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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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Fed Faiz Karari ve ileriye Déniik Beklentiler

Bu hafta kiresel ekonomi giindemine ECB (Avrupa Merkez Bankasi)’'nin ardindan heyecanla
beklenen bir merkez bankasi karari daha eklendi.

ABD Merkez Bankasl (Fed), politika faizini 75 baz puan artisla yizde 2,25-2,50 seviyesine
cikardi. Karar, oybirligi ile alindi.

Federal Acik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) agiklamasinda, "pandemi, artan gida ve eneriji fiyatlari
ve daha genis fiyat baskilari nedeniyle arz ve talep dengesizliklerini yansitan enflasyon yUksek
kalmaya devam ediyor" denildi.

Kararin aciklanmasinin ardindan bir basin toplantisi dizenleyen Fed Baskani Jerome Powell,
“Ekonominin su an resesyonda oldugunu disinmuiyorum” dedi.

2022 vyili icin piyasa ve Fed mutabik. Blyuk ihtimalle 50-25-25 olacak sekilde 100 baz puanlik
artis daha gelecek. Ancak 2023 icin haziran ayinda yayinladigl faiz patika beklentisinde faiz
artislarinin slrebilecegini dngoriyor. Piyasa fiyatlamasi ise 2023 yilinda 50 baz puanlik bir
indirim gelmesi yoniinde.

The market is on team transitory
Federal funds rate projections, %
M Futures market Federal Reserve June SEP
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ABD’de Beklenen Resesyon Gercek mi Oldu?

ABD ve Avrupa gibi gelismis ekonomilerde enflasyonun ylkselis trendine girmesi merkez
bankalarinin da mercek altina alinmasini beraberinde getirdi.

Gelismis ekonomilerde uzunca bir stredir resesyona dnlem olarak strdirilen QE(genislemeci)
para politikalarinin yeri, bu yil enflasyonun giderek ytkselen bir ivme kazanmasi lzerine tersine
cevrilerek siki (tight) politikalara birakilmis durumda...

Ustelik strdirilen bu yiksek faiz adimlarinin enflasyon riskini katmerleyen enerji krizine karsilik
atiliyor olmasi durgunluk (resesyon) riskini daha da bir ylksek perdeden ortaya cikarmis
gorunuyor.

Yine bu hafta aciklanan ABD Ticaret Bakanhgi 6ncU verilerine gore, GSYH, yilin ikinci ceyreginde
yilliklandiriimis olarak yiizde 0,9 azaldi. Ulke ekonomisi yilin ilk ceyreginde de yiizde 1,6
kicUlmustld. Boylece ABD ekonomisi, iki ceyrek art arda daralma gostererek teknik olarak
resesyona girdi.
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Resesyonu Belirleyen Faktorler Ne Gosteriyor?

O Ekonomi kitaplarina gére iki ceyrek Ust Uste goriilen daralma GSYiH'da disus, teknik olarak
resesyon sayllmakta ancak sonraki ceyrekte gorilen bir artis ise resesyondan cikis olarak kabul
edilmekte. Bu konuda oldukga iyimser bir tarif verildigi kesindir.

O Ancak pratikte ekonomide genel bir durgunlugu ifade eden resesyonun; ulkelerin ekonomik
dinamikleri ve 6lceklerine gore farkli tarifler aldigini da gormekteyiz.

O Ornegin istihdamin hic artis gdstermedigi bir biiyime seviyesinin alti Cin gibi tlkelerde yiizde 5,
resesyon kabul edilirken;

L ABD'de ise ekonominin 6zellikle de resesyonun tarifi NBER (Ulusal Ekonomik Arastirma Blirosu)
olarak bilinen tarihi bir kurum tarafindan vyapilan ekonomik arastirmalar sonucu
belirlenmektedir.

O Bu arastirmalarda resesyonun belirlenebilmesi icin sadece GSYIH’nin ceyreksel gelisimine degil
ayni zamanda istihdam (isglict), tiketici davranislari ve Uretim verileri de ana parametreler
olarak baz alinmakta.

O ABD icin bu verilere bakildiginda 6zellikle istihdam, tiketim ve Uretim verileri kalici ve gercek
bir resesyona isaret etmiyor.

US Recession Probability

Current (May 2023) Previous (Apr 2023) % Chg Prev % Chg 1Y
4.11% 371% 10.67% -32.75%
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Em—— US Recession Probabilities (Chauvet and Piger) are the smoothed probabilities of a recession in the US. They
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are calculated from a dynamic-factor Markov-switching model on non-farm payroll employment, industrial
production index, real personal income, and real manufacturing and trade sales.
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Avrupa’daki Buyume Suardurulebilir mi?

Euro Bdlgesi ekonomisi ikinci ceyrekte ceyreklik bazda ylzde 0,7 ile Bloomberg anketindeki
yizde 0,2’lik beklentinin tizerinde biyudi. ilk ceyrek biyimesi yiizde 0,6’dan yiizde 0,5’e revize
edildi. Yilhk bdylme de ylzde 4 ile ylizde 3,4 olan tahmini asti.

Ancak, yukari yonlu slrprize ragmen, Avrupa’nin bir numarali ekonomisi Almanya hiz kesti.
Almanya ekonomisi ceyreklik yizde 0, yillik ylzde 1,5 blylUme kaydetti. Beklentiler sirasiyla
yuzde 0,1 ve ylzde 1,8 seviyesindeydi.

ABD’de gorllen «teknik» resesyona ragmen Euro Bdlgesi'nden ikinci ceyrekte boyle bir veri
gelmesinin nedeni turizm gelirlerinden kaynakli olarak gorulebilir.

Ancak tUketici glveni gibi 6ncl gostergeler ve Rusya enerji bagimhliginin Avrupa Ulkelerinde
ylksek olmasi 6nimuzdeki donemlerde blylme tahminlerini asagi cekiyor.

Goldman Sachs, Rusya enerji arzini tamamen kesmemis olsa bile, bu yil Ust Uste iki ceyrek
negatif blylimeden olusan bir teknik resesyonun gerceklesme olasiliginin daha ytksek oldugunu
soyleyerek bolge icin tahminini dasurdu.

Kurum ayrica olasi bir ABD resesyonunun veya gazin tamamen kesilmesi halinin bu durumu
daha da kritik bir esige strukleyecegini dngorda.
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Tirkiye’nin CDS Primi Uzerine Yaklasimlar...

Turkiye'nin CDS (Kredi Risk Primi) uzunca bir zamandir yliksek seyretmekte; haftanin son gini
itibari ile 900 lere yakin seviyesinden 830’lara gerileyen 5 yillik CDS primi son glnlerde cesitli
tartismalara konu oldu.

Bu veri piyasada arz —talep dengesi ile olusmakta oldugundan hak edilip, edilmemesi konusu bir
tarafa klresel finans piyasalarinda Turkiye’ye olan risk bakisini ifade etmekte.

TCMB eski basekonomisti Hakan Kara, Turkiye ile GUney Afrika'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS)
grafigini Twitter hesabindan paylasarak, bu iki Glkenin CDS priminin pek cok kez paralel gittigini
ancak Eylil 2021’den itibaren kiresel Ortodoks ekonomi politikasindan ayrisan Turkiye'nin G.
Afrika risk priminden de yUkselerek ayristigina iliskin bir aciklama yapmisti.

Bu aciklamaya gore risk priminde klresel ekonomik politikalardan ayrismanin bir tiir ceza puani
ile tanimlanmasi bu kriteri belirleyen ulkelerin ekonomik disiplini cercevesinde ele alinmis
olmakla beraber;

2014 vyilindan itibaren Turkiye'nin kur kirilganligl nedeni ile G. Afrika’dan daha riskli olarak
gorulduginl (Fed 2014 doviz kuru kirilganlik endeksi), 2018 yilinda da S&P’nin Glney Afrika'nin
Turkiye ile benzer riskler tasidigi gorUslerine iliskin olarak, "Glney Afrika'nin ayni kaderi
paylasma olasiligl distk" degerlendirmesini yaptigini gériyoruz.

Ote yandan 3. Enflasyon Raporu sunumunda sorulara cevap veren MB baskani Kavcioglu
ylkselen CDS primleri icin «Bircok Ulkenin yasadigl ekonomik ve siyasi, finansal sektorindeki
sikintilar ile kiyaslanmayacak kadar iyi olan Turkiye, haksiz bir CDS ile karsi karsiya. Ekonomik
oldugu kadar siyasi oldugunu da distndyorum.» ifadelerini kullandi.

Ozetle Turkiye'nin yikselen risk primi en basta finansmana erisimi cok yiiksek maliyetle zor hale
getirerek, kronik hale gelen cari acigin finansmaninda merkez bankasi rezervleri ve kaynagi belli
olmayan net hata ve noksan kalemi olmak Gzere iki ¢cozim yolunu ortaya ¢ikarmaktadir...
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TCMB’nin 3. Enflasyon Raporu & Tahmin Skalasi

0 TCMB

Enflasyon raporunda ne tahmin
edilmis, ne olmus, ne oluyor? (%)

(*) Enflasyon raporunun aciklandigi tarihteki yilhik artis.

Gergek.|  Yillik TUFE artisi tahmini

Rapor |TUFE(*)| 2021]  2022] 20237 2024
2021-| 14,60] 09,4 7,0

2021-I 16,19 12,2 7,5

2021-11I 17,531 14,1 7,8

2021-1V 19,58 18,4 11,8 7,0
2022-| 36,08 23,2| 8,2
2022l 61,14 42,8 129| 8,3
2022111 78,62 60,4( 19,2| 8,8
Gerceklesme 36,08| 70-75 (1)

U
Tablo: Dunya Gazetesi

Baskani Sahap
Kavcioglu, yilin 3. Enflasyon
Raporunu acikladi. Merkez
Bankasi, yil sonu enflasyon
tahminini  ylzde 42,8'den
yuzde 60,4'e cikardi.

Ayrica enflasyonun 2022 vyl
sonunda yluzde 60,4 olarak
gerceklesecegi, 2023 il
sonunda ylzde 19,2’ye
geriledikten  sonra 2024
sonunda vyuzde vylzde 8,8
dizeyine geleceginin tahmin
edildigini soyledi.

Bir onceki enflasyon
beklentisi bu yil sonu icin
yuzde 42,8, gelecek yil sonu
icin yuzde 12,9 ve 2024 vyil
sonu icin ylzde 8,3
seviyesindeydi.



TCMB'nin 3. Enflasyon Raporu & Enflasyon Gelismeleri

Rapor sunumunda enflasyon gelismeleriyle ilgili olarak yapilan agiklama basliklarinda
dikkati ceken klresel kosullara bagli gelismelerin yarattigi belirsizligin kalicihg...

* Jkinci ceyrekte kiresel emtia fiyatlarindaki giicli artislar, tedarik zincirindeki
aksakliklarin neden oldugu arz kisitlari ve doéviz kurlari tiketici kurlari Gzerinde baski
olusturmaya devam etmis, enflasyondaki artisin temel belirleyici olmustur.

* Enflasyon Nisan raporunda 6ngordigimiz patikanin Gzerinde kalmistir.

* Cekirdek enflasyon gostergeleri ise daha olumlu bir gorinim sergilemektedir.

* Enflasyonda talep kosullarinin etkisi sinirli.

* Klresel enerji piyasalarinda Rusya ve Ukrayna arasindaki catisma nedeniyle daha

belirgin hale gelen arz ve talep dengesizliklerinin ikinci ceyrekte strmesi enerji
fiyatlarina yansimistir.
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1ISO Temmuz Ayi Meclis Toplantisinda One Cikanlar

O Merkez Bankasi Baskani Sahap Kavcioglu'nun katildigi istanbul Sanayi Odasi Meclis toplantisinda
ana glindem finansmana erisim sorunu oldu.

U Alinan tedbirlerle finansman kosullarinin sikilastigina ve TL ticari kredi faizlerinin yizde 40
bandini astigina isaret eden iSO Yénetim Kurulu Baskani Erdal Bahcivan, finansman
olanaklarinda normallesme saglanmasi ve reel sektor gerceklerine uymayan uygulamalarin sona
erdirilmesi gerektigini vurguladi.

One cikan konu basliklari:

= "Sanayici finansman desteginden mahrum birakilmamall

= "YUksek faiz, muzdarip oldugumuz konulardan biri

=  "GUlclU, ongorulebilir bir para politikasi sart"

= "Eximbank'in muslugu kismasi firmalari olumsuz etkiliyor

=  "BDDK’nin adimi kredilere ulasimi zorlastirdi"

= "Reel sektor gerceklerine uymayan kararlar esnetilmeli"

= "Rusya ile ticaret ruble olmall

TCMB Baskani Sahap Kavcioglu, "Krediye erisimin tabana yayilmasini ve sanayicilerimizin krediye

kolayca erismesini son derece 6nemsiyoruz" dedi.

Kendisine yoneltilen bir soruda dis ticaret talebinin kiiresel resesyon nedeni ile azalmasi halinde dahi

para politikalarinda degisiklik yapilmayacagini net bir bicimde belirterek, baskasinin resesyonundan

etkilenmeyiz dedi.

Ayrica kredide yiiksek faizle ilgili sikayetlerin kendisine iletilmesini talep etti. Krediye erisimde

stokculuk ve doéviz talebi konusu agildiginda ISO baskanlan istisnalarin ¢ok fazla sorunla ugrasan ve

ayni ekonomik hedefleri paylasan sanayicinin tiimiine atfedilmemesi gerektigini MB baskanina ifade
ettiler.
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Haftadan Kalanlar

Milli Savunma Bakanligi: Teknik calismalar tamamlanmak Gzere. Tahil yukli gemiler Ukrayna'dan
kisa sirede icinde yola ¢ikacak.

Sirketlerin kur korumali mevduattan elde ettikleri kazanclar icin uygulanan kurumlar vergisi
istisnasi, 30 Haziran tarihli bilangolar icin de gecerli olacak.

Elektrikli otomobil ithalatinda ilave glimrik vergisi ylizde 10'dan ylzde 20'ye yikseltildi.

ingiliz mihendislik devi Rolls Royce'ta CEO'luk koltuguna Tirk yodnetici oturacak. Sirketten
yapilan aciklamada Tufan Erginbilgic'in 1 Ocak 2023 tarihi itibariyle yeni gorevine baslayacagi
bildirildi.

Turkiye’nin Musul Baskonsoloslugu yakinina roketli saldiri dizenlenmesi sonucu ¢evredeki bina
ve araclarda hasar meydana geldi. Konuyla ilgili Disisleri Bakanhgi'ndan ve Milli Savunma
Bakanligi'ndan aciklama geldi.

TOBB Baskani'nin tweetinde, "Banka kredilerine ulasmak zorlasti. Ttrkiye'nin her il ve ilcesinden
bankalara yonelik sikayetler artiyor. Firmalarin kredi talepleri karsilanmiyor veya cok yiksek
maliyetler cikariliyor. Uretim, istihdam, yatirim icin bankalari daha duyarli ve yapici olmaya
davet ediyorum" ifadelerini kullandi.

UEFA, Putin sloganlariicin Fenerbahge'ye sorusturma baslatti.

Turk pop muziginin efsane ismi ilhan irem, bir siiredir bobrek rahatsizigindan étiiri tedavi
gordUgu hastanede hayatini kaybetti.

Gecen yilin sonunda Cumhurbaskanina kanunla verilen OTV yetkisi, ilgili teblige islendi. Boylece
Cumhurbaskani, motorlu ara¢c OTV ve matrahlarinin alt ve Ust sininni 3 katina kadar
artirabilecek, sifira indirebilecek.

Politika faizinin duslUk seviyede tutularak makroihtiyati onlemlerle yapilan parasal sikilastirma
sonrasl piyasa faizi ile fonlama faizi arasindaki makas cok acildi. Neredeyse 20 puana gelen fark
daha 6nce hi¢ bu kadar acilmazken tiketici kredi faizleri de 4 yilin zirvesine ¢ikt.



Haftanin Grafigi-Yavaslayan Kuresel Baylime

U IMF : Salginin ve Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin etkisinde kalan kiresel ekonomi, giderek daha da
kasvetli ve belirsiz bir gorinimle karsi karsiya. Nisan Dinya Ekonomik Gorinimi'nde
isaretlenen asagi yonlu risklerin cogu gerceklesmeye basladi.

Slowing growth
Growth is forecast to slow to 3.2 percent this year and 2.9 percent
next year, downgrades of 0.4 and 0.7 percentage points
Growth revisions 2023 Real GDP growth
(percentage points; year over year) (percent; year over year)
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Sources: IMF, World Economic Outlook (WEQ); and IMF staff calculations.
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Dis Ticaret istatistikleri, Haziran 2022

O Tirkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanlig is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda
Uretilen gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2022 yili Haziran ayinda, bir dnceki yilin ayni
ayina gore %18,7 artarak 23 milyar 428 milyon dolar, ithalat %39,7 artarak 31 milyar 595 milyon
dolar olarak gerceklesti.

U Genel ticaret sistemine gore ihracat 2022 yili Ocak-Haziran doéneminde bir 6nceki yilin ayni

donemine gore %20,0 artarak 125 milyar 866 milyon dolar, ithalat %40,6 artarak 177 milyar 267
milyon dolar olarak gerceklesti.

ihracat geligim hizi, Haziran 2022 ithalat gelisim hizs, Haziran 2022
%) %)
eneairric | eeinses. [T
0.0 100 200 00 100 200 30,0 400




Turizm istatistikleri, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran 2022

O Turizm geliri Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan olusan Il. ceyrekte bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore %190,2 artarak 8 milyar 717 milyon 103 bin dolar oldu. Turizm gelirinin (cep
telefonu dolasim ve marina hizmet harcamalari harig) %83,8'i yabanci ziyaretgilerden, %16,2'si
ise yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretcilerden elde edildi.

O Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile organize etmektedirler. Bu ceyrekte yapilan
harcamalarin 6 milyar 273 milyon 64 bin dolarini kisisel harcamalar, 2 milyar 444 milyon 39 bin
dolariniise paket tur harcamalari olusturdu.

O Bu ceyrekte tim harcama tirleri gecen yilin ayni ceyregine gore artti. Spor, egitim, kultir
harcamasl %456,1 artarken, paket tur harcamalari (Ulkemize kalan pay) %331,3 ve konaklama
harcamalari %185,6 artti.

Spor, egitim, kuiltur 456.1

Paket tur harcamalan (Ulkemize kalan pay)

Konaklama

Uluslararasi ulastirma

Ulastirma (Turkiye ici)

Tur hizmetleri

Yeme-icme

Saghk
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Burcu Kosem Harcama turlerinin bir onceki yilin ayni donemine gore degisim oranlan (%), Il.
Ceyrek, 2022



Hizmet Uretici Fiyat Endeksi, Haziran 2022

O H-UFE (2017=100) 2022 yili Haziran ayinda bir dnceki aya gore %7,34, bir énceki yilin Aralik
ayina gore %49,08, bir onceki yilin ayni ayina gore %91,27 ve on iki aylik ortalamalara gore
%61,85 artis gosterdi.

O Bir onceki yilin ayni ayina gore, ulastirma ve depolama hizmetlerinde %119,32, konaklama ve
yiyecek hizmetlerinde %84,21, bilgi ve iletisim hizmetlerinde %49,88, gayrimenkul

hizmetlerinde %144,11, mesleki, bilimsel ve teknik hizmetlerde %48,50, idari ve destek
hizmetlerde %66,52 artis gerceklesti.

H-UFE 91,27
Ulagtirma ve depolama hizmetleri 7 119,32
Konaklama ve yiyecek hizmetlen 84 21
Bilgi ve iletigim hizmetlen :

Gayrimenkul hizmetler 144 11
Mesleki, bilimsel ve teknik hizmetler 48,50
idar ve destek hizmeticr G 6552
0 20 40 60 8 10 120 140 160

— e Yilhk Degisim Orani, Haziran 22
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Ekonomik Gliven Endeksi, Temmuz 2022

Ekonomik gliven endeksi Haziran ayinda 93,6 iken, Temmuz ayinda %0,2 oraninda azalarak 93,4
degerini ald.

Bir onceki aya gére Temmuz ayinda reel kesim (imalat sanayi) gliven endeksi %2,0 oraninda
azalarak 102,5 degerini, hizmet sektdrl given endeksi %1,5 oraninda azalarak 117,8 degerini,
perakende ticaret sektori given endeksi %4,5 oraninda azalarak 113,4 degerini aldi. TUketici
given endeksi %7,4 oraninda artarak 68,0 degerini, insaat sektori gliven endeksi %2,4 oraninda
artarak 85,0 degerini aldl.

Ekonomik giiven endeksi, gliven endeksleri ve degisim oranlari, Temmuz 2022
miss ey
Haziran Temmuz Haziran Temmuz
Ekonomik gliven endeksi 93,6 93,4 -3.3 -0,2
Tiiketici gliven endeksi 63,4 68,0 -6,2 74
Reel kesim gliven endeksi 104,6 102,5 -2,2 -2.0
Hizmet sektdrd gliven endeksi 119,6 117,8 -1,7 -1,5
Perakende ticaret sektdrii gliven endeksi 118,7 113,4 -2.3 -4.5
ingaat sektdrl glven endeksi 83,0 85,0 1,7 24
Endeks degerleri mevsim etkilerinden anndinlmig dederlerdir.




