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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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Makro ihtiyati Yontemle «Sahinlesme» Dénemi

9 Haziran aksami piyasa kapandiktan sonra, saat 19°da Hazine ve Maliye Bakanligi bir
basin duyurusu ile Bakanlik ve ilgili kurumlar tarafindan bir dizi tedbirin o aksamdan
itibaren duyurulacagini acikladi.

Dort saatlik bir bekleyisin ardindan Hazine, BDDK, SPK ve TCMB kaynakli aciklamalar su

kararlari beraberinde getirdi:

1. Tl'yi tesvik etmek icin Gelire Endeksli Senet (GES) ihrag¢ edecek. Yeni (iriin, getirileri
gticlii olan KiT'lerin gelirlerine endeksli olacak. Sadece gercek kisilere sunulacak GES
icin 15 Haziran'dan itibaren talep toplanacak.

2. Kredi biyumesini yavaslatmak icin tiiketici kredisine vade siniri getirildi, kredi
kartinda asgari tutar arttirildi.

3. VYurtdisinda tahsisli swap imkani yeniden getiriliyor.

Borsa Istanbul biinyesinde Emtia Borsasi kuruldu.

5. Halka arzlarda komisyon indirimi geldi. Yurt disi borsalarda halka arz icin basvuran
sirketler artik SPK'ya ihracg lcreti 6demeyecek. Yurt icinde halka arz olacak sirketler
ise yabanci yatirimcidan kaynak saglarlarsa, SPK'yve odeyecekleri kayit (cretinde
ylizde 90°a varan indirim alacak.

6. Ticari kredilere yiizde 10 oraninda uygulanan zorunlu karsilik orani yizde 20'ye
cikarildi.

/. Bankalar, doviz hesabina karsilik ilave olarak Tiirk lirasi cinsinden uzun vadeli sabit
faizli menkul kiymet tesis edecekler.
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Makro ihtiyati Yontemle «Sahinlesme» Dénemi

O Tdm bu tedbirler ekonomide para ve maliye politikasinin disinda makro ihtiyati
tedbirler olarak anilmakta; amac¢ ekonomideki yiksek enflasyon ve dolarizasyon ile
mUcadele etmek; liralasmayi 6zendirerek, doviz kuru Uzerinde asagl yonld baski
yaratmak...

O Bilindigi ve Uzerinde cokga tartisildigl Gzere Ortodoks iktisat disiplininde sahinlesme
olarak isimlendirilen hamle, merkez bankalarinin para politikasi yolu ile faizleri
artirmasi yolu ile yapilmaktadir. ikincil ve 6zellikle Keynesyen iktisat politikasinda
sikca kullanilan bir diger ara¢ da butce yolu ile uygulanan maliye politikasidir.

O Ancak Turkiye’de gecmis vyillarda etkin bir bicimde kullanilan para politikasindan
Ortodoks olmayan iktisat politikasina (karma ekonomiye) gecis nedeni ile
uzaklasilmis; pandemi ve ardindan Rusya-Ukrayna savasinin kiresel etkilerini
gidermek adina fazlasi ile kullanilan bltcenin de artik etkin bir ara¢ olmaktan
uzaklasmasi nedeni ile ekonomi yonetimi makro ihtiyati tedbirler yolu ile dolayl
yoldan bir rota ¢izmeye baslamistir.

O Aciklanan bu yedi farkli kararin ekonomi Uzerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerine
deginmek istersek;




Gelire Endeksli Senet

A ilk hamle, Hazine ve Maliye Bakanligr’ndan yapilan aciklama ile vatandasin
tasarruflarini Tark Lirasi cinsi varliklarda degerlendirmesi ve vyatirimci tabaninin
genisletilmesi icin gelire endeksli senet ihrac edilecegi yoninde oldu.

O Hazine ve Maliye Bakanlgr'ndan yapilan aciklamada gelire endeksli devlet ig
borclanma senedi (GES) talep toplama islemlerini 15 Haziran 2022 tarihinden
itibaren gerceklestirecegi duyuruldu.

O Aciklamada sadece gercek kisilere sunulacak olan GES'lerin Turkiye genelinde
gerceklestirilecek duyuru ve talep toplama islemleri yoluyla ihrag edilecegi bildirildi.

O 1990’h yillarda da yapilan ve 2010 yilina kadar ihraclari devam eden gelire endeksli
senetler bir zarar etmesi mimkin olmayan kamu kurumuna endeksleniyor ve
kupon ile ana para édemeleri belirleniyor.

O Bu drlin ile amaglananin oncelikle sermaye piyasalarinda derinlesme vyani
gayrimenkul gibi enstrimanlara yatirrm yapma aliskanligini degistirme ve mevcut
getirilerin Ustlinde getiri saglama oldugu soylenebilir kisa vadede cok derin bir etki
yaratmasa da uzun vadede bu tarz Urdnlerin yatirim aracglarini ¢cesitlendirmek yani
saglikli alternatif yaratma bakimindan fayda saglayacagini distndyoruz.
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Gelire Endeksli Senet Detaylari...

Hazine ve Maliye Bakanligi GES ihraclari icin duyuru yapti. Senetler icin asgari talep
tutar1 1.000 TL olup 1 TU'nin katlari seklinde ihrac edilecek.

Senetler, talep toplama ddénemini takip eden haftada, 24 Haziran 2022 Cuma
gininde, yatinmcilarin hesaplarina aktarilacak. GES’lerin getirileri, Kamu iktisadi
Tesebbiisleri icerisinde yer alan Devlet Hava Meydanlari isletmeleri (DHMI) ve Kiyi
Emniyeti Genel MUudurligi’'nden (KEGM) bitceye aktarilan hasilat paylarina
endeksli olacak.

Bu cercevede, s6z konusu senetlerin getirilerine iliskin  6demelerin
hesaplanmasinda DHMI ve KEGM tarafindan butceye aktarilan Gc¢ aylk hasilat
paylari toplami esas alinacak.

Dinya Gazetesi haberine gore; Gelire Endeksli Senetlerin Hazine tarafindan
belirlenen dénemsel getiri orani yuzde 5.32, yillik bilesik getiri orani ise ytzde 23.04
olarak aciklandi. Piyasa getiri oranlarini cok distk buldu.



Tiiketici Kredisi ve Bireysel Kredi Karti Odemeleri

@ ikinci hamle Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan (BDDK) geldi. BDDK
aldigi karar ile tlketici kredilerinde vadeleri kisaltirken kredi kartlarinda ise asgari
ddeme miktarini arttird.

O BDDK’dan yapilan agiklamada tuketici kredilerine iliskin genel vade sinirinin, kredi
tutari 50 bin Tark Lirasi’nin Gzerinde 100 bin Turk Lirasi’nin altinda olan krediler icin
24 ay, yuz bin Turk Lirasinin Uzerinde olan krediler icin 12 ay olarak belirlenmesine
karar verildi. Daha 6nce BDDK eylulde 50 bin TL uzeri tUketici kredilerinde vade
sinirint 36 aydan 24 aya indirmisti. Simdi ise 100 bin TL olarak yeni bir sinir
tanimlandi ve vade 24 aydan 12 aya indirildi.

O Limiti 25 bin lira ve alti olan kredi kartlarinda aylik minimum 6deme tutari, aylik
bakiyenin %20'si olacak. Daha yuksek limitli kartlar icin minimum limit, aylik
faturanin %40'l olarak belirlenecek.

O Bu karar ile bireysel harcamalar yoninde 6nemli bir sikilasma adimi atilmis oldu,
amaclanan talep yonli enflasyonunun 6nline gecilmesi..

O Piyasa sartlarina gore ayarlanabilen bu selektif politikalarin Mayis sonu itibari ile
sene basindan bu yana bir milyon dizeyinde artis gosteren icra iflas dosyalarina da
bir 6nlem oldugu dasunulebilir.
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Tahsisli Swap imkani

En onemli gorilen adimlardan biri BDDK'nin yabanci yatirimciya tahsisli swap
imkani sunmasi.

Daha once yabancilarin Turk Lirasi'na erisimine getirilen sinirlama, belli kurallara
bagli olarak esnetilecek.

Yabanci yatirimcilarin TL'ye erisimine uzun sdredir sinirli imkan taniyan yonetim, bu
karari ile yeniden esneme saglamis oldu.

Daha onceki donemde uluslararasi yatirimcilarin swap yoluyla elde ettikleri TL'yi
yeniden dovize donmek suretiyle TL aleyhinde pozisyon alma ihtimaline karsilik
sinirlama getirilmisti. Banka ve araci kurumlarin yurt disi yerlesiklere sagladiklari TL
miktari, 6zkaynaklarin belirli bir miktari ile sinirlandiriimisti.

Mevcut duruma bakildiginda; yabancilarin payinin ortalama yizde 34,65 ile  tim
zamanlarin en dibinde oldugunu gérmekteyiz.

Bu durumun baslica nedenlerinden biri yabancilarin hisse alimlarindan elde ettikleri
karlari kur nedeni ile kaybetme riskleri idi. Dolayisi ile boylesine bir ¢ikis yasanmisti.
ikincil olarak ise CDS (Kredi Risk Primi) tzerindeki etkisi mevcut durumda yabanci
yatirimci Tl'ye vyatirim yapacaksa karsiliginda CDS aliyordu. CDS’lerin yukariya
gitmesindeki bir sebep de buydu.

Bu karar ile tahsisli swap imkaninin CDS fiyatlamasini asagiya cekmesini bekliyoruz.
CDS tarafindaki bu olumlu gelisme ve yabanci yatirimcinin kendisini hedge etmesini
sagladigl icin yabanci takas oraninda da olumlu gelismeler gorulebilir.



BIST Emtia Pazari & Altin Sertifikasi

O Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Borsa istanbul nezdinde Emtia Pazari'nin
kuruldugunu ve altin sertifikasi ihracina iliskin calismalara baslandigini acikladi.

O BIST binyesinde kurulan Emtia Borsasi ile emtia yatirimi yapmak icin yurt disina
gitmek zorunda kalan yatirimcinin, islemlerini yurt icinde yapabilmesi saglanmis
olacak.

O Bu pazar sayesinde yurt icinde ihraci yapilmis altin sertifikalari alinabilecegi gibi
demir, celik, gimus, bakir gibi emtialarin ihraci halinde islem gormesi icin altyapi
olusturuldu.

O Ozellikle son yillarda emtia pazarindaki hareketlilik diistintldiginde oldukca olumlu
bir adim oldugunu disuntyoruz.




Halka Arzlarda Komisyon indirimi

O SPK tarafindan halka arzlarda komisyon indirimi sagland..

O Yurt disi borsalarda halka arz icin basvuran sirketler artik SPK'va ihrac Ucreti
ddemeyecek.

O Yurt icinde halka arz olacak sirketler ise yabanci yatirimcidan kaynak saglarlarsa,
SPK'ye 6deyecekleri kayit Gcretinde ylzde 90a varan indirim alacak.

O Kararda yer alan baska bir unsurla da sirketlerin SPK hikimlerine gore, yurt
disindan saglayacaklari kaynaklar icin cikarmis olduklari bor¢clanma senetleri ve
benzer sermaye piyasasl araclari icin SPK’ye 6denen Ucretlerinde yari yariya indirim
saglandi.

O Sermayenin tabana yayilmasi ve sermaye piyasalarinin genislemesini amaclayan bu
kararlar ayni zamanda yurt disindan saglanan kaynaklarin kullanimina iliskin de
tesvikler icermekte oldugundan finans piyasalari agisindan olumludur.




Ticari Kredilerde Zorunlu Karsilik Orani Artt

O Tark lirasi cinsinden ticari nitelikteki nakdi kredilere yizde 10 dizeyinde uygulanan
zorunlu karsilik orani ylzde 20’ye yUkseltildi.

O Bu karar tam anlami ile bir sikilasma adimi olarak nitelendirilebilir.

O Selektif olarak bireysel kredilerdeki karar hane halki harcamalarini dikkate alirken,
ticari kredilerde zorunlu karsihgin arttirilmasina yénelik olarak bu adim bankacilik
sektorinin fonlama maliyetini arttiracagl gibi ayni zamanda reel sektorde isletme
sermayesi ihtiyaci yogun olan sektorlerde maliyet arttiricidir.

O Gerek bireysel gerekse de ticari kredilerde alinan bu sikilasma adimlari sonrasi
otomotiv basta olmak Uzere; mobilya, tiketici elektronigi, beyaz esya gibi tiketici
odakl sektorlerde kisa vadede bir miktar olumsuzluk yasanacagini ancak dolayli
yoldan olsa da yaratacagi etki nedeni ile elzem oldugu soylenebilir.
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Bankalarin D6viz Hesaplari

TCMB kararina gore bankalar, doviz hesabina karsilik ilave olarak Tuark liras
cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul kiymet tesis edecekler.

Cuma gunlU Resmi Gazete'de "Yabanci Para Yukumlulikler icin Turk Lirasi Cinsinden
Menkul Kiymet Tesisi Hakkinda Teblig" de yayimlandi.

Buna gore, hesaplanan yukdmltltk tutari icin menkul kiymet tesis orani yuzde 3
olarak belirlendi.

Ayrica Merkez Bankasinca belirlenen usul ve esaslara gore bankalarca hesaplanacak
gercek ve tlzel kisi yabanci para mevduat/katiim fonundan vadeli Tark lirasi
mevduat/katiima hesabina donisim oranina gore ilave olarak menkul kiymet tesis
edilecek. ilave edilecek menkul kiymet tesis orani gercek ve tuzel kisi dontsim
orani ayri ayri olmak Uzere yuzde 5'in altinda kalan bankalar icin 7 puan, yizde 5-10
arasinda olan bankalar icin 2 puan olacak.

Ayrica bu kararlardan bagimsiz olarak; dovizden kur korumali mevduata gecen
tasarruf sahiplerinin vade sonunda yeniden dovize ddnuslerinde yasanan artis,
Merkez Bankasi'ni bu konuda yeni bir onlem almaya ydneltti. Merkez, kur korumali
mevduata donUste belirlenen hedefleri tutturamayan bankalara ‘karsiliklar’
araciligiyla ek yukumluluk getirdi.



Hayat Pahalliligi & Enflasyon

“Aslinda bugln bizim Ulkemizde teknik anlamda enflasyon degil, fiili bir hayat
pahaliligl sorunu vardir. Soyle ki yasananlara enflasyon diyebilmemiz i¢cin kamunun
harcama disiplininin kaybolmasi, butcenin ¢cok buyuk aciklarla yonetilebilir olmaktan
clkmasi gerekir...”

Cumhurbaskani tarafindan yapilan bu aciklama enflasyon ve hayat pahallilig
kavramlari konularina dikkat cekti.

Cost of Living denilen hayat pahalliligi kavrami yurtdisinda 6zellikle ingiltere gibi
Ulkelerde son zamanlarda oldukc¢a popdler.

Bunun bir nedeni de fiyatlar genel dizeyindeki yUkselis ile yani teknik anlamdaki
enflasyon ile halk dilinde cogu zaman hayat pahaliliginin esdeger tutulmasi.

Oysa hayat pahalliligi denilen kavram; bir donem fiyatlarin ¢ok ylksek seyrederek,
gelirlerin bu artislarin gerisinde kalmasini ve ele gecen gelirin harcamalari
karsilamaya yetmez hale gelisini ifade eder ki bu durumun olusumu yine 6ncesinde
teknik anlamda enflasyonun var olmasina baglidir.



Hayat Pahalliligi & Enflasyon

O IPSOS’un 11 dlke icin yapmis oldugu finansal durum arastirmasi (Nisan 2022
enflasyonuna gore) son yillarin en yuksek enflasyon oranini yasayan ulkelerin hane
halklarinin hayat pahalliligi durumunu ortaya koymakta.

O Arastirmaya gore mevcut finansal durumunu yonetmenin oldukca veya cok fazla zor
oldugunu soyleyenlerin orani Turkiye'de %67 (toplumun Ucte ikisi) iken ABD ve
Almanya’da bu oran %16 dizeyinde...

Current financial situation

How well would you say you are managing financially these days?
Would you say you are...

[ Living comfortably Doing alright il Just about getting by Finding it quite difficult [l Finding it very difficult
Don't know
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Haftadan Kalanlar

Turkiye'nin risk primi de yukari yonliu hareketine devam etti. 5 vyillik risk primi (CDS) 800 baz
puan seviyesini asarak 2008 yilindan bu yana kaydettigi zirve seviyeyi yeniledi. Ekim 2008'de
gln ici islemlerde Turkiye'nin risk primi 904 baz puani gormustu.

TL'deki Nisan ayl sonunda baslayan ve yizde 13'e yaklasan deger kaybi sonrasi bankacilik
sektort genelinde TL ve doviz mevduat faizleri ile kredi faizleri yikselise gecerken, bankacilik
kaynaklari Persembe aksami ekonomi yonetiminin attigi yeni adimlar ile faizlerdeki yuikselisin
daha da slrebilecegini belirtti.

italya'da Kaybolan helikopterde, Tirkiye'de Eczacibasi Toplulugu icin calisan 4 Tirk'in
bulundugu bildirildi.

Benzine 2 lira 18 kurus, otogaza 54 kurus zam bekleniyor.

Hazine nakit dengesi mayis ayinda 149 milyar lira rekor fazla verdi.

Konut kiralarinda artis orani 1 yil slire ile %25’i asamayacak.

ABD’de, mayis ay! enflasyonu yillik bazda ylzde 8.6’ya yUkseldi. Bu seviyeler 1982'den bu yana
Ulkede gorilen en ylksek enflasyon olarak kayitlara gecti.

Bazi illerde (Adana, Ankara, Aydin, Bartin, Bilecik, Cankiri, Denizli, Eskisehir, Gaziantep, Hatay,
Karablk, Kastamonu, Konya, Manisa, Mugla, Osmaniye, Sivas ve Zonguldak) tesis edilecek
enerji nakil hatlarinin glizergahlarina isabet eden tasinmazlar acele kamulastirilacak.

Suudi Arabistan gelecek ay Asya’daki diger Ulkelerden gelen talebi karsilamak icin Cinli petrol
alicilaring, talep ettikleri miktarin altinda petrol saglayacak.

Turkcell’den yapilan aciklamada eski Ziraat Bankasi Midari Hiseyin Aydin’in yonetim kurulu
Uyeliginden istifa ettigi bildirildi.

Toprak Mahsulleri Ofisi Genel Mudurligi'ne (TMO) dogrudan ithalat yoluyla alim yapilabilme
yetkisi verildi.
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Dis Ticaret Endeksleri, Nisan 2022

Ihracat birim deger endeksi Nisan ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %13,3 artti. Endeks bir
onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titinde %9,3, ham maddelerde (yakit hari¢) %17,6,
yakitlarda %78,6 ve imalat sanayinde (gida, icecek, titin hari¢) %10,6 arttI.

ihracat miktar endeksi Nisan ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %10,0 artti. Endeks bir
onceki yihn ayni ayina gore, gida, icecek ve titlinde %8,2, ham maddelerde (yakit harigc) %9,1,
yakitlarda %25,1 ve imalat sanayinde (gida, icecek, titin haric) %11,4 artti.

ithalat birim deger endeksi Nisan ayinda bir dénceki yilin ayni ayina gore %39,4 artti. Endeks bir
onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titlinde %26,8, ham maddelerde (yakit harig) %24,5,
yakitlarda %194,8 ve imalat sanayinde (gida, icecek, titln haric) %10,4 artti.

ithalat miktar endeksi Nisan ayinda bir énceki yilin ayni ayina goére %3,2 azaldi. Endeks bir
onceki yilin ayni ayina gore, gida, icecek ve titinde %19,4 ve imalat sanayinde (gida, icecek,
tUtln harig) %3,6 artarken, ham maddelerde (yakit hari¢) %5,4 ve yakitlarda %20,2 azald..

Dis ticaret hadleri, Nisan 2022
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isglicti istatistikleri, Nisan 2022

O Hanehalki isgiici Arastirmasi sonuclarina gore; 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi
2022 yili Nisan ayinda bir énceki aya gére 65 bin kisi artarak 3 milyon 853 bin kisi oldu. issizlik
orani ise 0,1 puanlk artis ile %11,3 seviyesinde gerceklesti. issizlik orani erkeklerde %9,7 iken
kadinlarda %14,5 olarak tahmin edildi.

O 15-24 yas grubunu kapsayan genc nifusta issizlik orani bir dnceki aya gore 0,8 puanlik azalis ile
%20,0 oldu. Bu yas grubunda issizlik orani; erkeklerde %18,1, kadinlarda ise %23,7 olarak

tahmin edildi.
igsizlik orani, Nisan 2020-Nisan 2022 istihdam orani, Nisan 2020-Nisan 2022
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insaat Maliyet Endeksi, Nisan 2022

O insaat maliyet endeksi, 2022 yili Nisan ayinda bir énceki aya gore %6,12 bir dnceki yilin ayni
ayina gore %106,60 artti. Bir onceki aya gore malzeme endeksi %7,47, iscilik endeksi %1,35
artti. Ayrica bir 6nceki yilin ayni ayina gore malzeme endeksi %133,71 iscilik endeksi %43,75
artti.

U Bina insaati maliyet endeksi, bir 6nceki aya gore %6,39, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %103,46
artti. Bir onceki aya gore malzeme endeksi %7,92, iscilik endeksi %1,23 artti. Ayrica bir 6nceki
yilin ayni ayina gore malzeme endeksi %130,03, iscilik endeksi %43,52 artti.
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