligi ve bu durumun yaratmis oldugu maliyet
enflasyonu baskisini her gecen glin daha da ¢ok hissetmekteyiz.

O Tim bu gelismelerde pandeminin yarattigi gecikmis talebin etkisi yadsinamaz
ancak bu denli yuksek bir etki yaratmasinin ardindaki gercek 2008 global finans
krizinden baslamak Uzere kiresel merkez bankalarinin genislemeci (QE)
politikalarinin  kiresel ekonomik modelde olusturdugu dengesizliklerin bir
sonucudur.




Kiresel Genislemeci Politikalarin Intikami

O Global Finans Krizi sonrasi, FED ve ECB basta olmak Uzere kiresel para politikas
yapicilar, tahvil alim programi ve dUstk faiz gibi genislemeci para politikasi araclari
yolu ile piyasayi canlandirma yoluna giderken;

O Aslinda gelir dagilimindaki esitsizligi daha da ¢ok acarak dusik gelirli hane
halklarinin net gelirlerindeki durgunluga ve ekonomik glvensizlige yol acarken,
yuksek gelirli kiicik bir kesimin yaratilan bu finansal varlik enflasyonundan yarar
saglayarak, servetlerinin daha da ¢ok artmasina neden oldu.

O Tum bunlarin yani sira buglin enerji ve emtia piyasalarindaki kithgin oni sermaye
yatirnmlarinda gozle gorulur dustsler nedeni ile acilmis oldu.

'Old economy' stock underperformance has damped capital expenditure
Global equity return indices, Q1 2002 = 100
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Kiresel Genislemeci Politikalarin Intikami

O Bu genislemeci politikalar tim yarim klreyi basta dolar olmak Uzere rezerv
paralara bogarken, gelirden disik pay alan cogunlugun talebinin dismesine
neden olarak eski ekonomi olarak tabir edilen ve ortalama dénlst 5-10 vyil arasi
olan sermaye ve ara mali olarak da kullanilan emtia talebi ve arzini distGrmustar.

O Yeni ekonomi hem bu genislemeci para politikalarinin yarattig talep disist hem
de kuresel iklim krizi nedeni ile yatirm dénutsinin cok daha kisa oldugu
teknolojiye kaydi. 2013’de bu durum Cin’e de vyansiyarak, tim dlnyanin
fabrikasindan hareketle Uretimi ve ekonomiyi yeniden modelledi.

L Goldman Sachs kiresel emtia arastirmalari baskani Jeff Curie, Financial Times’da
yer alan makalesinde bu iki tir yeni (teknoloji ve finansal varlik iliskisi) ve
eski(emtia yatirimlarinin talep ve arz kaynakli azalim trendi) ekonomik modelin
arasindaki genislemeci para politikasi kaynakli sert gecisinin, bugin icinde
bulundugumuz enerji ve emtia krizlerindeki siddetini ortaya koydugunu ifade
ediyor.

O Ozetlemek gerekirse gelismis ekonomilerin sadece finansal ya da nish yatirimlarla
ekonomiyi modelleyerek, tGretim ve dagitim kaynaklarini sGrdurdlebilir bir bicimde
tasarlamamis olmasi hem sosyal hem de bunun sonucu olarak ekonomik
kaynaklarin etkin bir bicimde yonetilememesi sonucu dogurmustur.

L Gerek pandemi gerekse de iklim krizinden cikisin da faturasi bu durumda agir
olacaktir...




TCMB, Politik Kutuplasmanin Odagi Oldu...

Bu hafta yapilan PPK, yine piyasa algisini asti ve TCMB'nin para politikasi aracinin
etkinligi ile 6zerkligi yine hararetli tartisma konusu oldu.

200 bp hk indirim ile %16’a disen politika faizi artik ¢ekirdek enflasyonun da
altinda..

ilgili aksiyonun yuksek kurlar ile ihracata yonelik buyime modeline gecis icin
alindigl kanisindayiz.

Ote yandan TL, sene basindan bu yana yaklasik %30 deger kaybina ugramis olup,
kurun enflasyona geciskenligi ve var olan yuksek enflasyon nedeni ile hane
halklarinin sosyoekonomik durumunun degerlendirilmesi gereken cok zor bir
surecten geciyoruz.

o O O O

Turkish lira slides to fresh all-time low

Lira per US dollar

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021




TCMB, Politik Kutuplasmanin Odagi Oldu...

O TCMB’nin aldigl faiz kararlarindan ziyade bu karari alicilar olarak bilinen
yonetimindeki degisiklikler son birka¢ yilda bankanin o6zerkliginin tartisiimasi
kanalini ve piyasadaki belirsizligi kamcilamis oldu.

O Ancak bir de su nokta var ki sadece kurun dizeyi ve finansal carry trading
yaklasimi ile bir ekonomide rota cizilemeyecegi de asikar, sorunun 6zU daha cok
istikrar algisi ile ilgilidir. Yoksa salt faiz enstrimani ile maliyet enflasyonu ile
muUcadele etmenin olasiligl yok denecek kadar az.

L Objektif degerlendirmemi bu haftaki Para& Borsa yazimda bulabilirsiniz.

TCMB Baskanlar: ve Dolar Kuru (TL)
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10 Buytikelcinin Ultimatomu Neyin Habercisi?

ABD, Fransa, Almanya, Hollanda, isvec, Norvec, Finlandiya, Danimarka, Kanada ve
Yeni Zelanda'nin imzaladigi ortak aciklamada su ifadeleri ortak olarak yayinladi.

"Bugin, Osman Kavala'nin tutuklulugunun baslamasinin 4. yil dontimu. Daha 6nce
verilen beraat kararinin ardindan farkli davalarin birlestirilmesi ve yeni davalarin
acilmasi yoluyla davasinda slregelen gecikmeler, demokrasiye, hukukun
Ustinltglne ve Turk yargi sisteminin seffafligina golge dusurtyor.»

Konuyu AiHM’e dayandiran buyukelcilerin bu aciklamasi, Disisleri Bakanhgi'ndan
‘Turkiye egemen devlet, gereken tedbirler alinir» ifadesi ile cevap buldu ardindan
Cumhurbaskani da aciklama yaparak, «bizim bunlari Glkemizde agirlamak gibi bir
lUksUmUz olamaz.» ifadesini kullandi.

Burada elbetti ki dikkat ceken Turkiye’ye disaridan ve Diplomatik iliskiler Hakkinda
Viyana Sozlesmesi ‘ne uygun olmayan bir bicimde dogru ya da yanlishig tartisma
konumuz olmayan bir durumun dikte edilmesidir.

Bu nahos aciklamalarin  vyapilis bicimi, Turkiye Cumhuriyeti devletinin
bagimsizligina inanan her kesim tarafinda memnuniyetsizlik yaratmistir.



10 Buytikelcinin Ultimatomu Neyin Habercisi?

Sorunun 0zU aslinda son vyillarda yurt disi medyaya bakildiginda net bir bicimde
gdzukmektedir.

Gun gecmiyor ki Turkiye, en kiguk bir ic meselesinde bile mansetlere tasinmasin
ya da sosyal medyada belli yabanci ekonomistlerce sanki ic muhalefet gibi
elestiriimesin..

Ornegin son olarak Mali Eylem Goérev Gicil’nin (FATF), kara paranin aklanmasi ve
terorizmin finansmanini engellemede eksikleri oldugu icin Turkiye'nin daha siki
izlenmesini gerektiren gri listeye alindigini duyurmasi;

Herhangi bir yaptirrmi olmayan gri listede belli belge ve calismalarin yapilmasi
bekleniyor. Gegcmiste de bu listeye alinan Turkiye, hali hazirda dinyada teror
orgutleri ve MASAK gibi kurumlari ile kara para ile siki micadele eden ve banka
gibi kurumlarda vyillardir bu anlamda egitimler veren bir Ulke olmasina karsin..

Yine surekli Turkiye'nin ekonomik meselelerini i¢sellestirmis®© bir dinya insan
olan Timothy Ash’in twitlerinden birinde secimler ve para politikasi hakkinda

Cuma ginkU yorumu
Timothy Ash
@ @tashecon

Feels like Erdogan administration is in twilight period,
and next elections likely to see change of govt.
Question really what Erdogan is willing to do to stay in
power. Clear lower rates, let currency go, then likely
fiscal loosening before election.
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10 Buytikelcinin Ultimatomu Neyin Habercisi?

Yurtdisi medyanin Turkiye ve ic meseleleri ile sanki bu tlkede yasiyormuscasina bu
kadar ilgili olmasi elbette ki bu Ulkenin refahini cani gontlden istemelerinden
degil.

Bilakis Tiirkiye’nin jeopolitik pozisyonunu sinirlari disinda kullanmamasi ve carry
trade acgisindan elverisli olup, hatta bu ugurda IMF vb kurumlardan borclanarak,
gecmiste oldugu gibi kendi yonetimlerinde olmasidir arzu edilen.

Turkiye tarihinden de gorecegimiz Uzere bu Ulkede ancak 6-10 yil arasindaki
gecislerde ekonomik ve siyasi bir istikrar ortamina izin verilmis, bunu asan
periyotlarda ¢ok ¢esitli unsurlarla tizerine gelinerek, kargasa ve azgelismislik ortami
yaratilmaya caligiimistur.

icinden gecilen su zor dénemler, gerek ic gerekse de dis gelismelere futbol maci
seyreder gibi degil de hangi siyasi gorlisten olursa olsun birlik ve beraberlik
duygusu ile bakmamiz, hepimizin ayni gemide yasadigi gercegi ile dnemlidir.
Ancak ozellikle bu sturecte ekonomik istikrari saglamaya yonelik adimlarin atilmasi
ve sabit gelirli hane halklarinin enflasyon karsisindaki gelir kayiplarinin giderilmesi
hayati olacaktir.



Haftadan Kalanlar

O Tunceli Ovacik'ta dizenlenen Eren-7 Operasyonu'nda yaralanan Uzman Cavus
Burak Tortumlu, askeri helikopter ile Erzincan Mengucek Gazi Egitim Arastirma
Hastanesine kaldirildi ancak burada vyapilan tim muadahalelere ragmen
kurtarilamayarak sehit oldu. Sehit askerin hastaneye goturulisinde ihmali oldugu
ileri strtlen bashekim aciga alind.

O Ana muhalefet partisi lideri Kiligdaroglu TCMB PPK toplantisi 6ncesinde «Sayin
BUrokratlar, Buglin kararlar alirken, dUsturunuz sadece milletimizin refahi olsun.
Siz bu milletin onurlu evlatlarisiniz, bunu hic unutmayin.» seklinde bir sosyal
medya mesajl yayinladi.

@ Unli oyuncu Alec Baldwin, film setinde elindeki kurusiki silahtan ¢cikan mermilerle
bir set calisanini dldirdl, ydnetmeni ise yaraladi.

O Putin, eger Kuzey Akim 2 boru hatti onaylanirsa Avrupa’va %10 daha fazla gaz
verecegini soyledi.

O MIT, Mossad adina Turkiye'de faaliyette bulunan casusluk sebekesini cokertti.
Aralarinda Arap kokenlilerin de oldugu 15 kiralik casusun Tiark hikimeti ve
belediyelerin Filistinlilere ne tldr imkanlar ve kolayliklar sagladigina yonelik
istihbarat calismasi yurattukleri saptandi.

L ABD Baskani Joe Biden, benzin fiyatlarinin 2022 yilina girerken yiksek kalmaya
devam edecegini fakat 2022 yilinda dismeye baslayacagini sdyledi.

L HSBC, yil sonu dolar tahminini 8,65'ten 9,80 liraya yikseltti. Banka 2022 yil sonu
tahminini ise 8,80 liradan 10,70 liraya ¢ikardi.
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TUIK Veri Kalite Kontrol Kurulu Olusturuldu

TUIK Baskanliginin Veri Kalite Kontrol Kurulu Yénetmeligi, Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururlage girdi.

Buna gore, Kurul, TUIK baskaninin gorevlendirecegi bir baskan yardimcisinin
baskanliginda, en az g daire baskani ve en az bir istatistik mUsavirinden olusacak.
Kurul Gyelerinin asli gorevleri sona erdiginde, Kurul udyeligi gorevleri de
kendiliginden son bulacak. Kurulun Gye sayisi 9'dan fazla olmayacak.

Kurul, merkez ve tasra teskilatinin istatistik calismalari ile resmi istatistik
programinda yer alan istatistiklerin Uretimine yonelik alan calismalari ile diger
kayitlardan baslayip verilerin yayimlanmasina kadar gecen tim surecleri bilimsellik
ve uluslararasi  standartlara  uygunluk acisindan izlemek, incelemek,
degerlendirmek ve gerektiginde yerinde kalite kontrol calismalari yapmak Uzere
olusturuldu.



Tuketici Guven Endeksi, Ekim 2021

O Taketici glveni, ekim ayinda bir 6nceki aya gore yizde 3,6 gerileyerek 76,8
seviyesine geriledi. Boylece, Subat 2009'dan bu yana endekste en disuk seviye
kaydedildi. Endeks 2008 kuresel krizinin etkilerinin hala hissedildigi Subat 2009'da
76.2 degerini almisti.

O Hanenin maddi durumu endeksi 60,7 oldu. Gecen 12 aylik doneme gore mevcut
donemde hanenin maddi durumu endeksi Eylil ayinda 62,6 iken, Ekim ayinda
%3,0 oraninda azalarak 60,7 oldu.

O Hanenin maddi durum beklentisi endeksi 75,6 oldu. Gelecek 12 aylik doneme
iliskin hanenin maddi durum beklentisi endeksi Eylil ayinda 79,0 iken, Ekim
ayinda %4,4 oraninda azalarak 75,6 oldu.
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Hanehalki Yurt ici Turizm, II. Ceyrek 2021

O Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan olusan Il. ceyrekte, yurt icinde ikamet eden 8
milyon 995 bin kisi seyahate cikti.

O Seyahate cikanlarin bir ve daha fazla geceleme kaydi ile Ulke icinde yaptiklari
toplam seyahat sayisi bir onceki yilin ayni ceyregine gore %78,0 artarak 10 milyon
639 bin seyahat olarak gerceklesti. Bu ceyrekte seyahate c¢ikanlar 89 milyon 3 bin
geceleme yapti. Ortalama geceleme sayisi 8,4 gece oldu.
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