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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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2021, Kiresel Ekonomide Dongulerin Yili Oldu!

2020’deki ¢okus o denli hizli ve hadsiz oldu ki; 2021, gecikmis talebe yetisemeyen
Uretimin darbogazlarini gelismis Ulkelerin likiditesi ile asiri isindirilarak, zor da olsa
asmayi basardi...

2021, tarihe boylelikle dGnemli bir dongusel yol haritasi ¢cizerek gecti.

Enflasyon, Uretim tedarigindeki dar bogazla geldi, bol likidite ile talebe yansiyarak
gelismis Ulkelerde 30-50 yillik oranlara gore tepe yapti.

ABD gibi Ulkelerde 6nce gecici oldugu varsayildi ve istihdam basat gosterge oldu.
Ancak daha sonra istihdamdaki artisin bol likidite ve yUksek tasarruflar nedeni ile
istenildigi hizla artmadigi géruldd..

Ardindan artan tuketici fiyatlarina oranla goreceli olarak fazla dismeyen talep,
basat gostergeyi enflasyona kaydirarak, FED’in sikilasma soylemi dozunu ve
tapering miktarini arttirdi.

Boylece 2022 vili dzellikle 2. yaridan itibaren faiz artislarinin gelecek olmasi,
kirenin gelisen kesiminde panik halinde bir sikilasmaya gecilmesini de
beraberinde getirdi.

Peki bu pozitif reel faiz olusturma kaygisi 2022’de bUyumeyi sinirlamayacak mi?
Yani enflasyon kaygisi blyime kaygisinin dniine mi gecti?

Turkiye, bu baglamda Eylul ayindan bu yana genislemeci para politikasi strdlren
Cin haric tek Ulke; sectigi yol ve alinan tedbirler fiyat istikrarina kavusmayi
saglayacak mi?
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Risk Yerine Krizin Yonetildigi 2021’e Veda Ederken ...

2021, zorlayici bir yil oldu hem dinya hem de Ulkemiz icin.

Virasun golgesinde ve asilanma ile gecen senede Ulkemiz saglik, lojistik, Gretim ve
ihracat gibi konularda avantaj saglarken, ne yazik ki ayni basariy fiyat istikrari, kur
ve para politikalari alaninda yakalayamad..

Kamunun hane halkini enflasyondan korumak adina bir dizi korumaci politikasina
sahit olmus olsak da tUm bu asgari Ucret artisi ile vergi ve enerji sibvansiyonun
bile enflasyon ve kur kaygisinin énline toplum genelinde gecemedigini gorduk.
2021 yilinin ekonomik kompozisyonuna soyle bir goz attigimizda 6ne ¢ikanlar;
Yiksek enflasyon, asiri dalgali kur, CDS (kredi risk primi) nin asiri yikselmesi, TCMB
ve TUIK gibi kurumlarda yonetim ve politika degisiklikleri ile toplum genelinde
kutuplasma ve beraberinde gelen manipulasyonlar oldu...

Kur korumali ve opsiyonlu finansal enstrimanlarin devreye alinmasi ile kurun atesi
bir nebze olsun dislUridlmeye calisilsa da, arka planda TCMB rezervleri tzerinden
yapilan tartisma ve hazine aracilig ile kamu butcesi Uzerinde yaratilan risk, yine
toplumun genelinde tam bir algi yaratilmasi 6ntinde engel gibi gozikmekte. Ancak
vine de gercek kisilere yonelik olarak gelistirilen bu tedbirin, akilci ve davranissal
iktisat acisindan rasyonel oldugu soylenebilir.

Bir taraftan da sadece bu finansal enstrimanlar bile gelinen noktada ne yazik ki
riskin degil; krizin yonetilmekte oldugunun gostergesi..



2022’deki Riskler ve Olasi Yonetimine Dair..

0 2022, bir 6nceki yila gore gercek kisilerin dolarizasyon egilimine yonelik tedbirlerin
alinmis oldugu vyani bu alandaki risklerin en azindan davranissal egiliminin
yonetildigi bir yil olarak karsimiza cikiyor.

O Ancak kur volatilitesine yonelik tek coézimin toplumun sadece hane halki
kesimine yonelik oldugu konusu bazi acilardan tartisma konusudur.

O Bunlardan ilki reel kesimin ylksek montanli doéviz ihtiyacidir. Gerek disalim
(ithalat) gerekse de doviz cinsinden yabanci kaynak kullanimina iliskin doviz talebi
kurun belirlenmesinde etkilidir.

O Ayrica yeni ekonomi modeli ve paralelinde uygulanan genislemeci para
politikasinin toplumun genis kesimlerince benimsenmesi, genel ekonomik algiyi
yoneten onemli bir parametre gibi durmaktadir.

O Yukaridaki icsel etmenlerin disinda 2022 yilinin diinya genelinde Cin haric ve FED,
AMB gibi kiresel merkez bankalari esliginde siki para politikalarina gecisi genel
anlamda gelisen Ulke para birimleri Gzerinde asagl yonlU baskilar yaratacaktir.

O Tarkiye ozelinde yiksek CDS primi, yatirimlari fon maliyeti acisindan dis kaynak
bakimindan zorlayici niteliktedir.

0 Gerek dis finansman kosullarinin agir olmasi gerekse de iceride asiri iskontolu
piyasa fiyatlari genel olarak yabanci kaynak saglanmasinin ve yeni ekonomi
modeline yonelik Gretimde yapisal reformlarin gerceklesmesine engeldir.




2022’deki Riskler ve Olasi Yonetimine Dair..

2022, ayni zamanda i¢ piyasada kredi faizlerinin ve son asgari Ucret artisi ile
istihdamin maliyetinin arttigi bir yildir.

Her ne kadar Ucret skalasinda asgari kisma kadar vergi stibvansiyonlari yapiimis
olsa da artan imalat kapasite oranlarina ve emek yogun Uretimin yaygin olmasina
bagl olarak isglici maliyetinin reel sektor Uzerinde Onemli bir baski araci
oldugundan s6z edilebilir.

2022'de reel kesime cok sayida kredi tesvigi giindeme gelecektir. Ozellikle proje
kredisi UGrdnudndn vyayginlastiriimasi; start-up’lar yolu ile gerekli inovasyonun
yapilmasinda umut verici olabilir.

Ancak burada da kamu tarafindan verilen tesviklerin yerinde kullaniimasinin
dnemi artacaktir. Nedeni ise ozellikle son yillarda teknoloji yogun sektorlere tahsis
edilen AR-GE tesviklerinin, AR-GE harcamasi oranina gore cok yUksek kalmasi
olarak gosterilebilir.

Tesviklerin denetlenmesine yonelik mekanizmalarin  kurulmasi bu baglamda
dnemli bir risk yonetim araci olabilir.



TCMB, Mudahale Tutarlari ve Rezervler

O Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi(TCMB), 10 Aralik tarihinde yaptigl bu ayin
Uclncl dogrudan mudahalesinde doviz satim tutarinin 687 milyon dolar
oldugunu acikladi.

O TCMB, 1 Aralik tarihinde yaptigl ilk midahalede 844 milyon dolar, 3 Aralk
tarihinde yaptigi ikinci midahalede 504 milyon dolar sattigini agiklamisti.

O Boylece 1, 3 ve 10 Aralik tarihlerindeki ¢ midahalede toplam satis 2 milyar 35
milyon dolar oldu.

L TCMB, Aralik ayinda 1 Aralik, 3 Aralik, 10 Aralik, 13 Aralik ve 17 Aralik olmak Uzere
toplam 5 dogrudan satis mtdahalesinde bulunmustu.

TCMB’NIN REZERV DAGILIMI
B 10Aralik 2021
60.0 589 643 17 Aralik 2021

24 Aralik 2021
: 12.2 86

123.0 146.5 110.8

BRUT NET TOPLAM SWAP
REZERV REZERV SWAP HARIC NET

: REZERV
KAYNAK: TCMB, MILYAR DOLAR

Bloomberg @




a

a

Yeni Finansal Enstrimanlarda Dizenleme

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca (TCMB), Turk lirasi mevduat ve katilma
hesaplarina donusimin desteklenmesine iliskin tebliglerde yapilan degisiklikler,
Resmi Gazete'nin buglnkU sayisinda yayimlanarak yururlage girdi.

Turk lirasi Mevduat ve Katilma Hesaplarina Dontsimun Desteklenmesi Hakkinda
Teblig'de yapilan degisiklikler kapsaminda, "donusim kuru" ve "vade sonu kuru"
kavramlari yeniden tanimlandi.

Buna gore donusum kuru olarak Merkez Bankas! tarafindan saat 10:00, 11:00,
12:00, 13:00, 14:00 ve 15:00°de ilan edilen ve doviz tevdiat hesaplari ile doviz
cinsinden katilim fonu hesaplarinda bulunan dovizin Turk lirasina cevrildigi saat
itibariyla en son aciklanmis olan ddviz alis kuru dikkate alinacak.

Altin dontsum fiyati ise Merkez Bankasi tarafindan saat 10:00, 11:00, 12:00,
13:00, 14:00 ve 15:00°de ilan edilen ve altin hesaplarinda bulunan altinin Turk
lirasina cevrildigi saat itibariyla en son aciklanmis olan 995/1000 veya 1000/1000
safliktaki gram altinin Turk lirasi karsiligi alis fiyati olarak uygulanacak.

Ayrica Altin cinsinden mevduat hesaplarindan donltsum fiyati Gzerinden TL'ye
cevrilen mevduat ve katilma hesaplarinda tevkifat orani ylzde O olarak
uygulanacak.



Ekonomik Gliven Endeksi, Aralik 2021

O Ekonomik giiven endeksi kasim ayinda 99,3 iken, aralik ayinda yizde 1,8 oraninda
azalarak 97,6 degerine dustl. Boylece, endeks mayis ayindan bu yana en dustk
seviyesine geriledi.

O TUIK'in acikladigi verilere gore ekonomik gliven endeksindeki diisis, tiketici, reel
kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorl glven
endekslerindeki disuslerden kaynaklandi.
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Dis Ticaret istatistikleri, Kasim 2021

O Genel Ticaret Sistemi (GTS) kapsaminda ihracat kasimda gecen yilin ayni ayina
gore yuzde 33,7 artarak 21 milyar 506 milyon dolar, ithalat yuzde 27,3 artisla 26
milyar 908 milyon dolar oldu.

O Dis ticaret acigl kasimda gecen ayni ayina gore yuzde 6,9 artarak 5 milyar 402
milyon dolara yikseldi. Thracatin ithalati karsilama orani Kasim 2020'de yizde
76,1 iken, bu yilin kasim ayinda ytzde 79,9'a yUkseldi.

O ihracat, ocak-kasim déneminde ise gecen yilin ayni dénemine gore yizde 33,8

artarak 203 milyar 94 milyon dolara, ithalat ylzde 23 yUkselisle 242 milyar 443
milyon dolara ciktl.
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