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TCMB’nin enflasyon tahmininde sert artis yasanirken; kiiresel piyasalarda gelismis lilke
merkez bankasi toplantilari fiyatlandi.

Temmuz ayinda basta ABD olmak Uizere gelismis tlke merkez bankalarinin toplantilari ve yetkililerin sdylemleri
takip edildi. ABD Merkez Bankasi (Fed), piyasa beklentilerine paralel faiz oranlarini 25 baz puan artirarak 22 yilin
en yiksek seviyesine gikardi. Fed Baskani Jerome Powell, faiz indirim siirecinin 1 yillik siire icerisinde baslamasini
beklemedigini bildirdi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Temmuz ayi toplantisinda beklendigi gibi faiz oranlarini
25 baz puan artirdi. Ote yandan, ABD ve Avrupa’da 2023 yili ikinci ceyrek biiylime oranlarinin éncii verileri takip
edildi. Oncii verilere gore yilin ikinci ceyreginde ABD ekonomisi yillik bazda %2.4 biiyiirken; Euro Bolgesi
ekonomisi yillik bazda %0.6 ile ikinci geyrekte blylimeye déndi. IMF, Diinya Ekonomik Goriinlim raporunda 2023
yilrigin kiresel biyime tahminini %2.8'den %3'e yiikseltti. 2024 tahminini degistirmeyerek %3'te tuttu.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz ayinda gergeklestirdigi toplantisinda politika faiz oranini
beklentilerin altinda 250 baz puan artirarak %17.5’e yikseltti. Karar metninde, yurt i¢i enflasyona iligkin
enflasyonun ana egilimindeki yikseliste belirleyici olan unsurlara “licret ve kur kaynakh maliyet yonla baskilar”
ifadesi eklendi. TCMB, yilin Uglinci Enflasyon Raporu’nda %22.3 olan 2023 yili enflasyon beklentisini %58’e
yukseltti. TCMB Baskani Erkan, enflasyonda zirvenin %60 civari ile 2024 yilinin ikinci ¢ceyreginde goriilecegini
tahmin ettiklerini bildirdi. Raporda, 2024 yil sonu enflasyon tahmini %8.8’den %33’e giincellenirken; 2025 yili
sonunda ise enflasyonun %15 seviyesine gerileyerek azalis egilimini sirdirecegi tahmin edildi. Enflasyon
Haziran’da yillik bazda %38.21’e geriledi. Piyasa Katilimcilari Anketi'nde enflasyon ve cari agik beklentisi
yukselirken; blyime beklentisi geriledi. IMF, Tirkiye'nin 2023 yili bilyime tahminini 0.3 puan artirarak %3'e
yukseltirken; 2024 buyime tahminini %2.8'e diistirdi.

Temmuz ayinda Tirkiye’de agiklanan veriler

TCMB, 2023 yil sonu enflasyon tahminini %22.3’ten %58’e yiikseltti.

Petrol Fiyatlari 2023:78.1 2023:79.4
(Ortalama, ABD Dolari) 2024:73.6 2024:76.3
Gida Fiyat Enflasyonu 2023:27.9 2023:61.5
(Yilsonu, % Degisim) 2024:11.5 2024:35.0
ithalat Fiyatlari (ABD Dolan) 2023:-9.8 2023:-9.5
(Yillik Ortalama % Degisim) 2024:0.4 2024:2.4
ihracat Agirhkli Kiiresel Uretim Endeksi 2023:1.6 2023: 1.7
(Yilik Ortalama % Deg.) 2024:2.4 2024:2.1
rta Nokta: %22. rta Nokta: %58.
2023 Yilsonu Enflasyon Tahmini (‘Vi)lgél-izis/grahzl) (‘Vco)Sfo-‘;JGt;O/;fthgl)
- Orta Nokta: %8.8 Orta Nokta: %33.0
202 e (%4.0-%13.6 aralig)) (%28.0-%38.0 aralig))

Kaynak: TCMB
TCMB tarafindan Enflasyon Raporu-lll 28 Temmuz’da yayimlandi.
TCMB, yilin iglinci Enflasyon Raporu’nda %22.3 olan 2023 yili enflasyon beklentisini %58’e yikseltti.

Guncellemenin en bliylk sebebinin tahmin sapmasi ve tahmin yaklasimindaki degisim oldugu ifade edilirken; s6z
konusu degisimin 2023 yil sonu enflasyon tahminlerini 10.9 puan yukari ¢ektigi belirtildi. Doviz kurunun birikimli
etkileri, petrol ve ithalat fiyatlarindaki giincellemelerin etkilerinin dahil edildigi Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarinin, tahminleri 7.5 puan yiikselttigi bildirildi. Oniimizdeki dénemde, basta KDV olmak (izere vergi ve
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harglarda yapilan artislarin, hane halkina yapilan transfer harcamalarinin, asgari (cret ve diger maas
ayarlamalarinin tiketici enflasyonu Gzerinde belirgin etkisi olacagi, diger yonetilen/y6nlendirilen fiyatlarla birlikte
yil sonu enflasyon tahminini 7.5 puan yukari ¢cekecegi tahmin edildi. Beklenenden daha glicli gergeklesen talep
kosullarinin enflasyon tahminleri tizerindeki dogrudan etkisinin 1.3 puan yukari yonli oldugu ve ek olarak, gida
fiyatlari varsayimindaki glincellemenin ise enflasyon tahminlerini 8.5 puan yukselttigi ifade edildi.

TCMB Baskani Erkan, enflasyonda zirvenin %60 civari ile 2024 yilinin ikinci ¢eyreginde gorilecegini tahmin
ettiklerini bildirdi. Raporda, 2024 yil sonu enflasyon tahmini %8.8’den %33’e giincellenirken; 2025 yili sonunda
ise enflasyonun %15 seviyesine gerileyerek azalis egilimini stirdlirecegi tahmin edildi. Tiirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarindaki giincellemelerin 2024 yil sonu enflasyon tahminlerini 8.3 puan yukari gektigi belirtildi. Enflasyon
tahmini ve tahmin yaklasimindaki degisimin 5.9 puan; gida fiyatlarindaki glincellemenin katkisi ise 6.0 puan yukari
yonli oldugu ifade edildi. Yonetilen yonlendirilen fiyatlar ve birim igsglicli maliyetinin yil sonu enflasyon tahminine
3.6 puan; cikti agigi tahminlerine iliskin glincellemenin ise 0.4 puan yiikseltici yonde katkisi oldugu bildirildi.

Enflasyon Haziran’da yillik bazda %38.21’e geriledi.

Haziran ayi enflasyon verileri 5 Temmuz'da

TUFE (y-y, %) e Cekirdek TUFE (y-y, %)
180 o aciklandi.
160 YI-UFE (y-y, %) )
140 Tuketici  Fiyat Endeksi (TUFE) Haziran’da
133 beklentilerin altinda aylk bazda %3.92 (Piyasa
80 beklentisi: %4.03) artti. Yillk bazda ise TUFE
zg _ | Mayis'taki  %39.59dan Haziran’da %38.21%e
20 ~ geriledi. Boylece enflasyon son 18 ayin en disik
0 seviyesinde gergeklesti. Haziran’da enflasyondaki
X223 3R]/ IRNIANANANIITS L L
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alkolstiz icecekler, konut ile lokanta ve oteller

Kaynak: TUIK gruplari oldu.

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren gekirdek
enflasyon (C endeksi) Haziran’da bir 6nceki aya gére %3.84 artti ve yillik bazda Mayis'taki %46.62’den %47.33e
yukseldi.

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Haziran’da bir énceki aya gére %6.50 artti ve yillik bazda Mayis’taki
%40.76'dan %40.42'ye geriledi. Sanayide kullanilan elektrik ve dogalgaza yapilan indirimin sonucu enerji
maliyetlerindeki diisiis Kasim’dan bu yana Yi-UFE’ye diisiis yonlii katki sagliyordu. Ancak Haziran’da bu katki
yeniden yiikselise déndii. Ana sanayi gruplarina gére Yi-UFE’de en yiiksek aylik artis %12.67 ile enerji grubunda
yasandi.
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TCMB, politika faiz oranini 250 baz puan artird.

——— Gecelik Borg Verme (19.00) TCMB Temmuz ayl Para Politikasi Kurulu
Gecelik Borg Alma (16.00) toplantisi 20 Temmuz’da yapildi.
=] Hafta Vadeli Repo ihale (17.50)
——GLP Borg Verme (22.00) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
30 Temmuz ayl Para Politikasi Kurulu (PPK)
25 toplantisinda politika faiz oranini beklentilerin
altinda 250 baz puan artirarak %17.50'ye
20 E ylkseltti. Beklentiler faiz oraninin  %20’ye
15 | yikseltilecegi yoniindeydi.
10— Yurti¢ci enflasyona iliskin enflasyonun ana
5 egilimindeki yukseliste belirleyici olan unsurlara

“Ucret ve kur kaynakh maliyet yonli baskilar”
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ifadesinin eklendigi goriluyor. Ayrica bir 6nceki
Kaynak: TCMB toplantidan sonra yapilan vergi diizenlemelerinin
etkisiyle bu ayki notta, “Kurul, bu unsurlara ek olarak vergi diizenlemeleri ve fiyatlama davranislarindaki
bozulmanin enflasyon lizerinde ilave olumsuz etki yapacagini dngérmektedir.” climlesi de yer aldi. TCMB’nin bu

ifadeleri enflasyonda yillik bazdaki diistisiin sona erdigi ve yikselisin baslayabilecegi beklentilerini gliclendiriyor.

“Dogrudan yabanci yatirimlar, dis finansman kosullarindaki belirgin iyilesme, rezervlerde siiregelen artis ve
turizm gelirlerinin destegiyle cari islemler hesabindaki dengelenme fiyat istikrarina glicli katkida bulunacaktir.”
ifadesi notta yer aldi. Oniimiizdeki dénemde cari aciktaki yillik bazda diizelmenin baslayacaginin isareti verildi.

Bunlarin yani sira sadelesme surecinin devam edecegi ve Kurul’un faiz artirrminin yani sira, parasal sikilastirma
surecini, destekleyecek secici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari da aldigi belirtildi. Bu agiklama, TCMB’nin
miktarsal sikilasmaya yonelik yeni kararlar agiklayacagina ve miktarsal sikilagsma ile parasal sikilasmaya destek
verecegine isaret ediyor.

Cari islemler dengesi 2023 yili Mayis ayinda 7.9 milyar dolar agik verdi.

2023 yil Mayis ayi1 ddemeler dengesi verileri 11 Temmuz’da agiklandi.

ODEMELER DENGESi BILANGOSU (Milyon Dolar) Mayis ayinda cari islemler acgigi yillik
wayzs | OMavs | Ocak-Mays | Defisim Kﬁﬂ;‘;!’:‘" o | Pazda %36 artarak 7.9 milyar dolar ile
2022 2023 . e .
™ Toplam piyasa beklentisinin istiinde gergeklesti
I-Cari i;lemler Dengesi -7,933 -26,240 -37,696 44 -59,961 -22,000 . . . .
A-Dis Ticaret Dengesi -10,480 34,476 46,874 36 010 | so000| (Piyasa beklentisi: 6.8 milyar dolar). Cari
B-Hizmetler Dengesi :ﬁsg 1(3),(2)0: 14,443 1; 2;,511 7[;00 i§lemler a(;lélnln Mayls aylndaki
B1-Turizm ,05 10,27 11,47 1 ,514 45,
B2-Tagmacilik 1,344 5,144 6,419 %5 20,119 - genislemesinde, altin ithalatina getirilen
C-Birincil Gelir Dengesi -1,320 -4,084 -5,190 27 -9,690 o .
b hincil Gelr Dengesi 5 a3 - > 350 — kisitlamalara ragmen ithalatin artmasi,
II-Sermaye Hesabi -16 -14.0 740 429 -95.0 = kurdaki gelismelerle ithal talebinin 6ne
Ill-Finans Hesabi -15,354 -16,325 -51,460 215 -58,522 - . . . L .
A-Dogrudan Yatinmiar 89 3442 2003 22 6973 - cekilmesi ve turizm gelirlerinin cari agik
B-Portfty Yatmian 1412 9,882 2947 70 6,593 uzerindeki kompanse etkisinin sinirli
C-Diger Yatinmlar -99 -12,377 -13,381 8 -41,518 -- . .
D-Rezerv Varliklar -16,578 10,388 -39,023 276 -16,324 - kalmasi belirleyici oldu.
IV-Net Hata Noksan -7,405 9,829 -13,690 -239 1,834 -

Cekirdek cari denge olarak da ifade edilen enerji ve altin harig cari islemler dengesinde Nisan ayinda 22 ay sonra
ilk kez cari agik verilmesinin ardindan Mayis ayinda acik genisledi. S6z konusu veri 2022 Mayis’ta 0.99 milyar
dolar gekirdek cari fazla verirken, 2023 Mayis’ta 1.3 milyar dolar cari agik yasandi. Cari islemler agigr 12 ayhk
kiimilatif toplamda ise Nisan’daki seviyesi olan 57.8 milyar dolardan Mayis’ta 59.9 milyar dolara yikseldi.
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7.9 milyar dolar cari a¢igin yasandig bir ortamda dogrudan, portfoy ve diger yatirimlardan 1.2 milyar dolar net
¢ikis, 7.4 milyar dolar net hata noksan kaleminden ¢ikis olmasi sonucu Mayis ayinda rezerv varliklar 16.6 milyar
dolar azalis gosterdi. Rezervlerdeki s6z konusu azalis tarihi yilksek seviye olan Mart 2020 seviyesinde
gerceklestigi, net hata noksan kaleminin ise Aralik 2021’deki 10 milyar dolarlik sermaye ¢ikisinin ardindan Mayis
ayinda en yiksek seviyede gerceklestigi dikkat cekti.

Haziran ayinda merkezi yonetim biitcesi 219.6 milyar TL agik verdi.

2023 yili Haziran ay1 merkezi yonetim biitce dengesi verileri 17 Temmuz’'da agiklandi.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)

Haziran Ocak-Haziran 2023 Bﬁfge i G

Hedefi Hedef
2022 2023 % Degisim 2022 2023 % Degisim (%)

Giderler 212.1 487.9 130.0 1,171.9 2,363.6 101.7 4,469.6 52.9
Faiz Harig Giderler 199.3 450.5 126.0 1,037.2 2,088.3 101.3 3,903.0 53.5
Faiz Giderleri 12.8 374 192.7 134.7 275.2 104.4 565.6 48.7
Gelirler 181.0 268.2 48.2 1,265.4 1,880.3 48.6 3,810.1 49.4
Vergi Gelirleri 152.6 231.2 51.4 1,033.8 1,602.3 55.0 3,199.5 50.1
Diger Gelirler 28.4 37.0 30.3 231.6 278.0 20.0 610.6 45.5
Blitce Dengesi -31.1 -219.6 -607.2 93.6 -483.2 -616.5 -659.4 733
Faiz Dis1 Denge -18.3 -182.3 -896.5 228.2 -208.0 -191.1 -93.8 221.7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
*Rakamlar yukari yuvarlanmigtir.

2022 yil Haziran ayinda 31.1 milyar TL agik veren merkezi yonetim bitge dengesi 2023 yilinin Haziran ayinda bir
onceki yila gore sert bir sekilde azalarak 219.6 milyar TL agik verdi. Faiz disi denge 2022 yil Haziran ayinda 18.3
milyar TL acik verirken, 2023 yili Haziran ayinda 182.3 milyar TL acik verdi.

Haziran ayinda butge gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina gére %48.2 artarak 268.2 milyar TL olurken, biitce giderleri
%130 artarak 487.9 milyar TL oldu.

Temmuz ayinda akaryakita ve dogalgaza getirilen OTV zammi ve katma deger vergisi artisi, biitce acigini daraltici
yonde rol oynayabilir. Yapilan KDV artisinin biitgceye etkisinin 30 milyar TL'yi bulabilecegi dusindliyor. Kurumlar
vergisi ve MTV’deki artislarla birlikte toplam etkinin yaklasik 200 milyar TL olacagi diistiniiliyor.

Piyasa Katilimcilari Anketi’nde enflasyon ve cari agik beklentisi yiikselirken; biiyiime
beklentisi diisti.

TCMB Temmuz ayi Piyasa Katilimcilari Anketi 14 Temmuz’da yayimlandi.

Dolar/TL (cari yil sonu) 26.18 28.46
TUFE (cari yil sonu, %) 38.55 43.82
TUFE (12 ay sonrasi, %) 30.65 33.21
TUFE (24 ay sonrasi, %) 18.12 19.04
Biiyiime (2023, %) 3.8 3.7

Cari Denge (2023, milyar $) -40.3 -41.6

Yeni vergi diizenlemeleri getirildi.

Tescil ve kayith bulunan araglar ile yil sonuna kadar tescil edilecek yeni araglar igin bir sefere mahsus ek motorlu
tasit vergisi uygulanacak. Ek vergi 2023 yilinda tahakkuk ettirilen MTV tutari kadar olacak. Boylece arag
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sahiplerinin 6deyecegi MTV 2023’te iki katina ¢ikmis olacak. Deprem bdlgesinde miicbir sebep ilan edilen
yerlerde kayit ve tescili olan tasitlar ek motorlu tasit vergisinden istisna edilecek.

%20 olan Kurumlar Vergisi %25 olarak uygulanacak. %25 olarak uygulanacak kurumlar vergisi, finansal kiralama,
faktoring, elektronik 6deme sirketleri, sermaye piyasasi kurumlari, sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketlerinde
%30 olacak.

Kurumlarin aktifindeki gayrimenkullere uygulanan Kurumlar Vergisi indirimi %50'den %25'e disurilirken; bu
gayrimenkullere uygulanan Katma Deger Vergisi istisnasinin kaldirilmasi éngoriiluyor.

Gayrimenkullerin satisindan elde edilen gelirden KDV istisnasi kaldiriliyor; satislardan kurumlar vergisi istisnasi
ise %25'e gekiliyor.

ihracatin tesvik edilmesi amaciyla ihracat yapan kurumlarin miinhasiran ihracattan elde ettikleri kazanglarina 1
puan indirimli olarak uygulanan kurumlar vergisi oraninin 5 puan indirimli uygulanmasi saglanacak.

TCMB parasal sikilagsma siirecini destekleyecek segici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlar agikladi.

TCMB son Para Politikasi Kurulu toplantisinda agikladigi Gizere parasal sikilagsma slirecini destekleyecek segici kredi
ve miktarsal sikilastirma kararlari acgikladi. Buna gore; kredi biylmesine gére menkul kiymet tesisi kapsaminda
%3 olan TL ticari krediler icin aylik biiylime sinirinin %2.5 olarak belirlenmesine karar verildi. ihracat, yatirm,
tarim ve esnaf kredileri bu sinirlandirmanin disinda tutuldu.

TCMB finansal kaynaklarin verimli kullaniminin desteklenmesi amaciyla, tasit kredilerinde %3 olan blylime
sinirinin %2 olarak belirlenmesine, ihtiyag kredilerinde degisiklige gidilmeyerek %3 sinirinin korunmasina karar
verildigini acikladi. Banka "piyasa mekanizmasinin islevselligini artirmak icin", faiz oranina gére menkul kiymet
tesisi uygulamasinin sadelestirilerek, ihracat ve yatirim kredileri hari¢ TL ticari kredilerde birinci kademe
kaldirilarak faiz sinirinin tek kademe olarak uygulanmasina karar verildigini belirtti. Ayrica, enflasyonun kontroli
ve i¢ talebin dengelenmesi kapsaminda kredi karti nakit kullanimlarina ve kredili mevduat hesaplarina uygulanan
ayhk azami faiz orani %2.89'a yiikseltildi. ihracat ve yatirrm kredileri ile deprem bélgesine yénelik kredilerin
Merkez Bankasinin kredileri sinirlandirici tim tedbirlerinin disinda tutulacagi belirtildi.

ihracatcilarin finansmana erisimini desteklemek amaciyla da yeni kararlar alindi. Buna gére reeskont kredilerinin
giinliik limiti 1.5 milyar TL'ye yiikseltildi. Reeskont kredilerinde KOBI payinin artiriimasina ve kullandirimlarda
ihracat artis performansinin dikkate alinmasina karar verildi.

Sadelesme siireci kapsaminda reeskont kredilerine erisim sartlarinin kolaylastirildigi belirtilirken; reeskont kredisi
kullaniminda %30 ilave ihracat bedeli satis kosulu kaldirildi. Reeskont kredi vadesi boyunca verilen déviz almama
taahhiidiinden, ithalat 6demeleri kapsamindaki déviz alimlari istisna tutuldu.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), sikilastirma adimlari atti.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), finansal istikrarin giiclendirilmesine yonelik kredilerde
sikilastirma adimlari atti. BDDK, kredi kartlarinda taksitlendirmenin havayollari, seyahat acenteleri ve konaklama
ile ilgili yurt disina iliskin harcamalarda uygulanmamasina karar verdi. BDDK ayrica, bankalarin sermaye
yeterliliginde kredi risk agirliklarini %150'ye ¢ikardi.
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Temmuz ayinda kiiresel piyasalarda 6ne ¢ikan gelismeler
FED, politika faizini beklentilere paralel 25 baz puan artirarak 22 yilin en yiiksek seviyesine gikardi.

ABD Merkez Bankasi (Fed)’'nin Temmuz ayi toplantisi 25-26 Temmuz’da yapildi.

Fed Bilango Biiytikligii (milyar dolar) ABD Merkez Bankasi (FED) Temmuz ayi
10000 ———Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen) g s toplantisinda federal fonlama faiz oranlarini
8000 25 beklentilere paralel 25 baz puan artirarak 22
6000 3c vilin en yiksek seviyesi olan %5.25-%5.50
3 o . .
4000 55 araligina yukseltti.
2
(1)5 Fed, daha o©nce acikladigi Uzere, hazine
0 0" tahvilleri ve menkul kiymet varliklarini
S8 23535323 IaNAANIY
O OO0 OO0 O O o o oo oo o o o o azaltmaya devam edecegini vurgulad.
N 8 8§ 8§ A NJdF A
5858585858585 350653 05 8 5 Enflasyonu %2 hedefine getirme konusunda
Kaynak: St. Louis Fed glicli bir kararllik sergileyen Fed, para

politikasinin uygun durusunu degerlendirirken; agiklanan verilerin ekonomik goriinim uzerindeki etkilerini
izlemeye devam edecegini belirtti. Aciklamada, "Kurul, hedeflerine ulasmasini engelleyebilecek risklerin ortaya
¢ikmasi durumunda para politikasinin durusunu uygun sekilde ayarlamaya hazir olacaktir." denildi.

Fed Baskani Jerome Powell, basin toplantisinda, Fed'in gelecekteki faiz hareketlerinde "verilere bagh bir
yaklasim" izlemeye devam edecegini sdylerken; enflasyonu %2'ye diisiirme siirecinin éniinde hala uzun bir yol
oldugunu belirtti. Eylil toplantisina iliskin olarak, verilerin uygun olmasi durumunda Fed’in faizleri artirmasinin
mimkiin oldugunu belirten Powell, Komite'nin faizleri sabit tutmasinin da olasi oldugunu vurguladi. Powell
ayrica, faiz indirim stirecinin 1 yillik stire icerisinde baslamasini beklemedigini bildirdi.

ABD ekonomisi 2023 yili ikinci ¢eyreginde oncii verilere gére beklentilerin iistiinde %2.4
biiytudi.

ABD ekonomisi 2023 yili ikinci ¢eyrek bliyiime orani 27 Temmuz'da acikland.

ABD Biiyiime Orani (yilhiklandiriimis ¢-¢, %)
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Kaynak: Reuters

ABD ekonomisi 2023 yilinin ikinci ceyreginde éncii verilere gore ceyreklik bazda %2.4 biyiidii. Ulke ekonomisinin
%1.8 bliyiimesi bekleniyordu. ABD ekonomisi yilin ilk ceyreginde %2 biyimusta.

ABD’de ekonomik biylime, beklentilerden daha glicli gelen tiketici harcamalari ve saglam ticari yatirimlarin
destegiyle ikinci ceyrekte beklenmedik bir sekilde ivme kazandi. Tiketici harcamalari, yilin basindaki gli¢li artisin
ardindan beklentilerin Gstlinde %1.6'lik bir hizla yikseldi. Glglu isglici piyasasi, tiiketici harcamalari ve diisen
enflasyon, ABD ekonomisinin resesyondan kaginabilecegine yonelik umutlari artirdi.
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Fed Baskani Jerome Powell, Fed’in faiz oranlarini ¢ceyrek puan artirmasinin ardindan yaptigl aciklamada, Fed
yetkililerinin artik bir resesyon 6ngérmedigini belirtmisti.

ABD ekonomisi 2022 yilinda %2.1 bliyumusti. Fed, ABD ekonomisinin 2023 yilinda ise %1 blylmesini bekliyor.

ABD’de tarim disi istihdam Haziran ayinda beklentilerin altinda gergeklesirken; issizlik orani
degismedi.

ABD Haziran ayi istihdam verileri 7 Temmuz’da agiklandi.

ABD'de tarim digi istihdam Haziran’da 225 bin
artis beklentisinin altinda 209 bin kisi artti.
Mayis ayi verisi 339 bin kisiden 306 bin kisiye

Tarimdisi istihdam (a-a, bin kisi)

issizlik Orani (%) (Sag Eksen)
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olan beklentilerin Ustlinde %0.4 artti.
Kaynak: Reuters

isgliciine katihm orani Haziran’da %62.6 ile bir
dnceki ay ile ayni seviyede gerceklesti. istihdam orani ise bir 6nceki aya gére degismeyerek %60.3 gerceklesti.

ABD’de TUFE 2 yilin en diisiik seviyesine gerilerken; UFE yillik bazda ii¢ yilin en yavas artisini
kaydetti.

ABD Haziran ayi TUFE ve UFE verileri sirasiyla 12 Temmuz ve 13 Temmuz’da aciklandi.

e Enflasyon (y-y, %) e UFE (y-y, %)
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Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters

ABD’de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Haziran’da aylik bazda %0.2 artti. TUFE yillik bazda beklentilerin altinda
gercekleserek %3’e geriledi. Boylece enflasyon Mart 2021’den bu yana en duisiik seviyede gerceklesti. Cekirdek
enflasyon tahminlerin altinda aylik %0.2 artti; bdylece artis 4. ayda da devam etti. Yillik bazda ise beklentilerin
altinda %5.3'ten %4.8'e geriledi.

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) Haziran’da aylik bazda beklentilerin altinda %0.3 artt. Yillik bazda ise UFE %0.9’dan
%0.1’e gerileyerek {i¢ yilin en yavas artisini kaydetti. Ulastirma ve depolama maliyetlerindeki keskin duslse
ragmen hizmet maliyetleri yikseldi. Gida ve enerji harig Uretici fiyatlar aylik %0.1 artarken; yillik bazda ise
%2.4'l0k artis gosterdi.
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ABD’de TUFE’nin yil sonunda %3.2’ye; cekirdek TUFE’nin ise %3.9’a gerilemesi bekleniyor.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), faiz oranlarini beklentilere paralel 25 baz puan artirdi.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin Temmuz ayi toplantisi 27 Temmuz’da yapildi.

Avrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlari (%) Avrupa Merkez Bankasi (ECB) sikilastirma

Politika Faiz Orani (%) slrecinde yeni bir faiz artigi karari aldi ve Temmuz
475 Mevduat Faiz Orani (%) a5 toplantisinda faizleri 25 baz puan artirdi. Bu artisla
. Borg Verme Faiz Orani (%) 4.25 o . L. o .
mevduat faizi %3.75; politika faizi %4.25 ve gecelik
575 borg verme faizi %4.50 seviyesine yukseldi.

Karar metninde, enflasyonun ¢ok uzun siire yiiksek
0.75 kalmasinin beklendigi ifade edildi. Metinde,
gelecek kararlarin etkisiyle faizlerin yeteri kadar

-1.25 kisitlayici olacagl da vurgulandi. Bazi rakamlar
2893855382288 AR = .
Sooooo0oo00090060985835 839 gevseme belirtileri gosterse de, c¢ekirdek
R R R EREERE R
o555 ccoccoocoso6o00 enflasyonun genel olarak yiiksek olmaya devam

Kaynak: Reuters

ettigini ifade eden ECB, finansman kosullarinin
yeniden sikilastigini ve talebi giderek azalttigini, bunun da enflasyonu hedefe geri cekmede 6nemli bir faktor
oldugunu belirtti.

ECB Baskani Christine Lagarde, Eyliil ve sonrasi icin alinacak kararlara iliskin olarak acik fikirli olduklarini ifade etti.

Lagarde’nin Eylil ayinda faiz indirimine gidilmeyecegini; ancak ECB’nin faiz artirrmina gitme ya da pas gegme
ihtimalinin oldugunu soylemesinin ardindan piyasalar, faiz kararinda Eylil ayina iliskin aradiklari net
yonlendirmeyi bulamadi.

Euro Bolgesi ekonomisi 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde oncii verilere gore %0.6 biiyiidii.

Euro Boélgesi Biiylime Orani (y-y, %)
20 14.3

10 48 55
39 4 4.2

5 21 16 11 12 12 12 1 I 23 18 1 g
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Kaynak: Reuters

Euro Bolgesi 2023 yili ikinci ¢eyrek biiyiime orani 31 Temmuz’'da agiklandi.
Euro Bolgesi ekonomisi 2023 yilinin ikinci ¢ceyreginde oncii verilere gore geyreklik bazda %0.3 buyldi. Bolge
ekonomisi yillik bazda ise %0.6 biyiidi. ilk ceyrek verisi -%0.1’den %0’a revize edilirken; Bolge ekonomisi ikinci

ceyrekte biyimeye déndi.

Oncii verilere gore ikinci ceyrekte Almanya yillik bazda %0.1 kiiciild{; irlanda ise %2.8 biiyiime ile en hizli bilyiiyen
Ulke oldu.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Euro Bélgesi’'nin 2023 yilinda %0.9 biyumesini bekliyor.
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Euro Bolgesi’nde yillik enflasyon Haziran’da nihai verilere gére %5.5’e gerilerken, gekirdek enflasyon
yiikseldi.
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Kaynak: EuroStat <

Euro Bolgesi’'nde Haziran ayi enflasyonu 19 Temmuz’da agiklandi.

Euro Bolgesi'nde TUFE Haziran’da nihai verilere gére aylik bazda beklentilere paralel %0.3 artis gosterdi.
Enflasyon yillik bazda %6.1’den %5.5’e geriledi. S6z konusu disuste, enerji fiyatlarindaki gerileme etkili oldu.
Cekirdek enflasyon ayhk bazda %0.4 artarken; yillik bazda %5.3’ten %5.5’e yilkselerek tahminlerin lstliinde
gergeklesti.

Avrupa Birligi’'nde Haziran’da enflasyonun en hizh arttigi tilke %19.9 ile Macaristan oldu. En dusik artis ise %1 ile
Liksemburg’da yasandi.

Euro Bolgesi’'nin 2023 yili enflasyon beklentisi %5.4 seviyesinde bulunuyor.

Japonya Merkez Bankasi (Bol), gosterge faiz oranini -%0.10 olarak birakirken; getiri egrisi
kontroliinde esneklige gitti.
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Kavnak: St. Louis Fed

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Temmuz ayi toplantisi 28 Temmuz’da yapildi.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), politika faizini -%0.1’de tuttu; ancak getiri egrisi kontrolinde esneklige giderek
yeni Bagkan Kazuo Ueda déneminin ilk beklenmeyen hamlesini yapti. Banka, getiri egrisi kontrolini, 10 yillik
getirinin %0.5 civarinda dalgalanmasina izin verecek sekilde degistirdi. Daha 6nce BoJ tarafindan kati bir sinir
olarak gérilen bu seviye bu defa “referans noktasi” olarak adlandirildi. BoJ ayrica %1 getiriyle her is gint 10 yillik
devlet tahvili alacak.

Aciklamada, sirketlerin Ucret ve fiyat belirleme faaliyetleri konusunda belirsizligin ylksek olduguna dikkat
cekilirken; "Ucret artislari gelecek yil beklendigi gibi giiglenmez ise fiyatlar asagi yénli sapabilir.” denildi. Fiyat
goriinimi icin 2023 ve 2024 vyillarinda risklerin yukari yoénli olduguna dikkat c¢ekilen aciklamada, emtia
fiyatlarinin daha da diismesi durumunda ekonomide yukari yonli sapma olabilecegi; ticaret kotulestigi takdirde,
sermaye harcamalari ve 6zel tiiketimin asagi yonlii sapabilecegi uyarisinda bulunuldu.
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Banka, onimizdeki déneme iliskin makro ekonomik tahminlerini de yayimladi. Buna gére, 2023 yili GSYH
beklentisi %1.4'ten %1.3'e cekilirken, 2024 ve 2025 yil beklentileri sirasiyla %1.2 ve %1 olarak birakildi. Gida harig
cekirdek tiketici fiyatlari beklentisi 2023 yili icin %1.8'den %2.5’e cikarilirken; 2024 yili igin %2’den %1.9'a
indirildi. 2025 yili igin ise %1.6 olarak birakildi.

IMF, "Kiiresel Ekonomik Goriiniim" raporunun Temmuz sayisini yayimladi.

Kiiresel Tiirkiye ABD Euro Bolgesi Japonya Cin
Nisan Temmuz Nisan Temmuz Nisan Temmuz Nisan Temmuz Nisan Temmuz Nisan Temmuz
2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023
2023 2.8 3.0 2.7 3.0 1.6 1.8 0.8 0.9 13 14 5.2 5.2
2024 3.0 3.0 3.6 2.8 11 1.0 14 15 1.0 1.0 4.5 4.5

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunu 25 Temmuz’da yayimladi.

IMF yayimladigi Diinya Ekonomik Goériinim raporunda Tirkiye'nin 2023 yili blyime tahminini 0.3 puan artirarak
%3'e ylkseltirken 2024 blyliime tahminini %2.8'e diisiirda.

IMF son aylarda ABD'de borg limiti anlasmasinin ¢éziilmesi, isvigre ile ABD'de bankacilik sektdriinde yasanan
krizlerin kontrol altina alinmasi gibi risklerin azaldigini belirterek 2023 yili igin kiiresel biyime tahminini %2.8'den
%3'e yukseltti. 2024 tahminini degistirmeyerek %3'te tuttu. Raporda, bu son gelismelerin finans sektoriinde

karmasa yasanma riskini azalttigi vurgulandi.
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Agustos Ayinda Takip Edilecek Veriler

Tarih Aciklanacak veri (Yurt igi)

3 Agustos Enflasyon (Temmuz)

10 Agustos igsizlik Orani (Haziran)

10 Agustos Sanayi Uretim Endeksi (Haziran)

11 Agustos Cari islemler Dengesi (Haziran)

15 Agustos Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (Temmuz)

18 Agustos TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi

21 Agustos Merkezi Yonetim Borg Stoku (Temmuz)

24 Agustos TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Karari

29 Agustos Dig Ticaret Dengesi (Temmuz)

31 Agustos TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

31 Agustos Gayrisafi Yurt ici Hasila (2023, Il. Ceyrek)

3 Agustos ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari
4 Agustos ABD Tarim Disi istihdam ve issizlik Orani (Temmuz)
10 Agustos ABD Enflasyonu (Temmuz)

21 Agustos Cin Merkez Bankasi (PBoC) Toplantisi ve Faiz Karari



= VERI 2023 Haziran 2023 Temmuz | 2022 Yilsonuna Gére | Aylik D m
Sonu Sonu Degisim (%) (%)
[

USD/TRY 18.69 26.05 26.90 43.92 3.26
EUR/TRY 20.00 28.34 29.37 46.85 3.63
Sepet (0.5$+0.5€) 19.34 27.24 28.21 45.86 3.59
USD/TRY 3M Imp. Vol. 11.52 26.58 21.39 85.61 -19.52

USD/TRY Future 18.72 26.11 26.96 44.04 3.22
FAiZ
Gosterge Tahvil Getirisi* 9.73 13.26 14.34 4.61 1.08
TL REF* 10.26 16.45 16.66 6.40 0.21
5Y CDS 505.37 486.59 372.80 -26.23 -23.39
DOViz
Dolar Endeksi 103.52 102.91 101.86 -1.61 -1.03
EUR/USD 1.07 1.09 1.10 2.72 0.76
usD/JPY 131.11 144.32 142.28 8.52 -1.41
GBP/USD 1.21 1.27 1.28 6.12 1.05
USD/CHF 0.92 0.90 0.87 -5.69 -2.62
EUR/JPY 142.69 157.44 156.45 9.64 -0.63
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 4.40 4.88 4.87 0.47 0.00
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 3.83 3.82 3.96 0.13 0.14
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 2.73 3.27 3.21 0.48 -0.06
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 2.56 2.39 2.47 -0.09 0.07
KREDI
iTraxx Crossover 474.15 399.86 380.22 -19.81 -4.91
ABD 5Y CDS 27.50 33.00 33.74 22.69 2.24
Almanya 5Y CDS 19.00 13.51 14.02 -26.21 3.77
ingiltere 5Y CDS 27.64 28.22 27.76 0.43 -1.63
ispanya 5Y CDS 55.28 49.83 47.85 -13.44 -3.97
italya 5Y CDS 132.08 90.60 86.15 -34.77 -4.91
irlanda 5Y CDS 27.64 24.72 23.74 -14.11 -3.96
Portekiz 5Y CDS 55.28 46.82 45.34 -17.98 -3.16
Cekya 5Y CDS 45.38 33.22 33.23 -26.77 0.03
Brezilya 5Y CDS 250.54 175.95 163.12 -34.89 -7.29
Giiney Afrika 5Y CDS 250.51 264.16 227.49 -9.19 -13.88
Cin 5Y CDS 76.67 61.72 54.77 -28.56 -11.26
Romanya 5Y CDS 282.48 181.76 149.28 -47.15 -17.87
Endonezya 5Y CDS 98.02 83.98 73.71 -24.81 -12.23
EMTIA
Altin ($/ons) 1824.40 1919.57 1964.19 7.66 2.32
ABD Ham Petrolii ($/varil) 80.16 70.66 81.80 2.05 15.77
Brent Petrol ($/varil) 85.91 74.90 85.56 -0.41 14.23

*: Puan Degisim
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