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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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Boris Johnson istifa Etmek Zorunda Kaldi

O Bu hafta basinda ingiltere’de iki 5nemli bakanin (Maliye Bakani Rishi Sunak ve Saglk Bakani Sajid

Javid) istifasi ile baslayan ve ardindan adeta bir domino etkisi ile 5 bakan ve 50'nin Uzerindeki

bakan yardimcisi ve hikimet gorevlisinin istifasini beraberinde getiren hikimet krizi basbakan

Johson’in da bir istifa mektubu yazmasi ile sonuglandi.

Boris Johnson, Parti yeni liderini secene kadar gorevinin basinda kalacagini acikladi.

Boylece Johnson'in yerine sonbahara kadar yeni bir liderin secilmesi, ardindan Johnson'in

basbakanlik koltugunu yeni lidere devretmesi bekleniyor.

O FT’nin ingiliz hiikiimeti resmi verilerine gore giincelledigi sonuclara gére Johnson, 1979’dan beri
gorev alan tim basbakanlar icerisinde, gorevi slresince kendi atadiklari hari¢c en ¢cok bakanlik
gorevlisinin istifa ettigi hUkimet baskani olma dzelligine sahip...
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Boris Johnson istifasinin Perde Arkasi

Boris Johnson'i istifa strecine getiren bir degil birden cok neden séz konusu ancak bunlardan
hangisinin en ¢ok etkili oldugu konusuna gelindiginde dinyanin icinde bulundugu ekonomik ve
jeopolitik kosullari da goz ardi edemeyiz.

Hafta basindaki istifalar tetikleyen konu Basbakan Johnson'in tacizle suglanan parti yoneticisi
Chris Pincher hakkinda hata yaptigini kabul etmesi oldu.

Muhafazakar Parti'nin Parlamento'daki Grup Yonetici yardimcisi Chris Pincher hakkinda ¢ikan
taciz iddialari Gzerine gorevinden istifa etmisti.

Basbakanlik Ofisi'nden vapilan ilk aciklamada Johnson'un taciz iddialarindan haberdar
olunmadigl kaydedildi ancak Basbakan Johnson istifalardan saatler 6nce, Pincher hakkinda (g
sene once bdyle bir suclamanin kendisine ulastigini kabul etmisti. Johnson konu ile ilgili son
aciklamasinda bu kararindan 'buyUk pismanlik' duydugunu ifade etse de nafile olacakti...

stifa streci ile ilgili en cok tartisilan olaylardan biri uzun bir sire tlkenin giindeminde olan ve
Johnson’i given oyuna da gotlren parti skandal idi. GlUvenoyunu 148’e karsi 211 oy ile
partisinin milletvekillerinin yarisina yakininin aleyhte olmasina ragmen alan Johnson,
baskanligini sGrdirmastd.

Parti skandalini hatirlayacak olursak; basbakan kendi hikimetinin koydugu sosyal etkinlik
kurallarini cignediginin ortaya ¢ikmasi sonrasinda polis tarafindan para cezasina carptiriimis ve
uzun sUre reddettigi olayla ilgili kamuoyundan 6zir dilemisti.

Bir diger olay da 2021 Ekim ayinda bir Avam Kamarasi komitesi, Muhafazakar Parti vekili Owen
Paterson igin 30 giin Meclis oturumundan men karari vermesine karsin  Basbakan liderligindeki
parti Uyeleri, men kararini durdurmak icin oy vermesi ve dahasi bu sorusturmanin nasil
yurdtuldigiuni incelemek igin bir komite kurmasi idi.

Bunun yarattigl tepki sonrasi Paterson istifa etti. Basbakan Johnson olayi ele alisi konusunda
blyUk yanhs yaptigini kabul ederken "arabayi carptim" ifadesini kullandi.



Boris Johnson istifasinin Perde Arkasi

O Tim bu olaylar, glven zedeleyici olarak
gorullrken, istifayl beraberinde getiren en dnemli
nedenin cost of living olarak tabir edilen hayat
pahallihgl ve vergi artisi oldugu soylenebilir.

O Ancak bir de buz daginin gérinmeyen kismi var ki

“ “ o da Rus oligarklarinin Londra’daki devasa

yatirrmlari  ve  Rusya vyaptirimlari  sonrasi
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cekmise benziyor...



Nadhim Zahawi & YouGov Anket Sirketi

O Asagidaki grafik YouGov isimli bir anket sitesine ait, Haziran sonu itibari ile « Boris Johnson’in
nasil bir basbakan oldugunu disinUyorsunuz?» sorusuna verilen «kdtl» cevaplarinin oraninin
yuzde 71 dizeyinde oldugu gortlmekte..

O Sozkonusu sirketin kuruculari arasinda Nadhim Zahawi de bulunmakta. Johnson tarafindan iki
gln dnce maliye bakani gorevine getirilen eski asi ve egitim bakani; Rishi Sunak'in istifasinin
ardindan maliye bakanligina atanmasinin Gzerinden 24 saat gectikten sonra, Johnson'a istifa
etme zamaninin geldigini sdyleyenler arasina katildi.

O 1967'de Irak'ta dogan Zahawi ve ailesi, Saddam Huseyin 1979'da iktidara geldiginde Ulkeyi terk
etmis. Nadhim Zahawi, BBC’deki bir makalede yeni basbakani belirlemek icin yapilacak parti
liderligi secimlerindeki potansiyel 11 aday arasinda bulunuyor.
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Do you think that Boris Johnson is deing well or badly as Prime Minister?
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Abenomics’in Babasi Cinayete Kurban Gitti!

Japonya eski Basbakani Sinzo Abe secim kampanyasi icin katildigi etkinlikte konusma yaparken
ugradigi silahli saldiri sonucu hayatini kaybetti.

67 vyasindaki Abe, kentte Liberal Demokrat Parti adayinin secim kampanyasina destek icin
Nara'daki Yamato-Saidaiji istasyonu karsisindaki acik hava etkinliginde yaptigi konusma sirasinda
gdgstinden vurulmustu.

Abe, 2012-2020 déneminde 7 yil 8 ay boyunca basbakanlik gorevini yUraterek, Ulkenin yakin
tarihine damga vurmustu.

iki yil ©nce saghk gerekcelerini gdstererek istifa eden Abe, hala iktidardaki Liberal Demokrat
Parti'de (LDP) ve Japonya siyasetinde etkili bir isim olarak gérutltyordu.

Zaman zaman "asiri sag" olarak tanimlanan, "Nippon Kaigi" (Japon Konferansi) adiyla bilinen
muhafazakar milliyetci cizgideki kurulusun Uyelerinden Abe, Japonya'nin yakin tarihine, ikinci
Dlinya Savas! sirasindaki savas suclarina karsi "inkarci" tutum takinan siyasi tezlerin
destekcilerindendi.

Abenomics olarak literatiire gecen ekonomi politikasi ise Sinzo Abe’nin eseri olarak kabul edilir.

Yillarca i1srarci bir bicimde daraltici ekonomi politikalari uygulanan ciddi kamu aciklari bulunan,
kamu borc stokunda 6nemli artislar yasayan, faiz oranlarinin neredeyse likidite tuzagi olarak
nitelenebilecek bir dlzeye inmis Ustelik de ¢ok yasl bir nifusa sahip Japonya’da Abe hikimeti
hem genislemeci maliye hem de genislemeci para (QE) politikalarini bir arada yuriterek yeni bir
Keynesyen akim baslatmis oldu ve bu akim Abenomics olarak tarihe gecti...



Euro/Dolar Paritesinde 20 Yildir Goriilmemis DusUs...

U Giderek daha da agresiflesen ABD merkez bankasi Fed, kiiresel piyasalarda dolarin yikselmesine
neden olurken, bir taraftan da son kirk yilin en yliksek enflasyonun arz kaynakli olmasi nedeni ile
salt para politikalari ile distrilemeyecegine, ayrica da resesyon riskini bir arada
barindirdigindan stagflasyon riskine isaret ediyor.

O Rusya yaptirimlarindan bagimliligi nedeni ile en cok etkilenen Avrupa ise ABD’den sonra
resesyon riskine ciddi bicimde girmis bulunuyor. Euro’nun slrekli dolar karsisinda deger
kaybetmesi sonucu Aralik 2002'den bu yana ilk kez parite Cuma aksam itibari ile 1,02'lere
dlismis durumda
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Yaptirimlarin Kazanani Kim?

Bu durum Tirkiye ekonomisini direkt olarak bakildiginda ¢ yonden ; dolar karsisinda
baskilanan kur,  Avrupa’da ekonomik verilerin yavaslamasinin ticaret talebi yoluyla ihracat
talebini riske sokmasi ve  Euro/Dolar paritesi bakimindan ihracat gelirlerinin parasal bazda
ithalat giderlerine gore dismesi anlaminda etkilemektedir.

Dolayl etkiler olarak ise Ulkeden sicak para cikisi ve yine yavaslayan kiresel talep sonucu
dogrudan yatirimlarin yavaslamasi gosterilebilir.

Enerji bagimlisi olmamiz ve bu nedenle sirekli parasal olarak artan dis ticaret acigl da hesaba
katildiginda cari denge icin bitln Umitler turizm gelirlerine baglanmis durumda...

Enerji yaptirimlarinin uzun vadede Ulke ekonomileri acisindan nasil tolare edilecegini kestirmek
o kadar da basit gorinmezken, uzun vadede kaybedecek olan Rusya’nin kisa vadede tek kazanan
oldugunu rubleye bakarak rahatlikla sdylemek mimkdn.

Ruble ile enerji satisi yapan ve ticaretinin durmasi nedeni ile i¢ talebi disen Ulkede doviz talebi
dip yapmis oldugundan ruble deger kazaniyor.
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Makro Ihtiyati Mevzuat Bollugu vs ihracatci

2021 yil sonundan itibaren Tirkiye'de gerek yeni finansal enstrimanlar gerekse de kredi basta
olmak Uzere pek cok finansal UGrlne iliskin makro ihtiyati program cercevesnde politikalar
uygulanmakta. Bu politikalarin literatlre girmis tanimina baktigimizda ise «tamamlayic»
nitelikte araclar oldugunu gormekteyiz.

Makro ihtiyati politikalar, olusmasi muhtemel sistemik finansal risklerin sinirlanmasi/énlenmesi
amaclyla uygulamaya konulan, geleneksel makroekonomik politikalari tamamlayici nitelikteki
araclar olarak tanimlanmakta. Bu politikalarin temel amaci ekonomiye gelen i¢c ve dis soklar
karsisinda temel finansal hizmetlerin kesintisiz stirmesini saglamak ve bu soklarin reel ekonomi
Uzerindeki etkilerini sinirlamaktir[1].

Savasin da c¢cikmasi ile beraber hareketlenen ekonomik dalgalanmalar esliginde bugiine degin
pek cok yeni karar alindi ancak bu kararlarin uygulamaya koyulmasi hem ekonomideki
kesimlerin cesitliligi, birbirinden farkli yapilari hem de bu kararlara muhatap kurumlarin alt yapi
sorunlari nedeni ile kolay degil ve bu nedenle olacak ki her bir kararin ardindan ¢esitli mevzuat
gincellemeleri esliginde hayata gecirilmek zorunda kaliniyor.

Peki bu degisiklikler ekonominin karsilikli iki dinamigi finans ve reel kesimi nasil etkiliyor dersek?

Cogumuzun cevabl yogun mesailer esliginde anlamaya ve uyum saglamaya calisma hatta
bugtinlerde sik duydugumuz Uzere ihracatcl kesimde oldugu gibi hayal kirikliklari olacaktir...

[1] “Macroprudential Policy Tools and Frameworks* Progress Report to G20, October 2011.
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ihracatci Neden Mutsuz?

Bu sorunun cevabini bu aralar cok fazla okumakta ya da dinlemekteyiz. ilk etapta TCMB
Reeskont kredilerinde toplamda ylUzde 70 dizeyinde doviz kazancindan bir ay sureyle feragat
etmek ve dzellikle ara mali ithalatcisi kesimlerde dovize ulasmanin giderek zor ve daha maliyetli
oldugu endiseleri ile gindeme gelen mutsuzluk ifadeleri son olarak BDDK'nin sirketlerin TL
kredi kullanimini nakdi yabanci para pozisyonuna gore dizenleyen karari ile percinlenmis oldu.

Genel olarak sanayici ve ihracatcilar, devlet kurumlarinda is diinyasindan bagimsiz olarak alinan
kararlarin is hayatina uymadigini ve her kurumun kendi penceresinden aldiklari kararin glinlik
isleyisi zora soktugu konusunda hem fikirler.

Virtus Steel Yonetim Kurulu Baskani Adnan Oztiirk, bir TV programinda Merkez Bankasi
tarafindan alinan kararlarin piyasada sert etkilere yol actigini ifade etti ve sozlerine "Merkez
Bankasi yonetimini, kararini tekrar gozden gecirmeye davet ediyorum. lhracat su anda
Turkiye’'nin birinci hedefi olmali. Hepimiz gercekten canla basla ¢alisiyoruz; ama sirketlerin de
cani var ve sirketler artik yorulmaya basladi. is yapmak gercekten zorlasmaya basladi.

«Dlnyada da taleple ilgili ciddi bir daralma gorilirken, bizim rekabet ettigimiz piyasalarda
sartlar zaten yeterince zor. Biz son derece hizli, aktif olmamiz gereken bir donemdeyiz.
Turkiye'de finansman problemi var; ama Merkez Bankasi'nin aldigl karar bu problemi ¢cézmeye
yonelik bir karar degil. Tam tersi problemi dehset hale getiren, yersiz bir karar.» ifadelerini
ekledi.
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ihracatci Neden Mutsuz?

TiM Yénetim Kurulu Uyesi Birol Celep ise «Asgari Ucrete yapilan zam, faiz ve girdi maliyetleri
gibi bircok konunun Ust Uste koyuldugunda bircok sorunun s6z konusu olduguna degindi ve
"Bizim su andaki reel bilancolarimizi YMM kanallariyla veya bagimsiz denetim kurumlariyla
onaylatarak ulastirip krediye ulasacagimiz ifade ediliyor. Ancak onlar da glimrik cikislarinin
bizim kontrolimUzde olacak bir zaman trendinde olmadigindan bekleme ddénemine girdi.
Burada kucuk bir calkanti yasiyoruz. Bunu hep birlikte asmamiz lazim. Bu gecis malum
bankalarin TL kredilerini ylUzde 40’larin Uzerine tasimasi serbest piyasadaki diger bankalarin
yuzde 15’¢ varan dovize faiz ifadeleri hos degil. Hepsini c¢o6zecegimize inaniyorum"
degerlendirmesinde bulundu.

Giney Anadolu ihracatcr Birlikleri Koordinatér Baskani Fikret Kileci Bloomberg HT've yaptig
degerlendirmesinde "Su an lojistik, hammadde problemlerinden daha dnemli olan finansman
sikintimiz. Eximbank en masum olan taraf. TCMB’nin kaynagi reeskont tarafindan agmasi gerekli.
Bayramdan sonra acil cozimler bulamazsak cok blyUk sikinti olabilir." seklinde konustu.
Haftanin son mevzuat dizenlemesi BDDK'dan geldi; sirketlerin TL kredi kullanimini nakdi
yabanci para pozisyonuna gore dizenleyen kararina dair kolaylastirici bazi dizenlemelere gitti.
Yeni dizenlemeye gore, bagimsiz denetime tabi isletmeler icin Yeminli Mali Musavirlerin de
surece dahil edilmesine karar verildi.

Dogrudan Borclanma Sistemi, Kurumsal Kredi Kartlari ve tedarik finansmani, TL kredi sinirlamasi
disinda birakildi. Leasing ve Faktoring islemleri ise kredi sinirlamasina dahil edildi.

Sirketlerin yurtdisi bagli ortakhk ve istirakleri hesaplamadan muaf tutuldu. Sirket kredileri igin
belge tevdi etme slresi 3’er aylk takvim dénemleri olarak belirlendi. Yanls ya da yaniltici
beyanda bulunan isletmeler igin nakdi kredilere %500 risk agirhg1 uygulanmasi karara baglandi.



Tuketici Fiyat Endeksi, Haziran 2022

O TUFE'de (2003=100) 2022 yili Haziran ayinda bir dnceki aya gore %4,95, bir énceki yilin Aralik
ayina gore %42,35, bir onceki yilin ayni ayina gore %78,62 ve on iki aylik ortalamalara gore
%44,54 artis gerceklesti.

O VYillik en dusuk artis %23,74 ile haberlesme ana grubunda gergeklesti. Bir dnceki yilin ayni ayina
gore artisin dusUk oldugu diger ana gruplar sirasiyla %26,99 ile giyim ve ayakkabi, %27,76 ile
egitim ve %39,34 ile saglik oldu. Buna karsilik, bir dnceki yilin ayni ayina gore artisin yiksek
oldugu ana gruplar ise sirasiyla, %123,37 ile ulastirma, %93,93 ile gida ve alkolslz icecekler,
%81,14 ile ev esyasl oldu.
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Haziran 2022

Yi-UFE (2003=100) 2022 yili Haziran ayinda bir énceki aya gére %6,77, bir dnceki yilin Aralik
ayina gore %61,68, bir dnceki yilin ayni ayina gore %138,31 ve on iki aylik ortalamalara gore
%88,77 artis gosterdi.

Yillilk en dusik artis; %45,19 ile temel eczacilik Grdnleri ve mustahzarlari, %49,59 ile giyim
esyasl, %61,76 ile diger ulasim araclari alt sektorlerinde gerceklesti. Buna karsilik elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme %369,20, kok ve rafine petrol Urlnleri %297,28, ham petrol ve dogal gaz
%264,60 ile endekslerin en fazla arttigl alt sektdrler oldu.

Temel eczaalik Urunler ve mastahzarlan
Giyim esyas

Diger ulagim araclan

Deri ve ilgili Granler

Bilgisayarar ile elektronik ve optik Grdnler
Makine ve eki lar b.y.s.

4519
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— 61,76

_ 69,67
— 75,39

Moterlu kara tagitlan, rémork ve yan romork
Su ve suyun antiimasi ve dagitimas
Mobilya

Kaucuk ve plastik Grunler

Diger mamul esyalar

Elektrikli techizat

Tatdn dranlen

Basim ve kayit hizmetler

Metal cevhereri

77,74
es—— 31 39
——— 31 47

Fabrikasyon metal Grunler, makine ve eki lar hari¢
Kagit ve kagit Granleri

Agac ve mantar Grinleri (mobilya haric)

icecekler

Ana

Tekstil urunleri

Diger madendilik ve tasocakciligi Grinleri
Kimyasallar ve kimyasal urunler

Gida Urunlen

Yurt igi UFE

Komur ve linyit

Diger metalik olmayan mineral Grunler
Ham petrol ve dogal gaz

Kok ve rafine petrol Grinler

Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
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Finansal Yatirirm Araclarinin Reel Getiri Oranlari, Haziran 2022

O Aylik en yiksek reel getiri, yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ile indirgendiginde %1,20,
tuketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %2,95 oraninda Amerikan Dolarinda
gerceklesti.

Q Yi-UFE ile indirgendiginde; yatirim araclarindan Euro %1,05 oraninda reel getiri saglarken, kiilce
altin %0,08, Devlet ic Borclanma Senetleri (DiBS) %1,25, BIST 100 endeksi %2,27 ve mevduat
faizi (brit) %5,28 oranlarinda yatirimcisina kaybettirdi. TUFE ile indirgendiginde Euro %2,80,
killce altin %1,65 ve DIBS %0,47 oraninda yatirimcisina reel getiri saglarken, BIST 100 endeksi
%0,57 ve mevduat faizi (brit) %3,64 oranlarinda yatirimcisina kaybettirdi.

Aylik degisim
orani (%)
4 4 g
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2 4
1 4
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5 - -5,28
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B Yi-UFE ile indirgenmis reel getiri oran s TUFE ile indirgenmis reel getiri oran
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Dis Ticaret Endeksleri, Mayis 2022

Ihracat birim deger endeksi Mayis ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %11,6 artti. Endeks bir
dnceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titlinde %10,6, ham maddelerde (yakit haric) %14,4,
yakitlarda %87,5 ve imalat sanayinde (gida, icecek, tltln haric) %8,3 artti

Ihracat miktar endeksi Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %3,3 artti. Endeks bir dnceki
yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve tatinde %0,3, ham maddelerde (yakit hari¢) %8,2,
yakitlarda %0,5 ve imalat sanayinde (gida, icecek, titln harig) %4,2 artt.

ithalat birim deger endeksi Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %34,3 artti. Endeks bir
onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titlinde %26,7, ham maddelerde (yakit harig) %33,8,
yakitlarda %142,9 ve imalat sanayinde (gida, icecek, titln haric) %10,7 artti.

ithalat miktar endeksi Mayis ayinda bir &énceki yilin ayni ayina gére %6,8 artti. Endeks bir énceki
yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titinde %55,9, ham maddelerde (yakit harig) %4,1 ve
imalat sanayinde (gida, icecek, titln haric) %5,7 artarken, yakitlarda %7,6 azald..

Dis ticaret hadleri, Mayis 2022
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