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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’den yeni sikilastirma adimi ve bazi veriler

O Para Politikasi Kurulu yeni "secici kredi ve miktarsal sikilastirma" kararlari aldh.

O Kredi blylmesine gore menkul kiymet tesisi kapsaminda ylzde 3 olan TL ticari
krediler icin aylik bdylime sinirinin yizde 2,5 olarak belirlenmesine karar verildi.
lhracat, yatirim, tarim ve esnaf kredileri bu sinirlandirmanin disinda tutuldu.

O Piyasa mekanizmasinin islevselligini artirmak icin, faiz oranina gére menkul kiymet
tesisi uygulamasi sadelestirildi. ihracat ve yatirim kredileri haric TL ticari kredilerde
birinci kademe kaldirilarak faiz sinirinin tek kademe olarak uygulanmasina karar
verildi.

O Temmuzun ilk haftasinda 108, ikinci haftasinda 115, tclnci haftasinda ise 112
milyar lira artis gosteren Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplari 21 Temmuz
haftasinda 3 trilyon 74 milyar liraya ulast!.

O 14 Temmuz haftasinda 113.1 milyar dolar olan TCMB’nin altin dahil brit rezervleri
21 Temmuz itibariyle 0.5 milyar dolar artarak 113.6 milyar dolara ytkseldi. Boylece
yilin basindan bu yana rezervlerdeki gerileme 15.2 milyar dolar oldu.

L Ortalama mevduat faizlerinde dislUs ivmesi gecen hafta da devam etti. 1-3 ay
vadeli ortalama TL mevduat faizi ylizde 30,4 seviyesine geriledi.




Enflasyon raporu sunumu guven tazeledi

O Gectigimiz hafta TCMB’nin PPK karari ve Korfez turunun ardindan bu hafta 3.
dizenlenecek Enflasyon Raporu Sunumu merakla bekleniyordu.

O Ozellikle iki konu bu defaki rapor sunumuna gozlerin cevrilmesine neden olmustu:
Bunlardan ilki enflasyon beklentisi, ikincisi ise yeni TCMB Baskani Erkan’in ilk kez
basin dnlne rapor sunumuyla gececek olmasiydi.

O Persembe giini sabah saatlerinde Ankara’da yapilan sunumda Erkan’in son derece
kendinden emin ve teknik teferruatlara dayali sunumu objektif ve siyasi
polemiklerden uzakti.

O Enflasyon beklentileri konusunda ise uzun bir aranin sonunda ilk kez piyasa
beklentilerine uyumlu ve gercekci rakamlar ortaya konuldu.

L Raporda ve sunumunda siklikla etki analizleri ve bUtlnlesik yaklasimla faizde ve
makro ihtiyati tedbirlerin normallestiriimesinde kadameli gidis vurgulandi.

O Oncesinde rapordan cikariimis olan cikti acigr grafigi konularak; canli ic talebe
karsilik, dis talepteki baskilanmadan ve dnceki ceyrekte deprem nedeniyle disen
arz ve kapasite oranlarinin ¢iktr acigr yaratmasina vurgu yapildi.

O Enflasyon beklentileri rasyonel bir bicimde glincellenerek, 2023 sonu icin ylizde 58,
2024 sonu igin yuzde 33 ve 2025 sonu icin yuzde 15 olarak belirlendi.

0 Enflasyonla micadelenin semeresinin 2024 ikinci yarisindan itibaren alinacagi ve
birincil onceligin fiyat istikrari oldugu, ikincil 6ncelik olarak da kurlari destekleyecek
bicimde cari dengenin gozetilecegi ifade edildi.




Makro ihtiyati tedbirler ve gecis donemi gereksinimi

O Enflasyon beklentilerinden anlasilacagl Uzere Tirkiye’de dezenflasyon slreci
sunumda da belirtildigi gibi orta vadede yUrutllecek ve dncesinde enflasyonun
tepe noktasi yapacagi bir gecis slrecinden gecilmesi gerekmekte.

O Burada en etkili faktor ise Sn Erkan’in kucaginda buldugunu ve para politikasinin
hediyesi olarak ifade ettigi 6nceki ekonomi programina iliskin makro ihtiyati
tedbirler...

O Makro ihtiyati tedbirler dnceki ekonomik programda faiz disindaki para politikasi
araclarinin banka bilancolari Gzerinden uygulandigr 100 kasdr duzenlemeyi de
beraberinde getiriyor.

L Baskanin da belirttigi gibi bu dizenlemelerin varhgi faiz artisinin hizli ve keskin bir
bicimde yapilmasina engel olusturuyor ve o nedenle etki analizleri yapilarak,
batlnlesik bir yaklasim tercih ediliyor.

O Diger taraftan bir sikilasma adimi sonucunda mevduat faizinde gorulen dists her
ne kadar mevduat faizlerinin politika faizine yakinsamasini beraberinde getirse de
diger taraftan kademeli faiz artislariyla beraber dedolarizasyon slrecini de
zorlastirmakta.

O Diger taraftan kur geciskenligi enflasyonda oldukca yiksek ve kurdaki yizde 10’luk
artisin 2,5 puan olarak TUFE’ye yansidigi da enflasyon raporunda acikland.

U Bu nedenle cesitli sermaye piyasasi enstriimanlari olusturularak TL enstrimanlara
yatirim cazibesi saglanacagi ifade edilmis olsa da hanehalki ve secici kredi sinifina
girmeyen sirketler acisindan ( artan isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle) bir stre
daha aci recete ihtimali ytksek gdzikuyor.




Ek MTV’yi 6demeyen aracini satamayacak

O Gelir idaresi Baskanligi, depremlerin yol actigi ekonomik kayiplarin telafisi
gerekcesiyle 7456 sayili yasayla getirilen ek motorlu tasitlar vergisinin (MTV)
tahsiline iliskin esaslari belirledi.

O Ek MTV, birinci taksiti ilgili kanunun yayimlandigi ayi izleyen ayin sonuna kadar,
ikinci taksiti 2023 yilinin Kasim ayi sonuna kadar olmak Uzere iki esit taksitte
ddenecek.

Q ilgili yasanin yayim tarihi ile 31 Aralik 2023 tarihleri arasinda sicile ilk defa kayit
edilecek olan tasitlara iliskin ek MTV ise bu tasitlarin MTV'si ile birlikte pesin olarak
tahsil edilecek.

O Ek motorlu tasitlar vergisi 6denmeden, trafikten cekme, hurdaya ¢ikarma ve yurt
disina ¢ikarma nedeniyle tescil kaydi kapatma islemi yapilamayacak. Yasanin yayim
tarihinden sonraki bir tarihte tasitin satis veya devrinin yapilmasi ek MTV'nin
mukellefini degistirmeyecek.

L Mdcbir sebep héli ilan edilen yerlerde; deprem tarihi itibariyla tescilli olan tasitlar,
deprem nedeniyle vyikilan veya agir ya da orta hasarli hale gelen binalarin
sahiplerine ait tasitlar, depremlerde agir hasar gorerek kullanilamaz duruma gelen
tasitlar ile deprem nedeniyle esi veya birinci derece kan hisimlarindan birini
kaybeden mukelleflere ait tasitlar ek motorlu tasitlar vergisinden istisna tutulacak.




3K

EEmT T
Burcu Késem

Kulisler ve gerceklesenler

Q Timothy Ash
@tashecon

This is a big positive. Cevdet Akcay is a superb economist and thinker.
Hatice Karahan is excellent. Fatih Karahan is from the NY Fed. Thisa a
sea change at the Turkish central bank. Massive vote of confidencein
Erkan from Erdogan.

B Ragip Soylu @ragipsoylu - 16s
JUST IN: Erdogan sacks Central Bank Deputy Governors who are known for

their unorthodox policy views.
New governor Erkan fills up the positions:

- Cevdet Akcay, a respected banker
- Fatih Karahan, an economic advisor from Fed
- Hatice Karahan, an Erdogan advisor

Cx

Cumhurbaskanh@indan:
Karar: 2023/333

1211 syl Kanunun 29 uncu maddesi, 375 sayth Kanun Hokminde Karamamenin ck 35 inci
maddesi ile 3 sayih Cumburbagkanhips Kararmamesinin 2, 3 ve 7 nci maddeleri geregince
Tirkiye Cumhburiyet Merkez Bankas:;

~ Bagkan (Guverndr) Yardimess: Emrah SENER,

Bagkan (Guverntr) Yardimes Taha CAKMAK,

~ Bagkan (Guverntr) Yardimcist Mustafa DUMAN,

gOrevden alinmag,

~ Bagkan (Guverndr) Yardimeihina Osman Cevdet AKCAY,
- Bagkan (Guverntr) Yardimcilifina Fatih KARAHAN,

~ Bagkan (Guverndr) Yardimeihiina, Cumburbagkan Bagdanigman: Hatice KARAHAN,
atanmagtir

Gectigimiz haftaki koése yazimda:
Ekonomi Bakanlig kaynaklarindan
ogrendigime gore PPK'ya cok yakin bir
zamanda yurtdisindan 6nemli bir transfer
daha gerceklestirilecek ve mevcut Uyelerin
bazilarinda degisim slreci baslatilacak"
seklinde bir kulisi sizlerle paylasmistim.
TCMB baskani goreve geldiginden bu yana
ayni PPK uyeleriyle nasil ¢alistigl tartisma
konusuydu. Haftanin son is ginl yine bir
gece vyarisi yapilan degisiklikle mevcut PPK
Uyelerinden Merkez Bankasi  baskan
yardimcilari Emrah Sener, Taha Cakmak ve
Mustafa Duman gorevden alindi. Yerlerine;
Osman Cevdet Akcay, Fatih Karahan ve
Cumhurbaskani  Basdanismani  Hatice
Karahan atandi.

Bu gelisme hem yurt icinde hem de yurt
disinda pozitif olarak algilandi. CDS puani
onemli  oOlctide  gerilerken,  borsada
bankacilik  endeksinde artis  oldugu
goralda.

Siklikla Turkiye ekonomisine elestirileriyle
bilinen Timothy Ash attigI tweet’le dikkate
deger bir dondsim olarak ifade ederek,
bu karara destek verenlerden...
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Kiresel ekonomi, merkez bankasi kararlarina odaklandi

Annual change in consumer prices

£3.0%¢
inJune

+a

Change in gross domestic product

st quarter
of 2023
+2.0%

Q

Ilk karar Carsamba giini ABD merkez
bankasi Fed'den geldi. Tek seferlik
atlamanin Gzerine Fed’in bu defa 25 bp
artis yapacagl, piyasada tum varhk

fiyatlamalarina yansimisti ve
beklenildigi bicimde bu yonde bir artis
geldi.

Karar metninde bir degisiklik yoktu ve
enflasyonun yUksek olan
tanimlamasina devam ettigi gorildd.
Ayrica bankacilik sektorindn

dayanikhhgina vurgu yapilmisti.
Enflasyon hedefi olan yilzde 2'ye 2025
sonunda ulasilacagl ve bu yil icinde bir
durgunluk riski olmadigl baskan Powell
tarafindan ifade edildi.

Tahminler bu yil bir 25 bp lik bir artisin
daha yapilacagi yoninde diger taraftan
artik artislarin sonuna gelindigi ve bir
artisin daha ekonomiyi riske sokacagina
iliskin gorusler de var ve simdilik bir
artis daha yapilacagl beklentisi yizde
50 duzeyinde ...

Diger taraftan ikinci ceyrekte yillik
bdylime ylUzde 2,4 olarak beklenti Ustd
gerceklesti.



ECB ve Bol faiz kararlari

O ECB, 27 Temmuz ginl gergeklestirdigi toplantida, sikilastirma strecine yeni faiz artisi karariyla
devam etti.

O 25 baz puanlik artis gecen yilin Temmuz ayindan bu yana verilen 9. artis karari oldu. Bu artisla
mevduat faizi ylzde 3,75; politika faizi ylizde 4,25 ve gecelik bor¢c verme faizi ylzde 4,50
seviyesine yUkseldi.

O Kararin ardindan basin toplantisi diizenleyen AMB Baskani Christine Lagarde, Eylil ve sonrasi
icin alinacak kararlara iliskin olarak acik fikirli olduklarini ifade etti.

L Goldman Sachs, Morgan Stanley ve Citi Bank de dahil olmak Gzere birgok kurulus AMB’nin son
bir hamle ile Eylul ayinda faizi ylzde 4’e ¢ikarmasini bekliyor.

O Japonya Merkez Bankasi (BolJ), faiz oranlarinda degisiklige gitmedi. Kisa vadeli politika faizi
hedefini -ylzde 0.1 seviyesinde sabit tutan BOJ, 10 yillik devlet tahvili getirisini de yaklasik
ylzde 0 dizeyinde sabit tuttu.

O Getiri egrisine yonelik kontrol mekanizmalarini gevsetme karari alan banka, uzun vadeli politika
faizinde tavan seviyeyi savunma taahhtdinu yineledi.

O Ayrica iki gunlik para politika toplantisinin ardindan enflasyonun yikselecegine isaret eden
belirtilerin giclendigine ve uzun sire izlenen gevsek para politikasinin yan etkilerine de

degindi.
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BRICS onumuzdeki ay bir zirve duzenleyecek

AA'nin dis haberler servisine gore 23 Temmuz'da GUney Afrika medyasi, Macron'un Johannesburg'daki
BRICS zirvesine katilmak istedigini ancak tlke cumhurbaskaninin kendisine bir davetiye gondermedigini
bildirdi.

Haberlere gore, BRICS baskani olarak Glney Afrika Devlet Baskani Cyril Ramaphosa 70 Ulke liderine davet
gonderdi, ancak davet edilenler arasinda ne Fransa Cumhurbaskani Macron ne de ABD ve ingiltere
liderleri yok.

Bazi Ulkelerin Ukrayna ihtilafiyla ilgili zirvede Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin'in tutuklanmasini
isteyebilecegi endiseleri arasinda, Putin katilmaya hazir degil, ancak 22-24 Agustos'ta yapilacak toplantida
Moskova'yi Disisleri Bakani Sergey Lavrov temsil edecek.

Diger taraftan zirve ile ilgili FT'da yazilan bir makalede BRICS Ulkelerinden bir tek Cin’in zaman igerisinde
gelismis Ulkelere yakinsadigini, Hindistan’in aslinda ABD'nin Asya-Pasifik'teki DortlU glvenlik ittifakinin bir
parcasl oldugunu, Brezilya’nin ise AB ile GUney Amerika Mercosur blogu arasinda bir ticaret anlasmasini
sonuclandirarak Avrupali tiketicilere erismek istedigini ifade ediyor. Cin’in Rusya’yla iliskisi ise ucuz petrol
ve savunma destegiyle tamamen konjonktirel bir ¢ikara dayali..

China’s rising heft
“arcentage share of waorld GDP
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Haftadan kalanlar

Artan enflasyon nedeniyle fiyatlarini ylizde 40’a kadar artiran |Uks otellerin turist kaybettigi belirtiliyor.
Rusya'nin Ukrayna’ya ait tahil limanlarina saldirmasinin ardindan bugday fiyatlari 5 ayin en ylksek
seviyesine ¢ikti.

Cin'den gelen ekonomik tesvik vaadi sonrasi temel metallerin cogunun fiyati artisa gecti.

Otomotivde yatirim amach alimlar durma noktasina gelirken, IUks segmentte de siparis iptali basladi. Bazi
markalar, tedarik ve Uretim planlarini gbzden geciriyor.

Ticari krediler aniden ve cok sert bir sekilde kesilmemesi gerektigini belirten TOBB Baskani Rifat
Hisarciklioglu, “Ozellikle Kobi kredilerinde yasanan daralma, zincirleme etkisiyle tlkenin ve sektorlerin
tamamina olumsuz yansiyor. Tarkiye'nin birinci dnceligi mevcut tretim kapasitesini korumak olmali” dedi.
Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek sosyal medya hesabindan "Avrupa’nin Gelecegi, Zorluklarla
Yuzlesme ve Gelecegi Sekillendirme” temali Salzburg Zirvesindeyiz" dedi.

Sanayi ve Teknoloji Bakanlgi, Turkiye adina Avrupa'nin en blyUk teknoloji fonu olan NATO inovasyon
Fonu'na katildigini duyurdu.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti'ne bagli (OECD) Mali
Eylem GulcU (FATF) tarafindan 20 Temmuz’da yayinlanan raporda, Tlrkiye'nin 40 FATF standardinin 39
adedinde uyumlu oldugunu belirterek Turkiye'yi gri listeden ¢ikarmaya kararli olduklarini sdyledi.
Kemer’deki orman yangini kontrol altina alindi.

CHP Genel Baskani Kemal Kilicdaroglu, Mugla'da maden sahasinin genisletilmesi icin aga¢ kesimine
baslanan Akbelen Ormani’na gitti.

Israil'in ardindan Urdiin de siber suclar yasa tasarisi nedeniyle sokaga dokildu.

Turkiye Futbol Federasyonu, italya Futbol Federasyonu ile 2032 Avrupa Sampiyonasi'ni diizenlemek icin
ortak adaylik basvurusu yapilacagini acikladi.

Borsa, psikolojik seviye olan 7000 puani asti. Dolar ve Euro'da iimli ¢ikis strerken, Turkiye'nin CDS'i 400
baz puanin altina sarkti.

TURKONFED anketi: Nisan-Haziran déneminde 10 isletmeden 8'i krediye erisemedi.

Putin: Afrika Ulkelerinin 23 milyar dolar borcunu sildik.



Dis Ticaret istatistikleri, Haziran 2023

Q Turkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanlgi is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda (retilen
gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2023 yili Haziran ayinda, bir dnceki yilin ayni ayina gore %10,5
azalarak 20 milyar 904 milyon dolar, ithalat %17,5 azalarak 26 milyar 64 milyon dolar olarak
gerceklesti.

O Enerji GrUnleri ve parasal olmayan altin haric ihracat, 2023 Haziran ayinda %10,4 azalarak 21 milyar
810 milyon dolardan, 19 milyar 547 milyon dolara geriledi.

U Haziran ayinda enerji Urinleri ve parasal olmayan altin haric ithalat %10,9 azalarak 22 milyar 272
milyon dolardan, 19 milyar 846 milyon dolara geriledi.

O Enerji Granleri ve parasal olmayan altin haric dis ticaret acigl Haziran ayinda 299 milyon dolar olarak
gerceklesti. Dis ticaret hacmi %10,6 azalarak 39 milyar 393 milyon dolar olarak gerceklesti. S6z konusu
ayda enerji ve altin haric¢ ihracatin ithalati karsilama orani %98,5 oldu.

lhracat gelisim hizi, Haziran 2023 Ithalat gelisim hizi, Haziran 2023
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Enet ve atin hag FOE v stmnaic 08
|
|
i
Enedi harg e — Eneri har EL—
l
-150 -100 50 0.0 : ? ! !
-30,0 200 -100 00

EEmT T
Burcu Késem




Ekonomik Gliven Endeksi, Temmuz 2023

O Ekonomik giiven endeksi Haziran ayinda 101,1 iken, Temmuz ayinda %1,8 oraninda azalarak 99,3
degerini aldl.

O Bir 6nceki aya gore Temmuz ayinda tlketici gliven endeksi %5,9 oraninda azalarak 80,1 degerini, reel
kesim (imalat sanayi) glven endeksi %0,8 oraninda azalarak 104,9 degerini, hizmet sektorl glven
endeksi %0,6 oraninda azalarak 117,3 degerini, perakende ticaret sektori glven endeksi %2,6
oraninda azalarak 114,7 degerini, insaat sektort glven endeksi %0,9 oraninda azalarak 88,1 degerini

ald.
Ekonomik giiven endeksi, giiven endeksleri ve degisim oranlari, Temmuz 2023
s et

Haziran Temmuz Haziran Temmuz
Ekonomik giiven endeksi 1011 993 -2,5 -1,8
Tiiketici gliven endeksi 85,1 801 -6,5 -5,9
Reel kesim gliven endeksi 105,7 104,9 0,6 -0,8
Hizmet sektdri glven endeksi 1181 117.3 0.6 -0,6
Perakende ticaret sektorl gliven endeksi 1177 1147 0.9 -2,6
3< ingaat sektdri gliven endeksi 2389 88,1 -3,5 -0,9
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