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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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Rusya-Ukrayna Savasinin Bir Yili Geride Kaldi

L Olmaz denilen oldu ve gecen yil tam da bugtin 2. Dinya Savasi’ndan sonra ilk kez bir Avrupa
ulkesi isgale ugradi ve milyonlarca insani aciya surikleyen yeni bir kanli savas baslamis oldu.

O Sayisi tam olarak bilinmeyen insanin 6limu ve 8 milyon kisinin go¢ etmesini beraberinde
getiren savas, ayni zamanda ciddi bir jeopolitik kirllma ve kiresel bir ekonomik krize de neden
oldu. Etkilerine deginecek olursak;

O Birlesmis Milletler Yiksek Multeci Komiserligi (UNHRC) verilerine gore 5,9 milyon kisi Ukrayna
icinde yerinden edilirken, 8 milyon kisi de yurt disina gog etti. Altyapinin biytk hasar aldigi
ulkede 17,6 milyon kisinin hala insani destege ihtiya¢ duydugu belirtiliyor.

O Rusya’nin Ukrayna’ya gerceklestirdigi isgal girisimi ABD ve Avrupa basta olmak Uzere
Avustralya, Japonya gibi Ulkelerin de dahil oldugu genis bir gelismis Ulke kesimi tarafindan
Rusya’ya cok ciddi boyutta bir yaptirimlar silsilesini de beraberinde getirdi.

O Turkiye, bu asamada her iki Ulke ile de iliskilerini strdlrerek, Ukrayna’ya 6zel sirketler bazinda
yvardim gerceklestirdi. Rusya saldirisini kinamakla beraber yaptirimlarda taraf olmamayi
secerek savasan iki Ulke arasinda tampon vazifesini Ustlendi. Tahil koridorunun acilmasina katki
sagladi. Cin tarafsiz kaldigini acikladigl halde Rusya ile ciddi bir yakinlasma icine girdi. Cin
simdilerde bir Baris plani cercevesinde hareket ediyor olsa da basindan itibaren sergiledigi
tutum nedeniyle samimi olarak degerlendirilmiyor. Hindistan ise Bati’'nin bir kanadi olarak
hareket etmesine karsin Rusya ile indirimli enerji kontratlari bazinda iliskiyi sirdirmeye devam

etmekte.
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Rusya-Ukrayna Savasinin Yol Actigi Ekonomik Kriz

O Bir yandan enerji diger taraftan gida olmak Uzere iki tarafli bir kiresel ekonomik krizin
olusmasina zemin hazirlanmis oldu. Conference Board, simdiden savasin kiiresel GSYiH'da
yuzde 1 dizeyinde etkisi oldugunu acikladi.

O Dinya Bankasi bu krizi, hem enerji hem de gidada 50 yilin en beteri olarak lanse etti.
Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) ise Avrupa ozelinde gibi gozikse de bunu kiresel bir enerji krizi
olarak tanimladi.

O Avrupa’da komir tesisleri yeniden faaliyete gecti, AB Ulkeleri enerjinin sanayiden kesilip
hanelere aktarilmasi planlari yapti. . Avrupa’da artan enerji fiyatlari celik, kimya ve glbre
fabrikalarinin kapatilmasina yol acti. Alternatif tedarik kaynaklarina yonelen AB'nin LNG
ithalatindan en fazla ¢ikar saglayan tlke ise ABD oldu.

O Bu kis kuzey yarimkirede havanin  beklenenden iliman gecmesi gelinen noktada Avrupa’da
beklenildigi gibi bir enerji krizinin ¢cikmasina engel oldu ancak IEA onimduzdeki sene icin
mevcut kriz uyarilarini yinelemeye devam ediyor.

O Diger taraftan savasan iki tlkenin de dinyanin en blyuk tahil ve glbre ihracatcisi konumunda
olmasi tim dinyada gida fiyatlarinin artmasina neden oldu ve 6zellikle Afrika’da pek cok yoksul
Ulkenin bir aclik krizi ile karsi karsiya gelme riskini beraberinde getirdi. Turkiye ve BM aracilig
ile imzalanan Karadeniz Tahil Koridoru ile Ukrayna tahilinin kiiresel pazarlara ulasmasi saglandi.
Dinya Gida Endeksi'nde dusUs kaydedildi. Uzatilan Tahil Koridoru Anlasmasi’nin slresi 12
Mart’ta doluyor. Oniimiizdeki dénemlerde bir gida krizine girilmemesi bu tarihin uzatilmasina
bagli olarak gosterilmekte.

O Ekonomik krizin otesinde bir de savas ekonomisi tarafini destekleyen etki var ki o da nikleer
silah ve savas ekipmanlari konusu. Rusya nukleer silahlar icin ‘ilk biz kullanmayacagiz’ vurgusu

yvapiyor ancak bu silahlarin kullanimi sinirlandiran  Yeni Stratejik Silahlarin  Azaltilmasi

Antlasmasi’na (START) katilimin askiya alinmasi tim dinyada endiseyle takip ediliyor.
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TCMB Faiz Karari Tartisma Yaratti

O TCMB'nin bu hafta gerceklesen PPK toplantisinda beklenti, politika faizinin 100 bp dustrtlmesi
yonunde idi.

O Ancak beklenenden daha dustk 50 bp dizeyinde bir indirim gelerek, faiz ylzde 8,5’e cekilmis
oldu. Karar metninde para politikasi durusunun fiyat istikrari ve finansal istikrari koruyarak
deprem sonrasi gerekli toparlanmayl desteklemek icin yeterli oldugu gorisinde oldugu
belirtildi.

O S6z konusu karar ekonomistler arasinda yine disik ve piyasadan kopmus politika faizi
tartismasini beraberinde getirdi.

O Merkez Bankasi, ocak ayinda beklentiler dogrultusunda faize dokunmayarak sabit birakmisti.
Ancak PPK karar metninde degisiklige gitmisti. Aralik ayinda yer verdigi, 'mevcut politika
faizinin yeterli oldugu' ifadesini ocak ayindaki karar metninde kullanmamis ve enflasyonda
ivilesmelerin gorilmeye baslandigini belirtmisti.

O Bu durum bazi ekonomistlerin deprem nedeniyle daha fazla oranda bir faiz indirimine
gidilecegi kanisina sahip olmalarini beraberinde getirdi.

O Ancak yapilan faiz indiriminin daha distk dizeyde gerceklesmesi depremden kaynakli biylime
kaybi beklentisinin enflasyon endisesiyle birlikte degerlendirildigi goristind pekistirdi.

O Depremin vyol actigl ekonomik daralma etkisinin 3-6 ay arasi gorilebilecegi ancak yine
depremin yarattigl tahribati yeniden insa etmek icin olusacak yatirim ortaminin ardindan
blyime Uzerinde pozitif etki yaratacagl kanisi hakim.

O Diger taraftan depreme maruz kalan bolgenin tarimdaki ylizde 15 dizeyindeki payl nedeniyle
gida enflasyonu Uzerinde ylUzde 5-10 arasi bir artis getirme olasiligi, ayrica Maras bdlgesinde
vaygin olarak iplik Gretimi yapilmasi nedeniyle zaten ihracatta rekabet avantajini kur nedeniyle
kaybetmis olan tekstil sektorine ilave bir maliyet yliki getirecegi belirtiliyor.

O TCMB’nin selektif kredilerini deprem bolgesine dogrudan vyatirrm yapma amaciyla

e cesitlendirmesiise beklenti dahilinde.
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Turkiye Ekonomisi Depremin Yol Actigi Zarari Tolore Edebilir mi?

O Gectigimiz hafta Washington Post’ta cikan bir yazinin bashgl «Deprem, zaten zorda olan
Turkiye ekonomisine agir geliyor»

O ic gindemimizde biyik felaketin sokunu heniiz atlatirken ortaya yeni yeni cikmaya baslayan bu
tartisma uzunca bir donem surecek gibi.

O Oncelikle Turkiye ekonomisinin deprem dncesindeki goriinimine deginecek olursak; baz etkisi
ile disen ancak yine de surekli artan fiyatlar nedeniyle derin bir hayat pahallligi yaratan bir
enflasyon orani; kiresel resesyon ve kurun cipalanmasi ile emek yogun sektorlerde rekabet
avantajinin vyitirilmesi nedeniyle ortaya cikan ihracat ve blylimede ivme kaybi yasadigimiz bir
surec vardi.

O Depremin yol actigi dogrudan etkiler tc asagi bes yukari ortaya cikmis olmasina karsin, Gretim

ve istihdam Uzerindeki etkinin henldz tam da saglkl bir bicimde hesaplanamadigini

gormekteyiz. (Yapilan tahminler genellikle 1999 depremi varsayimlari ve o zamanki ekonomik
etki Gzerinden yapilmaktadir.)

Daralma Uzerindeki etkisinin yeniden insa yatirimlari ile bir sekilde tolore edilebilecegi zira

kamu finansmani agisindan da Turkiye'nin bor¢clanma alani mevcut oldugundan séylenebilir.

Ancak aslil etkinin enflasyon Uzerinde olacagi dustUntltyor. Burada iki faktor cok etkili; ilki

deprem o6ncesinde de bir tir stagflasyon yasayan konut piyasasi kaynakli konut fiyat ve kiralari,

ikincisi ise deprem boélgelerinin tarima yiizde 15 dizeyindeki katkisi distnildiginde gida
fiyatlari nedeniyle olusacak enflasyondur.

Tahmini deprem maliyetinin dogrudan 50, dolayl ve tim faktorler ile 100 milyarS arasinda

oldugu senaryoda Tirkiye GSYIH (zerinde yizde 2’lik bir olumsuz etki, yil sonu enflasyon

beklentisinde ise ylzde 50 diizeyinde yukari yonli giincelleme yapilmaktadir.

O Turkiye, bu maliyeti karsilayabilecek glictedir ancak yiksek enflasyon ortaminin daha uzun bir
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sire devam etmesi ekonomiye ciddi bir darbe vuracak olup, bunun da var olan gelir
— dagilimindaki esitsizligi iyice bozarak, toplumun genis bir kesiminde sorun yaratacagl ise
asikardir.




Altin ithalatinda Sicrama

O TCMB, 16 Subat’ta bankalardaki doviz talebini azaltacak sekilde doviz ve altin islemlerinde
alim satim fiyati arasindaki farkin (spread) aciimasini istemisti. Borsada manipulasyona yol acan
hareketlerin 6nlenmesi icin Turkiye Varlik Fonu’nun devreye girecegi, altin ithalatinin da gecici
olarak durduruldugu belirtilmisti.

O Bu hafta ise Ocak ayi altin ithalatina iliskin enteresan bir veri ortaya cikti. Pek cok gazetede
cikan haberi arastirdigimizda Bloomberg kaynakli haber olarak 20 Subat’ta Swissinfo.ch
sitesinde yer aldigini goriyoruz.

O Haberde isvicre’nin 2012 yilindan bu yana en yiksek altin ihracatinin 58 Ton’dan fazla bir
miktarla (3,6 milyar dolar) Tirkiye'ye yapildigi; bunun da isvicre’nin toplam altin ihracatinin
yuzde 42’sini olusturdugu belirtiliyor.

O Diger taraftan ayni sitede bu defa 21 Subat tarihli bir habere denk geliyoruz ki burada da
Isvicre’nin Rusya’dan yapmis oldugu altin ithalatinda beste bir yani yaklasik yiizde 20 diizeyinde
bir artis oldugu bilgisi var.

O Haberin devaminda Avrupa Ulkelerinin Rusya’dan dogrudan ya da dolayl altin alimina karsi 3
Agustos 2022 tarihinden itibaren uygulanan bir yaptirimin gecerli oldugu ancak bu altinlarin
ambargodan énce satin alinarak ingiltere’deki depolarda saklanmis oldugu bilgisi var.

O Altin, enflasyonist ortamlarda ve 6zellikle savas gibi jeopolitik kirllmalarin oldugu donemlerde
tercih edilen bir glvenli liman. Ancak Fed’in siki politikalari karsisinda deger kazanan dolar

karsisinda blyUk oranda da baski gordu.

— e O Tirkiye'de altin ithalati dis ticaret aciginin 6nemli bir kalemi iken gectigimiz yil TCMB’nin 148

ton tutarinda altini rezervlerine ekledigi biliniyor.
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TCMB’den bankalara ceza
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Merkez Bankasi, tlrev ve spot piyasadaki doviz islemlerinin netlestirme
raporlarinda uyumsuzluk oldugu gerekcesiyle bankalara ‘ek tcret” uyguladi.

Bankalarin yakimlUligind yerine getirmemesi nedeniyle uygulanan ek Ucretin
toplam 1 milyar lirayr buldugu 6grenildi. U¢ bankacilik kaynaginin verdigi bilgiye
gore; bankalara tesis edilen ek Ucretler 100 milyon lira ile 300 milyon lira arasinda
degisiklik gosteriyor.

Merkez Bankasi bir siredir bankalarin doviz transferi islemlerine yonelik hem sézld
hem de yonetmeliklerle yeni regilasyonlar getiriyor.

Merkez Bankasi, 21 Aralik 2022’de bankalara gonderdigi yazi ile 2 Ocak’tan
itibariyle yurtdisina para transferinde eksik bilgi ve belge raporlayan bankalardan
tespite konu ddemenin yizde 5'i kadar ek Ucret tesis edilecegini duyurmustu.

Merkez Bankasi vyazisini takiben onceki gin de bankalara eksik raporlanan
miktarlarin yuzde 5'i kadar ek dcret uygulandi. Ote yandan bankalarin yurtdisi
doviz islemlerine yonelik bildirim zorunlulugundaki degisikligin yani sira gecen
haftalarda da dolar forward kontratlarinda faizi ylzde 30’dan yuzde 40a
yukseltmelerini istedi.



Cekirdek kisisel tiketim verisi de ABD enflasyonunu direncli gésterdi

O ABD'de Fed'in yakindan izledigi gostergeler enflasyonda isinma olduguna isaret etti.

O ABD'de Ocak ayinda kisisel harcamalar ytzde 1,8 artis gosterdi.

O Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin beklentisi Ocak'ta kisisel harcamalarin yizde 1,4
artmasi yonindeydi. Reel kisisel harcamalar ytzde 1,1 ile beklentilere paralel gerceklesti.

O Ulkede kisisel gelirlerin Ocak'ta yuzde 0,6 ile yizde 1'lik artis beklentisinin altinda kaldig
izlendi.

O Fed'in yakindan takip ettigi enflasyon gostergesi olan cekirdek PCE ise Ocak'ta yillik yizde 4,7
artti. Bu veriye iliskin beklenti ylzde 4,3 artis yontndeydi. Aylik olarak cekirdek PCE ytzde 0,6
artti. Buradaki beklenti yizde 0,4 olmustu.

O Cekirdek kisisel tiketim verisi de enflasyon verisi ve Fed tutanaklari gibi enflasyonun israrci
oldugunu ve Fed’in sahin politikalarina devam edecegini gosteriyor.

O FT'da Claudia Shalm’in (Eski Fed ve Beyaz Saray ekonomisti) kaleme aldig1 bir makalenin bashg

«Fed tek basina enflasyonu disiiremez.»

U Yazida biltenlerimizde yaklasik bir yildir ifade ettigimiz lizere Fed’in bir merkez bankasi olarak
faiz araciyla talep kaynakli enflasyona etki edebilecegi, arz kaynakli fiyat artiglariyla basa ¢cikmada
verimli olmadigl ifade ediliyor. Ayrica maliye politikasinin burada Uzerine diseni yapmasi
gerektigi belirtiliyor.

0 Makalenin son paragrafinda ise su ifade var: «Fed'in kesinlikle oynayacagi bir rol var ki o da faiz
artislari yoluyla buyiimenin yavaslamasina katkida bulunmak. Ayni zamanda, talep yénetimi, arza
dayali enflasyonla basa ¢ikmanin etkili bir yolu degildir.»
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Haftadan Kalanlar

O 8 Subat'ta Cumhurbaskani karariyla ilan edilen OHAL kapsaminda yer alan illerde yerlesme ve
yapilasmaya iliskin alinan tedbirler belirlendi.

O Yeni Konut Finansman Programi Resmi Gazete'de yayimlandi.

O BDDK, daha 6nce 2 milyon lira ve altinda olan konutlar icin belirledigi yizde 90'a kadar kredi
kullanim sinirini 5 milyon lira ve altinda olan konutlar seklinde giincelledi.

O Almanya ekonomisi 2022 sonunda sermaye vyatirimi ve Ozel tiketimdeki dustsin etkisiyle
beklentilerin Uzerinde kiculd.

O ABD 06zel sermaye grubu General Atlantic'in baskan yardimcisi ve 2020'nin sonuna kadar
Mastercard'in CEO'su olarak gorev yapan Ajay Banga, Biden tarafindan Dinya Bankasi
baskanligina onerildi.

O Japonya Merkez Bankasi baskanligina aday gosterilen Ueda, bankanin gevsek para politikasinin
surdUrdlmesinin uygun oldugu gorisinde.

O Banka ve kredi karti harcamalari, deprem felaketinin yasandigi 10 Subat ile biten haftada
toplamda yulzde 19,14 azalirken sadece akaryakit, market ve telekomutnikasyon icin yapilan
karth harcamalarda artis kaydedildi.

O ABD, Rusya'dan ithal aliminyum ve bundan yapilmis Urtinlere ylzde 200 tarife uygulayacak.

O Kidemli gazete basyazari GUngor Mengi 83 yasinda vefat etti.

O TESEV ve Acik Toplum Vakfi'nin yani sira TUSIAD, iKSV ve Sabanci Universitesi yoneticiligi yapan
Can Paker 81 yasinda hayatini kaybetti.

O Turkiye Petrolleri Anonim Ortakhgl (TPAO), kendi sahalarindan elde ettigi petrol ve dogal
gazdan elektrik Uretebilecek.

O Yasanan biyik felaket, istanbullular bir kez daha deprem gercegiyle yizlestirdi. Artis bu kez
konut fiyatlarinda degil, bina dayanikhlik testlerinde yasaniyor.

O Depremzede cocuklar is Bankasr’nin destegiyle Dariissafaka’da egitim alacak.
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Paid back with interest

Current rate path
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*58 economies accounting for 90% of world GDP
Assuming debt-to-income ratios are held constant;

private debt rolls over in two years; public debt in five years

DlUnyanin Faiz Faturasi Kabariyor!
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2021'in ilk c¢eyreginde, 58 zengin ve
gelismekte olan ekonomiden olusan bir
orneklemde politika faizleri ortalama %2,6
seviyesinde idi. 2022'nin son ceyregi
itibariyla bu rakam %7,1'e sicradi. Bu
arada, bu Ulkelerdeki toplam borg, covid-
19 salgini 6ncesindeki 255 trilyon dolardan
veya gsyh'nin %320'sinden 298 trilyon
dolara veya birlesik gsyh'nin %342'sine
yukseldi.

Dinya borclandik¢ca faiz artislarina karsi
daha duyarl hale geliyor. The Economist,
borclanmanin ve daha yuiksek oranlarin
etkisini degerlendirmek icin 58 (lkede
sirketler, hane halki ve hiklimetler icin faiz
faturasini modellemis.

Kiresel gsyh'nin  %90'iIndan  fazlasini
olusturan bu orneklem kiimesinin 2021'de
faiz faturasi 10,4 trilyon dolar iken (toplam
gsyh'nin % 12'si) 2022'de 13 trilyon dolara,
yani gsyh'nin %14,5'ine ulasmis durumda...
Faiz artislarinin devami halinde 2027’de
faiz tutarinin kiresel gsyih’nin ylizde 17’e
kadar ¢cikmasi olasi gorultyor.



Yapi izin istatistikleri, IV. Ceyrek: Ekim - Aralik, 2022

O Bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore, 2022 yili IV. ceyreginde belediyeler tarafindan yapi ruhsati
verilen yapilarin bina sayisi %11,3, daire sayisi %2,1 ve ytuzolcimi %7,1 azaldi.

O Belediyeler tarafindan 2022 yili IV. ceyreginde yapi ruhsati verilen yapilarin kullanma amacina
gore en yuiksek yuzolcim payina 32,8 milyon m? ile iki ve daha fazla daireli ikamet amacli
binalar sahip oldu. Bunu 3,5 milyon m? ile bir daireli binalar izledi.

uiki ve daha fazda daireli hinalar
Bir daireli binalar
u Sanayi hinalan ve depolar
» Ofis (igyeri) binalan
Kamu edlence, editim , hastane veya
hakim kuruluglan binalar
Toptan ve perakende ticaret binalan

wikamet am ach olmayan diger binalar

Otel vb. binalar

w Trafik ve iletigim binalan

nHalka agik ikamet yederi

3< Grafikteki rakamlar, yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
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Tarimsal isletme isglici Ucret Yapisi, 2022

O Tarimsal isletmelerde 2022 yilinda mevsimlik tarim iscilerinin gtnlik Gcretleri bir 6nceki yila
gore %87,1 artarak 238 TL, surekli tarim iscilerinin aylik Gcretleri ise %89,4 artarak 6 547 TL
oldu.

O Mevsimlik erkek isci Ucretleri %82,8 artis gostererek 253 TL olurken, kadin iscilerin glnlik
Ucretleri ise %91,6 artis gostererek 225 TL oldu.

O Surekli tarim iscilerine 6denen aylik Gcret, erkek isciler icin %88,9 oraninda artarak 6 729 TL
olurken, kadin isciler icin %88,4 artarak 5393 TL oldu.

Mevsimlik ig¢ilerin ortalama gunllk tcretleri, 2021-2022 SdreKli igcilerin ortalama aylik Ucretleri, 2021-2022
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