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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 24 Yilin Zirvesinde-istatistikler

O Bu hafta Ulke ekonomisi glindeminde son aylarda giderek yikselen bir trend halini alan
enflasyon vardi.

O Temmuz ayi enflasyonu TUIK tarafindan bir énceki yilin ayni ayina gére yiizde 79,60, gectigimiz
aya gore ise artis hizi gerilemekle beraber ylzde 2,37 dizeyinde 6lcimlendi.

O Turkiye ekonomisinin yakin tarihine goz atildiginda boylesine bir yillik enflasyon oraninin en son
1998 vyilinda yizde 101,6 olarak dlcimlenmis oldugunu goértyoruz. Boylesine bir durum Z
kusaginin simdiye kadar hi¢ sahit olmadigi tirden®©

O istatistiklere bakacak olursak; 1965-22 arasinda Ulkemizde ortalama yillik enflasyon orani yiizde
34.33, bu tarihler arasinda olcimlenmis en yiksek enflasyon yizde 138,71 ile Mayis 1980°de
gorullrken; en dustgu ise Haziran 1968’de gorulen yizde — 4,01’lik duzey..
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Enflasyon 24 Yilin Zirvesine Nasil Geldi?

Enflasyonun vyiksek seyretmesinde hem icsel hem de dissal faktorlerin payl oldugunu
soyleyebiliriz.

Kuresel tedarik zincirindeki aksamalar ve para politikasi degiskenlerini dinyanin genelindeki
enflasyon oranlarini aciklamakta ana parametreler olarak kullanabiliriz.

Ancak Turkiye ekonomisinin hikayesi cok daha baska bir anahtar gostergeye dayali o da dis
ticareti de blinyesinde barindiran cari denge hesabi...

Pandemi sirecinde tedarik kanallarinin tlkemize kaymasi ile beraber (daha dogrusu boyle bir
firsatin dogma olasiligina karsilik) Tlrkiye’de uzun zaman sonra ilk kez cari acigl arttirmadan
bldylime kabiliyetinin var oldugu bir ekonomik iklime girildi.

Bu durum ister istemez vyatirim imkaninin olusabilmesi adina politika faizi enstrimani ile
degerlendirilmek istendi ve Eylul 21'den itibaren dnden yiklemeli olarak arttiriimis politika faizi
kademe kademe dusurtlerek, ylzde 14 seviyesine getirildi.

Ancak bu 6ylesine bir zaman diliminde gerceklestirildi ki tam da dlnyada enflasyonun gecici mi
yoksa kalict mi oldugu konusunda tartismalarin yapildigl ancak 6yle ya da bdyle yUkselme
trendine giren enflasyonist bir ortamda Ulkemizde gevsek para politikasina gecilmis oldu.
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Enflasyon 24 Yilin Zirvesine Nasil Geldi?

O Politika faizinin Eylil 21’de ylzde 14 seviyesinin duslrilmesi Aralik ayinda bir kur krizinin
yasanmasina neden oldu ve kur geciskenligi nedeni ile zaten yUksek olan Uretici fiyatlari ile
beraber tlketici enflasyonun da kademeli olarak artis trendine girdigi goruldu.

O Tam da rekabetci kurun ihracat yolu ile ekonomiyi canlandiracak oldugundan soz ediliyor du ki
Subat ayinda patlak veren Rusya-Ukrayna savasl ve ardindan gorilen ilk kiresel enerji krizi ne
yazik ki dis ticaret acigini enerji hammadde girdisi nedeni ile bu yilin ikinci ¢eyreginde 8,17
milyarS’a yikseltti. Gectigimiz yilin ayni dénemindeki acik 2,87 milyar$ tutarinda idi.

Tarih TUFE Dolar Kuru Politika Faizi

Tem.21 18.95 8.61 19
Agu.21 19.25 8.48 19
Eyl.21 19.58 8.51 18
Eki.21 19.89 9.14 16
Kas.21 21.31 10.52 15
Ara.21 36.08 13.53 14
Oca.22 48.69 13.52 14
Sub.22 54.44 13.62 14
Mar.22 61.14 14.57 14
Nis.22 69.97 14.68 14
May.22 73.5 15.62 14
Haz.22 78.62 16.96 14
Tem.22 79.6 17.39 14




Kurun Dis Ticaret ve Cari Acik Uzerine Etkisi

O Enflasyonun 24 vyilin zirvesine nasil yukseldigini acikladigimiz 6nceki slaytlarda Tirkiye
ekonomisinin en &nemli hikayesinin dis ticaret fazlasi ve onu kapsayan cari fazlaya
dayandirildigindan s6z etmistik.

O Bu politika cercevesinde elbette ki 6ngorilemeyen bir siyah kugu da tam anlamiyla jeopolitik
kosullardan ortaya c¢ikt.

O Rusya-Ukrayna savasl! ve tabiri caizse tam anlami ile ABD’nin gazi ile Avrupa’nin da basini derde
sokan Rusya yaptirimlari etkisini en olumsuz sekilde enerji bagimlisi Ulkelerin dis ticaret
kompozisyonlarinda gosterdi! Turkiye tim baskilara ragmen yaptirim uygulamadigi halde artan
enerji fiyatlari ve ylkselen kur nedeni ile acigini arttiran Ulkelerden; blylyen bir ekonomi
olmasina karsin cari islemler hesabinin GSYiH’a orani 2022’de IMF hesaplamalarina gore —ylzde
5.5 dlizeyinde

Selected Economies: Current Account Balance, 2019-22
(Percent of GDP)

Deficit
Advanced Economies 2019 2020 2021 B | e
Singapore 145 16.8 18.1
Hong Kong SAR 7.0 11.3
The Netherlands 7.0 9.0

1 =

Emerging Market
and Developing
Economies 2019 2020 2021 2022

Switzerland Saudi Arabia 4 17.2
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Turkiye’de Hiper Enflasyon Gorulir ma?

Enflasyonun halen vyikselen bir trend gostermesi ve maas artislarinin talebi daha da
yukseltecegi inanci, ozellikle de Z kusagi gibi bir kesimin ilk kez bu denli yiksek bir enflasyonu
gdzlemlemesi hiper enflasyona mi gidiyoruz sorularini akla getiriyor...

Hiper enflasyon dedigimizde ylzde 1000 lerle ifade edilen bir dlcekteki fiyatlar genel duzeyi
artisindan so6z ediyor oluyoruz. Bu durumun gerceklesmesi genellikle tarihte savas veya blyik
capll afetlerde gorilmis ve iki ana nedene bagli ilki para arzindaki artis digeri ise talebin
artmasi...

Turkiye’de bu durumun olusmasi icin her seyden 6nce maaslarin ¢ok ylksek seviyelerde artis
kaydetmesi gerekecektir ki son zamanlarda yapilan artislara ragmen hayat pahalliligi (cost of
living) nedeni ile gelirden giderek daha az pay alan dcretli kesimin boyle bir talebi olusturmasi
olasi gozikmemektedir.

Ayrica alinan makro ihtiyati tedbirler kapsaminda da tlUketimin belli bir 6lcide negatif
tasarruftan yani kredilerden karsilanmasinin ni kesilmeye calisiimaktadir.

Ozetle Turkiye'de gecmiste de olmadig gibi simdi de bdylesine yiiksek, vyizde binlerle ifade
edilen bir hiper enflasyona girilmesi cok olasilikl degildir.

Ancak bir 6nemli risk vardir ki o da enflasyonun gecmiste (80-90'li yillarda oldugu gibi) belli bir
seviyeye inip, oradan kronik olarak seyretmesidir...

Enflasyonun yeniden kroniklesmesi durumu; onimuzdeki donemlerde hem i¢sel hem de digsal
faktorlere bagh olarak politika yapicilarin en 6nemli odak noktalarindan bir olacaga benzer...
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Yuksek Enflasyondan Yarar Saglayan Bir Kesim Var mi?

Enflasyon ve issizlik arasindaki ters yonlua iliski Philips egrisi ile ifade edilir ve tam
rekabet kosullarindan bagimsiz olarak saptanan nominal Ucret artislarinin issizlik
Uzerinde ters yonlU bir etki yarattigi durumu ifade eder.

Ekonomideki bu temel varsayimdan hareket edildiginde Ucretli kesime yapilan maas
zamlarinin issizligi yani ekonomide durgunluk ile iliskilendirilen en 6nemli
parametreyi dusidrecek olmasi Ucretli kesim acisindan olumlu bir durum olarak
nitelendirilebilir.

Ancak bu durum ekonomide reel kesimin yani isveren kesiminin bu nominal Ucret
artislarini fiyatlara rahat bir bicimde yansitabildigi kosullarda gecerlidir.

Halihazirdaki enflasyon talep yonla bir enflasyondan cok, arz yani maliyet yonladur.
Bu durum da gecen hafta cokca tartisildigl Gzere sirketlerin hammadde ya da ara
mali stok yapma ihtiyacini elzem kilmakta, ayni zamanda ithal girdi bagimhlg
nedeni ile de doviz bulundurma ihtiyacini ortaya ¢cikarmaktadir.
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Yuksek Enflasyondan Yarar Saglayan Bir Kesim Var mi?

TL cinsi ticari kredilerin seyri (milyar 1)
2,750 @ Biiyiikliik @ Haftalik degisim (sag eksen) , 80,0

2.500

2.250

31/12/21 22/07/22

Ddéviz cinsi ticari kredilerde degisim (milyar dolar)
160,0 @ Biiyiiklik e Haftalik dedisim (sag eksen) 800
157,5
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Kredi bliyiime hizlari (kur etkisinden anndinlrmis, yilik, %)

70,0 @ Toplam Krediler @ Tiketici Kredileri (arindinlmamis)
60,0 —~ = Ticari Krediler (kurumsal kredi kartlart haric)
50,0 NG
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40.0 / s B

31/12/21 22/07/22

O Ayrica yine reel kesimin ihtiya¢ duydugu

isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak
politika faizi ile acillan genis makas
nedeni ile hem zor hem de vyiksek
maliyetli olmaktadir.

Dinya gazetesinin BDDK'dan derlemis
oldugu verilere gore her 100 liralhk TL
cinsi ticari kredinin 30 lirasinin doviz
kredisi kapanmasina gittigi ortaya
konulmus. Haberde bankacilik sektori
uzmanlarinin yuksek enflasyon riskini
asamayan sirketlerin  kur riskinden
kurtulmak icin  bor¢ kapamasinin
mantikli oldugunu vurguladigl da ifade
ediliyor.

Ozetle reel kesimin icinde bulundugu bu
kosullarin Gzerine bir de Ucret zamlari
ilave edildiginde cok rahat bir bicimde
bu maliyeti sirtlamasinin strdurdlebilir
oldugunu soyleyemeyiz...
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Enflasyon Pastasindan En Buyuk Payi Alan Bankalar

BDDK’'nin yayinladigi bankacilik sektdér raporuna gore Haziran 22 itibari bankalarin en buyUk
aktif kalemi olan krediler 6.278.647 milyon TL, menkul degerler 1.903.799 milyon TLdir. 2021
yllsonuna gore sektdrin; aktif toplami %27,1; krediler toplami %28,1; menkul degerler toplami
%28,9 oraninda artmistir. Bu donemde kredilerin takibe dontsim orani %2,49 olmustur.
Bankalarin kaynaklari icinde, en blytk fon kaynagi durumunda olan mevduat 2021 yilsonuna
gore %28,1 artisla 6.796.195 milyon TL olmustur.

2021 yilsonuna gore 6zkaynak toplami %43,9 artisla 1.027.520 milyon TL olurken, Haziran 2022
doneminde sektdrtin donem net kari 169.145 milyon TL, sermaye yeterliligi standart orani ise
%18,05 seviyesinde bulunmaktadir.

Ancak cok yulksek bir sermaye ile kurulabilen bankalarin 6zsermaye karliligina baktigimizda
(ROE) sadece yizde 16,5 dizeyinde gerceklestigini gormekteyiz bu oran nisan 2022’de yizde 36
dizeyinde idi.

Ayrica Nisan 2022’de ylzde 9,2 olan 6zkaynak/aktif orani Haziran 22’de yizde 8,7’e gerilemistir.
Sermaye yeterliligi acisindan rahat bir seviyede olan bankalarin 6nimuzdeki donemlerde kredi
faizlerini politika faizine yakinsamalari; arttirilan karsiliklar, 6zkaynaklarin toplam aktifler
icindeki payinin azalmasi ve risk primlerindeki artislar nedeni ile dis kaynak edinimindeki ytksek
maliyetlerden oturl zorlu gozikmektedir.

Buradan rahatlikla su cikarsamayi yapmak gerekecektir ki hedeflenenin Uzerindeki bir enflasyon
orani nominal bazda geliri ve karhhgl arttirmis olsa bile ekonominin hicbir kesimine reel
anlamda bir blylme saglamamaktadir.

Bu nedenledir ki diinyanin gelismis ekonomileri resesyona diismek pahasina bile olsa enflasyonu
distrme hedefini 6ncelemektedir.



Haftanin Verisi-Turk Hekimleri

O Saglik ve Sosyal Hizmet Calisanlari Sendikasi (Saglik- Sen), 2021 Saglikta Siddet Raporu’na gore
2021 yilinda 364 saldirganin gerceklestirdigi olaylarda, toplam 316 saglk calisani siddete maruz
kald.

O Turk Tabipler Birligi verilerine gére temmuzda 231 hekim, yurtdisinda calisma vizesi sayilan iyi
hal belgesi aldi. 2022’nin yedi aylik strecinde bu belgeyi alarak yurtdisina go¢cmeye hazirlanan
hekim sayisi 1402’ye ulasti. 2021’in tamaminda iyi hal belgesi alan hekim sayisi ilk yedi ayda
yakalanmis oldu. TTB, yilsonuna kadar 2 bin 500 ila 3 bin hekimin Turkiye’ye terk etme
hazirliginda oldugunu belirtti.

Yillara ve aylara gore goc icin belge alan hekim sayisi

201212013|2014(2015(2016|2017|2018 |2019|2020 (2021|2022
Ocak 3] 13| 12 11| 20| 42| 34| 102| 81| 90| 197
Subat 3 8 12 6 10| 34| 47| 92| 77| 76| 157
Mart 4 6] 12| 11 20| 35| 61| 81| 63 87| 213
Nisan 41 11 7 9 8| 26| 37| 72| 36| 76| 214
Mayis 3 4 7 10| 17| 34| 76( 94| 33| 83| 161
Haziran 3 3 6| 15| 28| 34| 46| 53| 65| 121| 229
Temmuz 4 7 6| 17| 18| 38| 74| 81| 65 94| 231
Agustos 3 5 8 9| 23| 54| 62| 97| 92| 178
Eylul 9 9] 12 19| 25| 62| 85| 81| 113| 162
Ekim 6 4 36| 16| 24| 31| 91| 102| 110| 144
Kasim 16] 11 13| 30| 50( 115 89| 100| 135
Aralik 7 9| 14| 22| 42| 74| 103| 96| 159
3< Toplam 59 90| 118| 150| 245| 482| 802(1047| 931|1405|1402
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Kaynak: Tirk Tabipler Birligi
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Cin Tayvan Geriliminin Ardindaki Ekonomik Gerekge

Tayvan, bilgisayar ¢ipi tiretiminde dunya

pazarini domine ediyor

20217’de llke ve sirket bazinda kiresel pazar dagilimi

M Tayvan %65 Giiney Kore %18 [ Cin%5 M Diger %12
DB HiTek

=

Samsung

iiresel lreticile

e l-

TowerJazz HHGrace

Kaynak: Trendforce 2021 Bla]c]

O Cin, Amerikan Temsilciler Meclisi

Baskani Nancy Pelosi'nin  Tayvan’a
yaptigl ziyarete tepki olarak ABD'yle
bazi alanlarda isbirligini askiya aldigini
acikladi.

Pekin yonetimi, ABD'yle askeri diyalogu
kestigini; iklim kriziyle, sinir Otesi
suclarla ve yasa disi gocle micadele
gibi  konularda da artik ishirligi
yapmayacagini duyurdu. Pelosi'ye de
yaptirim uygulama karari aldi.

ABD Disisleri Bakani Antony Blinken ise
Cin'i, Pelosi'nin  bariscil  ziyaretini,
Tayvan cevresinde askeri faaliyetlerini
artirmak icin bahane olarak
kullanmakla sucladi.

Tum bu gelismelerin ardinda pandemi
sirecinde c¢ok fazla tartistigimiz bir
UrdnUn golgesi var ki o da telefonlardan
dizUstl bilgisayarlara, saatlere ve oyun
konsollarina kadar dlnyanin gunlik
elektronik  ekipmanlarinin  ¢cogunda
kullanilan bilgisayar c¢iplerinin 6nemli
bolimUunin Tayvan’da dretiliyor
olmasi...
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Haftadan Kalanlar

Rusya Devlet Baskani Putin ile bir araya gelen Cumhurbaskani Erdogan enerji, turizm, ulasim ve
tahil koridoru konularini ele alacaklarini ifade etti. Erdogan Akkuyu'nun planlanan zamanda
bitirilmesinin 6nemli oldugunu sdyledi.

TCMB 10 ayin ardindan ilk kez kamu iktisadi tesebbuUslerine dogrudan doviz satis
gerceklestirmedi.

Hazine Temmuz ayinda 92,8 milyar lira ile rekor nakit acigi verdi.

ABD'de Temmuz ayina iliskin tarim disi istihdam verileri aciklandi. Veriler beklentilerin iki
katinda bir gerceklesmeye isaret etti. Verilerin aciklanmasinin ardindan Fed'in Eylil'de daha
blylk bir faiz artisi yapacagi beklentileri artti.

Drewry Dlnya Konteyner Endeksi’ne gore, ana okyanus asiri rotalarda 40'lik konteynerin fiyati 4
Agustos'ta sona eren haftada ylzde 2 disUsle 6,762 dolardan 6,628 dolara geriledi. Bu, Haziran
2021'den beri en dislk seviye oldu.

Kiresel gida fiyatlari, st Uste dordincl ayda da geriledi. Gida fiyatlari, Temmuz ayinda ylzde
8,6 dUsUs ile 141 puana geriledi.

KPSS iddialari sonrasi gérevden alinan Halis Aygiin'iin yerine OSYM Baskanligina Prof. Dr. Bayram
Ali Ersoy atandi, sinav ileri bir tarihe ertelendi.

OPEC+ toplantisindan c¢ikan sinirh Uretim artisi karari sonrasinda petrol fiyatlarinda sinirli
yukselis izlendi.

Euro Bolgesi'nde ticari aktivite, tUketicilerin artan yasam masraflariyla basa c¢ikmak icin
harcamalarini kismasiyla gecen yilin basindan beri ilk kez yavaslarken ekonomik goériinim de
kotulesti.

Benzin ve motorin fiyatinda indirime gidildi.

ingiltere'de Merkez Bankasi'nin enflasyonla miicadelede hantal davrandigi elestirisi glindemde
ilk siralara ¢ikti. BoE son 27 yilin en ylksek faiz artisini yapti.
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Temmuz 2022

O Yi-UFE (2003=100) 2022 yil Temmuz ayinda bir énceki aya gére %5,17, bir énceki yilin Aralik
ayina gore %70,04, bir dnceki yilin ayni ayina gore %144,61 ve on iki aylik ortalamalara gore
%97,30 artis gosterdi.

O villik en dustk artis; %53,06 ile giyim esyasl, %66,85 ile temel eczacilhk Urlnleri ve
mustahzarlar, %68,69 ile diger ulasim araclari alt sektorlerinde gerceklesti. Buna karsilik
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme %441,75, ham petrol ve dogal gaz %272,91, kok ve rafine
petrol Urlnleri %243,42 ile endekslerin en fazla arttigl alt sektdrler oldu.

Giyim egyas| e 53 06
Temel eczaclik Urinleri ve mustahzarlari 66,85
Digerulagm araclan e 6869

Den ve digili dranler = 75,66
Bilgisayariar i elektronik ve optik Grinler 80,89

Makine ve ekipmaniar b.y.s. |EE———— g3 74
Su ve suyun antil ve dagitl 84,30
Motoru kara tasitian, romork ve yan romork  pes———— 89 40
Mobilya |jes——— 9103
Kaucuk ve plastik Grinler ———— 92 63
Diger mamul esyalar = 95,08
Elektnki techizat 101,16
Ana metall 104 47
F abrikasyon metal Grinler, makine ve ekip lar harig 106,10
Metal cevherleri  —————— 107,72
Agac ve mantar Grinleri (mobilya haric) ———————— 111,33
Kagit ve kagit Urinleri  p—————— 111,33
Titun Urinleri  —— 113,12
Basim ve kayit hizmetler  p———— 114 80
Tekstl Grinleri  ——— 123 12

Kimyasallar ve kimyasa Grunler
icecekler

Gida urtnleri

Yurt g UFE

Diger madenciik ve tasocakahd: dranleri
Komar ve linyit

132,51
— 135 75

14461
144,90
175,57

Diger metalik clmayan mi | Granler
Kok ve rafine petrol Grunl

Elektnk, gaz, buharve klimlendirme

19421
24342
Ham petrol ve dogal gaz 27291
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