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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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Pahali Kiresel Para Donemine Girdik!

O Bu haftanin kiresel gindemini ABD’de aciklanan rekor enflasyonun ardindan Fed’in
alacagi agresif sikilasma olgusu belirledi.

O Henlz Fed’in karari aciklanmadan piyasada olusan sikilasma beklentisi risk istahini
dylesine dibe cekti ki gectigimiz haftalarda Nasdag'da oldugu gibi bu defa S&P
500'de de ayi piyasasina girilmis oldu.

O Fed Haziran toplantisinda 75 baz puan ile beklentilerin Uzerinde bir faiz artisina
gitti. 75 baz puanlik faiz artisi 1994'ten bu yana alinan en sert faiz artisi karari olarak
kaydedildi. Fed yetkilileri, yil sonuna kadar 175 baz puanlk faiz artisi sinyali de verdi.

Federal funds rate since January 1998
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Rate is the federal funds target rate until Dec. 15, 2008, and thereafter it is the upper limit of the
federal funds target rate range. Source: The Federal Reserve By The New York Times




Pahali Kiresel Para Donemine Girdik!

O Hic beklenmeyen son otuz, kirk yilin enflasyon oranlari; kilit emtialarin (enerji, gida)
Uretim bolgesindeki savas; reel Ucretlerdeki dists ve buna bagh olarak gortlen
hayat pahalliligl, daralan ekonomiler bu dinamikler ginimuz dinya ekonomisinin
icinde bulundugu kosullari gostermekte.

O Soz konusu kosullar merkez bankalarini buyime ve enflasyon arasinda aci bir secim
yapmaya zorlamakta.

3 Son aylarda ingiltere ve isvicre’den Brezilya ve Korfez Glkelerine kadar cok sayida
Ulkeden art arda faiz artirrm kararlari geldi. Pandeminin ardindan umutla baslanan
2022 yihinda Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi ile tim dengeler alt Gst olmus;
enflasyon artik gecici olmak sdyle dursun, inatcl ve zorlayici olarak ifade edilmeye
baslanmis oldu.

Q ingiltere politika faizini 13 yilin en yiksek seviyesine cikarirken, isvicre Merkez
Bankasi’nin faiz artirrmi tamamen sirpriz bir adim olarak karsilandi.

O Pek cok gelismis Ulkeden karma yapisi nedeni ile uzaklasan Avrupa Merkez Bankasi
da Fed kararinin aciklanmasina saatler kala olagandsti toplandi ve finansal
sistemdeki sorunlari hedef alan bir micadele plani Gzerinde goristd.

O AMB’nin en belirgin sorunu ise Gye Ulkelerin tahvil getirilerindeki acilan makasa
care bulmak oldu.

O FED’in agresif karari sonrasi kan kaybeden Euro/Dolar paritesi bir tarafa, AMB’nin
denk olmayan ekonomileri esitleme c¢abasinin su ortamda ne denli basaril
olabilecegi ise merak uyandirdi...
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Pahali Kiresel Para Donemine Girdik!

Ozetle 2008 krizi sonrasi vyaratilan bol dolarli dinya yerini; paraya erisimin
maliyetinin arttigi hatta farkli jeopolitik nedenlerle oldukga zorlastigi bir yeni «pahal
dolar» donemine birakti.

Dolar olarak ifade etmekteki kastimiz kiresel parayr halen blyik o6lctide dolarin
domine etmesinden oturadur.

Ancak bu pahali para doneminin yaratacagi onemli ekonomik riskler s6z konusudur.
Bunlardan ilki basta ifade ettigimiz Uzere bilyUmeden feragat vyani bir
resesyon(durgunluk) tehlikesidir ki Dinya Bankasi’nin haziran ayindaki raporunda
dinyada artan tedarik ihtiyacinin harekete gecirdigi (enerji ve gida krizi
kastedilmekte) durgunluk gorilse dahi tetiklenen bir stagflasyon riskinden soz
edilmekte.

Kurumun 2022 vyili  kUresel buyime tahmini 2021 yilindaki yUzde 5,7’den ylzde
2,9a dismis durumda. Bdylece Ocak ayindaki ylzde 4,1 oranindaki 2022 yil
bdylime tahmininden yaklasik Ucte bir dlizeyinde asagiya revize edilmis bir tahmin
gormekteyiz.

Kapitalizm tarinte donglsel olarak krizler yasatmistir. Yakin tarihte icinde
bulundugumuz kosullara en benzer krizi 1970’lerde yasamisiz.

O tarihlere baktigimizda Bretton Woods sisteminin ¢oklslu ve petrol krizi ile
meydana gelen olumsuz ekonomik kosullar bir taraftan 1929 buyUk buhrandan
cikisin anahtari kabul edilen Keynesyen politikalardan uzaklasilarak, Neo-liberal
ekonomi politikalarina girisi beraberinde getirmisti.
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Pahali Kiresel Para Donemine Girdik!

GUnUmuUzdeki ekonomik kosullari o tarihteki krizle karsilastiracak olursak;

Halihazirda goruldigu gibi ilk kiresel enerji krizi yerine 70 lerde petrol krizi yasanmakta idi,
1980’lere gelindiginde diinyada olusan borg krizi iste bu 70’li yillardaki krizden cikisin yarattig
sikilasma adimlarinin sonucu idi..

Beklenenden hizli olan sikilasma ve dolarla domine edilen dis borglar bu seferki krizi dinyadaki
borclulugun ¢cok daha fazla olmasi nedeniile blyuk yikimlarile sonuglandirabilir.

Bu krizi cok daha riskli kilan ise kiiresel borcun o tarihlere gore cok daha yUtksek dizeylere ¢cikmis
olmasidir. Dlinya Bankasi verileri dusuk gelirli Glkelerdeki dis borcun 2020'de 15,5 milyar dolar
artarak yaklasik 166 milyar dolara yUkseldigini gdsteriyor. Orta gelirli Ulkelerde ise 423 milyar
dolar artisla 8,5 trilyon dolari asan bir dis borca ulasiimis.

Foreign currency and external debt of developing countries has risen

Emerging market & developing economies' external debt & foreign currency share of
government debt

= External debt (% of GDP) = Foreign currency share of fotal government debt (%) (RHS)
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Turkiye’nin Ekonomi Politigi

2021 Eyldl ayindan bu yana heterodoks iktisat politikasini benimsemis olan
Ulkemizde ihracata dayali bir ekonomi bliyime modeli benimsenmis durumda.

Gerek enflasyona yonelik alinan liralasma , gerekse de ihracata yonelik blylime
politikalari dogrudan para politikasi yerine zorunlu karsiliklar gibi dolayli araclarla ve
makro ihtiyati tedbirler araciligi ile gerceklestiriimekte.

Tum bu vyaklasimlar hem vyeni finansal enstrimanlar hem de krediler kanalinda
sikhkla mevzuat degisikliklerini de beraberinde getirmekte.
Tum bu politikalari;  servet korumaya ydnelik liralasma, harcama kanalini

sikilastirmaya ydnelik bireysel ve ticari kredilerdeki tedbirler, ihracati desteklemeye
yonelik kaynaklari devreye sokmak ve tahsisli swap ile halka arzlar noktasinda
sermaye piyasasindaki fonlari desteklemek seklinde parcalara ayirabiliriz.

Ayrica son alinan makro ihtiyati tedbirlere gecen haftaki biltenimizde vyer
verdigimizden bu hafta Glkemizin dayandigl en temel ekonomik hedef olan ihracata
dayali bUyUmevye iliskin gelismelere deginmek istiyoruz.



ihracatta Rekor Kirildi, Dis Ticaret Acigi Artti...

O 2021 yilinda ihracatta baslayan yukselis ivmesi 2022 yili ihracatini rekorlara gotirda.

O 2021 yilinda GTS'de bir onceki yila gore yaklasik yluzde %33 artis kaydederek, 225 milyarS
ihracat gerceklestirilmisti; bu yil ise Mayis sonu toplam ihracat rakaminin dolar bazinda ylzde
20,7, TL bazinda ise ylzde 124,6 artis kaydederek 102,5 milyarS’a ulastigini gormekteyiz.

O Gercekten de 2022 yili mithis dizeyde ihracat rakamlarina ulasildig bir yil ancak bir taraftan
kurlardaki artis; ozellikle Euro/Dolar paritesindeki disusle kritik esige gelinmis olmasi ve tim
bunlarin Uzerine enerji ve gida gibi Urlinlerde yasanan kriz eklendiginde ne yazik ki bu basarinin
ekonomiye net bir bicimde yansimasina sahit olamiyoruz.

O Cinki ihracat artarken, bir taraftan bagimlisi oldugumuz enerji fiyatlari basta olmak Uzere
yasanan tedarik sikintilari ithalatimizi da tutar bazinda arttirdi. Dis ticaret acigimiz gecen yilin
nisan ayindaki 3,079 milyarS’lik seviyesinden 6,11 milyarS’a ¢cikmistir,
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ihracat Reeskont Kredisi &Diizenlemeler

Merkez Bankasi, ihracat Ve Doviz Kazandirici Hizmetler Reeskont Kredisi Uygulama
Talimati'ni glincelledi.

Doviz satisini tesvik edici sekilde reeskont kredileri uygulamasinda firmalarin
genelini kapsayacak degisiklikler yapildi. Buna gore, TL reeskont kredilerinde azami
vade 360 glin, savunma sanayisi icin azami vade 720 gln olacak.

TL reeskont kredi faizi indirimlerinde, mevcut taahhide dayall yapi iptal edilerek
yeniden dizenlendi. Buna gore, TL reeskont faizleri, 0-90 gin icin politika faizinin
300 puan, 91-180 gln icin politika faizinin 200 puan ve 181-720 gin icin politika
faizinin 100 puan altinda olacak.

TL reeskont kredilerinden yararlanmak icin ihracat bedellerinde uygulanmakta olan
mevcut ylzde 40 Merkez Bankasina satis kosulana ilave olarak, firma en az ylzde
30'unu bir bankaya satmayi taahhUt edecek.

Firmalar, doviz satisi yaptigl toplam tutara kadar TL reeskont kredisi kullanabilecek.
Gorinmeyen islemlere Genelgesi kapsaminda da firmalar benzer kosullarda bu
uygulamadan yararlanabilecek.

TL reeskont kredisi kullanan firmalarin ilk satis isleminden itibaren bir ay slreyle
satilan doviz tutarini yeniden satin almamayi taahhtt etmesi gerekecek.
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ihracat Reeskont Kredisi &Diizenlemeler

Oncelikli olarak mevzuatin sik sik degistirilmesi ihracat yapanlar acisindan takip
edilmesi zor bir strec olusturuyor.

Ayrica TL reeskont kredisi kullanmak isteyen ihracatcilara daha once doviz
gelirlerinin ylizde 40'inin TCMB’ye satma zorunluluguna ek olarak getirilen ylzde
30’unu bankalara satma ve bir ay ddviz almama taahhtdi konularinda 6zellikle
hammadde ve ara mali bakimindan ithalata bagimli olan sektoér temsilcilerinden
olumsuz tepki geldi.

Plastik, demir ve demir disi metaller, kimyevi maddeler, tekstil gibi sektor
temsilcileri; girdi ithalati icin olusacak doviz ihtiyacini karsilamakta hem maliyet
hem de termin bakimindan sorun yasayacaklarini ve yasanan bu ddviz kithginin
kurlarda artis yaratacagl endisesinde olduklarini basin ve yayin kanallari araciligi ile
paylastilar.

Bunun disinda genel olarak hem ihracat hem de reel kesimde faaliyet gdsteren
firmalarin ihtiyac duydugu isletme sermayesi acigi hesaba katildiginda; artan
zorunlu karsiliklarin faizler Gzerinde yaratacagl baski, bankalarin son dénemlerde
krediden cok menkul kiymetlerden kar etmeyi tercih etmesi (azalan kredi/mevduat
orani) ve enflasyon nedeni ile kredi riskinden kacinma gibi sorunlar nedeni ile
yabanci kaynak bulmanin giderek zorlastigini soyleyebiliriz.



Yukselen Kredi Risk Primi vs Yabanci Takas Orani

O Ukrayna —Rusya savasl nedeni ile su anda risk primi en cok yikselen ilk iki Glke
Ukrayna ve Rusya ancak Ulkemiz 5 yillik risk primine bakildiginda su siralar 800’Un
Uzerinde fiyatlandigini gormekteyiz.

O Bir Glkenin risk priminin bu denli yikselmesi her seyden 6nce o Ulkeye gerek
dogrudan gerekse de sicak para diye tabir edilen menkul kiymet yatirimlarinda
dnemli dtzeyde caydiricidir.

O Bu durum ise cok cesitli fonlama zorluklarini beraberinde getirir; yatirimlar ve uzun
vadede buylume ile istihdam acisindan sorun yaratir.

Year CDs Change Min CDS Range Max
2022_ 844.10 +49.0% :?0951_ I ??226_
2021 55418 imosw 28210 _ 62390
_2?,2,9 306.47 +10.1% i 23‘_1'?5 | , ,=6d!?t‘1.5._ -
B e s S soet0
2018 34803 1175w 10228 Jbe.38
2007 15073 412w P30 g 258
APPSR 1 R .
W15 es0s a2 s
3< Current CDS: 844.10
— Last update 17 Jun 2022 13:45 GMT+0
Burcu Késem




Yukselen Kredi Risk Primi vs Yabanci Takas Orani

O Gectigimiz hafta tahsisli swap imkaninin yeniden devreye alinmasinin CDS Uzerinde
bir miktar baski yaratacagl ve yabanci takas oraninda uzun vadede artis yaratmasi
anlaminda olumlu oldugunu belirtmistik.

O CDS ile ters yonli bir korelasyona sahip yabanci takas payi verilerine baktigimizda;
yilbasindan beri yurt disi yerlesikler toplam 3.025,4 milyon dolarlik hisse senedi
satisi, 1.589,5 milyon dolarlik DIBS satisi ve 2,6 milyon dolar OST satisi yapti. Yurt
disi yerlesikler boylelikle 2022 yilinda toplam 4.617,5 milyon dolarlik menkul kiymet
satisi gerceklestirmis oldu.

O Hisse senedi piyasasinda yabancilarin payr 10 Haziran itibariyle %34,4 olurken
onceki haftada bu oran %35,1 seviyesindeydi. 2021 yili kapanisinda %40,6 olan
yabanci payl 1 sene oncesinde ise %42,1 idi.

Yabancilarin $ Bazli Hisse & DiBS (Kesin Alim) Nominal Stok Degisimi, (Baz: 11.06.2021)
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Haftanin Grafigi IMF'den

Speed bumps

The world’s slowest roads are found in the poorest countries—
presenting another obstacle to economic development.
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O Kiresel bir kriz ve savas ile yasiyor
olmamiz gercegi ne vyazik ki
olumlu konulara deginmemizin
onune geciyor.

O IMF  calisanlarinin Google
Maps'de 162 Ulke Uzerinden
olusturdugu bu grafikte Ulkelerin
yol  kalitesi hiz  yolu ile
Olcimlenmis.

O Grafige gore en hizli yollar en
zengin ulkelere aitken, en yoksul
ulkelerde hiz da disus

kaydetmekte. Turkiye'ye
baktigimizda ortalama 93 km/h ile
zengin/gelismis Ulkeler

kategorisine, koyu mavi renkle
girmis oldugunu goruyoruz.
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Haftadan Kalanlar

TUSIAD YiK toplantisinda Baskan Turan, ”isvec ve Finlandiya’nin NATO (yelikleri konusunda
Turkiye'nin dile getirdigi sikintilarin ve taleplerin muzakere yoluyla, karsilikli anlayisi gelistirerek
ve ittifak ruhuna uygun sekilde ¢ozilebilecegini Umit ediyoruz” ifadelerini kullandi. Dis politikaya
iliskin bu soylem haftaya ic siyasette cesitli tartismalarla damgasini vurdu.

Merkez Bankasi tarafindan aciklanan Piyasa Katilimcilari Anketinde yil sonu icin TUFE beklentisi
bir onceki anket donemine gore yaklasik 6,5 puanlik artisla ylizde 64,59'a yukseldi. Dolar/TL igin
ise yIl sonu beklentiler 18,89'a ciktI.

Programinda olmamasina karsilik, Adalet ve Kalkinma Partisi Genel Merkezinde Tiirk-is Baskan!
Erglin Atalay ile goriisen Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan’dan Temmuz ayi icinde asgari
Ucrete bir artis olmasi yontnde yesil 1sik geldi.

ingiltere'nin, WikiLeaks'in kurucusu Assange'n ABD've iade edilmesine karar verdigi,
WikiLeaks'in ise karara itiraz edecegi aciklandi.

Tesla ve SpaceX'in CEQ’su Elon Musk’a kripto para birimi Dogecoin’i desteklemek icin bir
“piramit semasi” olusturdugu iddiasiyla 258 milyar dolarlik tazminat talebiyle dava edildi.
Bloomberg'in haberine gore Fransiz BNP Paribas, finansal krizden bu yana kamuya ait olan
Hollandali ABN Amro’yu satin almak istiyor.

AB Komisyonu, Ukrayna gibi Moldova'ya da "aday Ulke" statlsU verilmesini, Glrcistan'in adaylik
statlsUnin ise daha sonra yeniden degerlendirilmesini istedi.

Rusya Fransa'ya dogalgazi tamamen kesti.

Sug gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesi amaciyla banka finans kurumlarinca kimlik tespiti
gerektiren sinir 10 bin lira artirilarak 85 bin liraya ¢ikarildi.



Konut Satis istatistikleri, Mayis 2022

O Tarkiye genelinde konut satislari Mayis ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore
%107,5 artarak 122 bin 768 oldu.

O Konut satislarinda istanbul 22 bin 148 konut satisi ve %18,0 ile en yiksek paya sahip
oldu. Satis sayilarina gore istanbul'u 11 bin 497 konut satisi ve %9,4 pay ile Ankara,
7 bin 159 konut satisi ve %5,8 pay ile izmir izledi. Konut satis sayisinin en az oldugu
iller sirasiyla 21 konut ile Hakkari, 43 konut ile Ardahan ve 75 konut ile Bayburt oldu.

Uyruklara gore en ¢ok konut satisi yapilan 20 tlke, Mayis 2022:
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Ucretli Calisan istatistikleri, Nisan 2022

O Sanayi, insaat ve ticaret-hizmet sektorleri toplaminda Ucretli calisan sayisi 2022
Nisan ayinda bir dnceki yilin ayni ayina goére %4,0 artti. Ucretli calisan sayisi bir
dnceki yilin ayni ayinda 13 milyon 455 bin 901 kisi iken, 2022 yili Nisan ayinda 13
milyon 992 bin 443 kisi oldu.

@ Ucretli calisanlarin alt detaylarina bakildiginda; 2022 yili Nisan ayinda tcretli calisan
sayisl yillik olarak sanayi sektorinde %3,8 artti, insaat sektorinde %11,2 azaldi ve

ticaret-hizmet sektortiinde %7,4 artti.

Ucretli calisanlarin sektorlere gére aylik degisim oranlari (%), Nisan 2022:

B-N - Toplam (Sanayi, insaat, ticaret ve hizmetler)
B-E - Sanayi

B - Madencilik ve tag ocakcilig
C - Imalat

D - Elekirik, gaz, buhar

E - Su temini, kanalizasyon

F - Ingaat

G-N - Ticaret ve hizmetler

G - Ticaret

H - Ulagtirma ve depolama

| - Konaklama ve yiyecek

J - Bilgi ve iletisim

K - Finans ve sigorta faaliyetleri
L - Gayrimenkul

M - Mesleki, bilimsel ve teknik

N - Idari ve destek

5,0 40 3,0 2,0 1,0 0,0 10 2,0




Tarim Urtinleri Uretici Fiyat Endeksi, Mayis 2022

O Tarim-UFE'de (2015=100), 2022 yili Mayis ayinda bir énceki aya gore %16,18, bir
onceki yilin Aralik ayina gére %100,17, bir dnceki yilin ayni ayina gore %154,97 ve
on iki aylik ortalamalara gére %57,05 artis gerceklesti.

O Sektorlerde bir 6nceki aya gore ormancihik Grinleri ve ilgili hizmetlerde %6,11, balik
ve diger balikcilik Urinlerinde %9,46 ve tarim ve avcilik Uridnleri ve ilgili hizmetlerde
%16,73 artis gerceklesti. Ana gruplarda bir onceki aya gore tek vyillik bitkisel
urtnlerde %4,38, canli hayvanlar ve hayvansal Urlnlerde %14,88 ve cok vyillik
bitkisel Grunlerde %59,15 artis gerceklesti.

Alt gruplara gére Tarim-UFE yillik degisim oranlari (%), Mayis 2022:

Diger ciftlik hayvanlan ve hayvansal Griinler _ 55,11
Koyun ve keci, canl; bunlann iglenmemis sit ve yapadilan _ 61,80
Yadh meyveler 81,04
Canli kimes hayvanlan ve yumurtalar 8476
Canh sidirlar (manda dahil), bunlardan elde edilen islenmemig siit 101,09

Diger agacve call meyveleri ile sert kabuklu meyveler 123,50

Tahillar (piring haric), baklagiller ve yagh tohumlar 150,46
Tanm-UFE 154,97
Sebze ve kavun-karpuz, kdkve yumrular 23022
Lifli bitkiler 273,94
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