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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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Haftaya Kargasa ve Faiz Damgasini Vurdu!

Gerek ekonomik gerekse de siyasal anlamda dnemli gelismelerin yasandigl bir haftayi geride
birakiyoruz.

Rusya’da Putin’in kismi seferberlik ilani ve her turlG silahi kullanabileceklerini agiklamasi Gglnct
dinya savasi endiselerini gindeme getirirken;

Diger taraftan iran’in baskenti Tahran’da ahlak polisi tarafindan “basortiisi kurallarina
uymadigl” gerekcesiyle darp edilerek gdzaltina alinan ve daha sonra yasamini yitiren 22
yasindaki Mahsa Amini'nin 6lumid Ulke genelinde genis capli hikimet karsiti gosterilerin
yasanmasina neden oldu.

Kiresel ekonomi acgisindan ise Fed basta olmak Uzere pek cok merkez bankasinin para politikasi
kararlari «faiz» parametresi ile gindem oldu...

Isvicre Merkez Bankasi 2008’den bu yana ilk kez pozitif faize gecis yaparken,

Politika faizini arttirmaktan imtina eden Japon Merkez Bankasi BoJ, Yen'i dizginlemek icin doviz
piyasasina miudahale etti.

Brezilya Merkez Bankasi, ABD ve Avrupall yetkililer enflasyonla micadeleye devam etse de
agresif sikilastirma politikasini durdurdu ve politika faizini sabit tuttu.

ingiltere merkez bankasi BoE ise politika faizini 1,75'den 2,25’ cikartarak 14 yilin en buyik
artisini yapmis oldu...



Fazlasiyla Sahinlesen Fed...

O ABD’de beklentinin Gzerinde gelen enflasyon 21 Eylul'deki Fed toplantisi icin bir ara beklentiyi
100 bp’a kadar yUkseltmis olsa da konsensis 75 bp Uzerinde sekillenmisti. Fed karari da
beklentilere paralel olarak 75 bp olarak geldi.

O Ancak faiz tavaninin 4,60’larda tahmin ediliyor olmasi yani nokta tahminler isin icine girince
konunun 6zU daha da net anlasilmis olacak ki Fed fazlasiyla ve onimuzdeki birka¢ yili
kapsayacak bicimde faiz artislarina devam edecek...
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Gerekce; Maliyetleri Azalan Ucretle Diisiirmek

Hatirlarsak yilin ortalarinda bazi ekonomistler Fed’in faiz politikasinin dnimuzdeki sene tersine
donecegi yonunde aciklamalar yapmakta idi.

Fed’in nokta grafiginde ise 6nimuzdeki senelerde yapilacak artis tahminlerinin ise oldukca
farkhlastigini gdrmekteyiz. Ornegin tam bir sene dnce Eylil 2021’de 2023 icin medyan tahminin
1 dizeyinde oldugu gortltrken, bu sene ayni ddnemin medyani 4,63 dlzeyinde...
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Elbette ki savasin ortaya cikardigi enerji krizi ve gida fiyatlarinin burada etkisi yadsinamaz ancak
cok daha dnemli bir gerekce var ki o da enflasyonun yapiskan olmasi...

ABD cephesinde enflasyonu duslrmek icin acik bir bicimde blUylimeden feragat edildigi
soylenebilir. Bu durumun en dnemli etkisi hi¢ kuskusuz varlik fiyatlari Gzerindeki baski olacaktir.
Ancak 6zellikle hizmet Ucretlerinin disirilmesinin azalan navlun ve emtia fiyatlari esliginde reel
sektori daha az bir maliyete katlanmak durumuna getirerek, karliigi koruyacagi géristindeler...
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TCMB Faizi Dusurdu, Diger MB’lari ile Ayrismaya Dikkat Cekti...

TCMB Agustos toplantisinin ardindan Eylul toplantisinda da faizi indirme karari aldi. Banka,
politika faizini 100 baz puan indirimle ylzde 12 seviyesine c¢ekti.

Merkez bankasinin bu adiminin beklentiye paralel oldugu soylenebilir zira Agustos ayindan
itibaren baslayan bu egilimin biyime beklentilerindeki dustse bagl oldugunu géormekteyiz.

TCMB Turkiye'de ekonomik aktiviteye iliskin degerlendirmelerinde 2022’nin ilk yarisinda glcli
bir blylime gdzlemlendigini ancak Temmuz basindan bu yana 6ncl gostergelerin zayiflayan dis
talebin etkisiyle blylUmede bir yavaslamaya isaret ettigini belirtti.

istihdam kazanimlarinin benzer ekonomilere gére daha olumlu seyrettigini vurgulayan TCMB
Ozellikle istihdam artisina katki veren sektorler dikkate alindiginda blylme dinamiklerinin
yapisal kazanimlarla desteklenmekte oldugunun gorildigind ifade etti.

Diger merkez bankalari ile ayrismaya yonelik olarak ise;

«Gelismis Ulke merkez bankalarinin artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzlugu ile isgtici
piyasalarindaki katiliklara bagli olarak enflasyonda gorilen vyikselisin beklenenden uzun
sirebilecegini vurguladigini belirten TCMB Ulkeler arasinda farklilasan iktisadi gorintime bagli
olarak gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi adim ve iletisimlerinde ayrismanin
devam ettigi» belirtildi.
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Ticari kredi komisyonlarina sinirlama getirildi...

Uzmanlar TCMB'nin politika faizi indirimlerine tek haneye disene kadar kademeli bir sekilde
devam edecegini belirtiyorlar.

Bilindigi Gzere merkez bankasi her ne kadar faiz agisindan gevsek bir politika izlese de bir stredir
kredilerdeki selektif dizenleme ile makro ihtiyati tedbirler adi altinda kredi ve doviz
mevduatlarinda sikilasmanin s6z konusu oldugunu da soyleyebiliriz.

Gectigimiz ayki merkez bankasi karariyla ticari kredilere gelen cap (faiz tavani), bu ay da
komisyonlar yolu ile devam etti.

Resmi Gazete’de yayimlanan TCMB tebligiyle bankalarin kredi tahsis ve kullandirimina iliskin
Ucret limitleri sinirlandirildi.

Boylece komisyon ya da kullandirim Ucreti adi altinda sinirlandirilan faiz cap’inin tzerinde bir
maliyetin yUklenme olasiligi da ortadan kaldiriimis oldu.

Bankalara kredi kanallari acisindan ihracat ve vyatirim kredileri hari¢ yUklenen bu maliyet
Ozellikle reel sektorlin isletme sermayesi ediniminde zorluklar olusturabilmesi acisindan
onemlidir.

isletme sermayesi ve uzun vadeli krediye erisim kanali olarak KGF kredilerinin ne kadar yeterli
olabilecegi ise onimuzdeki donemlerde ortaya cikacaktir...
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Fed ve Kuresel Etkilesimler...

Gelismis Ulkeler basta olmak Uzere ¢ok sayida merkez bankasinin (60’dan fazla..) ABD merkez
bankasi Fed ile paralel bir bicimde siki para politikasi argimanini kullanmasi kiresel ekonomide
uzun yillardir goridlmemis bir hareket olarak degerlendirilebilir.

Ozellikle rezerv para dolarin bankasi Fed’in sikilasma adimina bu denli biyik katilimin olmasinin
ilk nedeni elbette ki enflasyon ancak bundan 6nemli bir gerekce var ki o da degeri artan dolara
karsin yerel para biriminin degerini korumak.

Neden sonug iliskisine girdigimizde ise tUm bu paralel faiz artislariyla 6zdeslesen sikilasma
adimlarina karsin glcli  ekonomilerin dahi paralarini dolara karsin  koruyamadiklarini
gormekteyiz..

Ornegin ingiliz parasi Sterlin haftanin son is giniinde dolar karsisinda son 37 yilin en disik
seviyesine indi. Ustelik BoE’nin bu ayki politika faizi artisi son 14 yilin en yiksegi olmasina
karsin..

Dolardan sonra en glclU ikinci rezerv para Euro’ya baktigimizda ise onun da son 20 yilin en
dusUk degerine geldigini gormekteyiz...

Elbette ki bu iki glcld para biriminin duststnde 6ne surllen gerekceler ve piyasa algisi farkl
Sterlin icin aciklanan enerji giderlerine iliskin vergi indirimi, Euro icinse resesyona iliskin 6ncl
gosterge sonuclari haber aciklamalarinda yer almakta. Ancak konunun en sert gerekcesi tim bu
nedenlerin de basinda yer alan dolar ve Fed politikasi dongisinden kaynaklanmakta...

Ozetle yasanan bu ekonomik tragedyanin arkasinda Putin’in gaz ve petroli kadar ABD’nin
dolarinin da payi var!



Tuarkiye Ekonomisinin Kuresel Etkilesimleri- Dis Talep

O Ulkemiz acisindan degerlendirildiginde ise mevcut ekonomik konjonktiirde kiiresel etkilesimi tic
ana baslikta degerlendirebiliriz.

Q ilk etkilesimi dis talep olarak ele alirsak; en dnemli ticari partnerimiz olan Avrupa’da giderek
artan bir resesyon egiliminin olmasi bu bakimdan endise vericidir.

0 Gerek ISO ihracat iklim endeksinin son 19 ay icerisinde ilk kez 50’nin altina diserek 48,8’e
gelmesi gerekse de Euro bdlgesinde satin alma yoneticileri endeksi 6ncl gostergesindeki
isaretler ekonomik durgunlugun gelmekte oldugunu gdsteriyor.

Recession looms as euro area business activity declines
Purchasing managers' index

= Composite - Services Manufacturing

The 50 mark separates growth from centracti
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Turkiye Ekonomisinin Kuresel Etkilesimleri-Tedarik Zinciri & Emtia

ikincil olarak tedarik zinciri ve emtia fiyatlarini birlikte ele alacak olursak;

Tedarik zinciri artik yavas yavas duzelme egilimine girdi, bunu 6zellikle navlun fiyatlarindaki
dusUsten anlamaktayiz.

Emtia fiyatlari ise resesyon endiseleri ile birlikte baski altinda ancak elbette ki bu durumun
belirleyicileri savas ve Cin’in ekonomik aktivitesi olacak.

Odemeler dengesi acisindan bakildiginda Ocak-Temmuz déneminde verilere gére bir yillik cari
actk 36,7 milyarS’a ulasmistir. Cari islemler acigi, bir 6nceki yilin ayni ayina gére 3.700 milyon
ABD dolari artarak 4.010 milyon$ olarak gerceklesmistir. Bu gelismede, ddemeler dengesi
tanimli dis ticaret aciginin bir 6nceki yilin ayni ayina gore 6.162 milyon$S artarak 9.308 milyon$
yukselmesi etkili olmustur.

Buradan anlasilacagl Uzere enerji ithalatinin cari acigimizdaki payi ¢ok yuiksektir. Dolayisiyla
enerji basta olmak Uzere emtia fiyatlarinda olusacak dususler Uretim ve 6demeler dengesi
acisindan oldukca dnemlidir.

Bir diger acidan degerlendirildiginde ise gerek TL daki disis nedeni ile civar Ulkeler olan
Bulgaristan, GUrcistan vs.. Kayit disi ticaretten (bavul ticareti) ya da yastik altindan gerekse de
yogun turist olarak gelen Ruslardan gelen kaynaktan olsun net hata noksan kalemindeki 24
milyarS fazlanin cari acigin yaklasik yizde 66’sini kompanse etmesi ve kalemin duzenli bir artis
trendinde olmasi acigin finansmani agisindan dnemlidir...



Bazi Ulkelerin Net Hata ve Noksan Kalemleri

O 2022 2. ceyrek veriler henlz kesinlesmediginden bazi Glkelerin net hata ve noksan kalemlerini
2022 ilk ceyrege kadar OECD verilerinden grafik haline getirdik: Ust kisimdakiler para girislerini
alt kisimdakiler ise cikislari gostermektedir.

O ABD’nin 2022 yili ikinci ¢eyrek net hata ve noksan kalemi + 122,02 milyarS’dir. Diger serilerde
veri olmadigindan grafige dahil edilmemistir.

Bazi Ulkelerin Net Hata ve Noksan Kalemleri

Ulkeler
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Turkiye Ekonomisinin Kuresel Etkilesimleri-Portfoy Yat. & Risk Primi

Uclnci bir etkilesim olarak portféy yatirimlari ve risk primini birlikte ele alacak olursak;
Oncelikle yabanci takas oraninin Borsa istanbul’da yizde 30’lar diizeyinde oldugu dusundlirse
Fed’in aldigi herhangi bir kararin borsamiz tGzerinde ¢ok da etkili olmadigini sdyleyebiliriz.

Diger taraftan KKM enstrimani nedeni ile TUnin da kiresel politikalara karsin duyarliligr azalmis
durumdadir.

Bir diger acidan bakildiginda ise Turkiye'nin 5 yilhik CDS risk priminin 730 larin tGzerinde olmasi
artan klresel faiz ortami ile birlesince yabanci para ile fonlama maliyetini cok yiksek seviyelere
clkartmakta...

Bu durum firmalarin dis finansman ihtiyacini 6nimuzdeki donemlerde TL tahviller ¢ikartmak
suretiyle yapmalarinin yolunu acacaktir.
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Borsada ilk Vadeli islem Krizi...

Vadeli islemler ve opsiyon borsasinda bankacilik hisseleri Uzerinde yapilan yUksek hacimli
kaldirach islemlerle spot piyasadaki hisselerin fiyatini oynatan yatirimcilar zirveden dusust
yasadi!

Yiksek kaldiraclar sonrasinda sert hisse hareketleri nedeniyle yasanan teminat tamamlama
cagrilari yatirimcilarin yani sira araci kurumlari da zor durumda birakti.

Sermaye Piyasasi Kurulu zor durumda kalan araci kurumlar ve diger dizenleyici kurumlarla
toplanti yapti.

Ozellikle dort banka hissesi bu son dénemde en cok kaybedenlerin basinda geldi. Yikselis
doneminde de iki kamu bankasi basi cekiyordu. DusUste ise Vakifbank, Halkbank, TSKB ve
Sekerbank hisseleri dne ciktl. Konuya iliskin bilgi veren piyasa uzmanlari yikselis doneminde
bazi araci kurum ve yatirimcilarin ozellikle iki kamu bankasindan yogun alim ve kaldiracgli islem
yaptigina dikkat cekti. 4 banka hissesinin yani sira is GYO hissesi de yogun islem yapilan ve son
donemde sert disen hisseler arasinda yer aldi.

TradingView.com, Eyl 23, 2022 19:30 UTC-3 tariinde yaymlands
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Haftadan Kalanlar

Resmi Gazete’de yayimlanan duzenlemeye gore, tlketici kredisi sozlesmeleri ile konut
finansmani sozlesmeleri, sigortali ve sigortasiz olarak hazirlanacak karsilastirmali 6deme
planiyla teklif edilebilecek. Uygulama 1 Ocak 2023 tarihi itibariyla baslayacak.

FT: "Erdogan karsiti ittifak, catlaklarla muicadele veriyor."

Kilicdaroglu, yaptigi konusmada, "Siz gercekten benimle birlikte misiniz? Bazilarinizin sesi
cikmiyor. Bazilarinizin da isteyerek veya istemeyerek zarar verdiginizi de gdrlyorum ama artik
karar verin. Bu halk dismanlarini beraber yenecek miyiz, yenmeyecek miyiz?” diye seslendi. Bu
sdzlerin ardindan imamoglu ve Yavas ile birlikte bircok CHP'li isim Kilicdaroglu'na "yanindayim"
yaniti verdi.

Ozlik haklarinin Sayistay ve Adalet Mifettisleri’nin cok altinda kalmasindan yakinan vergi
mufettisleri, iyilestirme talep ediyor.

Turk Eczacilan Birligi, ekim ayinda Ankara'da bUyuk bir miting yapacaklarini acikladi.
Cumhurbaskani Erdogan, esir takasi konusunda, "Bunlar bizim misafirimiz. Bunlarin icerisinde 1
tanesi sayin Putin'in israrla Uzerinde durdugu bir isimdi. Bu ismi de biz Rusya'ya gonderdik."
dedi.

Tesla, elektrikli camlarla ilgili bir glivenlik sorunu nedeniyle ABD'de yaklasik 1,1 milyon aracini
geri cagirma emri aldu.

Durgunluk beklentisinin klresel ekonomide biylk endise ortami ve ciddi bir belirsizligi
beraberinde getirmesine karsin Tiirkiye ihracatcilar Meclisi (TiM) Baskani Mustafa Giiltepe, 250
milyar dolarlik ihracat hedefinin tutturulacagini soyledi.

AYM Baskani Arslan: Bireysel basvuru, Turk hukuk tarihinin en buyulk reformlarindan biridir

Ham petrol fiyati, bircok Ulkede yapilan faiz artislarinin kiresel enerji gorintmune iliskin
beklentileri kotulestirmesiyle 4. haftayl da duslUsle tamamlamaya hazirlanirken, ABD ham
petroll Ocak ayindan beri ilk kez 80 dolarin altina geriledi.



Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi, Temmuz 2022

O Tarim-GFE'de (2015=100), 2022 yili Temmuz ayinda bir dnceki aya gore %1,31, bir 6nceki yilin

Aralik ayina gore %83,43, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %133,41 ve on iki aylk ortalamalara
gore %79,72 artis gerceklesti.

U Ana gruplarda bir dnceki aya gore tarimda kullanilan mal ve hizmet endeksinde %0,71, tarimsal
yatirima katkr saglayan mal ve hizmet endeksinde %6,44 artis gerceklesti. Bir dnceki yilin ayni
ayina gore gore tarimsal yatirrma katki saglayan mal ve hizmet endeksinde %82,16, tarimda
kullanilan mal ve hizmet endeksinde %141,75 artis gerceklesti.

Veteriner harcamalari
Tohum ve dikim materyali
Diger mal ve hizmetler
Makzemeler |
Makine bakim masraflari
Tanmsal ilaclar
Ciftlik binalan (ikamet amach olmayanlar)
Tanm-GFE
Hayvan yemi
Bina bakim masraflan
Enerjive yadlar |

Glbre ve toprak gelistiriciler 234,88
0 50 100 150 200 250
W Tanm-GFE M Tarimda kullanilan malve hizmetler Tanmsalyatinma katki saglayan malve hizmetler
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Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi, Agustos 2022

O YD-UFE (2010=100) 2022 vyili Agustos ayinda bir dnceki aya gére %2,64, bir dnceki yilin Aralik

ayina gore %39,79, bir dnceki yilin ayni ayina gore %118,94 ve on iki aylik ortalamalara gore
%88,82 artis gerceklesti.

O YD-UFE sektérlerinden giyim esyasi %79,89, titin trinleri %81,19, metal cevherleri %97,85 ile

endekslerin en az arttigl alt sektorler oldu. Buna karsilik kok ve rafine petrol Grinleri %244,92,

kimyasallar ve kimyasal Urlnler %144,34, diger metalik olmayan mineral Grinler %140,32 ile
endekslerin en fazla arttigi alt sektorler oldu.

Giyim egyasi 79,89
Tiitin drinler 81,19
Metal cevhederi 97,85
Derni ve ilgili drinler 93,31
Bazim ve kayit hizmetlen 958,63
Motordu kara tagitlan, romork ve yan romaork 102,20
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 102,63
Bilgisayararile elektronik ve optik Grinler 107,41
Diger ulagim araclan 103,54
Elektrikii techizat 109,20
Mobily a 110,67
Temel eczacilik Grinlen ve mistahzarlan 110,81
Diger mamul egyalar 113,20
Igecekler 114,50

Kauguk ve plastik Grinler 116,03
YDAUFE 118,94

Fabrikasyon metal iriinler, makine ve ekipmanlar haric

Ana metaller

Tekstil urinleri

Agac ve mantar tiriinleri (mobilya harig)
Diger madencilik ve tasocakcihi Grinleri
Kagit ve kagit Grinler

Gida drinler

Diger metalik olmayan mineral Grinler
Kimy asallar ve kimyasa drinler

Kok ve rafine petrol ininled 244 92

250 300




Tuketici Guven Endeksi, Eylul 2022

O Turkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yirutilen tiketici
egilim anketi sonuclarindan hesaplanan mevsim etkilerinden arindiriimis tiketici gliven endeksi,

Eylal ayinda bir dnceki aya goére %0,3 oraninda artti; Agustos ayinda 72,2 olan endeks, EylUl
ayinda 72,4 oldu.

Bir dnceki aya gore

Endeks degisim orani (%)
Adustos Evlil  Agustos Eylil
Tuketici gliven endeksi 72,2 724 6,1 0,3
Mevcut dénemde hanenin maddi durumu 538 53,0 16,0 -15
Gelecek 12 aylik ddnemde hanenin maddi durum beklentisi 722 714 75 -1.1
Gelecek 12 aylik ddnemde genel ekonomik durum beklentisi 72,8 74,0 2,7 1,6
Gelecek 12 aylik dénemde dayanikli tiketim mallarnna harcama yapma disgincesi 8928 91,0 24 1.3
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