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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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2022’den Ogrendiklerimiz?

O Bazi yillar vardi bereketiyle, giizelligi ile gecer ve biz hig¢ bitsin istemeyiz. Bazi yillar
vardir ki kotd tecribeler yasatir ve artik bitse de kurtulsak deriz.

0 2022'nin geneline baktigimizda ise bize daha ¢ok sorular sordurtacak cinsten bir yil
oldugunu goriyoruz.
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Ogrendiklerimiz- Avrupa’da Bile Sicak Savas Olabildigi

2022 Yil tam pandemiden cikiliyor ama gecikmis talep, tedarik zincirinde daralmaya
sebep oldu diye sikayet ederken,

Rusya’nin Ukrayna’yl Subat ayinda isgal etmesi ile tam anlami ile bir sicak savasa
sahit olduk.

Ardindan gelen Bati yaptirimlari ve Rusya ile Bati arasindaki misillesme kiresel enerji
krizine yol acti.

Bir ara tahil noktasinda kriz cikti ancak Turkiye’nin de destegiyle olusturulan tahil
koridoru sayesinde bu sorun simdilik ¢c6zilmise benziyor. Glbre sikintisi ise halen
onemini koruyor.

Binlerce insan savas nedeniyle Ulkesini terk etmek zorunda kaldi. Sinirlarda devasa
insan kuyruklari olustu.

Bu esnada Avrupalilarin multeci secme konusunda da irksal 6zellikler ve din gibi
konularda titiz davrandiklarina sahit olduk.

Bati'nin  Rusya yaptirimlari iyice derinlesti ve Rus isadamlarindan sporcu ve
sanatcilara kadar genis bir alana yayildi.

Ukrayna’nin NATO Uyeligi giindeme geldi ancak olmayacagi belliydi. Bunun yerine
lsvec ve Finlandiya Uyelik icin basvurdu ancak Tirkiye terdre destek vermeme
konusundaki hakli serhini ortaya koydu.

Turkiye, sasirtici bicimde hem tahil koridoru hem de NATO Uyeliklerine destek verme
konusunda basindan dvgl aldi ancak zaman zaman Rusya ile ticareti konusunda uyari
ve suclamalara maruz birakildi.

Kiresel eneriji krizi, enflasyonun rekorlar kirmasini beraberinde getirdi..



Ogrendiklerimiz- Yesil Déniisimiin Fosili Terk Ederek Olamadigi...

Onemli o6lcide savasla ilgili yaptinmlardan ortaya cikan kiresel enerji krizinin
olusmasi ardindaki gercekleri siralamak istersek;

Kiresel 1sinmanin zaman icerisinde yikici olmaya baslamasi basta Bati’'nin Avrupa
kanadi ve Kuzey Amerika’da olmak Uzere son on vyildir yenilenebilir enerji
yatirimlarinin artmasina neden oldu. Yapilan Paris Anlasmasi ile de tim dinyada
kabul edilen bir gercege donustu.

Ancak bu esnada halihazirda yogun bir bicimde kullanilmakta olan fosil yakitlarin
guvenligi ihmal edildi.

Ayrica yine fosil yakitlara yogun kullanima karsin yapilan yatirimlar distk dizeyde
kald.

Bu durum aslinda kiresellesmeyle birlikte ortaya c¢ikan bir davranisin da sonucuydu.
Bati, finans ve hizmet sektorinin teknoloji kismiyla ilgileniyor; sanayi Uretimi de
blaytk dlcide Cin, Asya ve dlinyanin daha az gelismis bolgelerinde fason olarak
yaptirihyordu. Asil 6nemli olan marka degeri ya da hisse piyasasinda pazar degeri idi...
Almanya, Hollanda gibi Ulkelerin Rus gazina asiri bagimliligi enerji givenliginin
onemini, acilan yeni komdur ocaklari ile gosterdi.

Ayrica dinya yenilenebilir enerji ve nukleer enerji kaynaklarinin hava kosullariyla
dogrudan bagini ve bu tarz vyatirimlarin fosili terk ederek finansal acidan da
basarilamadigini 6grendi....



Ogrendiklerimiz- Kiiresellesmeden Yerellestirmeye

Gectigimiz elli yil boyunca, ekonomik klresellesmenin altinda yatan varsayim,
sermayenin, mallarin ve insanlarin kendileri icin en verimli oldugu yere tasinabilecegi
ve hareket etmesi gerektigiydi.

Ancak «verimli" genellikle ucuz anlamina geliyordu. Cok uluslu sirketler parayi, isleri
ve Uretim hatlarini kendilerine uygun olan yere tasiyabiliyordu.

Oysa isler umuldugu gibi gitmedi. Daha dnce fason Uretim yaptirilan Cin teknolojide
yapay zekanin da dnderliginde atak yapmaya baslad..

Bu esnada ABD’deki dis ticaret acigi da bulylimekteydi. Boylece ilk kavga Cin-ABD
arasinda basladi. Trump’in ylz milyarlarca dolar degerindeki Cin mallarina tarifeler
koyup, Uretimi yeniden desteklemeye oncelik vermesi

Ardindan Biden’in 2022'de vyari iletkenler gibi teknoloji yogun Urtnlere yeni ihracat
kontrolleri baslatmasiyla ayrisma hizlanmis oldu.

Rusya'nin Ukrayna'daki savasl, kliresel pazarlardaki ucuz sermaye, ucuz enerji ve ucuz
isgicl modelinin sona erdigini ve Ulkelerin kendi Ulkelerinde veya muttefiklerle
ortaklik icinde stratejik mallar Gretmek icin daha fazlasini yapmasi gerektigini daha da
net hale getirdi.

Boylece artik kiresel degil; yerel ya da bolgesel Uretim cagl da baslamis oldu
diyebiliriz...



Ogrendiklerimiz- Japonya’da Bile Enflasyon Gériilebilecegi

O Dunyanin en borclu Glkesinde umariz bu durum bir borg krizi ile neticelenmez ancak enflasyon
2022'nin en can yakici bicimde dgrettiklerinden...

U Savas ve dncesinde pandeminin biraktigl hasar dylesine derin bir ekonomik sorunu ortaya cikardi
ki Bati’da bile son 40 yilin en yiksek enflasyonuna sahit olduk.

O Tarkiye ise G20 ulkeleri icinde Arjantin’den sonra en yiksek enflasyonun gorialdtgu Glke oldu.
Enflasyon baglaminda Turkiye’'nin negatif ayrismasinin en belirgin nedeni konvansiyonel para
politikasindan uzaklasmasi oldu.
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Ogrendiklerimiz- Dolar Ekonomisi

Gorulen yuksek enflasyon basat merkez bankalari dnculiginde siki para politikasina gecilmesini
beraberinde getirdi.

Bu durum bir ara dolari neredeyse tim para birimleri karsisinda egemen kildi

Ancak dolarin bu seviyesi varlik fiyatlarini da baskilayacakti ve bunun sonucu olarak ABD borsalari
2008’den bu yana Avrupa borsalari ise 2018’den beri en blyik kaybi verdi.

Dolar ekonomisi ABD’de tahvil fiyatlarinin da resesyon gostergesi olarak 2 yil ve 10 villiklarda
tersine ayrismaya neden oldu.

Tum dilnyada yukselen faizler sermaye akisini ABD’ye dogru, kendi Ulkesine cekerken yatirim
ortamini olumsuz etkiledi.

Dinyada bdlgesel olarak konut sektoriinde resesyon ve Ulkemizde oldugu gibi stagflasyon
gortlmeye basladi.
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A turbulent year for global markets
Year to date % change
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Ogrendiklerimiz- Makroihtiyati Onlemler

Turkiye, 2022 yilinda ekonomi tarihinde gorilmemis olcide klresel teamullerin disina cikarak,
yeni bir ekonomik modele gecti.

Bu modelde biylime 6nceliklenerek, enflasyonla micadelede konvansiyonel para politikasi araci
olan faiz devre disi birakilmis oldu.

Bunun yerine liralasmayl dnceleyen bir dizi makroihtiyati tedbir devreye girdi. Burada aslolan
dolarizasyondan uzaklasarak kurun dengede tutulmasinin saglanmasiydi.

2022'de bu politikalarin da sonucu olarak tasarruflarin blylk 6lcliide borsada ve sermaye piyasasi
fonlarinda degerlendirildigini gorduk.

Sonuc olarak Borsa istanbul, blyik bir rekora imza atarak dolar bazinda yiizde 100’(in Gzerinde
kazandirdi.

nsarp TradingView.com, Ara 30, 2022 14:55 UTC+2 tarihinde yayinland
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Ogrendiklerimiz- Kriptonun Heniiz Balon Oldugu

O Kripto dinyasi buna “kis” diyor. Digerleri buna erime diyebilir. Hangisini tercih
ederseniz edin, 2022 kripto felaketinin yili oldu. Kripto token’ larinin toplam piyasa
kapitalizasyonu Kasim 2021'deki zirvesinden ylzde 70 dustigu icin 2 trilyon dolardan
fazla deger kaybi oldu.

O Ucuz para doneminin bitisi kripto paraya yaramadi. Mayis ayina kadar, Bitcoin ve
diger para birimlerinin disen fiyati, is modellerini kirilma noktasina getirdi ve
dolandiricilik ile kotl yonetimi agiga cikardi.

O Borsalar iflas etti. Ancak biz yine de belli dizenlemeler getiriimesinin ardindan belki
cogu kripto para tarihten silinse bile yine de piyasasinin bir noktada var olacagini
disltnUyoruz.

O Elbette ki bu toparlanma icin 6nce siki para doneminin sonlanmasi gerek...
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Ogrendigimiz Kelimeler- Trussonomics

Bu sene gorevinde 50 giin kaldiktan sonra mali ve siyasi bir krizin ortasinda istifa ederek, Birlesik
Krallik tarihinde en kisa slre gdrev yapan basbakan olma Unvanina sahip Liz Truss kelimenin
olusmasina katki saglamistir.

Anlami finanse edilmeyen vergi indirimlerine dayanan radikal bir serbest piyasa ekonomisi
programidir. Buyuk bir dikkatle ele alinmahdir©

FT'nin yorumuyla «Trussonomics'in hikmu, her ne pahasina olursa olsun daha yUksek blylmenin
basarilmasi gerektigiydi. Hicbir mali tahmine ve vergi indirimlerinin sonunda kendilerini amorti
edecegine dair sifir kurumsal glivenceye dayansa bile.»

Bu maliyetlerin ¢cok yUksek oldugu ortaya c¢ikti. Truss'un maliye bakani Kwasi Kwarteng, EylUl
ayinda “mini” Butceyi acikladiginda, piyasalar bunu reddetti. Sterlin ve altin disti ve ingiltere
borsasinda onemli kayip yasandi.




Ogrendigimiz Kelimeler- Zeitenwende

Sansolye Olaf Scholz tarafindan ortaya atilan, bu endiseli ddnemi yansitan bir Alman
konsepti
Anlami tarihte donim noktasi, kiresel jeopolitikte ¢igir acan degisim

Rusya'nin 24 Subat'ta Ukrayna'yl isgalinden sadece birka¢ gin sonra, Almanya
Sansolyesi Olaf Scholz bu anin Zeitenwende oldugunu ilan etti. Soguk savas sonrasi
donem sona ermisti. Almanya ve muttefikleri, 6zgirlik ve demokrasiyi kararh bir
sekilde savunmak icin bir arada durmalidir. Almanya dis, enerji ve ekonomi
politikalarini yeniden gozden gecirmeli, savunmaya daha fazla harcama yapmali ve
Avrupa'va liderlik etmekten cekinmemelidir. 1949'da Federal Cumbhuriyet'in
dogumundan bu yana hicbir sansolye boyle bir konusma yapmamisti.

Almanya'nin GSYIH'Inin yizde 2'si yaklasik 75 milyar euro ediyor. Scholz ise savunma
batcesini 100 milyar euro olarak duyurdu.

Almanlarin neredeyse on yildir uzun ve pahali bir savunma harcama listesi bulunuyor.
Her yil savunma butcgesi artsa da bu listedekileri almaya henlz para ayrilmad..

Listede yeni F-35 jetleri, agir nakliye helikopterleri, Fransa ve ispanya ile isbirligi
icinde hava savunma sistemleri ve Fransa ile isbirligi icinde gelistirilen yeni muharebe
tanki yer aliyor.



Haftanin GUndemi EYT

Uzun slUredir gindemde bulunan sorunun ¢oézimunde vyas sinirt olmaksizin ¢ikan
karar kimilerini gtldtrirken, kimilerini ise distndUrtta.

Emeklilikte Yasa Takilanlar (EYT) ile ilgili dizenlemede yas sinirinin olmayacaginin
aciklanmasi, ilk etapta yaklasik 2,5 milyon kisinin emekli olma hakkina kavustugu
anlamina geliyor. Bloomberg ve Reuters haber ajanslari, bu adimi bitceye getirecegi
yuk gerekcesiyle bir secim hamlesi olarak degerlendirdi.

Tarihsel acidan bakildiginda ise emeklilik hakki cok partili doneme gecis olan 1946
yilindan bu yana secimlerde vaat olarak dile getirilmistir.

Ancak arada yasanan krizlerde o zamanlar IMF ve kemer sikma politikalari devreye
girdiginde ise rafa kaldirilmis ve emeklilik yasi uzatiimistir.

Bu defaki EYT'nin de aslinda gecmisi yine boyle bir doneme dayanir zira 90’l
yillardaki Demirel iktidari tarafindan verilmis bir hak idi.

Kazaniimis haklar normalde geriye alinmaz ancak yine bir IMF kemer sikma politikas
ile rafa kaldiriimisti.



IMF Kredi Gegmisi

U Yukarida s6zU edilen IMF kredi araliklarina bakilacak olursa 1992’de Demirel hikimeti tarafindan
verilen hakkin 1999°da Ecevit hikimeti tarafindan geri alinmasi arasindaki ; 1994, 1999 ve 2000
yilinda Ug defa IMF'den kredi veya 6zel cekim hakki gorilebilir.

IMF ile Stand-by  IMF'den Cekilen IMF'den Cekilen Donemin Bagbakani
Anlagmasi Tarihi  Kredi Miktari (Bin SDR)  Kredi Miktari (Bin $)

1 Ocak 1961 16.000 22.240 Cemal Giirsel

30 Mart 1962 15.000 20.850 Z: smet inénii (CHP)

15 Subat 1963 21.500 29.885 & Ismet inénii (CHP)

15 Subat 1964 19.000 26.410 & Ismet indnii (CHP)

1 Subat 1965 0 0 & Ismet indnii (CHP)

1 Subat 1966 21.500 29.885 -f Siileyman Demirel (AP)
15 Subat 1967 27.000 37.530 2 Siileyman Demirel (AP)
1 Nisan 1968 27.000 37.530 £ Siileyman Demirel (AP)
1 Temmuz 1969 10.000 13.900 £ Siileyman Demirel (AP)
17 Agustos 1970 90.000 125.100 £ Siileyman Demirel (AP)
24 Nisan 1978 90.000 125.100 & Biilent Ecevit (CHP
19 Temmuz 1979 230.000 319.700 & Billent Ecevit (CHP
18 Haziran 1980 1.250.000 1.737.500 £ Siileyman Demirel (AP)
24 Temmuz 1983 56.250 78.187 Biilent Ulusu

4 Nisan 1984 168.750 234.562 & Turgut Ozal (ANAP)

8 Temmuz 1994 460.500 640.095 @ Tansu Giller (DYP)

22 Aralik 1999 11.738.960 16.317.154 > Biilent Ecevit (DSP)

21 Aralik 2000 * 5.784.000 * 8.039.760 > Biilent Ecevit (DSP)

4 Subat 2002 11.914.000 16.560.460 ¥ Biilent Ecevit (DSP)

11 Mayis 2005 4.413.602 6.134.906 3¢ R.T. Erdogan (AK Parti)
Toplam 30.569.062 50.530.754

(
(
(
(
(
)
)
(

* Special Reserve Facility= Ozel Cekme Haklari
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Tablo Dogruluk Payi sitesinden alinmigtr.



EYT Cikmadan Once Mevcut Gériiniim Nasildi?

Turkiye'de oteden beri bir ileri bir geri ve bir tirll rayina oturtulmayan bir emeklilik yasi meselesi
vardi.

Ornegin bu sene EYT cikmasaydi bile 22 yasinda is hayatina baslamis mevcut calisan erkeklerin
emeklilik yas ortalamasi OECD Emeklilik verilerine gore en distglnden olacakti.

Asagidaki tablo 2020 verileri ve buna gore hesaplandiginda ortalama 10 vyil icinde emekli
olacaklarin yasi olarak dikkat cekiyor.

Yeni baslayanlar icinse bu yas erkeklerde 65, kadinlar icin 63 olarak gosterilmis ancak mevcut eski
durum karsilastirmasina bakilacak olursa en erken yas ortalamasina sahipmisiz.
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EYT'den Once Mevcut Kosullarda Emekli Olacaklarin Yas Ortalamasi ile Diger Ulke
Karsilastirmasi
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Ne Zaman Yasalasacak?

Yasa teklifi tam olarak hazir hale getirilerek gelecek hafta TBMM’ye sunulsa dahi,
komisyon ve genel kurul asamalari nedeniyle ocak ayinin Gclncl haftasina kadar
cikabilecek. Yine bu siurecte uygulama yonetmeligi vb. ikincil bir mevzuat
olusturulmasi gerekmesi durumunda, bunun da ayni siireye denk gelmesi bekleniyor.

ls diinyasi acisindan ise EYT’nin yaratacagi yiksek oranli emeklilik talepleri nedeniyle
ortaya cikacak kidem tazminati yUkU ile deneyimli personelin isten ayrilmasi,
ayrilmasa da sosyal glivenlik ddemelerinin dnceki doneme gdre artmasindan kaynakli
bir dizi sorun bulunuyor.

Basta TISK ve TOBB olmak Uzere cok sayida isveren kurulusu bu endisesini dile
getirmisti. Buna yonelik ¢6zim ise Hazine Destekli yeni bir KGF kredi paketi aciimasi
oldu.

Ilk olarak 150 milyar TL olarak planlanan bu paketin, isverenlerin kidem tazminati
yUkU dikkate alinarak biraz daha artirilmasi bekleniyor.

Diger unsur ise emekli olup calismaya devam edecekler icin sosyal glivenlik destek
primi 6demesinde 5 puanlik bir indirim yapilmasi. is dinyasi bunun da nasil
uygulanacagina yonelik olarak yasal dizenlemeyi bekliyor.
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Haftadan Kalanlar

Calisan sigorta primlerinin isveren hisselerine ait tutar icin isverenlere issizlik Sigortasi Fonu
Uzerinden saglanan destek 2023 yili sonuna kadar sirecek.

Turk Lirasinda mevduata saglanan stopaj desteginin stresi uzatildi.

SPK’nin son kararina gore para piyasasi fonlari Pay Senedi Repo Pazari'nda ters repo sozlesmesi
yapamayacak. Boylelikle bu sdzlesmeler teminat gosterilip kredili islem yapilamayacak.

Serbest bolgelerde Uretimlerini artiran ihracatcilar, aldiklari siparisleri yetistirmek icin vardiya ya
da 24 saat calisma modelinin olmasini istiyor.

TCMB, kur korumali mevduatlarin, tlrev islemlerde kullanilmasina engel getirdi. Buna gore
bankalarin son donemde cikardigl ‘opsiyonlu KKM’ Grtnleri son bulacak.

Cin askiya aldigI pasaport ve vize islemlerini yeniden baslatiyor.

ABD'nin buyUk enerji sirketlerinden Exxon Mobil, yiuksek kazang saglayan fosil yakit Ureticilerine
ek vergi getirmeyi kararlastiran Avrupa Birligi'ne (AB) dava acti.

Eski Rusya Devlet Baskani Dimitri Medvedev, gelecek yil Fransa ve Almanya arasinda savas
yasanacagi, ABD’de Unld is insani Elon Musk’in Glkenin baskani olmasinin 6ntnd acacak bir ic
savas ¢ikacagl tahmininde bulundu.

2023'te uygulanacak 6zel tuketim vergisi, motorlu tasitlar vergisi, emlak vergisi, gelir vergisi, ozel
iletisim vergisi ve katma deger vergisi oranlari Resmi Gazete'nin mukerer sayisinda yayimlandi.
Harc Ucretleri yluzde 122.93, 6zel iletisim vergisi ylzde 122.93, emlak vergisi ylzde 61.47
oraninda arttirildi.

Aydin'da bir restoranda meydana gelen patlamada 7 kisi 6ldU, 4 kisi yaralandi.

Caz muzisyeni, Ayten Alpman ve ilham Gencer’in kizi, Ayse Gencer vefat etti.

Turkiye'nin en dnemli is insanlarindan Kerim Kerimol, 95 yasinda hayatini kaybetti.

Ulkli Ocaklari eski Genel Baskani Sinan Ates Ankara'da diizenlenen silahli saldinda hayatini
kaybetti.



Dis Ticaret istatistikleri, Kasim 2022

Q Turkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanligi is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda Uretilen
gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2022 yili Kasim ayinda, bir onceki yilin ayni ayina gore
%2,1 artarak 21 milyar 900 milyon dolar, ithalat %14,0 artarak 30 milyar 656 milyon dolar olarak
gerceklesti.

U Genel ticaret sistemine gore ihracat 2022 yili Ocak-Kasim déneminde bir onceki yilin ayni
dénemine gore %13,9 artarak 231 milyar 295 milyon dolar, ithalat %36,6 artarak 331 milyar 100
milyon dolar olarak gerceklesti.

U Enerji Grlnleri ve parasal olmayan altin harig ihracat, 2022 Kasim ayinda %3,1 artarak 19 milyar
862 milyon dolardan, 20 milyar 471 milyon dolara yUkseldi.
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