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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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Enflasyon Dustu, Peki Fiyatlar da Distyor mu?

2021 vilinin son aylarindan itibaren Tirkiye’de cok yiksek bir enflasyon yasanmaya
baslad.

O tarihlerde hemen hemen tim dinyada yikselme egiliminde olan bir enflasyon
vardi aslinda ancak heniz Fed tarafindan gecici olarak kabul ediliyordu.

2022’nin Subat ayinda patlak veren savasla basta enerji ve gida fiyatlariyla iyice
derinlesen enflasyon, icerdeki Ortodoks karsiti para politikasinin etkileri ile birleserek,
Turkiye’yi G20 Ulkeleri icerisinde ikinci sirada bir zam sampiyonluguna gotlrecekti.
2022 vyili son aylarinda enflasyon zirveden inis yapmaya basladi dnce Kasim ayi
enflasyonu aylik %2,9 (Ekim %3,5, Eylil %3,1) ile piyasanin (%3,0) tahminlerinin
arasinda geldi. Yiksek baz etkisi nedeniyle yillik enflasyon %84,4 seviyesine geriledi.
Boylece enflasyon son 24 vyilin zirvesi olan %85,5 zirvesinden sinirli da olsa
gerilemisti.

Ardindan ise Aralik ayinda ylzde 1,18 artisa ragmen yillik enflasyonda 20.12 puanlik
dUsus yasandi ve yillik enflasyon 64,3 ile beklentilerin altinda kald..

Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati, Twitter'dan yaptigl aciklamada kasimdan
itibaren enflasyonun belirgin bir disds trendine girdigini belirterek yilin Orta Vadeli
Program hedefimizin altinda bir noktada kapatildigini kaydetti.

ABD ve Avrupa’da da enflasyon oranlarinda dusUsler devam ediyor. Ancak hem
icerideki hem de disardaki bu dusUslerin enflasyonun yapiskanligl karsisinda ne denli
basarili olacagini zaman gosterecek. Bu konudaki tartismalar ise bu haftaki
gundemimizi olusturuyor.



Enflasyonun Baz Etkisi ile Dismesi Ne Demek?

d Baz etkisi ; matematiksel bir kavram olup, donemsel bazda bir trende bakildiginda bir
onceki donemin degerinin cok yuksek olmasi halinde karsilastirilan donemin artisi ise
cok daha dustk bir rakami ifade ediyorsa aralarindaki farkin biytk olmasi ile olusan
durumu ifade eder.

O Asagidaki grafikten de gorilecegi Uzere aylik enflasyon oranlari karsilastirildiginda
2021 yil manset enflasyon orani Aralik ayinda 13,58 iken 2022'de ayni ay bu oranin
1,18 olarak gerceklesmesi 2022 yili enflasyonunun onemli dizeyde distk ¢ikmasini
beraberinde getirmistir.

O En yiksek baz etkileri Aralik ve Ocak aylarinda karsilikli olarak gorilmekte:

Aylik Manset Enflasyon
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Aralik Ayindaki Sert Duststin Nedeni?

O Aralik ayinda seker, kahve, erkek giyim, kadin ayakkabisi, taze meyve, sebze ve
karayolu, sehirlerarasi yolcu tasimacihigi ile yakit fiyatlari bir dnceki aya oranla dustu.

O Ana harcama grubu bazinda 2021 ve 2022 Aralik ayr TUIK grafikleri asagida
gorulmektedir.:

. TUFE ana harcama gruplarina gére aylik degisim oranlan (%), Aralik 2022
TUFE ana harcama gruplarnna gore aylk de§isim oranlan (%), Arahk 2021
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TUFE ve ITO Enflasyonu Neden Farkli?

Son 2 yil haric iTO enflasyonu ile TUFE arasinda dnemli bir korelasyon vardi. Ancak
son aylarda iki 6lcim arasindaki farkin giderek acildig| soylenebilir.

Bu durumun en belirgin nedeni iTO’nun istanbul’'u o&lctimliyor olmasindan
kaynaklanabilir ki buradan da manset enflasyonda bolgesel farkliligin giderek arttigi
sonucu ¢gikar.

Diger bir neden de elbette ki tiketim sepeti farklligindan kaynaklaniyor olabilir.

TUIK hakkinda son vyillarda gercek enflasyonu olcimlemedigi yolunda cikan
elestirilere Eurostat ‘la ayni metodolojiyi kullanmasi nedeniyle katilmiyoruz.

Ayrica dteden beri yiiksek enflasyonlu dénemlerde simdi adi TUIK olan DIE’nin irin
sepeti baglaminda elestirilere konu oldugunu hatirlatmakta fayda var.

Sonucta Ulke oldukca genis bir cografya ve tiketim aliskanliklari da farkhlasabiliyor.
Bdylesine genis ve zengin bir cografyada fiyatlarin genel seviyesini tahmin edebilmek
de kolay olmasa gerek.

Not: istanbul Ticaret Odas’nin (iTO) Ucretliler Gecinme Endeksi’ne gore istanbul’da
perakende fiyatlar Aralik ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore yiizde 92,97 oraninda artti.
Benzer egilim Turk-is'in gida enflasyon oranlarinda da gérulda.



Kilit Soru

Enflasyon oraninin diigmesi fiyatlarin diigmesi anlamina mi geliyor?

= Disen enflasyon orani fiyatlar genel dizeyindeki artis hizinin yavaslamasi anlamina
gelir. Ancak bu bir fiyat distsU degil, yine de yUkselisdir.

=  QOrnegin enflasyon yizde 90 iken 100 liralik malin degeri 190 lira olur, enflasyon orani
ylzde 50 diserek yuzde 40’a geldiginde ise ayni malin fiyati yine ylkselerek 266 lira
olur. Yani dismez, bilakis yUkselir.

=  Herkesin hissettigi enflasyon , kendi tiketim sepetine baglidir. Cost of Living yani
hayat pahalliigl kavrami da bu nedenle ortaya atilmistir.

= Yapilan calismalar ve her seyden dnce birebir hissedilen enflasyon da gostermektedir
ki gelir grubu daha disik olan kesimlerde temel ihtiyaclar olan gida, barinma gibi
maddelerin enflasyonu cok daha siddetli bir hayat pahalliligini da beraberinde
getirmektedir.

=  (Ulkemizde en yogun bicimiyle yasanan bu sorun bugin gelismis Ulkelerde de geliri
gorece dusuk olanlar acisindan bdyledir...
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TCMB’nin Liralasma Onlemlerinde Bu Hafta

ilk asamada faktoring sirketlerine Tirk lirasi cinsinden faktoring alacaklarina uyguladiklari faiz
oranina gore menkul kiymet yikimlalGgu getirildi.

Ote yandan bankalarin kredi faiz oranina ve kredi bliyiime oranina goére menkul kiymet tesisi
uygulamalarinin stresi 29 Aralik 2023 tarihine kadar uzatilirken menkul kiymet tesisine tabi varlik
ve yukumlultklerin kapsami da genisletildi.

Yapilan dizenlemeyle yukimlulUkler tarafinda yurt ici yerlesik gercek kisiler ve reel kesim ile
yapilan yabanci para cinsinden repo islemlerinden saglanan fonlar, yabanci para fon saglayan
musteriler ile finansal tdrev islemler yapilarak menkul kiymet tesisine tabi yabanci para
yukUmliltklerin bilanco disina c¢ikarilmasi amaciyla yapilan islemler, varliklar tarafinda yer alan
reel kesimce ihra¢ edilen ve nitelikleri TCMB tarafindan belirlenen menkul degerler menkul
kiymet tesisine tabi olacak.

Ayrica Merkez Bankasi, enflasyona endeksli tahviller icin uyguladigl iskonto oranini artirmaya
devam etti. iskonto oraniylizde 60'tan yiizde 70’e yiikseldi.

Turkiye'nin 10 yillik tahvil getirileri TCMB'nin finansal sistemde lira varliklarinin agirligini artirmaya
yobnelik olarak menkul kiymet ve zorunlu karsilik uygulamalarinin kapsamini genisletmesiyle
2015'ten bu yana en dislk seviye olan ylizde 8,49'a geriledi.
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Orta Gelirliye Konut Kampanyasi

Orta gelirliye yonelik konut kampanyasinda; 100 bin ailenin ev sahibi olmasi hedefi, asgari
pesinat oraninin yuzde 10 olmasi, faiz oraninin ylizde 0,69'dan baslayacak sekilde belirlenmesi ve
taksitlerin hane gelirinin yizde 40'Ini gecmeyecek olmasi ana 6zellik olarak ortaya c¢ikiyor. Ayrica
alinan konutlarin bes yil boyunca satilamamasi konusu da belirtilen kisitlardan.

Hazine ve Maliye Bakani Nebati konusmasinda su maddeleri dile getirdi:

Saglanacak finansman istanbul'da en cok 5 milyon lira, 2. bdlge illerinde en cok 3 milyon lira, 3.
bdlge illerinde en ¢cok 2 milyon TL.

Azami 15 sene vadeyle saglanacak finansman da faiz/kar payi orani yizde 0,69'dan baslayacak.
Asgari pesinat orani ylzde 10 olarak belirlendi.

Yeni Evim Programi'ndan yararlanacaklarin halihazirda bir konutunun olmamasi ve son bir yil
icinde konut alacagl ilde konut satisi yapmamis olmasi gerekiyor.

ik Gc yil aylik taksitlerin bir kismini geri 6deme sartiyla Hazine ve Maliye Bakanhg’’nin istlenecek,
ilk Uc sene icin taksit tutarlari asagiya cekilmis olacak.

istanbul, Ankara, izmir, Antalya, Bursa, Mersin, Mugla'da konut almak isteyen vatandaslarin, son
bir yilda buralarda ikamet etmis olmasi sarti aranacak.

Bankalarla garantorlik anlasmalarini yapan, konut Gretme taahhtdd veren miteahhitlere Hazine
destekli KGF kefaletiyle 25 milyar liralik finansman imkani sunulacak.
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Orta Gelirliye Konut Kampanyasi

Vatandaslar tamamlanmis, belirli oranda tamamlanmis, bankalarin kredi verme kriterlerine uygun
olan ve yapimina baslanacak konutlar icin kredi kullanabilecek.

Gayrimenkul sektorindeki fiyat artislari takip edilecek. Haksiz fiyat artisi gerceklestirdigi tespit
edilen kisiler, geregi yapilmak Uzere ilgili birimlerle paylasilacak

Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakani Kurum ise, "Ulkemizin her yerinde bitmis, belirli oranda
tamamlanmis ve bankalarla garantorlik  sozlesmesi  imzalanmis vyeni  projelerden
faydalanilabilecek" dedi:

"Taksitler hane gelirinin yizde 40'in1 gegmeyecek. Bu kampanya sayesinde milyarca liralik hacim
ortaya cikacak ve ekonomimizde de yaklasik 600 milyar liralik katma deger olusacak" sozlerini
ifade etti."

Kampanyanin konut piyasasindaki dengeleri ne yonde degistirecegi tartisma konusu oldu.

Tera Yatirim'dan ekonomist Enver Erkan kampanyaya dair, "Konut piyasasindaki en 6nemli sorun,
Ozellikle orta ve alt gelir gruplari icin fiyatlarin ve kira degerlerinin ulasilabilir seviyenin tzerinde
olmasidir. Bu acidan konuta erisilebilirlik icin aciklanan kampanyanin konut piyasasindaki fiyatlari
yukseltmemesi gerekiyor" dedi.

Ekonomist Mustafa Sonmez, Twitter Uzerinden bu projeyle konut fiyatlarinin ve kiralarinin
tirmanisa gectigini belirterek "amacin miteahhitlere is saglamak oldugunu" soyledi.

Dinya Gazetesi’'nin haberine gore ise «Yeni konut kampanyasinin duyurulmasinin ardindan bazi
ev sahipleri fiyatlarda artisa gitti. Kampanyanin sifir konutlarda gecerli olmasina ragmen ikinci
elde de fiyat artiranlar oldu. Sektdr uzmanlari ise bu artislarin suni kalacagi gortstinde.»



Fed Tutanaklari Devam Ded....

Aralik ayinda 50 baz puan ile faiz artis hizini distren Fed buna karsin sahin durusunu
vayimladigl tutanakla glclendirdi.

Fed Uyeleri Aralik ayi toplanti tutanaklarinda enflasyonu distrme kararliliginin altini
cizerken yatirimcilari faizlerin bir stre siki tutulacagini hafife almamalari yoninde
uyardi.

FOMC tutanaklarinda “finansal kosullardaki gereksiz gevseme fiyat artislarini
Ilimlilastirma c¢abalarini karmasik hale getirir” degerlendirmesi yapildi.

JPMorgan Chase & Co. ABD Basekonomisti Michael Feroli piyasalarin bu yilin ikinci
yarisi icin faiz indirimi fiyatlamasinin Fed tutanaklari mesajlarina endise kaynagi
olarak yansidigini belirtti. Feroli’'ye gore Fed Uyeleri asiri sikilasmayi alinmasi gereken
bir risk olarak gortyor.

Fed’in sikilasma mesajlari sonrasi Amerikan ve Avrupa hisse senedi vadelileri yonin(
asagl cevirirken Asya-Pasifik'te Cin’in sinirlarini kademeli olarak agmasi ve teknoloji
sirketlerinde yasanan ralli ile daha olumlu bir tablo yasaniyor.



ABD’de isglicii Talebi Halen Yiksek

O ABD ekonomisinde Aralik ayina iliskin tarim disi istihdam verileri yayimlandi. Veriler 6ncl

gostergelere paralel olarak isglcu talebinin gicld olduguna isaret etti. Enflasyon gdstergeleri

acisindan kritik olan ortalama saatlik kazanclardaki artis ise beklentilerin altinda gerceklesti.

Aralik ayinda Ulkede issizlik orani ylzde 3,5'e geriledi.

Fed'in enflasyon gostergeleri acisindan kritik dnemdeki ortalama saatlik kazanclarda artis ise

beklentilerin altinda kaldi.

O Buna gore Aralik ayinda ortalama saatlik kazanclar bir 6nceki aya gore yiizde 0,3 artti. Bu veriye
iliskin beklenti ylzde 0,4 olarak belirlenmisti. Bu durum dolar endeksini ve tahvil getirilerini
baskilayarak, piyasayi biraz rahatlatt.
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Euro Bélgesinde Enflasyon & ingiltere’de Grev

Euro Bolgesi'nde tlketici fiyatlari Aralik'ta bir dnceki yilin ayni donemine gore yizde
9,2 artti ve beklentilerin altinda kaldi. Son veriyle birlikte Euro Bdlgesi 2022 vyilini tek
haneli enflasyonla tamamladi.

Pivasa beklentileri, Euro Bdlgesi'nde vyillik enflasyonun aralkta ylzde 9,7 olmasi
yonundeydi.

Enflasyonun ana bilesenlerine bakildiginda, en yiksek yillik enflasyon ylzde 25,7 ile
enerjide gerceklesti. Enerjiyi, yizde 13,8 ile gida, alkol ve tutln drinleri, yizde 6,4 ile

enerji disi sanayi Urlnleri ve ylzde 4,4 ile hizmetler izledi.

Enflasyonun dists kaydetmesine karsin ECB’nin kademeli faiz artislarina devam
etmesi bekleniyor.

Avrupa’nin genelinde ingiltere basta olmak Gzere artan grevler ve hayat pahalliligi
genis kesimleri etkilemeye devam ediyor.

Ingiltere’de Sunak hiukimeti yeni bir enerji destek paketini sunmaya hazirlaniyor.
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Haftadan Kalanlar

Kanada’da konut fiyatlarindaki artis nedeniyle yabancilara satis yasaklandi.

Alman biyoteknoloji firmasi BioNTech, mRNA teknolojisiyle kisisellestiriimis kanser tedavileri igin
ingiliz hiikiimetiyle anlasma imzaladigini duyurdu.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), cep telefonu alimi amaciyla kullandirilan
tUketici kredilerinde vade sinirinin belirlenmesinde dikkate alinan 5 bin liralik tutari 12 bin liraya
cikardi

Cumhurbaskani  Erdogan, Ziraat Bankasi Tarim Ekosistemi Bulusmasi'nda ciftgilerin
vararlanabilecegi Ciftci Destek Kredisi, Tarimsal Kobi Kredisi ve Tarim Bor¢ Transferi Kredisi
duzenlemelerini acikladi. Dizenlemelere gore, Ciftci Destek Kredisi, kisi basina 250 bin Tl'ye
kadar verilebilecek. Yillik faiz orani ylzde 9.75, vade siresi 36 ay olacak.

Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakani Murat Kurum, "ikinci el konutlarla ilgili
vatandaslarimizin alabilmesi icin calismalari da yapacagiz." dedi.

Memur maas zammi 2023 Ocak ayi icin ylizde 30 olarak belirlendi. Ayrica 15 Ocak'ta yurdarlige
girecek 3600 ek gosterge ile ek gdstergesi 600 puan artan memurun maas! 190 TL zamlanacak.
Bazi yerel zincir marketler zam yapmama karari aldi.

Doviz tevdiat hesaplari kesintisiz sekiz haftadir azaliyor. Bu sekiz haftada hesaplar 27.7 milyar
dolar geriledi. Ayrica kur korumali mevduat hesabinda gecen hafta 48 milyar liralik cok blytk bir
¢ozUlme oldugu kaydedildi.

200 milyondan fazla Twitter kullanicisinin verilerinin internete sizdirildigi bildirildi.

Rusya Savunma Bakanligi, Ukrayna'nin ilan edilen ateskese ragmen saldirilarini strdirdtGgind
bildirdi.

Soylu: Bizim derdimiz kayyum atamak degil

Cumhurbaskani Erdogan "Mevsim sartlarini dikkate alarak, belki birazcik 6ne cekerek, tarihini
glncelleyecegimiz 2023 secimlerinin dnemini en iyi sizler biliyorsunuz” seklinde aciklama yapti.



Haftanin Grafigi-G20 Ulkeleri imalat Oncii Gostergeler

O Bir tlkenin ekonomik faaliyetlerinin mevcut durumunu ve gelecek donemlere iliskin beklentileri
gosteren oncu gostergelerden biri olarak kabul edilen PMI, Ulkelerin ekonomi ydnetimleri ve
merkez bankalari ile yatirimcilar ve is insanlar tarafindan yakindan takip edilen en 6nemli
verilerden biridir. PMI’larin 50°den buylk olmasi dnceki aya kiyasla bir iyilesmeye ya da artisa
isaret ederken 50’den kiclUk rakamlar onceki aya gore kotilesme ya da disls olarak
degerlendiriimektedir.

U G20'de imalat sanayinde sadece 7 lilke 50 ve Uzerinde yer almakta bunlardan biri de savasta ve
resesyonda olan Rusya ki i¢ dinamikleri etken, dolayisiyla 6 Glkeden séz edilebilir...
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Aralik 2022

O Yi-UFE (2003=100) 2022 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gore %0,24 azalis; bir énceki yilin Aralik
ayina gore %97,72 , bir 6nceki yilin ayni ayina gére %97,72 ve on iki aylik ortalamalara gore
%128,47 artis gosterdi.

Q Yillik YI-UFE'ye gore 20 alt sektdr daha disiik, 9 alt sektor daha yiksek degisim gosterdi:

O Yillik en dusuk artis; %33,10 ile ana metaller, %49,70 ile metal cevherleri, %54,97 ile bilgisayarlar
ile elektronik ve optik Urtnler alt sektorlerinde gerceklesti. Buna karsilik elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme %284,99, diger madencilik ve tas ocakg¢iligi Urtnleri %180,52, diger metalik
olmayan mineral Grlnler %173,20 ile endekslerin en fazla arttigi alt sektérler oldu.

Ana metaller ——— 3310
Metal cevherleri ———— 45 70
Bilgisayarlarile elektronik ve optik Grinler |EE——— . S4 97
Kaucuk ve plastik Grinler E————— 57 96
Fabrikasyon metal Grinler, makine ve ekipmanlar haric E————— G0 40
Tekstil Grunleri  —————— 60,79
Digerulagim araclan e——— 3 40
Makine ve ekipmanlar b.y.s. NN 3 43
Dijer mamul esyalar | EE—— 55 57
Kagit ve kagit Grinleri  —————— 55 60
Kimyasallar ve kimyasal Grinler —_— 67,36
Elektrikii techizat 68,24
Moterlu kara tasitlan, romork ve yan romork  EEEEE————— 63 39

Giyim esyas) mE——— G376
Mobilya m——— 73 42
Agac ve mantar Griinleri (mobilya haric) ——————————— 76,61
Deri ve ilgili Grinler ———————————— 73 19
Kok ve rafine petrol Grinleri  EEEE—————— 73 73
Basim ve kayt hizmetleri ————————— 33 05
T{tn Orinleri e ——— 05 35

YurtigUFE  e—— 07,72

Gida urtnlen 105,31
Temel eczacilik Granler ve mistahzarlan T 113 49

Komur ve linyit 129,93

Su ve suyun antiimasi ve dagitimasi 130,34
icecekler 14118
3< Ham petrol ve dogal gaz N 152 77
Diger metalik olmayan mi | Granler 173,20
—_——— . Diger madendilik ve tas ocakgihdi Grinlen 180,52
Burcu Késem Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
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