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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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O Gectigimiz hafta gerek TCMB
baskani Erkan’in yapmis oldugu
enflasyon raporu sunumunun
«gercekci» bulunmasi, gerekse
de PPK JUyeliklerine yapilan
atamalarin  olumlu etkisi, bu
hafta boyunca da devam etti.

Q ilk pozitif etki CDS priminde
gerceklesirken, yeni  TCMB
yonetiminin  para politikasina

iliskin farklilasan iletisimi, Prof.
Dr. Hakan Kara’nin Twitter (X) ‘da

paylastigl yandaki bulut
grafiginden de gorulebilir.
O Kavcioglu baskanhgindaki 25

Mayis PPK metninde 6ne c¢ikan
kelimeler fiyat, istikrar, para
olurken Erkan’in baskanligindaki
PPK  metninde ise en c¢ok
enflasyon, faiz ve kredi kelimeleri
kullaniimis.



g

Q

(.

Eyyam 1 Bahur bltceyi de buharlastirirken, TCMB nedenini acikladi!

Su gunlerde kuresel 1sinmanin bedelini kavurucu sicaklarla 6duyoruz. Diger taraftan
satin alma glclUnd yani batgeleri buharlastiran bir etmen olan enflasyon hizinda da
temmuz ayinda rekor kirildi.

TUIK in acikladigi TUFE orani temmuzda yizde 9,49; cogu Ulkenin panik halinde
sikilasma adimlarina gecis yaptigi yillik enflasyondan bile daha ylksek! Agustos
ayinda da bu egilimin devam etmesi ve Eylil’de bir yataylasma bekleniyor. Dolayisiyla
2023, merkez bankasinin yil sonu tahminlerine benzer bicimde en iyimser tahminle
yuzde 60 ya da ylzde 70 enflasyonla kayip bir yil olarak tarihe gececek.

Haftanin son is giintinde ise "Temmuz Ayl Fiyat Gelismeleri" raporu yayinlandi.
Raporda, tuketici fiyatlarinin Temmuz ayinda yuzde 9,49 oranindaki yUkselisle tarihsel
temmuz ayi egilimine kiyasla yuksek bir artis kaydettigi, yillik enflasyonun 9,62 puan
artarak ylzde 47,83 seviyesinde gerceklestigi hatirlatildi ve "Bu gelismede, vergi ile
yonetilen-yonlendirilen kalemlerdeki fiyat artislari yaninda, Turk lirasindaki deger
kaybi ve Ucret artislari etkili olmustur." denildi.

Raporda, "Bu ddénemde vyillik enflasyon ana gruplarin tamaminda artmistir. Aylik
bazda incelendiginde, enerji basta olmak Uzere alt gruplar genelinde yiksek artislar
kaydedilmistir. Enerji grubu fiyatlarindaki artisi vergi ayarlamalarinin yani sira doviz
kuru ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle yUlkselen akaryakit
kalemi strdklemistir. Temel mal grubu enflasyonunda kur geciskenligi ylksek ve hizli
olan dayanikh tUketim mallari belirleyici olmaya devam etmistir. Hizmet grubu
fiyatlarindaki aylik artis alt gruplar geneline yayilarak onceki aya kiyasla belirgin
Olclide glclenmistir gorisine yer verildi.
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Turk lirasinin reel degeri diserken, ihracatci memnun mu?

Reel efektif kur, Tirk mallarinin yabanci mallar cinsinden fiyatini gosterir. Dolayisiyla artmasi bu
mallarin pahalilasmasini, tersi ise ucuzlamasini beraberinde getirir.

Gectigimiz yildan bu yana ydritilen liralasma politikalariyla reel efektif doéviz kuru artis
kaydetmis, bu duruma doviz geliri olan ihracatgl ve turizmciler ise rekabeti olumsuz etkiledigi
gerekcesiile elestiri getirmekteydi.

Ekonomi politikasinin yon degistirmesi ile beraber, kurun serbest birakilmasi liranin 6nemli 6lctide
deger kaybetmesini beraberinde getirirken, diger taraftan da ihracat ve turizm acisindan
istenileni de beraberinde getirdigi soylenebilir mi?

Turk Lirasi reel doviz kuru endeksi, temmuz ayinda bir dnceki aya goére yuzde 5,5 asagl
gerileyerek, 48,82 puan oldu. REK, bdylelikle 19 ayin en dustk seviyesine indi.

Ote yandan ihracati en cok etkileyen Yi-UFE bazl reel efektif déviz kuru endeksi Temmuz ayinda
81,44 puan oldu. Bir 6nceki ayin endeksi 85,87 puandan 86,95 puana revize oldu.

Turkiye’nin temmuz ay! ihracatinin ise alinan ekonomik kararlarla yeniden 20 milyar dolarin
Uzerine ¢iktigl goralyor.

Turkiye ihracatcilar Meclisi (TiM) Baskani Mustafa Giiltepe, takvim etkisiyle temmuza duragan
baslayan ihracatin ikinci yarida vites yutkselttigini bildirdi.

Yedi aylik ihracatta 143,4 milyar dolara ulasildigi ve gecen vyilla basa bas noktasinda olundugu
aciklamasi da yapildi.

Ancak bugln bir TV kanalina ¢ikan ihracatgi temsilcisinin kurdaki olumlu degisime ragmen yine de
cok yuksek enflasyonun girdi maliyetlerini olumsuz yonde etkiledigi yonindeki aciklamasi,
ekonomideki yapisal sorunlar nedeniyle zor bir patikada ilerledigimizi gostermekte!
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Bankalardaki kredi istahsizhigi nasil dizelir?

Secimler dncesindeki makro ve mikro ihtiyati tedbirler bankalarda liralasma yonindeki menkul
kiymet tutma zorunlulugu ve kredide faiz katsay! sinirlamalari gibi cok sayida dizenlemeyle
mevduat ve ardindan KKM faizlerinin cok artmasini saglamis ve kredi/mevduat faiz makasinin
tersine acilmasi nedeniyle 6zellikle ticari kredilerde istah kaybolmustu.

Ardindan gelen yeni ekonomi yonetimiyle bu makro ve mikro ihtiyati tedbirlerde sadelesmeye
gidildi. TL mevduat faizi buytk olclide (ylzde 30 alti) seviyelere indi, KKM Urlntnde likidite
fazlasini dislirmeye yonelik zorunlu karsilik orani arttirildi ancak yine de hem likidite tarafinda
hem de bankalarin ticari kredi istahinda belirgin bir iyilesme gozlemlenmedi.

18 Temmuz'da -191.2 milyar liraya kadar disen net fonlama Merkez Bankasi'nin hamleleri
sonrasinda 31 Temmuz itibariyle -46.55 milyar liraya kadar ¢ikmisti. Ancak 1 Agustos itibariyle
yeniden -127.3 milyar liraya yUkseldi. Bankacilik sektord kaynaklari halen daha TL likidite
fazlasinin devam ettigini ve net fonlamanin ekside bulundugunu dile getirdi.

Duasuk kredi faizi, bankalarin Hazine destekli KGF, yesil dontstim ve teknoloji ile proje finansmani
gibi kredi limitlerinin de cok disuk (yarisindan bile az) bir bolimin reel kesime kullandiriimasini
beraberinde getirdi.

TL mevduat faizindeki dusUs ve politika faizinde olusacak kademeli artislarla bir sire sonra
bankacilik sisteminin de kendi isi olan kredi satma faaliyetine donecegi ise umutla bekleniyor.
Elbette ki ylkselen kredi faizleri firmalarin fonlama maliyeti Uzerinde yukari yonli baski
yaratacaktir ancak diger taraftan hazine destekli ve selektif yatirim/donisim kredileri de sisteme
gerektigi gibi kanalize olacaktir.

Yine artan kredi faizleri bankalarin asimetrik bilgi nedeniyle bir stre sonra kredi musluklarini
kismasini beraberinde getirebilir ancak bu durum yine de su andaki genel arz istahsizligindan
daha tolore edilebilir bir durum olacaktir.
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Bazi dliizenlemeler ve olasi etkileri

Bankacilik Dlzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) sermaye vyeterliligi standart oranlari
hesaplamasinda dikkate alinan risk agirliklarini ihtiyag kredileri, bireysel kredi kartlari, tasit
kredileri ile tasit teminath krediler ve tiketiciler ile yapilacak finansal kiralama islemleri acisindan
artirilmasina karar verdi.

Ayrica, kredi kartlarinda uygulanan taksitlendirme slrelerinin de havayollari, seyahat acenteleri
ve konaklama ile ilgili yurt disina iliskin harcamalarda uygulanmamasina ve bu harcamalarda
taksitlendirme yapilmamasina karar verildi.

Bu kararin hem vyurtdisina doviz c¢ikartiimasinin 6nline gecilmesi hem de tlketici talebini
baskilamak yoninde ikili bir hedefi var. Karardan ilk basta borsada ulastirma endeksi etkilenmis
olsa da THY gibi bUyik bir markanin cok fazla etkilenmeyecegi ve endekste agirligi nedeniyle
haftanin son glind yon, tersine cevrildi.

Diger bir dizenleme turizm sektorine yonelikti: Airbnb ve kayit disi kiralanan glinlik evlerin
onemli gelir kaybr yasattigi , otellerin doluluk oranlari ylizde 50-60'larda kalirken, &zellikle
Bodrum gibi beldelerde istihdam kayiplarinin basladigi yoninde haberler aliniyordu.

Bu sorunun da ¢dzimine yonelik olarak, Kultlr ve Turizm Bakani Mehmet Nuri Ersoy, 2023 Yili
Degerlendirme Toplantisi sonrasi gerceklestirdigi aciklamada, Airbnb platformu tGzerinden glnlik
kiralama yapan evlere sertifika belgelendirme sarti getirilecegini belirtti. Bu ¢dzim de hem
turistik tesislerin gelir kaybini dnleyecek olup, hem de kayit disi konaklamalarda olusacak kriminal
durumlarin 6ntne gecilmesini de saglayacak ttrden...
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Fitch, ABD’nin kredi notunu dustrdi

ABD hazine tahvilleri kiiresel finansta «risksiz» kabul edilir ve hesaplamalarda baz olarak yerini
alir. Oysa bu hafta ortaya cikan bir gelisme artik oyle olmadigini soyllyor...Soyleyen kredi
derecelendirme kurulusu Fitch,

Kurumdan yapilan aciklamada, sdz konusu kararin, federal hikimetin 31,4 trilyon dolarlik borg
limitine ulasmasi ve Hazine Bakanliginin borg limitinin asilmasini dnlemek icin aldigl olaganusti
tedbirlerin tikenerek nakit sikintisi cekmesine az bir stre kalmasina ragmen borg limitinin
artirilmasi veya askiya alinmasina yonelik bir karara varilmasini engelleyen artan siyasi partizanligi
yansittigr aktarildi.

Kurum ABD’nin cari aciginin 2023'te yizde 6,3'e cikmasini , 2025'te GSYiH'nin yizde 6,9'u
bulacagini ayrica bor¢c-GSYIH oranin 2025 yilina kadar yizde 118,4‘e ulasacagini dngdérmus.
Ozetle ABD’nin bor¢ verilerinin  en yiksek puan (derece) alan (lkelere kiyasla kot oldugu
gerekcgesi 6ne surullyor.

FT'da yayinlanan bir makalede Sali glini, savci Jack Smith, eski ABD baskani Donald Trump
aleyhinde "Amerikan demokrasisinin koltuguna benzeri goértilmemis bir saldir" baslattig
iddiasiyla yeni bir iddianame hazirladigini duyurmasiyla ayni gin, kredi derecelendirme kurulusu
Fitch’in Standard & Poor's'un 2011'deki benzer bir hamlesini tekrarladig yaziyor.

Hatirlayacak olursak, 2011’de kurumun baskani bir stre sonra koltugunu kaybetmisti. Diger
taraftan ABD’nin neden risksiz bir tlke olarak gorildigl temelinde ise elbette rezerv para dolarin
sahibi olarak, istedigi zaman dolar basip, borcunu 6deyebilme ayricaligi yatiyor ki bu durum
dunyanin geri kalani agisindan sinir bozucu olarak nitelenebilir©



ABD’de issizlik hala dusuyor...

O ABD Calisma Bakanligl, temmuz ayina iliskin istihdam raporunu acikladi. Buna gore, Ulkede tarim
harici sektorlerde istihdam temmuzda 187 bin kisi artti. Piyasa beklentilerinin altinda yUkselis
gosteren tarim disi istihdam verisinin, bu donemde 200 bin kisi artmasi ongorultyordu. Temmuz
ayinda istihdam, saglik, sosyal yardim, finans ve toptan ticaret sektorlerinde artti.

O ABD'de issizlik orani ise temmuzda 0,1 puan azalarak yluzde 3,5'e geriledi. Piyasa beklentilerinin
altinda gerceklesen issizlik orani, haziranda ytizde 3,6 olmustu. Ulkedeki issiz sayisi temmuzda
116 bin kisi azalarak 5 milyon 841 bine indi. is glicine katihm orani ise bu dénemde
degismeyerek ylizde 62,6 ile Mart 2020'den bu yana en yUksek seviyede kalmaya devam etti.

O Haftalik ortalama calisma saati 34,3'e inerken, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) dikkatle izledigi
ortalama saatlik kazang ytzde 0,4 artarak 33,74 dolara tirmandi. Piyasa beklentileri ise ortalama
saatlik kazancin s6z konusu donemde ylzde 0,3 artmasi yonindeydi.

Monthly change in jobs

+187,000
jobs in July

July "22 act. Jan. '23 April July
3< Mote: Data is seasonally adjusted. Source: Bureau of Labor Statistics By Karl Russell
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Haftadan kalanlar

Euro bolgesinde yillik enflasyon yizde 5,3’e dlserken, ikinci ceyrekte ylzde 0,3 blyulyerek teknik
resesyondan ¢iktl.

Askeri darbe yasanan Nijer, Bati cephesinin Afrika’da “Sahel” olarak anilan bdlgede kalan Bati
yanlisi son Ulkeydi.

Istanbul Sanayi Odasi (ISO) Turkiye imalat Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI), temmuzda esik
deger olan 50'nin altina diserek 49,9'a geriledi.

Didnya Altin Konseyi'nin yayimladigi rapordaki verilere gore TCMB ikinci ceyrekte 132 tonluk altin
satarak, altin talebini dtstrdu.

Karsiliksiz cek adedi Haziran 2021'den bu yana en yuksek seviyesini gordu.

Cin'de Caixin imalat PMI'yit Temmuz'da daraldi.

Otomotiv satislarinda tim zamanlarin temmuz ayi rekoru kirildi.

ABD Senatosu'nda silahli saldirgan alarmi verildi. Halktan bolgeden uzak durmalari, binadakilerin
ise glvenli yerlere saklanmalari istendi.

Ddnyanin bircok yerinde yasanan asiri sicaklarin 6zellikle Akdeniz bdlgesinde turizmde 6nemli
degisikliklere neden olacagi belirtiliyor.

Kahramanmaras merkezli depremlerin ardindan esnafin kredi borcu 6 ay ertelendi.
Cumhurbaskani Karari Resmi Gazete'de yayimlandi.

Danimarka kokenli A.P. Moller-Maersk Grubu, sirketlerin stoklarini azaltmaya devam ettigi
uyarisinda bulunarak kiresel ticarette derin bir daralma 6ngordigint bildirdi.

Avrupa Birligi (AB) Dis iliskiler ve Glvenlik Politikasi Yiiksek Temsilcisi Josep Borrell, AB'nin Tiirkiye
ve Birlesmis Milletlerin (BM) Karadeniz Tahil Anlasmasi'ni strdirmek icin "yorulmak bilmeyen
cabalarinl" desteklemeye devam edecegini bildirdi.

Borsa istanbul, haftanin son islem giiniini cifte rekorla tamamlarken; araliksiz yikselisini de 7'nci
haftaya tasidi.



Tuketici Fiyat Endeksi, Temmuz 2023

O TUFE'deki (2003=100) degisim 2023 yili Temmuz ayinda bir énceki aya gdre %9,49, bir dnceki
yilin Aralik ayina gore %31,14, bir dnceki yilin ayni ayina gore %47,83 ve on iki aylik ortalamalara
gore %57,45 olarak gercgeklesti.

O islenmemis gida Urlnleri, enerji, alkolli ickiler ve tiitiin ile altin haric TUFE'deki degisim, 2023 vili
Temmuz ayinda bir dnceki aya gore %8,92, bir dnceki yilin Aralik ayina goére %34,66, bir dnceki
yilin ayni ayina gore %54,32 ve on iki aylik ortalamalara gore %58,08 olarak gerceklesti.

Ozel kapsamh TUFE gostergeleri ve degisim oranlan (%), Temmuz 2023

Degisim orani (%)
Bir énceki  Bironceki  Oniki aylik
Bironceki  yihin Aralk yilin ayni  ortalamalara

Grup Kapsam ayagore ayinagdre ayina gore gdre Endeks
A Mevsimlik driinler hari¢ TUFE 949 31,42 4827 59,88 1581,05
B islenmemis gida driinleri, enerji, alkolli ickiler ve titin

ile altin hari¢ TOFE 8,92 34 66 5432 58,08 128040

Cc Enerji, gida ve alkolsuz icecekler, alkolld ickiler ile tatin
driinleri ve altin hari¢ TUFE 9,61 37,57 56,09 5472 117419

D islenmemis gida, alkollil icecekler ve titin driinleri

hari¢ TUFE 9,41 2753 4399 55,98 132387
E Alkollii igecekler ve tiitiin haric TUFE 9,43 30,91 4795 57,62 144125
3< F Yénetilen-yonlendirilen fiyatiar haric TUFE 9,80 37,37 53,86 58,04 152981
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Temmuz 2023

O Yi-UFE (2003=100) 2023 yili Temmuz ayinda bir dnceki aya gore %8,23, bir dnceki yilin Aralik
ayina gore %24,27, bir onceki yilin ayni ayina gore %44,50 ve on iki aylk ortalamalara gore
%78,51 arttl.

O Aylik azalis gosteren tek alt sektor %5,05 ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme oldu. Buna
karsilik kok ve rafine petrol Urlnleri %20,24, ham petrol ve dogal gaz %16,19, metal cevherleri
%12,69 ile endekslerin en fazla arttigl alt sektorler oldu.

Sektorlere gore Yi-UFE aylik degisim oranlari (%), Temmuz 2023
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme -5,05 ——
Tatin Granlen = 0386
Agac ve mantar Griinleri (mobilya haric) j— 415
icecekler 433
Gida rinlen — 464
Komiur ve linyit [EE——— 5,78
Diger metalik olmayan mineral Grunler — S 05
Giyim esyas [E———— (6,36
Diger madendilik ve tas ocakgilidi Grinleri — G 42
Su ve suyun antiimasi ve dagibimasi e 7 10
Deri ve ilgili Grinler 718
Yurt igi UFE e
Kagit ve kagit Grinleri ———— 3 25
Temel eczaalik Grinleri ve mastahzarlan [ 3 48
Kaucuk ve plastik Grinler ——— S 63
Ana metaller [ 0,15
Bilgisayariar ile elektronik ve optik Urtnler EEE——— ) 45
Kimyasallar ve kimyasal Grinler 10,36
Makine ve ekipmanlar b.y.s. [ 11,00
Tekstil Grinleri I 11 22
Fabrikasyon metal Grdnler, makine ve ekipmanlar hari¢ ss———— 11 23
Diger ulagim araclan ———— 11,50
Diger mamul esyalar ———— 11,83
Motorlu kara tagitian, rémork ve yan romork EE—— 11,97
Mobilya ———— 12,01
Elektrikli techizat ——— 12 28
Basim ve kayit hizmetler [EE—— |2 68
Metal cevhereri IEEEE—— 12 69
Ham petrol ve dogal gaz 16,19
Kok ve rafine petrol Grinleri 20,24
-10 -5 0 5 10 15 20 25
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Merkezi Yonetim Biitcesinden AR-GE Faaliyetleri icin Ayrilan Odenek
ve Harcamalar, 2023

O Merkezi yonetim butgesi verileri kullanilarak yapilan hesaplamalara gore; 2022 yilinda Ar-Ge
faaliyetleri icin gerceklestirilen harcama 53 milyar 844 milyon TL oldu. Bu sonuca gore, 2022
yilinda merkezi yonetim butcesinden yapilan Ar-Ge harcamalarinin merkezi yonetim butcesi
icerisindeki orani %1,66 oldu. Merkezi yonetim butcesinden yapilan Ar-Ge harcamalarinin 15
trilyon 6 milyar 574 milyon TL olan Gayrisafi Yurt i¢ci Hasila (GSYH) icerisindeki orani ise %0,36
oldu.

O Bitce baslangic 6denekleri esas alinarak hesaplanan tahmini sonuclara gore; 2023 yili merkezi
yonetim bltcesinden Ar-Ge faaliyetleriicin 76 milyar 101 milyon TL tahsis edildi.
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En fazla harcamanin yapilchgn ilk bes sosyo-ekonomik hedef, 2022
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Ganal bilgi gelisimic Ar-Ga Szvunma Endistriyel tretim ve teknoloji  Genel bilgi gelisimi: Ar-Ge Egitirm
(Genel Universite Fonlanndan [diger kaynakiardan finanse
finanss edilen) edilen)




