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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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KKM’den ilk ¢ikis dizenlemesi yapildi

Gectigimiz hafta sonu vyine bir gece vyarisi kararnamesiyle gelen dizenleme,
Turkiye'nin en tartismali finansal enstrimanina ilk sekteyi vurdu.

TCMB'nin Menkul Kiymet Tesisi Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi,
Zorunlu Karsihk Hakkinda Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi, Turk Liras
Mevduat ve Katilma Hesaplarina Donusimin Desteklenmesi Hakkinda Teblig'de
Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi ve Altin Hesaplarindan Tirk Lirasi Mevduat ve
Katilma Hesaplarina DonUtsuimin Desteklenmesi Hakkinda Teblig'de Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi Resmi Gazete'de yayimlandi.

Buna gore Ddviz mevduatina uygulanan zorunlu karsilik oranlarr artirild.

Merkez Bankasi, bankalarin menkul kiymet tesisi uygulamasinda da degisiklik yapti.
Degisiklige gore, vadesi gelen kur korumali mevduat hesaplarini standart TL
mevduata donutstirme hedefi getirildi.

Bu kararlara ilk tepki hafta basinda Borsa istanbul, bankacilik endeksi dnciligiinde
dUsUs olarak gelirken, doviz kurunda da yukari yonli hafif bir egilim seklinde olustu.
Ardindan politika faizi ile TL mevduat faizi arasindaki makasin acildigina ve déviz kuru
artis beklentilerine karsin KKM Urdntnden cikan paranin dovize gidecegi yoninde
tartismalar basladi ki...



TCMB’den KKM kararina paralel, stirpriz hamle geldi...

O KKM’ den cikisa yonelik kararin olumlu oldugu ancak mevcut politika faizi ve doviz
kuru beklentisi dahilinde cok da islevsel olmayacagi tartismalarinin stirdigl hafta
boyunca, TCMB'nin PPK kararina yonelik beklentiler kademeli artisin devam edecegi
yonundeydi.

O Hem iceride hem de disarida maksimum politika artis beklenti seviyesi yizde 20
civarinda sekilleniyor hatta cesitli yabanci yatirrm bankalarinda ylzde 20'nin de
altinda bir beklenti olusmustu.

O Citibank’in Tl'de kisa pozisyona gecmis olmasi ise doviz kurundaki yukari yonli
beklentiyi besler nitelikte idi.

L Ancak Persembe ginl aciklanan 750 bp’lik artis, tim bu beklentilerin de bosa
cikkmasina neden olarak adeta vyeni bir sikilasma doénglsd baslangici olarak
nitelendirilebilir.

 Merkez Bankasi bu toplantisinda, Cevdet Akcay, Fatih Karahan ve Hatice Karahan'in
da katildigi yenilenen kadrosuyla ilk faiz kararini aciklamis oldu. Hafize Gaye Erkan
yonetiminde haziran ayinda faiz artirimlarina baslayan TCMB, haziranda 650 baz
puan, temmuzda 250 bp olmak Uzere g toplantida toplam 1,650 baz puan faiz
artirimina gitmis oldu.




Merkez’in karari piyasalarda nasil fiyatlandi?

Bu defaki merkez bankasi karari yeni PPK Uyeleri nedeniyle de 6nemliydi.

Yeni ekonomi yonetimi rasyonele donlis mesajini en bastan vermisti ancak TCMB’nin
faiz artis dlzeyi bir tlrld piyasalari tam anlamiyla ikna etmemisti.

Dolayisiyla yeni PPK Gyelerinin de davranis bicimini gormek adina faiz artisindan
ziyade PPK metni dncelendi.

Ancak 750 bp’lik devasa faiz artisi piyasada sert ve pozitif bir fiyatlamayr da
beraberinde getirdi.

Borsa istanbul 100 endeksi, pozitif seyrini sirdirirken, bankacilik endeksinde
yukselis yluzde 10'a ulastl. Dolar kuru, ylzde 2 deger kaybiyla 25,80 TL'ye kadar
geriledi. Euro ise yuzde 2 seviyesinde kayipla 28,82 TL'ye kadar deger kaybetti.
Turkiye'nin CDS'i 400 baz puanin altina geriledi.

Bankacilik endeksindeki ylUkselisi disen CDS puani ile yiksek korelasyonu nedeniyle
olusurken, haftanin son gind hem endekste hem de doviz kurunda duzeltme
oldugu gorulda.



Uzmanlar ne soyledi?

O Turkiye is Bankasi Genel Mudiri Hakan Aran, is Bankasi'nin 99. kurulus yil dénim
dolayisiyla aciklamalarda bulundu. Konusmasinda ekonomik gelismeleri ve yeni
ekonomi yonetimini degerlendiren Aran, Turkiye'de parasal sikilasmanin vyeni
basladigini, bunun kademeli olmasini ¢cok kiymetli buldugunu, sikilasmanin devam
edecegini, Ocak ay! gibi enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasiyla parasal
sikilasmanin da artik sonuna gelinebilecegini kaydetti.

O Bahcesehir Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. ibrahim Unalmis: Kredi kanallari
yeniden acilacaktir: Mevcut durumda 1.8 olan carpan sabit kalirsa %38 olan ticari
kredi faizi Gst limitinin %56’ya c¢ikmasini bekliyoruz. Bu seviye bir vyillik piyasa
enflasyon beklentisinin Gzerinde ve TCMB’nin Enflasyon Raporu toplantisinda
acikladigr %58’lik yilsonu enflasyon tahminine yakin. Dolayisiyla sikilastirici etkisi
olacaktir. Fakat calismayan kredi kanalinin calismaya baslamasi 6nemli bir gelisme
olacak.

Q is Portfoy Genel Miudir Yardimcisi ve Basekonomist Niliifer Sezgin: Karar KKM’den
cikisi destekleyecek: Bu karar ve sonrasindaki metnin, bankalarin KKM dizenlemeleri
sonrasi mevduat faizlerine nasil etki edecegi merak konusu haline gelmisti. Gortinen
o ki yeni kurul, yeni Uyeler daha kararl bir adim atmak istemis. Belirgin bir
dizeltmeye kadar enflasyon mucadelesine vurgu yapilmasi olumlu. MB bankalardan
bekledigi mevduat artisini onlara birakmadan kendisi yapmis gibi gdzikmekte.
Piyasalar acisindan gelen glcli artisin kisa vadede etkisi baski yontnde olabilir, bu

mevduat faizlerini daha yukari iterse; yatirrmcilar mevduat faizlerini daha cazip
bulabilir.




Jackson Hole sempozyumundan Powell ¢cikarsamasi

L ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell'in Jackson Hole Ekonomi Politikasi
Sempozyumu'nda yaptigl konusma tim hafta boyunca piyasalar tarafindan beklenen
bir gelisme idi.

L Haftanin son is gini Turkiye saatine gore aksam saatlerinde yapilan konusmada Fed
baskani, kiresel ve ABD ekonomisindeki gelismelere degindi.

L Gectigimiz yil boyunca para politikasini sikilastirdiklarini belirten Powell, enflasyonun
asagl gelmesi konusunda iyimser olmalarina ragmen enflasyonun hala yiksek
kalmaya devam ettigini belirtti. Powell, gerektigi takdirde faiz artislarina hazir
olduklarini  ve enflasyonun surdardlebilir bir sekilde hedef seviyeye dogru
ilerlediginden emin olana kadar politikalarini kisitlayici bir seviyede tutma niyetinde
olduklarinin altini cizdi.

L Manset enflasyonun hane halklarinin ve isletmelerin en dogrudan deneyimledigi
enflasyon oldugunu vurgulayan Powell, gida ve enerji fiyatlarinin ise degiskenligini
koruyan kuiresel faktorlerden etkilendigini ve enflasyonun nereye dogru gittigi
konusunda yaniltici sinyaller verebilecegine dikkat cekti.

O Yaptigl konusmada politikada risk yonetiminin artik "kritik" olarak gorilen daha
muzakereci bir asamaya gectiginin sinyalini veren Powell, ekonomik cikti ve tiketici
harcamalarina iliskin son verilerin gicli oldugunu ve ekonominin beklendigi kadar
hizll sogumayabilecegini soyledi.

O Ozetle baskanin tedbirli bir iletisim kullandigi ve veri bagimli agiklamalara devam ettigi
soylenebilir.
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BRICS zirvesinden yeni para biriminden cok, genisleme cikti

Gelismekte olan Ulkelerden olusan BRICS grubu, Gye ulkeler arasindaki ticarette yerel
para birimlerinin kullaniminin derinlestirilmesini tartismak Uzere bu hafta Glney
Afrika’da bir zirve dizenledi.

Brezilya Devlet Baskani Luiz Inacio Lula da Silva zirvede yaptigl konusmada, “Hicbir
BRICS Uyesi, Ulkelerin para birimlerini degistirmek istemiyor; bizim istedigimiz ABD
dolarina bagimli olmadan is yapmamiza olanak taniyan bir para birimi yaratmak”
aciklamasini yapti.

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giney Afrika’dan olusan birligin bu yil 15/si
dlzenlenen zirvesinin kapanis téreninde konusan Lula, “Dinyada dolarin is dinyasi
icin referans para birimi olacagina karar veren bir forum olmadi” dedi ancak yeni bir
kur konusunda aceleci davranamayacaklarinin altini cizdi.

Bu arada Suudi Arabistan, iran, Misir, Etiyopya, BAE ve Arjantin 1 Ocak’ta bloga
katilmaya hazirlaniyor. Ancak Arjantin’in dnde gelen iki devlet baskani adayi, BRICS
Uyeligi aleyhinde aciklamalarda bulundu.

Dolarin rezerv paralar arasinda teknoloji Urlinleri, markalari ve vergi diizenlemeleriyle
alakali olarak diinya ticaretindeki payi ylizde 59’la kendi ticari potansiyelinin Gzerinde
seyrediyor. Buna karsilik Euro’nun payi yizde 20’ye ulasamamigken, Cin yuani ylizde
2’lerde...



Haftanin dis siyaset gindemi- Prigojin’in gizemli ucak kazasi

Haziran ayinda Putin yonetimine karsi isyan bayraklarini ceken Wagner Lideri Yevgeni
Prigojin bir ucak kazasinda oldu.

Konu hakkinda hafta boyunca stren tartismalarda bu durumun Putin tarafindan
yvaptirilan bir suikast mi , bir istihbarat savasi mi oldugu gindem oldu. Kaza olma
olasiligl ise pek giindeme getirilmedi.

Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin, ucak kazasinda 6len Wagner kurucusu Yevgeni
Prigojin’le ilgili sessizligini bozdu. Bassaghgi dileklerin ileten Putin, 90’li yillardan beri
tanidigini soyledigi Prigojin’i “Yetenekli bir is adam1”” olarak nitelendirdi.

Wagner Baskani Yevgeni Prigojin'in hayatini kaybettigi ucak kazasina dair sorulari
yvanitlayan Kremlin sdzclslU Peskov, genetik inceleme raporu da dahil Prigojin'in
vefatini dogrulayan bilirkisi inceleme sonuclarinin henliz hazir olmadigini soyledi.
Devlet Baskani Putin'in de dinkU aciklamasina bunu belirttigini animsatan Peskov,
resmi sonuclar elde edildiginde yayinlanacagini ifade etti.

Wagner , son bes vyildir Rusya'nin Afrika'daki glic projeksiyonunda dnemli bir
dayanak noktasi haline gelmisti. Grup, secimlere mudahale planlari, vyanlis
bilgilendirme kampanyalari ve askeri faaliyetler baslatirken, bir yandan da herhangi
bir sey ters gittiginde Kremlin'e makul bir inkar olanag| sunuyordu.

Nijer’deki darbede de énemli katkisi oldugu bilinen Wagner’in basinin 6limu buyik
olaslikla Afrika’da Batiya karsi glic saglamaya ¢alisan Putin’den ¢ok Batililarin isine
gelmis olabilir.
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Dinya’daki son gelismeler...

Basin toplantisi dizenleyen Rusya Disisleri Bakan Yardimcisi Sergey Ryabkov, Turk tarafiyla
temaslarin sUrdUgunu belirterek, bu temaslar dahilinde Disisleri Bakani Hakan Fidan'in Rusya'ya
ziyaretiyle calisma yuruttldagini soyledi.

Cumhurbaskanligl seciminin 28 Mayis'taki ikinci turundan sonra kurulan yeni hikimette disisleri
bakani olarak gorevlendirilen Fidan, planlarin kesinlesmesi halinde, Rusya'ya ilk ziyaretini
gerceklestirmis olacak.

Cumhurbaskani Erdogan, gectigimiz glnlerde Fidan'in en kisa sirede Moskova'ya giderek Rus
yetkililerle tahil anlasmasinin gelecegini konusacagini belirtmisti.

Disisleri Bakanligi'nin X (Twitter) platformundan yaptigl paylasimda, "Bakanimiz Hakan Fidan,
Kiev'de Ukrayna Devlet Baskani Volodimir Zelenskiy tarafindan kabul edildi" ifadesi kullanildi.
Paylasimda ikilinin birlikte cekilmis fotograflarina da yer verildi.

Volodimir Zelenskiy de Facebook hesabindaki gorinttli paylasiminda, "Disisleri Bakani Hakan
Fidan'la gortsme. Bircok onemli konuyu ele aldik. Baris formdald, Kiresel Baris Zirvesi hazirliklari,
Rusya'nin Karadeniz tahil koridorunu abluka altina almasinin yarattigi riskler" ifadelerini kullandi.
Danimarka, Kur'an ve diger kutsal kitaplarin yakilmasini su¢ kapsamina almayi planlyor. Yeni yasal
dizenlemede bu tlir eylemler icin iki yila kadar hapis cezasi dngoriliyor.

Yunanistan'da, Avrupa Birligi topraklarindaki tek seferdeki en genis capli yangin olarak kayitlara
gecen Meri¢ Bolgesi yanginlarinin ardindan kundakeilik suclamasiyla 79 kisi tutuklandi.
Gocmenler kundakgilikla suclaniyor. Ana muhalefet partisi SYRIZA'va gore llkede "gbcmenler
glnah kecisi secildi".

Eski ABD Baskani Trump, hakkinda acilan bir dava nedeniyle diin cezaevine teslim oldu. Fotografi
cekilen ve kisisel bilgileri alinan Trump 20 dakika sonra cezaevinden ayrildi.

Japonya, Cin'in israrli karsi ¢ikisina ragmen 2011'deki deprem sonrasi meydana gelen tsunamide
zarar goren Fukusima Dai-i¢ci NUkleer Santrali'ndeki radyoaktif atik suyu okyanusa bosaltmaya
baslamasi, Tokyo ile Pekin arasinda uzun strecek bir krize isaret ediyor.
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Haftadan kalanlar

Avrupa'da vadeli gaz fiyatlari, dinyanin en blytk sivilastiriimis dogalgaz (LNG) ihracatcis
Avustralya’daki LNG tesisinde calisanlarin grevine dair endiselerle yikselise gecti.

Turk hizh ticaret platformu Getir, faaliyet gosterdigi cogu pazarda hizli teslimat hizmetlerinin
sikintiya girmesi Uzerine kiresel is glicinUn ylzde 10’dan fazlasini azaltma karari aldi.
Hindistan'dan piring ihracatina yeni kisitlama getirildi.

Karsiliksiz cek oranlarindaki artis piyasayi nakde dondurdu.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P Global, zorlu faaliyet kosullarina isaret ederek
bazi ABD bankalarinin notlarini disirdi ve gorindmlerini asagl yonli revize etti.

Borg krizinin pencesindeki Arjantin, IMF'in verecegi 7,5 milyar dolari Cin'den aldigl swap hattini
kapatmak icin kullanmayi planhyor.

Financial Times'in haberine gore ingiliz hikimeti, Brexit sonrasi sinir kontrol rejiminin
baslatiimasini gelecek yila ertelemeye hazirlaniyor.

Ddnyanin en buylk dordincld Avrupa’nin da bir numarali ekonomisi olan Almanya, kis
durgunlugunun ardindan ikinci ceyrekte sert fren yapti.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, KOBI'ler icin kredi garanti tutarinin artirilmasi talimati
verdi.

Dinya piyasalarindaki fiyatlarla altina erismekte zorlanan kuyum sektorl, kota ve ek vergi
kararlarinin ardindan maliyetleri karsilayamaz hale geldi.

Kaliforniya merkezli cip Ureticisi Nvidia, bu yilin ikinci ceyreginde elde ettigi 13,51 milyar dolarlik
gelirle piyasa beklentilerini geride birakti.

Bakan Simsek, 19 Eylul'de New York'ta Goldman Sachs genel merkezinde yatirimcilarla gorisecek.
Simsek, uluslararasi ilk yatirimci toplantisini gerceklestirmis olacak.

Yunanistan'da tatilde olan is insani Ali Sabanci ve esi Vuslat Dogan Sabanci, denizde zodyak botla
kaza yaptl. istanbul'a sevk edilen ciftin hastanede tedavisi striyor.



Tuketici Guven Endeksi, Agustos 2023

O Turkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhurivet Merkez Bankasi isbirligi ile yuritilen
tUketici egilim anketi sonuclarindan hesaplanan tlketici gliven endeksi, Temmuz
ayinda 80,1 iken Agustos ayinda %15,1 oraninda azalarak 68,0 oldu.

Tiiketici giiven endeksi, alt endeksleri ve degisim oranlari, Agustos 2023

Bir 6nceki aya
Endeks gdore
degisim oram (%)

Temmuz Adustos Temmuz Agustos

Tiiketici gliven endeksi 20,1 68,0 -5,9 -15,1
Meveut dénemde hanenin maddi durumu 64,5 56,2 -6,6 -12,9
Gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum beklentisi 79,2 63,7 =77 -19,6
Gelecek 12 aylk dénemde genel ekonomik durum beklentisi 82,2 63,1 -11,3 -23,2

Gelecek 12 aylk dénemde dayanikl tiketim mallarina harcama
yapma disincesi
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Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Giiven Endeksleri, Agustos 2023

0 Mevsim etkilerinden arindirilmis gliven endeksi Agustos ayinda bir 6nceki aya gore;
hizmet sektorinde %1,7, perakende ticaret sektorinde %0,4, insaat sektorinde
%0,7 azald!.

Mevsim etkilerinden anndiriimis giiven endeksleri ve degisim oranlan, Agustos 2023
Bir onceki aya gore degisim
Endeks orani (%)
Temmuz Agustos Temmuz Agustos
Hizmet sektorii giiven endeksi 17,3 115,3 0,6 1,7
Son 3 aylik donemde is durumu 1168 1154 0.4 1,2
Son 3 aylik donemde hizmetlere olan talep 117.0 113.8 -0.4 2,7
Gelecek 3 aylik donemde hizmetlere olan talep beklentisi 1182 116.8 1.7 -1.2
Perakende ticaret sektorii giiven endeksi 114,7 114,3 2,6 04
Son 3 aylik dénemde is hacmi-satiglar 128.8 1245 1.3 -3.3
Mevcut mal stok seviyesi 953 95.2 3.2 0.1
Gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satislar beklentisi 1200 123.2 -6,0 2,6
in§aat sektorii giiven endeksi 88,1 87,4 0,9 0,7
Alinan kayith sipariglerin mevcut diizeyi 83,6 83.5 0.6 0,2
Gelecek 3 aylik donemde toplam caligan sayisi beklentisi 92,5 91.4 -2,3 -1.3
(1) Mevcut mal stok seviyesi endeksinin artigi stok azalisini, azalsi ise stok artigini gdstermektedir.
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