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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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TCMB’nin Kredi Duzenlemesi

Gectigimiz hafta politika faizindeki indirim ile baslayan silsile; PPK metninde atifta

bulunulan makro ihtiyati tedbirle devam etti ve kredi faizlerine dolayli yoldan Ust sinir

getirildi.

Alinan makro ihtiyati tedbirler:

v' Ticari kredilerde yizde 20 duzeyinde uygulanan zorunlu karsilik tesisinin,
uygulamanin etkinliginin artirilmasi amaciyla bankalar icin yizde 30 oraninda
menkul kiymet tesisi ile ikame edilmesi getirildi.

v' 30 Aralik 2022 tarihi itibariyla 29 Temmuz 2022 tarihine gore yizde 10 kredi
bdylime oranini asan kredi tutari kadar menkul kiymetin bir yil boyunca tesis
edilmesi saglandi.

v Haric tutulan kredi tirlerinin harcama mukabili kullandiriimamasi halinde menkul
kiymet tesisine tabi olmasi kararlastirildi.

v' Teblig yayimi tarihinden itibaren, 2022 vyil sonuna kadar kullandirilacak ticari
nitelikteki kredilerde Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan yillik bilesik referans
oranin 1,4 kati Uzerinde vyillik bilesik faiz oraniyla kullandirilacak kredi tutarinin
yuzde 20’si, 1,8 kati Gzerinde vyillik bilesik faiz oraniyla kullandirilacak kredi tutarinin
yuzde 90’1 nispetinde menkul kiymet tesis edilecek.




Dizenleme ile Disuk Kredi Faizi Hedefine Ulasilir mi?

Politika faizindeki indirimin temel amacinin biylime hedefinden feragat etmeme
oldugunu vurgulamistik. Ayrica reel kesimin politika faizinden oldukca iraksayan
kredi faizleri konusundaki serzenisleri de bu baglamda sikca dile getirilen bir gercek
idi.

Gectigimiz hafta Cuma gecesi aciklanan bu yeni makro ihtiyati dizenleme ile bir
taraftan politika ve kredi faizleri arasinda acilmis olan bu makas kapanmaya
calisiliyorken, diger taraftan da kredilerde istenmeyen tarzda bir genislemenin
dntne gecilmesi hedefleniyor.

Yukaridaki ifadeden de anlasilacagi Uzere kredi faizlerinin bankalara menkul kiymet
alma zorunlulugu getirerek, dolayl yoldan duasurtlmesi genislemeci bir yaklasimi
temsil ediyor.

Ancak diger yandan artan kredi hacmi karsihginda getirilen menkul kiymet alim
zorunlulugu ticari kredi arzini daraltici bir karar.

Gerek kredi kullanimindaki faiz oraninin artisina, gerekse de kredi limitindeki artisa
bagl tahvil sarti ile bankalarin yuksek faizle kredi kullandirmasini engellemeyi
hedefleyen karar, is dlnyasinda iki farkli yoruma neden oldu. Sanayiciler, karari
yUksek faize karsi onlem olarak olumlu bulurken, kredi arzinda daralmaya yol
acacagl endisesini tasiyor.

Oniimuizdeki dénemde  6zel sermayeli bankalarin kredi musluklarini kapama
olasiliginin alinan bu makro ihtiyati tedbirle yiikselmesi, isletme sermaye ihtiyaci
yogun sektorleri zora sokabilir...



Dlizenleme Hazine’nin Dlsuk Maliyetle Bor¢clanmasinin Yolunu Acti

O Zorunlu karsilik yerine Hazine tahvilleri tutulmasinin son dénemdeki diizenlemelerle
disUs trendine giren sabit kuponlu devlet tahvillerinde talebi artirmasi ve
Hazine’nin bor¢clanma maliyetlerini distrmesi bekleniyor...

O Ayrica ylzde 10 kredi blylmesini asan bankalar kredi tutari kadar menkul kiymeti
de 1 yil boyunca tutmak zorundalar.
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Bankacilik Endeksi Neden Zirve Yapti?

Enflasyonist ortamin konut ve otomobilden sonra en fazla prim yaptirdigl alan bu yil Borsa
istanbul oldu.

Bankacilik Endeksinin yilbasindan bu vyana ylzde 100’Un Uzerinde artis kaydetmis olmasi
Ozellikle de Temmuz ayindan bu yana kaydedilen artisin yizde 48 dizeyinde olmasi yeni bir
hikaye anlamina geliyor.

Bankacilik endeksi yikselirken Borsa istanbul’daki yabanci payr da hareketlendi. Yiizde 32’ye
kadar inen yabanci payl 29 Temmuz'dan bu yana ylzde 4,4 yikselerek ylzde 34,37 seviyesine
ciktl.

Bankalar acisindan ekonomik gorinime bakildiginda aslinda pek c¢ok zorlayici unsur mevcut;
bunlardan ilki yurtdisi fon maliyetlerini 6nemli dizeyde arttiran yiksek CDS primleri; bir digeri
de yine bankalarin reel sektorl fonlamasina kisit ve maliyet getiren makro ihtiyati tedbirler...

Diger yandan uzunca bir sUredir uluslararasi benzerlerine gore iskontolu fiyatlanan bankalarin
ikinci ceyrek bilancolarindaki karlar KKM ve TUFE endeksli tahviller nedeniyle bir hayli artis
gosterdi.

Ayrica kurdaki yikselisin KKM Grind nedeni ile borsadaki yikselisin ardinda kalmasi yabanci
yatirimcinin ilgisini cektiginden ikinci yarida da bu endeksteki egilimin pozitif olmasi
beklenmekte.



Cari Kuresel Enflasyon Sadece Para Politikasi Yoluyla Cozulebilir mi?

O Gectigimiz vyillarda doénem doénem resesyonun, donem donem ise vyiksek

enflasyonun hatta cogunlukla ikisinin birden goruldigi stagflasyon endiselerini; pek
cok ekonomik veri seti araciligi ile sizlerle paylastik.

ki yil stiren pandemi siirecinin ardindan birikmis talebin koriukledigi enflasyon zaten
daralmis tedarik zinciri ile birlikte bir de Avrupa’nin ortasinda yasanan savasin
beraberinde getirdigi arz sokuyla birlesince ortaya oylesine carpik bir tablo cikardi ki
artik bu sorun ne para basma ile ne de faiz arttirma ile ¢ozlilemeyecek kadar
karmasik bir hal almis oldu!

Blltenlerimizde de sik sik dile getirdigimiz Uzere son dénemlerde giderek yukselis
ivmesi kaydeden enflasyon, sadece talep degil, hatta biyUk dlclide arz kaynaklidir.

Bu nedenledir ki sadece politika faizi yoluyla kiresel enflasyonda kalici bir dusts
ivmesi kaydedilmesi oldukca zordur. ABD merkez bankasi Fed’in son aylarda
gerceklestirdigi Uzere faiz artislari yolu ile belli bir orana cekilebilir ancak disutk
olmayan belli bir seviyeden sonraki inisin yine ayni aracgla gerceklestirilmesi
mUmkUn olmayabilir. Buna enflasyonun yapiskan olmasi denilmektedir.



Cari Kuresel Enflasyon Sadece Para Politikasi Yoluyla Cozulebilir mi?

O Nitekim gecen haftaki bultenimizde , «FED’in Sahin Tutumu Kiresel Enflasyonu
Disidrmeye Yeter mi?» baslikl yazida da vurguladigimiz Gzere; sorun Uretim yani
arzdan kaynaklaniyor ise talep tarafina etki eden bir enstrimanin etkisi de sinirli
kalacaktir.

O Bu hafta bu gortsimize katki saglayan bir demec Nobel 6dillu iktisatgl Joseph
Stiglitz’den geldi: Unli ekonomist faizleri artirmanin arz tarafinda problemleri
¢ozmek vyerine derinlestirebilecegini ve standart faiz artislarinin enflasyonu
kotulestirebilecegi uyarisinda bulundu.

O Bunun disinda cari kiresel enflasyonu degerlendirdigimizde rezerv parayl yoneten
ve ayni zamanda enerji bagimliigi noktasinda ayrisan ABD’nin klresel enerji
krizinden oldugu gibi kiiresel enflasyondan da en az zararla ¢ikacak Ulkesi oldugunu
soylemek yanls olmayacaktir.

O Avrupa, bu baglamda gelismis ekonomiler kesiminde kiresel enflasyondan en
yuksek duzeyde zarar gorecek kesim olarak karsimiza cikarken;

O Gelisen Ulke kategorisinde yer alan ve cok yiksek enflasyonla blylimeden taviz
vermeden makro ihtiyati tedbirlerle muicadele etmeye calisan Turkiye'de ise
Avrupa’daki bu gorinim, Euro/Dolar paritesi ve reel kesimin artan fon ihtiyacinin
giderilmesindeki zorluklar ekonomik belirsizlige katki saglamaktadir...




Jackson Hole’dan Cikanlar...

O Fed Baskani Jerome Powell Jackson Hole Sempozyumu’nda yaptigl konusmada Eylil'deki faiz
artisinin boyutunun tamamen verilere bagli olacagini soyledi. Powell faiz artislarinin ekonomi
icin ‘aci verici’ olabilecegi uyarisi yapti.

O Powell fiyat istikrarini onarmanin zaman alacagini belirterek “Yiksek enflasyon glcli talebin ve
arzdaki sorunlarin bir sonucu. Taleple arzi dengede tutmak icin araclarimizi glcli bir sekilde
kullanmamizi gerektiriyor” diye konustu.

U PCE verisiyle (Fed'in enflasyon géstergesi olan ¢ekirdek kisisel tiiketim harcamalari (PCE) aylik
ylzde 0,1 ve yillik yiizde 4,6 artisla beklentilerin altinda geldi.) 107-108 bandina gerileyen dolar
endeksi Powell’in konusmasiyla tekrar 108’in Gzerine cikarken, Powell’in “Tarih erken gevseme
konusunda dikkatli olunmasi gerektigini gdsteriyor” ifadeleriyle, piyasalarin glivercin U-donist
umutlarini zayiflatti.
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Avrupa’dan Kisa Kisa...

Heyecanla beklenen ve belki glvercin mesaj cikar Umidi ile bakilan bir Jackson
Hole’un ardindan yine ylkselen dolar endeksi ile geliyor gelmekte olan...

Bu hafta Avrupa’da dne c¢ikanlara bakacak olursak;

Fransa Cumhurbaskani Macron: ‘artik bolluk dénemi bitti, 6zglrltigtin bir bedeli var,
herkes fedakarlik yapacak'...

YUksek dogal gaz fiyatlarinin Avrupa genelinde yol actig1 glibre krizi blyUyor. Glbre
sektorinin onde gelen sirketlerinden Yara International ASA, rekor seviyelere ¢ikan
dogal gaz fiyatlari nedeniyle Avrupa'da amonyum Uretimini kisacagini duyurdu.
Avrupa Birligi'nin én raporuna gore kita son 500 yilin en agir kurakhgini yasarken bu
durumun bazi Urinlerin hasadinda 6nemli kayiplara neden oldugu belirtildi.

Alman eneriji sirketi Uniper Gazprom’un Kuzey Akim 1 boru hattini 3 glin sireyle
kapatma kararinin ardindan komdur yakitl enerji santrali Heyden 4’0 yeniden
faaliyete gecirecegini duyurdu.

Euro Bolgesi’'nde ekonomik aktivite ikinci ayda da daralarak talepteki azalma ve
bircok sektordeki zayiflamanin resesyona neden olabilecegi sinyali verdi.

Euro, ABD dolari karsisinda 20 yilin en dusuk seviyesine geriledi.

Citi, enerji fiyatlarindaki artisla beraber ingiltere enflasyonunun Ocak ayinda yiizde
18'i asmasini obngdruyor

Almanya, Fransa ve ingiltere’de elektrik fiyatlari rekor Ustiine rekor kirmaya devam
ediyor.
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Cin’in Destek Paketi...

Cin ekonomisi emlak sektorindeki gerileme ve baskan Xi Jinping'in sifir-Covid
politikalari nedeniyle ekonomideki bozulmay: telafi etmek icin 44 milyarS’lik tesvik
paketi aciklad.

Pek cok analist, gayri safi yurtici hasilanin yaklasik Ggte birini olusturan Cin emlak
sektortindeki coklstn yol actigl derin yapisal risklerden endise duymaya devam
ediyor. 300 milyar dolardan fazla borcu olan Evergrande de dahil olmak Uzere nakit
sikintisi ceken emlak piyasasina iliskin korkular, ekonominin pandeminin ilk
sokundan sonra toparlanmasini engelledi.

Cin ayni zamanda enerji krizi nedeni ile celik Uretiminde de 6nemli 6lcide kayip
yasamis durumda...

Cin'in Sichuan bolgesindeki elektrik kesintileri, yerel celik Ureticilerinin ylzde
70'inden fazlasini, Uretimi durdurmaya veya satislarini taksitlendirmeye zorladi. Bu
durum, celik yapiminda kullanilan demir cevheri fiyatlari Gzerinde baski olusturuyor.
Temmuzda Cin'in celik tretimi yillik bazda yiuizde 6,4 disti. Ulusal istatistik Blrosu
verilerine gore Cin, Haziran ayindaki 90,7 milyon tona kiyasla Temmuz ayinda 81,4
milyon ton celik Gretti.

Goldman Sachs, en son onlemlerin acgiklanmasinin ardindan bu yil yizde 3'lUk
“vavas” GSYIH blytumesi tahminini degistirmedi.

Bankanin analistleri, tesvikin "hiktimet gelirindeki keskin daralmayi dengelemeye
yardimci olabilecegini ve onUimuzdeki aylarda altyapi yatirrm baytmesini bir
dereceye kadar destekleyebilecegini" soyledi.
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Haftadan Kalanlar

Kabinede de degerlendirilen yaklasik 30 milyar lira tutarinda ve 9 milyona yakin vatandasa
yonelik icra ve haciz sorunlarini ¢cozecek pakette ; ailelerin birden fazla icra dosyasi kapsam
dahilinde olabilecek, 15 Agustos 2022 tarihine kadar icra islemi olan dosyalar kapsamda olacak
ve 2 bin liraya kadar olan borglar icradan disecek.

ABD Disisleri Bakanhgi, Turkiye'de ABD vizesine basvuran vatandaslarin uzun sireler
bekletilmesinin iki Ulke iliskilerine zarar vermesini istemediklerini ve vize kapasitesini artirmak
icin yenilikci yollar aramayi strdlreceklerini acikladi.

Bir konserinde imam hatip liselilere yonelik sarf ettigi sozlerden 6tird "halki kin ve dismanliga
tahrik veya asagilama" sucundan hakkinda resen sorusturma baslatilan sarkici Gulsen ¢ikarildig
mahkemece tutuklandi.

Turkiye, Finlandiya ve isvec'ten yetkililer, 28 Haziran'da imzalanan Ucli Muhtira cercevesinde
kurulan Daimi Ortak Mekanizma'nin ilk toplantisini gerceklestirdi.

Bakan Nebati: is diinyasinin ambargo ile ilgili mektuptan endiselenmesi anlamsiz.

IMF, artan petrol fiyatlarinin Ortadogu’nun enerji zengini ekonomilerine 2026’ya kadar ilave 1,3
trilyon dolar petrol geliri saglayacagini dngoriyor. Ralli Kérfez varlik fonlarini gliclendirip Suudi
Arabistan’a cari fazla getirecek.

Rusya, petrol satisi icin iran'i arka kapi olarak kullanmayi planladigi iddia edildi.

Enflasyon dizeltmesi uygulamasi 2023 sonuna ertelendi ancak bugln yizde 80 olan, vil
sonunda ise U¢ hanelere ¢ikacagl tahminleri yapilan enflasyon, sirketleri zorluyor.

Reel Kesim Given Endeksi (RKGE), Agustos'ta bir dnceki aya gore 1,6 puan gerileyerek 102,1'e
indi. Endeks boylece Temmuz 2020’den beri en duslk seviyeye indi. Temmuz ayinda endeks,
103,7 olarak kaydedilmisti.

Istanbul Fashion Connection’da konusan TiM Baskani Mustafa Giiltepe, “Euro-dolar paritesi,
hazir giyim ihracatinda temmuz ayi itibariyle 800 milyon dolarlik kayba neden oldu. Toplam
ihracata etkisi ise 7 milyar dolar” diye konustu.



Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Giiven Endeksleri, Agustos 2022

O Mevsim etkilerinden arindiriimis gliven endeksi Agustos ayinda bir 6nceki aya gore;
hizmet sektorinde %1,3 ve perakende ticaret sektorinde %0,4 azalirken, insaat
sektorinde %1,5 arttl.

Bir énceki aya gore

Endeks degisim orani (%)
Temmuz Adustos Temmuz Adustos
Hizmet sektoru giiven endeksi 117,8 116,2 4.5 1,3
Son 3 aylik dénemde is durumu 1215 17,2 -0.4 -36
Son 3 aylik donemde hizmetlere olan talep 1205 116,1 -1.1 =37
Gelecek 3 aylik dénemde hizmetlere olan talep beklentisi 1114 115,5 -3,2 37
Perakende ticaret sektori gilven endeksi 1134 112,9 45 04
Son 3 aylik ddnemde is hacmi-satiglar 130,2 1191 72 -85
Mevcut mal stok seviyesi ‘" 105,9 105,7 -0.3 -0,2
Gelecek 3 aylik donemde ig hacmi-satiglar beklentisi 104,0 1138 5.1 95
in§aat sektori guven endeksi 85,0 86,3 24 15
Alinan kayith sipariglerin mevcut dizeyi 82,0 819 08 -0,1
Gelecek 3 aylik donemde toplam caligan sayisi beklentisi 88,0 90,6 39 29

(1) Mevcut mal stok seviyesi endeksinin artigi stok azalisini, azabsi ise stok artigini gdstermektedir.
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Hanehalki Bilisim Teknolojileri (BT) Kullanim Arastirmasi, 2022

O Hanehalki bilisim teknolojileri kullanim arastirmasi sonuclarina gore; 2022 yilinda hanelerin
%94,1'inin evden internete erisim imkanina sahip oldugu gézlendi. Bu oran, gecen yil %92,0
olarak gerceklesti.

O internet erisim imkani olan hane orani istatistiki Bolge Birimleri Siniflamasi (iBBS) 1. Diizeye
gore, en yiksek olan bélgeler sirasiyla, %98,7 ile TR1 istanbul (istanbul), %98,3 ile TR5 Bat
Anadolu (Ankara, Konya, Karaman) ve %94,4 ile TR3 Ege (izmir, Aydin, Denizli, Mugla, Manisa,
Afyonkarahisar, Kitahya, Usak) olarak gerceklesti.

O Bireylerin en fazla kullandiklari sosyal medya ve mesajlasma uygulamalari %82,0 ile WhatsApp,
%67,2 ile YouTube ve %57,6 ile Instagram oldu. En fazla kullanilan sosyal medya ve mesajlasma
uygulamalari cinsiyete gore incelendiginde; erkeklerin en fazla %85,9 ile WhatsApp, %70,8 ile
YouTube ve %61,5 ile Facebook uygulamalarini, kadinlarin ise %78,1 ile WhatsApp, %63,7 ile
YouTube ve %55,9 ile Instagram uygulamalarini kullandigi gozlendi.

(%)

Toplam Erkek Kadin

Diizenli internet kullanimi 82,7 86,9 78,6
Gunde birkac defa 69,1 73,3 64,9
Gunde bir defa veya hemen hergun 10,9 11,0 10,9
Haftada en az bir defa (ancak hergin dedil) 2,7 26 29

. Haftada bir defadan az 0,7 07 07
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