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Bu rapor;  Dünya ve Türkiye  ekonomisindeki güncel gelişmeleri, güvenilir 

kaynaklardan elde edilen veriler ile yansıtmaya yönelik olarak, 

hazırlanmıştır. Herhangi bir yatırım tavsiyesi içermez.



Adani Hikayesi

 Bu hafta küresel ekonominin gündeminde merkez bankalarının faiz kararları vardı. Ancak bizim
basında çok da yer almayan bir gündem akışı da vardı ki finansal ekonomiyi ilgilendiren tarafı
dışında jeopolitik unsurların bir parçası olduğunu düşünüyoruz.

 ABD’li Hindenburg Research tarafından geçen hafta yayımlanan bir raporda, Adani Group’un
hisse manipülasyonu ve muhasebe dolandırıcılığı yaptığı iddia edilmesinin ardından Hint iş
insanı Gautam Adani'nin işletmeleri bir haftada 108 milyar dolar kaybetti. Söz konusu kayıplar
Hindistan tarihindeki en büyük kayıplardan biri olarak adlandırılıyor.

 Buraya kadar herhangi bir yolsuzluk iddiasının yarattığı büyük bir finansal kayıp gibi gözükebilir
ancak biraz araştırma yapıldığında ortaya çıkanlarmanidar gözükmekte.

 Bunun için öncelikle biraz jeopolitik kodlara odaklanmakta fayda olacak:
 Rusya Devlet Başkanı Vladimir Putin, 19 Kasım 2021 tarihinde yaptığı bir açıklamada

Moskova’nın Hindistan’ı çok kutuplu dünyanın bağımsız ve güçlü merkezi olarak gördüğünü
belirtmiştir.[1]

 Dünya’nın giderek çok kutuplu bir hale bürünmesi ABD-Çin arasındaki çatışmada Rusya’nın
kendisinin de rakibi olan Çin yerine Hindistan’ı tercih etmesinde aktif rol oynamaktadır.

 ABD’nin Hindistan’a olan tutumunda ise Türkiye ile karşılaştırıldığında bir hayli fark olduğu
görülmektedir. Bu ifadeyi S-400’ler üzerinden pekiştirmek gerekirse ; Rusya , Hindistan’a S-400
teslimatına başlamış olmasına karşın Türkiye’nin sürekli önüne çıkarılan CAATSA yaptırımlarının
bir türlü Hindistan için uygulamaya konulmadığı gerçeği göze çarpacaktır.

 Bunun dışında Batı’nın enerji yaptırımlarına karşın Çin ve Hindistan’ın Rusya’dan indirimli
kontratlarla petrol almaya devam etmesi konusu da Batı’nın asli bir parçası gibi duran hatta
Çin’den kayan yatırımları bünyesine toplayan Hindistan açısından son dönemlerde göze batan
bir gelişmeydi.

[1] https://www.ankasam.org/rusya-hindistan-yakinlasmasi-ve-cok-kutuplu-dunyanin-insasi/



Basında Adani ve Olayı Ortaya Çıkaran Küçük Yatırım Şirketi

 Dış basında geçtiğimiz hafta sür manşet verilen haberlerden NYT’de yayınlanmış olan bir
makalede; Adani Grubunun geçtiğimiz yıl Louis Vuitton, Tesla ve Amazon’un arasına öncesinde
hiç tanınmazken bir anda artan servetiyle girdiği ancak Bay Adani'nin kağıt üzerindeki
servetinin üçte birini yaklaşık 50 milyar $ kaybederek, bu zirveden çabuk uzaklaştığı
belirtiliyor.

 Oysa Adani holdinginin başarısı, bazı yönlerden, şu anda dünyanın beşinci büyük ekonomisi
olarak büyüyen Hindistan ekonomisiyle paralellik gösterdi . 60 yaşındaki Adani, kendisini
ülkesinin altyapı eksikliğini gidermeye yardımcı olan bir sanayici olarak tanımlamıştı.

 Yolsuzluk iddialarının doğru olup olmadığı henüz netlik kazanmış olmasa da NY’da küçük bir
yatırım şirketi olan Hindenburg Research’ün hissedarı açığa satışçı bir aktivist olarak
tanımlanıyor ve bu araştırmanın tam iki yıl sürdüğü resmi web sitelerindeki raporda
geçmekte.*

 Dolayısıyla raporun açıklanmasındaki zamanlama dikkat çekicidir.

*https://hindenburgresearch.com/adani/



Fed’in Faiz Kararı

 ABD Merkez Bankası (Fed), piyasaların beklentisi dahilinde faizi 25 baz puan yukarı çekti.
Böylelikle banka, politika faizini yüzde 4,50 - yüzde 4,75 aralığına yükseltti ve faiz 16 yılın en
yüksek seviyesine çıktı. Fed, faiz artırım hızını da yavaşlatmış oldu. Banka dört toplantı üst üste
75 baz puan faiz artırımı yaparken, aralık ayı toplantısında 50 baz puan artırıma gitmişti.

 FT’da Robert Armstrong’un Fed piyasa riskini görmezden mi geliyor? adlı makalesinde Fed
başkanı Powel’ın tutumuyla ilgili olarak, «Powell'ın Fed-piyasa açığının ötesine bakarak
kredibilitesini riske attığı fikri, piyasa koşullarının merkez bankası politikasını baltaladığı fikrine
varıyor. Yüksek hisse senedi fiyatları ve sıkı tahvil marjları enflasyonisttir; şirketlere daha fazla
sermaye sağlarlar, hane halkını daha zengin hissettirirler vb. Bu nedenle Powell, piyasaları dize
getirerek politikayı daha da sıkılaştırmalı.» görüşüne yer veriliyor.



Avrupa Merkez Bankası Fed Kadar Rahat Değil

 Jay Powell, bu hafta faiz artışlarının hızını nihayet yavaşlatmayı neden başardığını açıkladığında
bir iyimserlik hakimdi ve nedenle de piyasalar tarafından güvercin olarak algılandı.

 Perşembe günü, Avrupa Merkez Bankası başkanı Christine Lagarde ise yapmış oldukları
yarım puanlık artışın arkasındaki gerekçeyi açıklarken çok daha karamsardı.

 Manşet enflasyon Euro bölgesinde düşmeye başlamış olsa da, hala "çok yüksek" ve altta yatan
fiyat baskıları "canlı ve etkili" olmaya devam ediyor.

 Dolaysıyla ECB’nin açıklaması tüm küresel merkez bankaları arasındaki en şahin olararak
nitelendi.

 Lagarde, riskler öncekinden daha dengeli hale gelse bile, Euro bölgesinde enflasyonu
dizginlemenin ABD'ye göre neden daha zor olabileceğine dair birkaç nedene işaret etti.

 Bunlardan biri, tüketiciler ve işletmeler için süregelen ve bazı durumlarda enerji fiyatları
düştükçe otomatik olarak kaldırılmayacak olan mali desteklerdi.

 Lagarde, "Bu önlemleri derhal geri almaya başlamak artık önemlidir" dedi ve aksi takdirde
"daha güçlü bir parasal tepkinin" gerekli olacağı konusunda uyarıda bulundu.



İngiltere Merkez Bankası’ndan Beklenen Geldi 

 İngiltereMerkez Bankası politika faizini yüzde 4 seviyesine çıkardı.
 Karar metninde enflasyon riskinin ciddi düzeyde yukarı yöne evrildiği mesajı verildi. Metinde

kalıcı enflasyonun daha fazla sıkılaştırma gerektirebileceği de ifade edildi.
 9 üyesi olan Para Politikası Kurulu'nda 7 üye faizlerin 50 baz puan artırılması için oy kullandı.

İki üye faizlerin sabit tutulmasını savundu.
 Son artışla birlikte Aralık 2021'den bu yana 10. faiz artışı yaşanmış oldu. Son artışla birlikte

politika faizi 2008 yılından bu yana en yüksek seviyeye çıktı.
 Böylece üç küresel merkez bankası da bu hafta sıkılaşma adımlarına farklı tonlarda konuşsalar

da devam etmiş oldu.



Borsa İstanbul’da Volatil Hareketler ve Yukarı Adım Kuralı

 Geçtiğimiz yılın yüksek performansına karşılık Borsa İstanbul, bu seneye oldukça volatil
başladı.

 BİST100 endeksi bu seneki başlangıç seviyesinden yüzde 12’nin üzerinde değer kaybetmiştir
ancak halen bir önceki yıl itibariyle yüzde 154, TL bazında artıdadır.

 Bu sene görülen kaybın olası nedenleri arasında yabancı çıkışının devam etmesi, sürekli yeni
halka arzların yapılması gibi unsurlar ile seçim sathı mahalline girilmiş olmasındaki faktörler
gösterilmektedir.

 Ancak borsaya yatırımcı girişinin de bir taraftan devam ettiği ve belli bir noktada düşükten
alımlar için beklendiği piyasa yorumcuları tarafından ifade edilmektedir.

 Bu hafta ise borsa İstanbul 8 gündür aralıksız düşüşünü Perşembe günü sona erdirirken,
yaşanan sert fiyat hareketliliklerinin önüne geçebilmek için borsadan yeni önlem geldi. Buna
göre, günlük kayıp yüzde 3 veya üzerine taşınırsa, yukarı adım kuralı otomatik olarak çalışacak.

 Yukarı adım kuralının getirildiği durumlarda, açığa satış işlemi, açığa satışa konu sermaye
piyasası aracının en son gerçekleşen işlem fiyatından daha yüksek bir fiyat üzerinden
gerçekleştirilebiliyor.

 Açığa satış işlemi ise, borsada elinde olmayan hisse senedini sonradan yerine koymak şartıyla
satmak ya da satışına karşı emir vermek olarak tanımlanabilir. Bu yöntemi yatırımcılar, hisse
senedinin düşüşe geçeceğine inanandığında uygular.

 Düzenlemeyle ilgili yorum yapan Gedik Yatırım Yatırım Danışmanlığı Müdür Yardımcısı Eda
Karadağ ise, "Dün Borsa İstanbul'dan bir açıklama geldi. Yeni yukarı adım kuralı olarak
görülüyor. Açıkçası bu ve bunun gibi yeni önlemlerin gelmesi çok sürpriz değil. Bunlar
piyasadaki oynaklığın dinmesi için yapılan önlemler" dedi.



ABD İstihdam Verileri Bomba Etkisi Yarattı!

 Geçtiğimiz yıl resesyon aramaları 2020’nin Covid ve 2008 kriz yılını bile aratacak cinsten
yükselmişti ABD’de…

 Fed oldukça şahin bir tutum belirleyerek, durgunluk pahasına sıkılaşmaya devam etti. Bunun
sonucunda beklenen ise enflasyonda keskin br düşüş yaşanmasıydı.

 Fed’in faiz politikasında değerlendirdiği pek çok parametrenin yanı sıra iki önemli değişken
vardı ki bunlardan biri istihdam diğeri ise popüler olan enflasondu.

 Faiz artışları beklenen enflasyona göre yapıldı ve hedef yüzde 2 idi…
 Ancak beklenen resesyon gelmediği gibi haftanın son iş gününde açıklandığı üzere tarım dışı

istihdam verileri adeta piyasalara bir bomba etkisi yarattı.
 Ocak ayında tahminleri alt üst eden 517.000 yeni iş eklenmesi ile kalmadı, Aralık ayı rakamı da

yukarı yönlü revize edildi, işsizlik oranı yüzde 3,4'e düştü (1969'dan bu yana en düşük seviye )
ve kazançlar yıllık yüzde 4,4 hızla beklentilere paralel olarak artış kaydetti.

 Dolayısıyla bu veri yumuşak iniş demek için çok erken olduğunu gösteriyor ve dikkatleri 14
Şubat’ta açıklanacak Ocak ayı enflasyon verilerine çekiyor.



Enflasyon,  Beklenenden Fazla Geldi

 Enflasyon, yeni yılın ilk ayında piyasa beklentilerin üzerinde artış gösterdi. TÜFE aylık bazda
yüzde 3,8 artış beklentilerine karşın yüzde 6,65 artış gösterdi. Aylık enflasyon 9 ayın en yüksek
seviyesine işaret ediyor.

 Güçlü baz etkisiyle yüzde 53,5'e gerilemesi beklenen yıllık TÜFE ise yüzde 57,68'e indi. Aralık
ayında enflasyon, aylık bazda yüzde 1,18 yıllık bazda yüzde 64,27 olmuştu. Yıllık TÜFE ocakta
son 11 ayın en düşük seviyesi olarak kayıtlara geçti. Yıllık enflasyon Şubat 2022'de yüzde 54,44
seviyesinde gerçekleşmişti.

 Bu arada TÜİK'in sitesinde TÜFE verilerine dair bülten teknik hata nedeniyle yarım saat geç
yayımlandı. Normal koşullarda saat 10.00'da açıklanması gereken veriye saat 10.30'da
ulaşılabilidi. Bültende yer alması gereken grafiklerin yüklenemesinde de sıkıntılar yaşandı.



Enflasyon Sepetinde Güncelleme

 Türkiye İstatistik Kurumu(TÜİK), 2023 yılı için enflasyon sepetinde yer alan ürünleri ve
ağırlıklarını güncelledi.

 TÜİK'ten yapılan açıklamaya göre, 2023 yılında TÜFE mal ve hizmet sepetine yeni giren tek
madde ‘Kadın Tayt (Penye)’ iken sepetten çıkan maddeler; Kakaolu Toz İçecek, Pamuklu
Kumaş, Çocuk Gömlek, Plastik Mutfak Eşyaları, Hastane Yatak Ücreti ve Diğer Kültürel
Faaliyetler oldu.

 Ayrıca, Sigara, Otomobil (Dizel), Otomobil (Benzinli), Uçak Bileti Ücreti, Cep Telefonu Görüşme
Ücreti, Otoban Geçiş Ücreti, Magazin ve Dergi, Elektrikli Süpürge, Kablolu-Özel Televizyon
Yayın Hizmetleri, Telefon Yedek Parçaları, Diğer Sağlık Ürünleri, Cilt ve Vücut Ürünleri ve Balık
maddeleri altında kapsanan madde çeşitleri ve madde çeşit ağırlıkları güncellendi.

 Açıklamada şöyle denildi: "Bu değişikliklerin sebebi, hanehalklarının madde çeşidi düzeyinde
değişim gösteren güncel tüketim tercihlerinin TÜFE sepetine yansıtılabilmesidir. Örneğin;
"Sigaralar (madde)" için yeni 6 bir ürünün (madde çeşidi) piyasaya girmesi veya yaygın olarak
tüketilir hale gelmesi durumunda madde sepetine ‘çeşit’ olarak eklenmesi gerekmektedir.

 Mevsimsel ürünlerin TÜFE hesaplamalarında kullanımı belirli bir mevsimsel çetele üzerinden
takip edilmektedir. Çetelede mevsimsel ürünlerin fiyatlarının hangi aylar için derleneceği
önceden belirlenmektedir. Mevsimsel ürün olarak ele alınan maddeler, gıda ve giyim grupları
altında yer alan, iklim ve mevsimsel koşullara göre satış dönemleri değişkenlik gösterebilen
ürünlerdir.



IMF ve Dünya Bankası’nın Kafası Karıştı

 IMF ve Dünya Bankası dünyaya, ekonomiye aynı pencereden bakan hatta aynı verileri kullanan
iki önemli kurum.

 Ancak iki kurumun küresel büyüme tahminleri arasındaki fark bu sene oldukça yüksek;

 IMF, güncellediği Dünya Ekonomik Görünüm Raporu'nda, ABD ve Avrupa’da talebin devam
etmesi, enerji maliyetlerinin azalması ve Çin'in "Sıfır Covid" politikasından vazgeçmesinin
beklenenden daha hızlı bir toparlanmanın yolunu açtığını söylüyor.

 Kurum , 2022'de yüzde 3,4 olan küresel ekonomik büyüme hızının bu yıl yüzde 2,9'a
gerileyeceğini tahmin ediyor. Ancak bu, Ekim ayında yayımladığı rapordaki yüzde 2,7
tahmininde bir iyileşmeye işaret ediyor.

 Dünya Bankası son raporunda birçok ülke ve bölge için büyüme tahminlerini düşürürken yeni
negatif şokların küresel ekonomiyi resesyona sokabileceği uyarısını yaptı.

 Banka Türkiye için 2023 yılı büyüme tahminini 0,5 puan düşürerek yüzde 2,7'ye çekti. 2024 yılı
tahmini değişmeyerek yüzde 4'te kaldı.

 Washington merkezli banka salı günü yaptığı açıklamada, küresel gayri safi yurt içi hasılanın bu
yıl muhtemelen yüzde 1,7 büyüyeceğini belirtti. Bankanın haziran ayı tahmini bu oranın
neredeyse iki katı seviyesindeydi. Dünya Bankası tahmini gerçekleşirse küresel ekonomi 2009
ve 2020’den sonra son 30 yılın en kötü performansını gösterecek.

 Aradaki fark nereden geliyor ? Dersek… adı belirsizlik…



Haftanın Grafiği: Küresel Belirsizlik

 Son yıllarda küresel ekonomiyi sarsan şoklar, bazı durumlarda ülkeler arasındaki siyasi
parçalanmanın yol açtığı türbülansa yeni bir normal getirdi. Bu olaylar aynı zamanda
belirsizliği son derece yüksek seviyelere çıkardı ve bu da ekonomik büyümeye zarar veriyor.

 Bu koşulların gelişimini daha iyi izlemek için, Dünya Belirsizlik Endeksi üç aylık yerine aylık
okumaları daha sık gösterecek şekilde IMF bloğunda güncellenmiş ve 2008'e kadar uzanan 71
ekonomiye ait veri dahil edilmiş.

 Grafikteki belirsizlik nedenlerine bakıldığında , İngiltere’nin Avrupa Birliği'nden beklenmedik
bir şekilde ayrılmasının ardından sıçradığı ve ABD'deki 2016 başkanlık seçimlerinin sürpriz
sonucunun ardından daha da arttığı , dünya için büyük bir belirsizliğe neden olan ABD ile Çin
arasındaki ticaret gerilimlerinin izlenmesi sonrasında ise 2020'nin başlarında koronavirüs
pandemisinin başlamasıyla bir başka büyük artış ile iki yıldan kısa bir süre sonra Rusya'nın
Ukrayna'yı işgalinden kaynaklanan başka bir şok ve jeoekonomik parçalanma riskiyle ilişkili
yenilenen ticaret belirsizliğinin yükseldiği izlenmekte…



Haftadan Kalanlar

 İSO İmalat Sektörü PMI, ocak ayında 50,1 oranında gelerek, eşik değer olan 50'nin üzerine
çıktı. Böylelikle veri, 10 ay sonra eşik değerin üzerine çıkmış oldu.

 Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) düzenlemesiyle ''Para Piyasası'' ve ''Kısa Vadeli'' unvanlı fonlar,
fon toplam değerlerinin yüzde 25’i kadar pay senedi ters repo sözleşmelerine artık kalıcı
şekilde taraf olabilecek.

 Bakan Soylu, üç ülkenin konsolosluğunu kapatma kararı konusunda, "60 milyon turist hedefi
koyduğumuz günde, Türkiye'de yeni bir psikolojik harp başlatmanın eşiğinde olmuşlardır."
dedi.

 Küresel ekonomideki daralma ve yeni yıl tatilleriyle hızlı düşüşe geçen denizyolu navlun
endeksleri, kritik haftaya girdi. Uzmanlar, tatillerin sona erdiği şubat ayının ilk haftasındaki yük
hareketi yoğunluğunun piyasanın gidişatı açısından önemli bir eşik olacağını söylüyor.

 ABD Savunma Bakanlığı (Pentagon), Çin’e ait bir yüksek irtifalı istihbarat balonunun ABD
üzerinde uçuş yaptığını ve Amerikan ordusunun balonu takip ettiğini açıkladı.

 Yükselen faiz oranlarının etkisiyle dünya genelinde emlak piyasaları sıkıntılı bir dönemden
geçerken, bu durumun küresel büyüme için risk oluşturmasından endişe ediliyor.

 Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bankaların sermaye yeterliliği
değerlendirmesinde kullanılacak kuru revize etti.

 Küresel altın talebi merkez bankalarının alımlarıyla son 10 yılın en güçlü seviyesine çıktı.
 İYİ Parti Genel Başkan Yardımcısı Ümit Özlale, “Gerçekten CHP o masayı (6’lı Masa) Sayın

Kuşoğlu’nun dediği gibi, Kemal Bey’in Cumhurbaşkanlığını onaylatmak için kurduysa, biz de
onaymakamı değiliz.”

 CHP Genel Başkan Yardımcısı Seyit Torun, İstanbul Ataşehir Belediyesi’ne yönelik soruşturma
süreciyle ilgili açıklamalarda bulundu.

 Emeklilikte Yaşa Takılanlarla (EYT) ilgili düzenleme, TBMM Komisyonunda kabul edildi.



Yurt İçi Üretici Fiyat Endeksi, Ocak 2023

 Yİ-ÜFE (2003=100) 2023 yılı Ocak ayında bir önceki aya göre %4,15, bir önceki yılın Aralık
ayına göre %4,15, bir önceki yılın aynı ayına göre %86,46 ve on iki aylık ortalamalara göre
%125,53 artış gösterdi.

 Yıllık en düşük artış; %28,97 ile ana metaller, %43,33 ile kağıt ve kağıt ürünleri, %47,77 ile
kauçuk ve plastik ürünler alt sektörlerinde gerçekleşti. Buna karşılık elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme %237,14, diğer madencilik ve taş ocakçılığı ürünleri %147,26, diğer metalik
olmayan mineral ürünler%145,09 ile endekslerin en fazla arttığı alt sektörler oldu.



Hizmet Üretici Fiyat Endeksi, Aralık 2022

 2022 yılı Aralık ayında H-ÜFE (2017=100) bir önceki aya göre %1,41, bir önceki yılın Aralık
ayına göre %78,72, bir önceki yılın aynı ayına göre %78,72 ve on iki aylık ortalamalara göre
%89,94 artış gösterdi.

 H-ÜFE sektörlerinden telekomünikasyon hizmetleri %41,13, depolama ve destek hizmetleri
(taşımacılık için) %43,07, hukuk ve muhasebe hizmetleri %47,55 ile endekslerin en az arttığı
alt sektörler oldu. Buna karşılık programcılık ve yayıncılık hizmetleri %121,59, reklamcılık ve
piyasa araştırması hizmetleri %119,97, veterinerlik hizmetleri %103,97 ile endekslerin en fazla
arttığı alt sektörler oldu.



Dış Ticaret İstatistikleri, Aralık 2022

 Türkiye İstatistik Kurumu ile Ticaret Bakanlığı iş birliğiyle genel ticaret sistemi kapsamında
üretilen geçici dış ticaret verilerine göre; ihracat 2022 yılı Aralık ayında, bir önceki yılın aynı
ayına göre %3,0 artarak 22 milyar 910 milyon dolar, ithalat %12,2 artarak 32 milyar 612
milyon dolar olarak gerçekleşti.

 Aralık ayında dış ticaret açığı bir önceki yılın aynı ayına göre %42,0 artarak 6 milyar 832 milyon
dolardan, 9 milyar 701 milyon dolara yükseldi. İhracatın ithalatı karşılama oranı 2021 Aralık
ayında%76,5 iken, 2022 Aralık ayında%70,3'e geriledi.

 Ocak-Aralık döneminde dış ticaret açığı %127,2 artarak 47 milyar 84 milyon dolardan, 106
milyar 977 milyon dolara yükseldi. İhracatın ithalatı karşılama oranı 2021 Ocak-Aralık
döneminde%81,9 iken, 2022 yılının aynı döneminde%68,7'ye geriledi.

Ülkelere göre ihracat, Aralık 2022 Ülkelere göre ithalat, Aralık 2022


