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Gelismis lilke merkez bankalari toplantilar piyasalarda etkili oldu.

Rusya’nin Ukrayna’ya savas agmasinin ardindan uygulanan yaptirimlar nedeniyle Rusya’nin Avrupa’ya gaz arzini
kesmesi Temmuz ayinin giindeminde yer aldi. Haziran ayinda, Gin’de artan vakalar nedeniyle baslatilan tecrit
uygulamasi, vakalarin disise ge¢cmesiyle hafifletilmisti. Temmuz ayinda ise Cin’in Vuhan sehrinde kapanma
tedbirleri tekrar glindeme geldi. Temmuz ayinda, ikinci ceyrek bliyiime oranlarinin énciil verileri takip edildi. ABD
ekonomisi 2022 yilinin ikinci geyreginde biiyiime beklentilerine karsin ceyreklik bazda %0.9 daraldi. Ulke
ekonomisi bdylece Ust Uste iki ¢eyrek daralarak teknik resesyona girdi. Euro Bolgesi ekonomisi ise 2022 yilinin
ikinci ceyreginde ¢eyreklik bazda %0.7, yillik bazda %4 buytdi. ABD ve Avrupa’da enflasyon rakamlari piyasalarda
etkili olmayi surdiirdi. ABD'de yillik enflasyon Mayis ayindaki %8.6’dan Haziran ayinda %9.1’e ¢ikti. Euro Bolgesi
enflasyonu Haziran ayinda onciil verilere gore %8.9’a ylikseldi. Fed, Temmuz ayinda yapilan toplantisinda politika
faiz oranini beklentilere paralel olarak 75 baz puan artirdi ve %2.25-%2.50 araligina yiikseltti. ABD’de bliyimeye
yonelik endiseler, basta petrol olmak (izere emtia fiyatlarinda dalgalanmaya sebep oldu. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ise, Temmuz ayi toplantisinda 11 yil sonra ilk defa faiz artirnmina gitti. Banka, faiz oranlarini beklentilerin
Uzerinde 50 baz puan artirdi.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz ayinda gerceklestirdigi toplantisinda politika faizini %14
seviyesinde sabit tuttu. Karar metninde, kiiresel ekonomik goriinlime dair kiresel gida givenligindeki ticaret
yasaklari ile artan belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki yiiksek ve oynak seyir ile temel gida basta olmak lzere bazi
sektorlerdeki arz kisitlarinin siirmesinin kiiresel enflasyonda artisa yol agtigi belirtildi ve resesyon ihtimalinin
arttigi vurgulandi. TCMB, yilin Gglnct enflasyon raporunda yil sonu enflasyon tahminini %60.4’e yukseltti.
Enflasyon Haziran ayinda %78.6 seviyesine ylikseldi. Piyasa Katilimcilari Anketi’nde yil sonu enflasyon beklentisi
%64.59'dan %69.94’e ylikseldi. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tlrkiye'nin kredi notunu B+'dan
B’ye indirdi, gorinimunu ise “negatif” olarak teyit etti. IMF, Ekonomik Goriinim Raporu’nun Temmuz sayisinda
kiiresel blilyiime tahminlerinde asagi yonli giincellemeye giderken, Tiirkiye icin blylime tahminini ylkseltti.

Temmuz ayinda Tirkiye’de agiklanan veriler

TCMB yil sonu enflasyon tahminini %60.4’e yiikseltti.

. 2022 G1: 1.5 2022 ¢1:1.8

Cikt1 Agig 2022 gz: -0.2 2022 gz: 0.5
Petrol Fiyatlar 2022:102.2 2022:99.6
(Ortalama, ABD Dolar) 2023:93.9 2023:73.7
Gida Fiyat Enflasyonu 2022:49.0 2022:71.3
(Yilsonu, % Degisim) 2023:15.0 2023: 25.7
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari) 2022:22.2 2022:23.3
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2023:-7.0 2023:-8.4
ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi 2022: 3.0 2022:2.6
(Yilhk Ortalama % Deg.) 2023:3.3 2023:2.5

.. Orta Nokta: %42.8 Orta Nokta: %60.4
2022 Yilsonu Enflasyon Tahmini (%38.7-%46.9 aralig)) (%56.9-%63.9 aralig))

.. Orta Nokta: %12.9 Orta Nokta: %19.2
AT R I ! (%8.1-%17.7 aralig)) (%14.5-%23.9 aralig))

Kaynak: TCMB

TCMB yilin Gglincl Enflasyon Raporu’nda 2022 yili enflasyon tahminini %42.8’den %60.4’e yiikseltti.
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Bir 6nceki Rapor dénemine gore Tiirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagh giincelleme 2022 yili enflasyon
tahminini 7.4 puan artirirken; gida fiyatlar varsayimindaki artistan ilave 3.0 puan katki geldi. Diger yandan,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, buytk 6lgtide elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki artis kaynakli olarak, yil sonu
enflasyon tahminini 0.4 puan yukari ¢ekerken baglangi¢ kosullarindaki giincellemenin enflasyon ana egilimine
katkisi tahminler Gizerinde 4.1 puan artisa neden oldu. Birim is giici maliyetlerindeki artis da tahminler tizerinde
2.4 puan yukari yonli etki etti. Bununla birlikte, ¢ikti agigindaki glincellemeden ise enflasyon tahminine 0.3 puan
artirict yénde katki geldi.

2023 yili enflasyon tahmini ise %12.9°dan %19.2'ye yukseltildi. Baslangi¢ kosullarindaki glincellemenin
enflasyonun ana egilimine etkileri 2023 yil sonu enflasyon tahminini 4.4 puan yukari ¢ekti. Diger yandan, gida
fiyatlar varsayimindaki giincellemeden ise 1.0 puan katki geldi. Ayrica, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlar
tahmine 0.1 puan yiikseltici yonde katkida bulunurken birim is glicii maliyetlerinin enflasyon tahminleri tGzerinde
0.6 puan artirici etkisi oldu. Ote yandan, ¢ikti agigi tahminlerindeki giincelleme ise tahminleri 0.1 puan asag cekti.
Son olarak, yonetilen yonlendirilen fiyatlara dair glincelleme ise tahminleri 0.3 puan artirdi.

Enflasyon Haziran ayinda %78.6’ya yiikseldi.

Haziran ayi enflasyon verileri 4 Temmuz'da

TUFE (y-y, %) e Cekirdek TUFE (y-y, %)
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Kaynak: TUIK Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri

icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren
cekirdek enflasyon (C endeksi) Haziran’da bir onceki aya gére %3.34 artti ve yillik bazda Mayis’'taki %56.04
seviyesinden %57.26’ya ylikseldi.

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Haziran’da bir énceki aya gére %6.77 artti ve yillik bazda Mayis'taki
%132.16’dan Haziran’da %138.31’e yiikseldi. Ana sanayi gruplarina gére Haziran’da en yiiksek artis aylik bazda
%12.02 ile enerjide yasandi.
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TCMB, Temmuz toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

——— Gecelik Borg¢ Verme (15.50) TCMB Temmuz ayi Para Politikasi Kurulu
Gecelik Borg Alma (12.50)

— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (14.00)
e GLP Bor¢ Verme (18.50)

toplantisi 21 Temmuz’'da yapildi.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), 21 Temmuz'da vyapilan Para
25 Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini
beklendigi gibi degistirmeyerek %14’te

15 | sabit birakti.
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Kaynak: TCMB ile temel gida basta olmak lizere bazi

sektorlerdeki arz kisitlarinin siirmesinin kiiresel enflasyonda artisa yol actigi belirtildi ve resesyon ihtimalinin
arttigi vurgulandi.

Enflasyondaki yikseliste; jeopolitik gelismelerin yol actig enerji maliyeti artislarinin, ekonomik temellerden uzak
fiyatlama olusumlarinin, kiiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu gigli negatif
arz soklarinin etkili olmaya devam ettigi belirtildi.

Surdurilebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin gliclendirilmesi icin atilan adimlar ve kiiresel baris ortaminin
yeniden tesis edilmesiyle dezenflasyonist siirecin baslayacaginin 6ngérildigi ifade edildi.

Ayrica fiyat istikrarinin strdirilebilir bir sekilde kurumsallasmasi amaciyla TCMB’nin tiim politika araglarinda
kalici ve glglendirilmis liralasmay tesvik eden genis kapsamli bir politika gergevesi gézden gegirme sirecinin
devam ettigi tekrarlandi.

Cari islemler dengesi Mayis’ta 6.47 milyar dolar agik verdi.

ODEMELER DENGESI BILANGOSU (Milyon Dolar) 2022 yili Mayis ayi odemeler dengesi
Ocak Moyt | Ocele Moy 1_2 A_yllk- verileri 8 Temmuz’'da aciklandi.
May.22 2021 202 Kiimiilatif ovP
Toplam (2022) Cari islemler dengesi Mayis ayinda bir
I-Cari i§llemler Denge.si -6,468 -12,376 -28,122 -29,444 -18,600 énceki yilin ayni dénemine gore %95
A-Dis Ticaret Dengesi -8,753 -11,787 -34,304 -51,801 -51,800
B Hizmetler Dengesi 32 4,376 10,918 33,093 ~ artarak 6.47 milyar dolar agik verdi (piyasa
B1-Turizm 2,097 3,061 7,581 23697 [ 25000 | beklentisi: 6.15 milyar dolar). Mayis'ta
B_2_—Ta»§|mac|l\k : 1,448 3,487 5,438 14,726 - ihracat gecen y|Ia gijre %16.1 artis
C-Birincil Gelir Dengesi -913 -5,639 -4,476 -10,868 - . .
D-ikincil Gelir Dengesi a 5710 2600 1320 ~ kaydederken, ithalattaki yillik artis %42.9
II-Sermaye Hesabi 8 -18.0 -14.0 -60.0 - oldu.
lll-Finans Hesabi -3,610 -8,743 -14,798 -12,008 -
A-Dogrudan Yatinmlar -959 -1,803 -1978 -7.589 12 ayhk kumiilatif toplamda ise Nisan
B-Portfoy Yatinmlan 4325 1,080 9,770 1,894 - . .
C-Diger Yatmmlar 1037 Y 2202 26831 ~ ayinda 26.3 milyar dolar gergeklesen cari
D-Rezerv Varliklar -5,939 -1,576 -10,388 14,518 - islemler agig Mayis’ta 29.4 milyar dolara
IV-Net Hata Noksan 2,866 3,651 13,338 17,496 - yikseldi.

Finansman hesabinin alt kalemlerinde 959 milyon dolar dogrudan yatirim olurken, Nisan ayinda 606 milyon
dolarlik sermaye cikisi yasanan portfoy yatirimlarinda Mayis ayinda 4.3 milyar dolarlik sermaye cikisi yasandigi
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goraldd. Yurt ici ve yurt disi bankalarin mevduat-kredi kullanimlarina iliskin hareketlerin takip edildigi diger
yatirimlarda ise Mayis’ta 1 milyar dolarlik net sermaye girisi yasandi.

Net hata noksan kaleminde ise 2.9 milyar dolarlik sermaye girisi yasanirken, rezerv varliklarda 5.9 milyar dolar
diists yasandi.

Haziran ayinda merkezi yonetim biitcesi 31.1 milyar TL agik verdi.

2022 yili Haziran ayl merkezi yonetim biitce dengesi verileri 18 Temmuz’'da agiklandi.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)

Haziran Ocak-Haziran 2022 Biltge | Gergeklesen/

Hedefi** Hedef
2021 2022 % Degisim 2021 2022 % Degisim (%)

Giderler 113.4 212.1 87.1 663.4 1,171.9 76.7 2,831.5 41.4
Faiz Harig Giderler 104.0 199.3 91.7 572.5 1,037.2 81.2 2,501.7 41.5
Faiz Giderleri 9.4 12.8 35.6 90.9 134.7 48.2 329.8 40.8
Gelirler 88.3 181.0 104.9 630.8 1,265.4 100.6 2,553.1 49.6
Vergi Gelirleri 73.2 152.6 108.4 496.9 1,033.8 108.0 2,186.0 47.3
Diger Gelirler 15.1 28.4 88.1 133.9 231.6 73.0 367.1 63.1
Biitge Dengesi -25.0 -31.1 -24.1 -32.5 93.6 387.5 -278.4 -33.6

Faiz Disi Denge -15.6 -18.3 -17.1 58.3 228.2 291.2 51.4 443.8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhgi
*Rakamlar yukari yuvarlanmistir.
**Ek blitce 6denek rakamlari dahildir.

Biitce dengesi gecen yilin Haziran ayina gére oOzellikle cari transferlerdeki hizli yikselisin etkisiyle 31.1 milyar TL
acik verdi. 2021 yili Haziran ayinda biitce 25 milyar TL agik vermisti. Faiz digi denge 2021 yili Haziran ayinda 15.6
milyar TL agik verirken, 2022 yili Haziran ayinda 18.3 milyar TL agik verdi.

Haziran ayinda butge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére %104.9 artarak 181 milyar TL olurken, biitce giderleri
%87.1 artarak 212.1 milyar TL oldu.

Biitce gelirlerindeki artisin bitge giderlerindeki artistan yillik bazda daha hizli olmasina karsin cari transferlerdeki
glcli yukselisin ve kur korumali mevduat 6demelerinin Hazine’den karsilanan kisminin giderler tizerinde baski
yaratmasinin etkisiyle biitge dengesi acik verdi. Oniimiizdeki dénemde, memur ve emeklilere yapilan maas
zamlari ve verilen bayram ikramiyeleri kaynakli olarak bitce giderleri tizerinde baski strebilir.

Piyasa Katilimcilari Anketi’nde enflasyon, cari acik ve biiyiime beklentisi yiikseldi.

TCMB Temmuz ayi Piyasa Katimcilari Anketi 8 Temmuz’da yayimlandi.

Dolar/TL (cari yil sonu) 18.89 18.99

TUFE (cari yil sonu, %) 64.59 69.94

TUFE (12 ay sonrasi, %) 37.91 40.23

TUFE (24 ay sonrasi, %) 22.04 24.27
Biiyiime (2022, %) 3.5 3.6

Cari Denge (2022, milyar $) -37.0 -37.5
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Fitch, Tiirkiye’nin kredi notunu disirdi.

Fitch, Tiirkiye’nin kredi notu ve goriiniimiinii 9 Temmuz’da teyit etti.

Fitch B (Negatif) Yatirim Yapilabilir Seviyenin 5 Kademe Alti
S&P B+ (Negatif) Yatirim Yapilabilir Seviyenin 4 Kademe Alt
Moody’s B2 (Negatif) Yatirim Yapilabilir Seviyenin 5 Kademe Alti

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Turkiye’nin kredi notunu B+'dan B’ye indirdi,
gorinimind ise “negatif” olarak teyit etti.

Kredi notu indirimine iliskin yapilan agiklamada Fitch; artan geriye donik endeksleme risklerinin, liranin ek olarak
deger kaybetmesinin ve doviz kuru gegiskenliginin hem hiz hem de biiyiiklik olarak artmasi nedeniyle yoriingenin
belirsizligini oldukca korudugunu, hizli kredi blyumesinin hizini azaltmaya yonelik secici makro ihtiyati
politikalarin, makroekonomik ve finansal istikrara yonelik riskleri azaltmadiginin dislinuldigini belirtti.

Tirkiye'de yillik enflasyonun 2022'de ortalama %71.4'e gikacagini tahmin ettiklerini, 2023 yilinda ise bu oranin
%57'ye gerilemesini beklediklerini agikladi.

Fitch, en son 12 Subat’ta aldig karar ile Tirkiye'nin kredi notunu BB-‘den B+'ya indirmis, gbérinimini ise
“negatif” olarak teyit etmisti. S&P, Nisan 2022’de Tiirkiye'nin ddviz cinsinden kredi notunu "B+" olarak teyit
etmis, yerel para cinsinden kredi notunu ise "BB-"den "B+"ya diisiirmiisti. Moody's, Aralik 2021’de Tirkiye'nin
kredi notunu "B2" olarak teyit etmis, not gérinimiini ise "negatif" olarak birakmisti.

Temmuz ayinda kiiresel piyasalarda one ¢ikan gelismeler

Fed, politika faiz oranini 75 baz puan artirarak %2.25-%2.50 bandina ¢ikardi.

Fed Bilango Biiyiikligii (milyar dolar) = Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)
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Kaynak: St.Louis Fed

ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin Temmuz ayi toplantisi 26-27 Temmuz’da gerceklesti.

Fed, toplantida politika faiz oranini beklentilere paralel olarak 75 baz puan artirdi ve %2.25-%2.50 araligina
yukseltti.
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Fed, agiklamasinda, harcamalara ve Uretime iliskin son gostergelerin yumusadigini ve is kazanimlarinin gigli
oldugunu soyledi. Fed, Mortgage destekli menkul kiymet azaltiminin aylik 35 milyar dolara, Hazine kagidi
azaltiminin 60 milyar dolara ylkseltilecegi agiklamasinda bulundu.

Fed, enflasyon risklerini son derece dikkatli izleyecegini tekrarladi. Ayrica Fed, Ukrayna’daki savasin enflasyon
Gzerinde yukari yonli baski yarattigini séyledi. Fed, devam eden faiz artislarinin uygun olacag gorisini
tekrarlarken, bilango azaltma hizinin duyurulan sekilde sirdigiini belirtti.

Fed Bagkani Jerome Powell, toplanti sonrasinda gergeklestirdigi basin agiklamasinda, Fed’in enflasyonu
disirmeye yonelik glicli taahhidini tekrarladi. Powell, enflasyonu %2 seviyesine disiirmenin, birinci derecede
onemli oldugunu vurguladi. Ekonomik aktivitede yavaslamanin oldugunu ancak talebin gliglii kalmaya devam
ettigini belirten Powell, enflasyonu distirmek igin faiz artislarinin devam etmesinin uygun oldugunu ve daha fazla
ek faiz artisi gelebilecegini ifade etti. Powell, faiz artislarinin biyukliginin gelen verilere bagli olacagini
soylerken, faiz artislarini bir noktada yavaglatmanin da uygun olacagini ekledi.

ABD ekonomiisi Uist iiste iki ceyrek daralarak teknik resesyona girdi.

ABD Biyiime Orani (yilliklandinilmis ¢-¢, %)
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Kaynak: Haver Analytics

ABD ekonomisi 2022 yih ikinci ¢eyrek dnciil biiylime orani 29 Temmuz’da aciklandi.

ABD ekonomisi 2022 yilinin ikinci geyreginde %0.9 daraldi. Ulke ekonomisi ilk ceyrekte de %1.6 daralmisti.
Boylece ABD ekonomisi Ust Uiste 2 ceyrek kiigllerek teknik olarak resesyona girdi.

ikinci ceyrekte stoklar biylimeyi 2 puan diisis yonli etkiledi. Kamu harcamalari, yatirm harcamalari ve konut
yatirimlarinda da diisiis gériildi. Ote yandan dis ticaret bilyiimeye olumlu katkida bulundu.

ABD ekonomisi 2 ¢eyrek Ust Uste daralarak teknik resesyona girmis olsa da bunun gercgek bir resesyon olmadigi
yorumlari geldi. ABD Hazine Bakani Janet Yellen iilke ekonomisinin resesyonda olmadigini, istihdam ve tiketici
harcamalarinin arttigini ve isletmelerin biyladiagina séyledi. Bunun yani sira ekonominin iki ¢ceyrek Ust Uste
daralmig olmasi nedeniyle Fed’in faiz artirimlarina ara verebilecegi beklentileriyle dolarda deger kaybi yasandi.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Temmuz 2022

ABD’de tarim disi istihdam Haziran ayinda beklentilerin {izerinde kalirken; issizlik orani

degisim gostermeyerek %3.6 oldu.
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Kaynak: Reuters

ABD Haziran ay! istihdam verileri 8 Temmuz’da
aciklandi.

ABD'de tarim disi istihdam Haziran’da 268 bin
artis beklentisinin UGzerinde 372 bin kisi artti.
Mayis ayi icin 390 bin olarak agiklanan istihdam
artisi 384 bine revize edildi.

issizlik orani Haziran’da degisim géstermeyerek
%3.6 oldu.

Verilere gore ortalama saatlik kazanglar Haziran
ayinda beklentilere paralel ayhk bazda %0.3
artis gosterdi. Ortalama saatlik kazanglardaki

yillik artis Mayis’taki %5.3’ten Haziran’da %5.1’e geriledi. isgiiciine katihm orani Haziran’da %62.2 oldu. Katilim
orani Mayis'ta %62.3't0.

ABD’de Haziran ayinda TUFE yillik bazda %9.1’e ulasarak 1981’den bu yana en yiiksek
seviyeye cikti.
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Kaynak: Reuters

Cekirdek Enflasyon (y-y, %) 91

06.2022

ABD Haziran ayi enflasyonu 13 Temmuz'da
aciklandi.

ABD'de tiiketici fiyatlari Haziran ayinda bir 6nceki
aya gore %1.3 ile beklentilerin {izerinde artis
kaydetti. %9.1'e
yukseldi.

Enflasyon vyillik bazda ise

Oynaklk gosteren gida ve enerji fiyatlarinin
yansitilmadigi ¢ekirdek tiiketici fiyatlari Haziran
ayinda ayhk bazda %0.7 ile beklentilerin tzerinde
artti. Cekirdek enflasyon Haziran ayinda gecgen
ylin ayni ayina goére %5.9 ile beklentilerin
Uzerinde artti.

Enflasyondaki hizh  yikselis, Fed’in 26-27

Temmuz’'daki toplantisinda 100 baz puan faiz artirimi yapabilecegi beklentilerini artirdi.

ABD’de iiretici fiyatlari Haziran’da aylik %1.1, yillik %11.3 ile tahminlerin {izerinde artti. Gida ve enerji haric UFE
aylik %0.4, yillik %8.2 artti.

Euro Bolgesi ekonomisi ikinci geyrekte énciil verilere gore yillik bazda %4 biiyiidii.

Euro Bolgesi 2022 yili ikinci ¢eyrek biiyiime orani 29 Temmuz’'da agiklandi.
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Euro Bolgesi Bliyiime Orani (y-y, %)
20 14.3
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s 21 26 27 25 21 16 11 12 12 12 1 I 39

Kavnak: Reuters

Euro Bolgesi ekonomisi 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde, ceyreklik bazda %0.7, yillik bazda %4 ile beklentilerin
Uzerinde bliyldu. Euro Bolgesi ekonomisi ikinci geyrek blylimesinde pandemi kisitlamalarinin kaldirilmasi ve
gliclii turizm etkili oldu. Turizmdeki yiikselise bagl olarak beklentilerin tizerinde biiyiiyen italya, ispanya ve
Fransa’ya ragmen imalat sektoriinde arz kesintileri yasayan Almanya ekonomisi beklentilerin altinda buyudu.

ikinci ceyrekte isveg ceyreklik bazda %1.4 ile en hizl biyiiyen iilke ekonomisi oldu. %1.1 biyime ile ispanya
ekonomisi %1 biiyiime ile italya ekonomisi takip etti. Letonya ise %1.4 kiigiilerek en sert diisiisii gdsteren iilke
ekonomisi oldu. Fransa ekonomisinin bir dnceki ceyrege gére %0.5 bliylidiigu ilk ceyrekte, Almanya ekonomisinin
blylme orani bir 6nceki ceyrege gore degisim gostermedi. Euro Bolgesi’'nin 2022 yilinda %2.8 oraninda biiyiimesi
bekleniyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 11 yil sonra ilk defa faiz artirrmina gitti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Temmuz ayi

Avrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlari (%
vrup z trat (%) toplantisi 21 Temmuz’da gergeklestirildi.

Politika Faiz Orani (%)
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normalizasyonunun uygun olduguna isaret edildi ve bundan sonraki faiz artiglarinin biyiikligine toplantidan
toplantiya karar verilecegi belirtildi.

ECB, artan borglanma maliyetlerinin etkisini azaltmak icin ise yeni bir politika araci olan aktarim giivence
mekanizmasini (TPI) devreye aldi. ECB, TPI kapsaminda 19 (lkeli Euro Bolgesi'nde borglanma maliyetlerinde
istenmeyen bir ayrisma olan fragmantasyona dair isaretler goriirse tahvil satin alabilecek.
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ECB Baskani Lagarde, ekonomik aktivitenin yavasladigini, Rusya-Ukrayna savasinin blylime lzerinde etkisini
surdlren bir engel niteliginde oldugunu belirtti. Lagarde, yilin ikinci yarisi igin ekonomik goérinumiin sikintih
oldugunu ve devam eden savasin biylime i¢in asagi yonla bir risk olusturdugunu soyledi.
Enerji fiyatlarinin kisa vadede yiksek kalacagini, fiyat baskilarinin daha fazla sektére yayildigini ifade eden
Lagarde, bircok ¢ekirdek enflasyon gostergesinin daha da yiikseldigini ve enflasyonun bir siire daha istenmeyen

sekilde ylksek kalacagini ifade etti. Eylul ayi igin 6nceki sozlii yonlendirmenin artik gegerli olmadigini belirten
Lagarde, ECB'nin ay ay karar verecegini belirtti.

Lagarde, Euro Bolgesi'nin tiim Gyelerinin Aktarim Glvence Mekanizmasi igin uygun oldugunu, bu mekanizmanin
ECB'nin fiyat istikrari taahhidini saglamasina yardimci olacagini, ECB’nin bu mekanizma igin ¢oklu gostergeleri
dikkate alacagini, mekanizmanin nerede uygulanacagina sadece ECB’nin karar verecegini soyledi. Ayrica, yeni

mekanizmanin belirli riskler icin tasarlandigini ve arag¢ setinde ilave bir ara¢ olacagini, bu mekanizma igin
planlanan bir limit olmadigini belirtti.

Euro Bélgesi’'nde TUFE tarihi yiiksek seviyelerde hareket ediyor.
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Kavnak: Reuters Kaynak: EuroStat

Euro Bolgesi’'nde Haziran ayi enflasyonu 29 Temmuz’da agiklandi.

Euro Bélgesi'nde TUFE Temmuz'da énciil verilere gére aylik bazda %0.1 artti, yillik bazda %8.6’dan %8.9’a
yukseldi. Enflasyondaki ylikseliste enerji fiyatlarindaki artis belirleyici oldu. Enerji enflasyonundaki yiikselis %39.7
oldu. Eneriji, gida, alkol ve tutlin icermeyen gekirdek enflasyon yillik bazda %4 artti.

Bolge’'nin en bilylk ekonomisi olan Almanya’da enflasyon Temmuz'da 6ncil verilere gére %8.2’den %8.5’e
yukseldi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin yil sonu enflasyon beklentisi %6.8 seviyesinde bulunuyor.
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Japonya ekonomisi ilk ceyrekte %0.1 kiigiildu.

Japonya ekonomisi 2022 yili ilk geyrek biiyiime orani Haziran’da agiklandi.
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Kaynak: OECD

Japonya ekonomisi ilk ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore %0.1 kicildi. Veri ilk tahminde %0.3 kii¢clilme olarak
aciklanmisti. Japonya ekonomisi yillik bazda ise %0.5 kiiclildi. Boylece Japonya ekonomisinin ilk ceyrek
performansinda pozitif bir revizyon gergeklesti. Revizyona en temel etki stok verisinde yapilan diizeltmeden geldi.
Ulke ekonomisi yilin ilk geyreginde salginin etkilerini hissetse de tiiketim tarafinda yasanan gérece canliligin
etkisiyle daha pozitif bir performans gosterdi. Japonya ekonomisinin 2022 yilinda %2.4 oraninda blylmesi
bekleniyor.

Japonya Merkez Bankasi, Temmuz toplantisinda faiz ve getiri hedefinde degisiklik yapmadi.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Temmuz ayi toplantisi 20-21 Temmuz’da gergeklesti.

Japonya Merkez Bankasi Bilango Buyuklug (trilyon yen)
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Kaynak: Fed

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), yende ve Japon tahvillerindeki baskiya ragmen biylime gériinimine iliskin
endiselere odaklanarak politika faizini eksi %0.1 seviyesinde tuttu. Banka, 10 yillik tahvil getiri hedefini de %0
seviyesinde korudu. Beklentiler paralelinde banka getiri egrisi kontroli ve varlik alimlari ile ilgili politika
durusunda da degisiklige gitmedi.

Ulkede enflasyon, artan yakit ve emtia maliyetleri nedeniyle %2 hedefinin izerine ¢ikarken, Bol, kiiresel
blylimedeki yavaslamanin ekonomik goriiniime golge diisiirmesiyle ekonomiye verdigi destegi geri cekmek icin
acele etmedigini yineledi. BoJ, para politikasi kararinin ardindan yaptigi agiklamada, Japonya ekonomisine yonelik
belirsizligin ¢ok ylksek olduguna, mali piyasa ve doviz piyasasi hareketlerine ve bunlarin ekonomi ve fiyatlar
Gzerindeki etkilerine karsi dikkatli olunmasi gerektigine degindi.
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IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu’nda bu yil ve gelecek yil igin bliyiime tahminlerini
asagi yonlii giincelledi.

IMF Ekonomik Goriiniim Temmuz 2022 Raporu 26 Temmuz’'da yayimlandi.

Kiiresel Tiirkiye ABD Euro Bolgesi Japonya Cin
Nisan Temmuz Nisan Temmuz Nisan Temmuz Nisan Temmuz Nisan Temmuz Nisan Temmuz
2022 3.6 3.2 2.7 4.0 3.7 2.3 2.8 2.6 2.4 1.7 4.4 3.3
2023 3.6 2.9 3.0 3.5 2.3 1.0 2.3 1.2 2.3 1.7 5.1 4.6

Uluslararasi Para Fonu (IMF), kiiresel ekonominin yakinda tam bir resesyonun esiginde olabilecegi uyarisinda
bulundu. IMF, Cin'de karantina dnlemleri ve derinlesen emlak krizinin ekonomik biiylime tahmininde asagi yonli
revizyona yol actigl belirttigi raporunda, Avrupa'da da revizyonlarin Ukrayna'daki savasin ve daha siki para
politikasinin etkilerini yansittigini ifade etti.

Gorliniime yonelik risklerin asagl yonli oldugu vurgulanan raporda, Ukrayna'daki savasin Avrupa'nin Rusya'dan
gaz ithalatinin aniden durmasina yol acgabilecegi, enflasyonu diisirmenin beklenenden daha zor olabilecegi, siki
kiiresel finansal kosullarin gelismekte olan ekonomilerde borg¢ sikintisina neden olabilecegi, Kovid-19
karantinalari ile emlak sektori krizinin tirmanmasinin Cin'in bliyimesini daha da baskilayabilecegi ve jeopolitik
ayrismanin kiiresel ticaret ile isbirligini engelleyebilecegi aktarildi.

Raporda, artan fiyatlarin diinya genelinde yasam standartlarini sikistirmaya devam ettigi belirtilerek, politika
yapicilar icin enflasyonu kontrol altina almanin birinci dncelik olmasi gerektigi ifade edildi. Daha siki para
politikasinin kaginilmaz olarak ekonomik maliyetleri olacagina isaret edilen raporda, gecikmenin bunlari yalnizca
daha da kotilestirecegi belirtildi.
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Agustos Ayinda Takip Edilecek Veriler
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4 Agustos
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22 Agustos

Enflasyon (Temmuz)
igsizlik Orani (Haziran)
Cari islemler Dengesi (Haziran)
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran)

Merkezi Yénetim Biitce Dengesi (Temmuz)
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi ve Faiz Karar
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Temmuz)

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti (Agustos)
Dis Ticaret Dengesi (Temmuz)

GSYH (2022 II. geyrek)

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Faiz Karari
ABD Tarim Digi istihdam ve issizlik Orani (Temmuz)
ABD Enflasyon Orani (Temmuz)
ABD Merkez Bankasi (Fed) Toplanti Tutanaklari

Cin Merkez Bankasi (PBoC) Faiz Karari
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