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Tiim diinya Rusya’min
Ukrayna’ya askeri
miidahalesine odaklandi.
Basta enerji ve gida

olmak iizere, isgalin emtia
fiyatlarim artirmasmiin
enflasyonla miicadeleye
darbe vurmasmdan
korkuluyor. Iceride ise
gozler, bu hafta aciklanacak
kritik biiyiime ve enflasyon
verilerinde...

HULYA GENC SERTKAYA

hulya genc@paradergi.com.tr

NEFESLER tutuldu, tim diinya Rusya’nin
Ukrayna'ya askeri miidahalesine odaklan-
di. Gegen hafta ABD ve batih {ilkelerden
art arda finansal ve ticari yaptirim kararlar

Emtla flyatlarma

gelirken Rusya’'nin Ukrayna isgali-
ni baslatmasi, kiiresel ckonomiye
yonelik belirsizlikleri ve endisele-
ri artirdh. Kuzeyde yasanan krizin
basta enerji ve gida olmak iizere emtia fi-
yatlarini vurmasi, kiiresel sorun haline ge-
len enflasyonla miicadeleyi olumsuz etki-
lemesi bekleniyor. Rusya, Avrupa'nm ithal
ettigi dogal gazin yizde 41'ini saglarken, bu
sevkiyatlarin yaklagik yizde 25’1 Ukrayna
tizerinden gonderiliyor. Rusya diinya bug-
day iiretiminde ticuncii sirada yer alirken,
Avrupa'min “ekmek sepeti” olarak bilinen
Ukrayna diinyanin en biyiik besinei bugday
ihracatgist olarak 6n plana ¢ikiyor. Isgalin
baslamasiyla bugday fiyatlarinda 9.34 dolar-
la Agustos 2012'den bu yana en yiiksek se-
viye gorilmis bulunuyor. Gerilimin artarak
devam etmesiyle gda ve enerji piyasalarina
yonelik tedirginlik artiyor. Avrupa'da dogal
gaz fiyatlan hizla artarken, artan jeopolitik
gerilim petrol fiyatlarim da olumsuz etkili-
yor. Rusya'nin saldini baslatmasiyla Brent
petrolin varil fiyat1 2014'ten bu yana ilk kez
103 dolar gérmiis bulunuyor. Emtia fiyatlar

Guven endeksler; gerlledl
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azaligi ise stok artigini gosteriyor.
Kaynak: TUik

(1) Mevcut mal stok seviyesi endeksinin artigi stok azahgim, L
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vitkselirken, altimin ons fiyatlan (1.973
dolarla) 17 aymn en yiiksek seviyesini test
etti. Cografi konum ve ticari iliskiler itiba-
riyla Rusya ile Ukrayna arasindaki prob-
lemlerden en cok etkilenecek iilkelerden
birinin Tiirkiye olabilecegi ifade ediliyor.
Tiirkiye'nin iki iilke ile tarim, turizm, di ti-
caret, enerji ve miiteahhitlik sektdrleri basta
olmak tizere kritik iliskileri bulunuyor.

"HER iKi ULKEDEN DE VAZGECEMEYiz"

Baskan Recep Tayyip Erdogan’in “her
iki filkeden de vazgecemeyiz” sozleri
Tiirkiye'nin hem Rusya hem de Ukrayna ile
kapsamli ve iyi iliskileri bulundugunu orta-
ya koyuyor. Rusya'nin Ukrayna'y: isgalinin
ardindan Erdogan Baskanhf'nda Cumhur-
baskanhg Kiilliyesi'nde gerceklestirilen (24
Subat) givenlik zirvesi sonrasinda yapilan
aciklamada Rusya'nin Minsk mutabakat-
larimi ortadan kaldiran bu saldinsinin ulus-
lararasi hukuku ihlal ettigi ve kabul edile-
mez oldugu ifade edildi. Zirve sonrasinda
yaptigi bir aciklamada Erdogan, Rusya'mn
Ukrayna'ya baslattigi askeri harekati kabul
edilemez bulduklarini ve bunu reddettikle-
rini vurguladi.

“TL'YE GUVENIN DEVAMI ONEMLI”

Rusya Federasyonu'nun Ukrayna'ya
askeri mildahalesi kapsamindaki gelisme-
lerin vakindan izlendigine dikkat ¢cken
Hazine ve Maliye Bakanh@ ise yaptigt
aciklamada, uluslararas: alanda yasanan
bu gelismelerin olasi ckonomik ve finan-
sal ctkilerin; tarim, turizm, dis ticaret,
enerji ve miiteahhitlik dahil her boyutuyla
takip edildigini vurguladi. Bakanlk, gere-
ken tim tedbirlerin kararlilikla alinaca-
gimin altm cizdi. Yakin zamanda mani-
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Cografi konum ve ticari iliskiler
itibariyla Rusya ile Ukrayna
arasindaki problemlerden
en gok stkilenecek
{lkelerden biri Tiirkiye.
ithalatimizdan en
bilyiik pay! alan Rusya,
ihracatimizda da ilk 10
¥ lilke igerisinde. iki iilke
ile de 6zellikle turizm,

Prof. Dr. Murat YULEK / GSTiM Teknik Universitesi Rektorii

“Denge politikasini koruma konusunda baski olusturacak”

enerji, tarim ve insaat sektdrlerinde
kritik iligkilerimiz mevcut. En fazla turist
cektigimiz ilk Ug lilkeden birincisi Rusya,
tiglinctisti Ukrayna. En bilylik dogal

gaz tedarikgimiz olan Rusya, ingaat
sektoriimiizin de en fazla yatirim yaptigi
iilke. Bugday ithalatimizin toplamda
yiizde B0'ini bu iki tilke karsiliyor.
Gegtigimiz yil Ukrayna'ya savunma sanayi
alanminda bilylk miktarlarda ihracat

gerceklestirdik. Bunlar Rusya ve Ukrayna
ile dzellikle ekonomik iligkilerimizin ne
kadar derin ve énemli oldugunu gésteriyor.
Rusya'nin geri adim atmamasi daha énce
Kirim mevzusunda da oldugu gibi ABD, AB
iilkeleri, ingiltere ve Japonya gibi iilkelerin
ekonomik yaptirimlari ile neticelenir. Bu
yaptirimlar NATO yesi Tirkiye lizerinde
denge politikasini koruma konusunda
baski olusturacak.
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pulatif sdylemlere itimat ederek oldukca riskli pozisyonlar alan
vatandaslarin onemli mali kayiplarla kars: karsiya kaldigint anim-
satan Bakanlik, “Uluslararasi finansal piyasalarda bu gerginli-
&in neden oldugu oynakliklara karst vatandaslarimizin Tiirk lirast
ve Tiirk lirasi cinsi varliklara olan giiveninin devam etmesinin ve
riskli pozisyonlar almaktan kaginmalarimin her agidan énemli ol-
dugu degerlendirilmektedir” ifadelerini kullands.

Tarim ve Orman Bakanhg: ise 2022 yih hububat {iretimine yonelik
olumlu beklentilerle birlikte dlkemiz gida arzinda bir sikint dngéril-
medigini vurguladi.

REEL KESIM GUVENI ARTTI

Simdi de Rusya ve Ukrayna krizinin konusuldugu gecen hafta
agiklanan yurt ici bazi verilere kisaca bir goz atahm. Subat’ta TCMB
tarafindan aciklanan reel kesim giiven endeksi sinirl artarken, ima-
lat sanayi kapasite kullamm oram (KKO) geriledi. TCMB’nin imalat
sanayinde faaliyet gosteren bin 718 is yeri tarafindan iktisadi yone-
lim anketine verilen yamtlan toplulastirarak degerlendirdigi verile-
re gore; imalat sanayi KKO Subat’ta bir dneeki aya kiyasla 1 puan
azalarak yizde 76.6 oldu. Mevsimsel etkilerden arindirilmis KKO
Subat’ta bir 6nceki aya gore 0.8 puan azabsla yiizde 77.2 diizeyinde
gerceklesti. Subat'ta reel kesim giiven endeksi bir tnceki aya gore
0.3 puan artarak 109.8 oldu. Mevsimsellikten arindirilms reel kesim
giiven endeksi Subat’ta bir énceki aya gore 2 puan azalarak 109.9
diizeyinde gerceklest.

GUVEN ENDEKSI GERILEDI

Subat’ta giiven endeksi hizmet, perakende ticaret ve insaat
sektorlerinde diistii. TUIK verilerine mevsim etkilerinden arin-
dirilmis gliven endeksi Subat’ta bir énceki aya gore; hizmet sek-
toriinde yiizde 1.2 azalisla 118.7, perakende ticaret sektOriinde
yiizde 3.8 azahsla 119.8 ve insaat sektortinde yiizde 3.3 azalis-
la 82.7 diizeyinde gerceklesti. Endeksin 100'den biiyiik olmasi
sektoriin mevcut ve gelecek doneme iliskin iyimserligini, 100'den ki-

Prof. Dr. Murat SEKER / istanbul Universitesi Ggretim Uyesi

“Enflasyonda dengelenme son

ciik olmasi ise kétimserligini gosteriyor. Ekonomik giiven endeksi
ise Subat’ta bir énceki ava gore yuzde 2.6 oraninda azalarak 98.2'ye
geriledi. TUIK verilerine gére endeksteki diigils, tiketici, reel kesim,
hizmet, perakende ticaret ve insaat sektdrii giiven endekslerindeki
diistislerden kaynaklandi.

Imalat sanayi kapasite kullamm orammn Subat’ta bir énceki aya
gore 1 puan disse de yilhk bazda 1.7 puan arttifina dikkat ceken
OSTIM Teknik Universitesi Rektorii Prof. Dr. Murat Yilek, “Reel
kesim giiven endeksinin yatay seyrettigi soylenebilir. Hizmet, pera-
kende ticaret ve insaat giiven endekslerinin icerisinde bulunulan enf-
lasyon doneminde diismesi normal goriiniyor” dedi.

75 BiN 829 ADET TASIT TRAFIGE CIKTI

2022 yili Ocak ayinda 75 bin 829 adet tasitin trafige kayd yapild.
TUIK verilerine gore trafige kaydi yapilan tagit sayisi bir dnceki aya
gire yiizde 15.7 artarken, gecen vilin ayni ayina gore yiizde 35.4 azal-
di. Ocak’ta trafige kaydi yapilan tagitlarin yiizde 53'iinGi benzinli, yiiz-
de 35.9’unu dizel, yiizde 5.4 iinii elektrik-hibrit araclar, yiizde 5.7’sini
LPG'li araclar olusturdu. Otomotiv sektdriinde meydana gelen ge-
lismelerin izlenmesini saglayan motorlu kara tasitlar: istatistiklerine
gore Ocak ayi sonu itibariyla trafige kayith toplam tagit sayis1 25 mil-
yon 321 bin 937 oldu. Ocak’ta 467 bin 240 adet tasitin devri yapildi.

TASIT KREDILERINDE TUTARLAR DEGISTI

Gegcen hafta Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan
(BDDK) otomotiv satislarina olumlu yansimasi beklenen bir adim
geldi. Tagit alimina iliskin kredi tutarlarinda ve vade sayilarinda de-
gisiklige giden BDDK, nihai fatura degeri 400 bin TL ve altinda olan
tagit ahmi amaciyla kullandinlan kredilerde vade oranmni 48 ay ola-
rak belirledi. Soz konusu vade daha énce nihai fatura degeri 120 bin
TL ve altinda olan tasit alimlarinda gecerliydi. Tasitt alimi amaciyla
kullandirilan kredilerde vade nihai fatura degeri 400 bin TL'den 800
bin TL've kadar olan tasitlarda 36 ay, 800 bin TL'nin dzerinde olup
1.2 milyon TL'yi asmayan tasitlarda 24 ay, 1.2 milyon TL ile 2 milyon

ceyrekte”

Rusya Ukrayna kriziyle birlikte

hem de cografya yakinhg
acisindan dnemli

riskler barindiran

bir gerilimle kargi

karsiyayiz. Bu noktada

tilkemizin izleyecegi
politikalar, gerilimin
etkisini belirleyecek. ilk
krizin enerji piyasasinda
yasanmasi muhtemel iken,

hem ticari ve politik iligkiler

gerilimin devam etmesi hatta mevcut
durumdan daha kéti hale gelmesi,
basta turizm olmak lizere birgok
sektérde olumsuz etkiler yaratacak.
Hem Rusya hem de Ukrayna, yogun
ticari iliskilerimizin oldugdu iki tilke.
Olumlu ya da olumsuz etkilenme garpan
etkisiyle birlikte goriilecek. Yurt igi
verilere baktigimizda; gerek tiiketici
gliven endeksindeki gerileme gerekse
sektdrel endekslerdeki diisiisler,
2022'den olan beklentileri olumsuza

déniistiirmiis durumda. Bu hafta
enflasyon verisi aciklanacak. Subat
ayinda da tilketici fiyatlarinda aylik
yiizde 10'un iizerinde bir artis oldugunu
| diisiiniiyorum. Her ne kadar KDV indirimi
olsa da bunun fiyatlara yansimasi ve
genel olarak sepete etkisi sinirli olacak.
Yillik enflasyonun ise yiizde 50-55
bandinda gergeklegmesini bekliyorum.
Enflasyonda bu yilin son gceyredinden
itibaren bir dengeleme olmasini
dngoriyorum.
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Tiirkiye ile Rusya Federasyonu arasinda
halen kayda deger bir savunma sanayii
isbirligi bulunmuyor. Bununla birlikte iki
iilkenin basta ikinci S-400 sistemi alimi
olmak lizere bazi konularda gériismeler
yaptiklarini biliyoruz. Eger Rusya ile
Ukrayna arasinda bir savas ¢ikarsa ve
bu durumda Tiirkiye, Rusya karsisinda
bir tutum alirsa bu, stz konusu isbirligi

HAFTALIK ULUSAL DERGI

Arda MEVLUTOGLU / Savunma arastirmacis

“Ukrayna, Tiirkiye icin 6nemli bir motor tedarik¢isi”
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konularim olumsuz etkileyecektir.
Tirkiye'nin Ukrayna ile savunma ve
askeri is birligi son yillarda hizla gelisti.
Ukrayna, Turkiye icin dnemli bir motor
tedarikgisi oldu. Akinci TIHA, MiUS ve
Atak 2 projelerinde Ukrayna imalati
motorlar kullaniiyor. Savas durumunda
bu drinlerin liretim ve teslimi tehlikeye
girebilir, bu da Tiirkiye'nin adi gegen
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projelerini olumsuz
etkileyebilir. Gte
yandan Turkiye'nin
Ukrayna'ya
Bayraktar TB2
SiHA teslim etmeye

[ devam etmesi, Rusya ile

| iliskilerde daha bilylik bir sorun haline

| gelebilir.

TL arasmdaki tasitlarda 12 ay olarak belirlendi. Tiketicilerin binek
ara¢ alimi amaciyla kullanacagi kredilerde “kredi orami™, 400 bin TL
ve altndaki tasitlar i¢in yizde 70, 400 bin TL-800 bin TL arasindaki
tasitlar icin yiizde 50, 800 bin TL-1.2 milyon TL'yi gecmeyen tasit icin
yiizde 30, 1.2 milyon TL-2 milyon TL'ye kadar olan tasitlar icin yizde
20'yi asamayacak. BDDK’min yeni dizenlemesinin pazara ivme ka-
zandiracagini ifade edilirken, bu diizenlemenin ardindan faiz oranla-
rimin da gerilemesi beklentileri dile getiriyor,

KRITiK VERILER ACIKLANACAK

Bu hafta kritik veriler agiklanacak. TUIK, 28 Subat’ta 2021 yili
dordiincii ceyrek donemsel GSYH verilerini aciklayacak. Beklentiler
2021 yihinda Tirkive ckonomisinin ¢ift haneli biyiyecedi Gzerinde
yogunlastyor. Agirhkh olarak yizde 11 bandi ifade ediliyor. Tera Ya-
tinm Basekonomisti Enver Erkan, 2021 yihnim yiizde 10.8 gibi giicli
bir momentum ile kapatildigini hesap ettiklerini soyleyerek, 2022 yi-
Iina iliskin olarak karesel arz ag, jeopolitik riskler ve makroekono-
mik gelismeler cercevesinde daha temkinli olduklarini ve asagi yonli
riski yiizde 4 bandinda normallesebilecek bir biiyiime patikasinda de-
gerlendirdiklerini soyledi. Istanbul Universitesi Ogretim Uyesi Prof.
Dr. Murat Seker, 2021 yili biiytime oraminin cift basamakl olmasimin
muhtemel goriindigiinii belirterek, 2020'nin baz etkisinin unutulma-
masi gerektigine isaret ederek, yilhk bilyiime beklentisini yiizde 10
olarak ifade etti. Seker, 2022 yilinda ise hem ic hem dis faktorler ne-
deniyle bityimenin frenlendigi bir yil goriilecegi diistimeesinde. OS-
TIM Teknik Universitesi Rektorii Prof. Dr. Murat Yiilek ise 2021 yih
biiyiime tahminini yiizde 9.1 olarak ifade etti. Kiresel olarak politik
ve ekonomik olumsuzluklarn ilkelerin bilyiime oranlarina da etki
edecegini vurgulayan Yalek, Tirkiye'nin 2022 yilinda yuizde 3 civa-
rinda biiyliyecegi ongdristinde bulundu.

“ENFLASYON KADEMELI OLARAK DUSECEK"

Bu hafta aciklanacak (3 Mart) diger bir kritik veri ise Subat ayi enl-
lasyonu. Déviz kurundaki degisimlerin, tiretimde kullanilan ithal gir-
diler ile dayanikh tiketim mallari gibi temel iiriinlerin fiyatlann etki-
ledigine dikkat ceken Prof. Dr. Yilek, kur geciskenliginin enflasyon
lizerinde biiyiik etki yarattigini dile getirdi. Kur korumali TL vadeli
mevduat hesabr uygulamasi dolayisiyla kisa vadede doviz kurunun
daha ongortilebilir sekilde hareket edecegini vurgulayan Yiilek, enf-
lasyonun yillik bazda ilk ceyrekte yiizde 40'h seviyelerde kalacag ve
sonrasinda kademeli olarak diisecegi ongoriisiinde bulundu. Yilek,
Ocak'ta yillik 48.69, ayhk yizde 11.10 olarak gerceklesen enflasyo-

nun Subat ayinda yiizde 10 seviyelerinde gerceklesmesini bekledigini
styledi. Enver Erkan ise Ong@riilerini TCMB'nin de bekledigi gibi
yaz aylarina kadar yillik enflasyonun yiizde 50 band: Gizerine dogru
yikselmeye devam etmesi, yihn énemli bir bolimiinde simdikinden
yiitksek seviyelerde yataylasmasi ve Kasim'dan sonra, dzellikle Aralik
ayinda cok ciddi bir baz etkisivle diismesi olarak siraladi. Subat’ta
enflasyonun yizde 50 bandi tizerine gikacag gorusind paylasan Er-
kan, “Yiiksck enflasyon strecinde doviz kuru disinda besleyici fak-
torlerin de oldugu disiiniiliirse bu etkiyi belli bir siire daha yasaya-
cagiz gibi goriiniiyor. Ayrica, ABD Merkez Bankasi'min (FED) faiz
artirimlarina bagh olarak TL'de deger kaybr beklentisi varsa, kur et-
kisi enflasyonu tekrar yukan cekebilir” dedi.

Enver ERKAN / Tera Yatirim Basekonomisti

“FED’in Mart'ta 50 baz
puan faiz artisi kesin
gorunuyor”

Yaptirimlarin hesaplasmaya doniismesi emtia
fiyatlarinda cok daha yiiksek seviyelerin
goriilmesine neden olabilir. Rusya,
Avrupa'nin ithal ettigi dogal gazda da

yiizde 41 paya sahip. Ayrica Rusya, tarimsal
drinlerden bufday tiretiminde diinyada
ticlncii sirada yer aliyor. Enflasyon oldukga
yiiksek ve yiizde 100'e yakinsayan UFE buradaki
maliyet yikleniminin halen gok yiiksek olmasina
neden oluyor. Tiiketici enflasyonunun oldukga yilksek

bir bant olarak yiizde 50’'ye yakinsadid bir ortamda, gida
enflasyonu halen en tartismali konularin basinda geliyor. ABD
FED, Mart ayinda 50 baz puan faiz artisi mevcut veriler ve
dngdrilerle kesin gibi gériinlyor. FED'in bunun tizerine gikma
ihtimali de ucu acik bir noktada elbette. Burada enflasyondan
endise derecesi bir gosterge, ancak jeopolitik risklerin
uzamasi ekseninde bir siire daha giindemde olacak sikintilar
var. Enerji darbogazinin enflasyon ve biiyiime etkilerini bir
arada degerlendirmek durumundalar. Eger, biiyiime riskleri
uzayan siyasi sikintidan dolayi da artacaksa sert bir faiz
artimmim saglayan dinamikler zora girecek demektir. Diger
taraftan, enflasyonla alakal durumun Rusya krizinde sadece
enerji iizerinden degil, ayni zamanda gida (zerinden de
gelecegini hesaba katmakta fayda var.

imalat sanayi kapasite kullanim orani Subat'ta yiizde 76,6 oldu

imalat sanayi kapasite kullamim orani, (%) Dcak| Subat Mart lean]Mayls Haziran| Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim _K35|m|Arailk
BT o po 744| 740| 743| 750| 763| 771 782 766 763| 764| 772| 770
I S “_ 755| 760 753| BL6| 626 660 70,7 733| 746| 754| 758| 756
2021 : | 754 749 747 59| 753 76,6 76,7 771| 781 780| 781| 787
2022 776| 766]| [

Kaynak: TCMB
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