EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

20-30 Eyliil Donemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS

(30/09/2024)

USD Kuru 34,10
EUR Kuru 38.21
Parite 1,11
Altin Ons 2657
Altin Gr. 2921
Brent Petrol 73,11
NIKEL 17.041
CDS 268
Faiz (2Y) %42.35
TL Ref %48,40
Enflasyon Tiife (TUIK) %51,97
Enflasyon UFE %35,75
BIST 9.736

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

is Bankasi’'ndan 560 milyon dolar sekiiritizasyon kredisi sagladi.

TCMB rezervleri 2.8 milyar dolar artarak 156.4 milyar USD ile tarihi zirveye cikti.
TCMB’den TL mevduata zorunlu karsilik hamlesi.

BDDK; Bireysel krediler ve konut kredilerindeki ihtiyath risk agirliklarini disGrdd.

BDDK bireysel kredi ve ihtiya¢ kredisi borcunu o6deyemeyenler icin 60 aya kadar
yapilandirma imkani getirdi.

TCM’de bireysel kredi kartlarinda yapilandirmada kullanilacak azami faiz oranini referans
faizi olan % 3.11 ile sinirlandirdi.

» TCMB’nin yeni hamlesi ile gecelik faiz ylizde 50,2 ile tekrar politika faizinin Gstline ¢ikti.

> Dis ticaret acig1 agustosta yillik % 42.7 azalarak 4.9 milyar USD oldu.
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» Hazine, dolar cinsinden 10 yil vadeli, %6.75 getiri orantilh 3.5 milyar USD tahvil ihraci
gerceklestirdi. ihaleye 3 kata yakin talep geldi.

» Mehmet Simsek, kartla 6deme kabul etmeyen sirketlere 6zel usulsiizlik cezasi kesilecegi
uyarisi yapti.

YURT DISI| GUNDEM

> lsrail ordusu, 800 Hizbullah hedefinin vuruldugunu agikladi.

» ABD Hazine Bakani Yallen: ekonominin yumusak inis yolunda oldugunu, enflasyon
hedefine ulasmanin son adiminin konut maliyetlerini distirmek oldugunu ifade etti.

» Libya Merkez BankasI yonetiminde anlasma saglandi. Agustos ayindan beri devam eden
kriz Birlesmis Milletler arabuluculugu ile sona erdi.

> Hizbullah lideri Nasrallah, israil ordusunun hedef aldigi saldirida éldiiriildi.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

Gecen hafta Cumartesi gini TCMB ve BDDK iki ayri duyuru yapti. Bu duyurulari asagiya
koydum. Okuyunca muhtemelen size ¢ok sey ifade etmeyecektir. Onun icin metinlere hizla bir
g0z atin ve ben size bu duyurulardan ne anladigimi asagida agiklamaya c¢alisayim.

21 Eyliil 2024

TCMB Makroihtiyati Cerceveye iliskin Basin Duyurusu

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, makrofinansal istikrarin ve parasal aktarim
mekanizmasinin desteklenmesi amaciyla asagidaki adimlarin atilmasina karar vermistir.

e Tiirk lirasi (TL) mevduat hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari ile yabanci
para (YP) mevduat icin TL cinsinden tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik orani
asagidaki sekilde degistirilmis olup zorunlu karsiliklar 27 Eyliil 2024 tarihinde tesis

edilecektir.
Onceki Oran Yeni Oran
Kisa vadeli TL mevduat! %12 %15

Uzun vadeli TL mevduat? %8 %10



Onceki Oran Yeni Oran
YP mevduat igin TL tesis %8 %5

o TL mevduat icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklara faiz uygulamasinda TL’ye
gecis orani kosulu kaldirilmistir.

e TL’ye gecis orani seviyesine gére uygulanan azami komisyon orani %5’ten %8’e
ylikseltilmistir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.

BDDK- 20 Eyliil 2024 Bireysel Krediler ve Konut Kredilerinin Risk Adirliklarina lliskin Basin Duyurusu
Bilindigi lizere, finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi ve kredi sisteminin etkin bir sekilde
calismasi amaciyla alinan koordineli makro ihtiyati tedbirler kapsaminda, bankalarin sermaye yeterliligi
hesaplamalarinda bireysel kredilere ve konut kredilerine uluslararasi minimum standartlara oranla
daha ihtiyath risk agirliklari uygulanmaktayad..

Yapilan degerlendirmeler sonucunda, 19/9/2024 tarihli ve 10964 sayili Kurul Karari ile Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Dederlendirilmesine iliskin Yénetmelik (Yénetmelik) uyarinca
sermaye yeterliligi standart oranlarinin hesaplamalarinda;

- Ihtiyacg kredilerine, - Bireysel kredi kartlarina, - Tiiketicilere kullandirilan binek arag¢ edinimi amagli
tasit kredileri ile tasit teminatl kredilerine ve yapilacak finansal kiralama islemlerine, - Tiiketicinin
kendisinin, esinin veya 18 yas altindaki ¢ocuklarinin malik oldugu en az bir konutunun bulunmasi
halinde bu kisilere konut edinmeleri amaciyla kullandirilan ikamet amacgli gayrimenkul ipotegi ile
teminatlandirilan kredilere iliskin daha ihtiyath risk agirliklarinin belirlendigi 31/7/2023 tarihli ve 10630
sayili Kurul Karari ile 24/8/2023 tarihli ve 10655 sayili Kurul Kararinin ilga edilip séz konusu kredilere
Yoénetmelikte belirlenen risk agirliklarinin uygulanmasina karar verilmistir.

Bahse konu Kurul Kararina https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/Liste/56 baglantisindan ulasabilirsiniz.
Kamuoyuna saygiyla duyurulur.

ilk duyuru TCMB'’nin parasal sikilasma duyurusu.
ikinci duyuru BDDK’nin bireysel kredileri gevsetme duyurusu.

ilk bakista, enflasyon ile miicadele edilirken bir kurum enflasyonu azaltacak karar almaya
calisirken, diger kurumun enflasyonu artiracak karar aldigi izlenimi yaratan duyurular gibi
geldi. Hatta TCMB ile BDDK arasinda kopukluk var ve ekonomi yonetiminde
koordinasyonsuzluk mu var sorularini akla getiren kararlar olarak nitelendirildi. Merkez
Bankas! TL karsiliklari artirip, piyasadaki fazla likiditeyi cekerek, piyasayi sikilastirir iken, BDDK
bankalarin daha rahat bireysel kredi kullanmasinin 6nini tikayan karari kaldirip, piyasada
kredi genislemesi yaratarak enflasyonu artiracak karar aldigi, daha da acikcasi siyasi olarak
halki rahatlatacak poplilist bir karar alarak ekonomi yonetiminin hedefe ulasmasina engel
oldugu dislintldi. Biraz daha acik gidersek, Eski Merkez Bankasi baskani, yeni BDDK baskani
olan Sahap Kavcioglu ile Mehmet Simsek ekibinin ayri havadan caldigi imaji ilk etapta edilindi.



Bu tabi ki bu dénemde olabilecek en kéti seylerden biri. Kararlilik ve istikrarin ¢6ziim oldugu
bu donemde, kararliligi ve istikrari zedeleyecek her hareket ¢ok ciddi zararlara yol agabilir.
Onun igin duyurular ilk agiklandiginda hepimiz, ne oluyoruz, bunun anlami nedir diye daha
detayh analiz yapmamiz gerektigini farkettik.

Benim ve istisare yaptigim arkadaslarimin analizi, konustukga birbirine yakin hale geldi. Bu
analizde iki temel unsur vardi. Birincisi KKM’in ¢ozilmeye devam etmesi, TL'nin cazip kalmasi,
yabancinin Tirk varliklara talebinin devam etmesi, ikincisi ise dar gelirli kismin igine distugu
sikintilarin hem bankalar, hem de sahislar acgisindan enflasyona zarar vermeden ¢6zim
Uretilmesi durumuydu.

ilk kismi biraz daha acalim. Ge¢mis dénemde artan déviz talebini durdurmak igin faiz arttirmak
yerine, ihtiyati tedbirleri hayata geciren ekonomi yonetimi KKM denen seyi icat etmis ve gerek
tasarrufu dovizde olan vatandas, gerekse tasarrufu TL'de olan vatandas parasini Kur Korumali
Mevduata gevirerek kur artisi riskini devlete yliklemislerdi. Bu sekilde olusan mevduatin tutari
144 milyar USD karsiligini bulmustu. Mehmet Simsek sonrasi yapilan diizenlemelerin
icerisinde onceliklerden biri KKM’in hizla azalmasini saglamak oldugunu hepimiz biliyoruz.
Bunun icin ilk 6nce TL faizleri ylkseltilerek TL mevduat cazip hale getirildi. KKM’a uygulana
vergi avantajlari kaldirihp, KKM faizleri de cazip olmaktan ¢ikarilarak vatandasin KKM’tan cikip
TL mevduata dénmesi amaclandi. ilk etapta vatandas bu ise cok inanmadigi icin bir siire direndi
ama zaman icinde disaridan doviz girisi baslayip, bir kisim vatandasta KKM’I bozmaya
baslamasi, dis ticaret agiginin azalmasi, eneriji fiyatlarinin artmamasi vb. bir ¢cok olay sonrasi
dovizin artmayip, TL mevduatin kazang sagladigina inanilmasi Gizerine KKM’lar hizla bozulmaya
basladi. Ozellikle TL’den KKM’a gecen, yani aslinda dévizci olmayip tasarruflarini daha énce TL
mevduatta tutan kesim KKM’tan daha hizli vazgecerek TL mevduata geri dondu.

Bu slirecte doviz asagi dogru gitmesi gerekirken, Merkez bankasi bu donemi bir firsat olarak
gorlp rezerv toplamaya basladi. -60 Milyar USD’a kadar gerilemis olan Net rezervimiz 90
milyar USD iyileserek 30 milyar USD seviyesine kadar ¢ikmis oldu. Béylece hem kur disusi
Onlenmis ve ihracatginin caninin daha fazla yanmasi ve ithalatin daha fazla artmasi énlenmis,
hem de TCMB rezervleri iyi hale gelmesi saglanmis oldu.

Peki bu slire¢ baska ne sonug dogurdu?

Merkez bankasinin faizleri yikseltmesi ve sikilastirma politikalari sonucu bankalarda TL
mevduat faizleri %60’lara kadar yikseldi. Vatandasin dovizini bozdurup, TL mevduata
gecmeye baslamasi, kur daha fazla dismesin diye Merkez Bankasi'nin piyasaya TL vererek,
piyasadan doviz toplamasi, piyasada TL'nin c¢ogalmasina, bankalara TL yatirilmasina,
bankalarin da bu siirecte mevzuat olarak tutturmalari gereken TL mevduat oranini rahatlikla
tutturmasina yardimci oldu. Kredi faiz oranlarinin yiikselmesi ve Bankalarin kredi vermesinin
de zorlastirilmasi ile birlikte bankalarin elinde gereginden fazla TL birikmeye basladi. iste bu
slirecte Bankalar mevduat faiz oranlarini asagi cekme egilimine girdiler. Ne zaman mevduat
faizi %50 nin altina geldiyse Merkez bankasi piyasada olusan likidite fazlaligini emecek bir
uygulama veya karar ile piyasadaki Tirk lirasini azaltip TL mevduat faizlerinin %50 seviyesinde
kalmasini istedi.

Nedir bu %50 oraninin sirri derseniz onu soyle izah edebilirim.



Gegmiste niye TL mevduattan vazgecip dovize dondik? Clinkii banka mevduat faiz oranlari
enflasyonun altinda idi. Negatif faiz aliyorduk. Yani paramizi bankada TL olarak tuttugumuz
surece aldigimiz faiz enflasyonun altinda kaldigi igin strekli eriyordu. Bunun iginde hepimiz TL
mevduattan vazgecip dovize yoneldik, bunu yapinca déviz daha hizli artmaya basladi. Bundan
korkan hikimette KKM'1 icat etti ve fiilen doviz talebini azaltarak dovizin daha fazla artmasini
engellemeye calisti. Enflasyon karsisinda kendimizi glivenceye almak igcin hepimiz doévizci
olduk. Daha sonra ekonomi yonetimi Ortodoks politikalara donip, gercekten enflasyon ile
miicadele programi baslatip, bunun icinde yapilmasi gerekenleri yapmaya basladik¢a
enflasyonun diisecegi beklentisi oturmaya basladi. Sene sonu enflasyonun %40 civari
olacagina inanildikga %40’in lzerinde bir faiz artik negatif faiz olmaktan g¢ikip, pozitif bir faize
doner duruma geldi. Kisacasi ilerde enflasyon dlisecekse ben parami enflasyondan daha fazla
getiri getirecek bir yatirim aracinda tutmaktan memnun olurum. iste bu bakis acisi ile hiikiimet
yil sonu enflasyonunu %41.5 olarak hedefliyor. Bu olabilecek bir oran gibi duruyor. 2025 senesi
icinse % 17.5 hedefleniyor. Bu demektir ki faizler 5nlimiizdeki donemde diisecek, bu giin %50
seviyelerinden uzun vadeli paramizi baglarsak, diisen faizlerden etkilenmeyecegiz. Hatta glizel
para kazanacagiz. iste bu bakis acisi ile yabanci Tiirk tahvillerine ilgi gdsterip, déviz getirip Tiirk
lirasina dénerek Tahvil aliyor. Yerli parasini TL mevduatta tutuyor ve hatta kisa vadeli yerine
uzun vadeli mevduat yapiyor. Dahasi KKM’ta duran kesim bu gelismeler karsisinda KKM’tan
¢ikip TL'na donlyor. Tim bunlarin sonucu 144 milyar USD seviyesinde olan KKM bu giin
itibariyle 46 milyar USD seviyesine gerilemis durumda. Daha kurtulmamiz gereken bir 46
milyar USD’lik kamburumuz var.

iste sorunda buradan cikiyor. TCMB rezerv giiglendirir iken, yani piyasaya Tiirk lirasi verip déviz
alrr iken, bankalar kredi satmakta zorlanir iken, vatandas dovizini bozdurup daha fazla TL
mevduata para yatirir iken piyasada TL bollugu olusuyor. TL'nin bollasmasinin enflasyonu
arttirma etkisinin yaninda bankalar agisindan da TL mevduat toplama istegini azaltici etkisi
sonucu TL mevduat faizlerinin gevsemesi durumunu yaratiyor. Nitekim gecen haftalarda
mevduat faizlerinin %50’nin altina hizla geriledigine, hatta uzun vadeli mevduat oranlarinin
%40’1n bile altinin konusulduguna sahit olmaya basladik.

Simdi size sorarim, eger mevduat faizleri enflasyon seviyesine vyaklasirsa, cazibesini
kaybederse ne yaparsiniz.? KKM’tan cikmaya devam eder misiniz? Disen gayrimenkul
fiyatlarini, araba fiyatlarini firsat bilip alima mi gegersiniz? Hatta ve hatta ne olur ne olmaz
deyip doviz biriktirmeye mi baslarsiniz?

Son haftalarda KKM’in TL'ye donme hizi cok yavaslamisti. Hatta en son hafta sadece 19 milyon
TL'lik dontis oldu ki, bu durdu anlamina bile gelir.

Simdi gelelim TCMB’nin duyurusu ne sonug yaratiyor.

Diyor ki ben TL karsilik oranlarini arttirarak bankalarin serbest kullanabilecegi mevduat oranini
kisacagim, yani fazla parayi kendime cekip, piyasadaki TL oranini azaltacagim ve azalan malin
degerini arttiracagim. Daha acikcasi bankalarin faiz oranini yikseltmesini saglayarak, mevduat
faizlerinin dismesinin 6niline gececegim ve hatta artmasi icin ¢caba gosterecegim diyor.
Merkez’in istedigi mevduat fazilerinin %50 seviyesinde olmasi. Bu haliyle yil sonu enflasyonu
%41.5 olursa, mevduatta %50 olursa vatandas parasini TL'de tutmaya, mevduat yapmaya,



harcamamaya, ev araba almamaya devam eder. Kararin devaminda ise TL karsiliklari
arttirirken doviz karsiliklari azalttigini goriiyoruz. Bununla da piyasaya daha fazla doviz
¢itkmasina ve kurun artmamasina yardimci oluyor.

Kur fazla artamayacak, TL mevduat getirisi de yiksek olacaksa artik kalan KKM’in bozulmasi
daha kolay olacaktir. Hedef yil sonu 25-30 milyar USD’a kadar gerilemesi.

Diger taraftan vatandasin parayi tekrar eve, arabaya yani harcamaya donmesini engelleyerek
talep enflasyonunu kontrol altinda tutmaya calisarak, enflasyonu disiirme konusunda yol
kazasi yapmak istemedigini de goriyoruz.

Peki bunlarin hepsi glizelde BDDK’nin karari bu yolda neye hizmet edecek diye sorabiliriz.
Bence burada cok ince bir ayar var ve bu da yirutilen politikay! iki sekilde destekleyecek
sekilde.

ilk dnce BDDK ne karar verdi buna bakalim. Bu karara gelene kadar gecen siirede vatandasin
rahat harcamasini engelleyip, talebin kisilmasi dogrultusunda vatandasin bireysel kredi alimi
zorlastinlmisti. ilk 6nce bireysel kredi faizleri, kredi karti faizleri yukari gekildi, vade ve taksit
tutarlari daraltildi. Sonra miktar sinirlamalari getirildi ve daha da sonra bankalara, bunlara
ragmen kredi verirsen sermaye yeterlilik rasyonun lzerindeki bireysel kredilerin agirliligini
artiracagim diyerek bankalarin bireysel kredi vermesini engellemeye ¢alisti. Kisaca vatandasa
alma, bankalara verme dendi.

Yayinladigl bu duyuru ile ise daha 6nce getirdigi bu kisitlamalari kismen gevsetti. Kismen
diyorum clinki gevsetilen kisim daha c¢ok dar gelirli kesimi ilgilendiren kisim oldu. Akabinde de
odenemeyen kredi kartlarina 60 aya kadar vadelendirme imkani da getirildi. Tim bu kararlar,
toplumun alt kesimini kismen rahatlatma kararlaridir. Bu kararlardan etkilenen kesim, hali
hazirda sadece ve sadece zorunlu harcamalarini yapabiliyor, hatta onu bile yapamamaya
basladi. Bunun boyle devam etmesi halinde toplumsal tepki hizla artabilir, tepki artmasi
uygulanan siki politikalardan vazgecilme durumunu dogurabilir. Kaldi ki bu kesimin yapacagi
harcama enflasyonist etki yaratacak cinsten degil ve sadece zorunlu ihtiyaci karsilamaya
doniik. iste bu nedenle bu kesimin kismen de olsa bireysel krediye ulasmasi ve biriken
borg¢larinin yapilandirmasi toplumsal gerilimin artmasini engelleyecek, kismen nefes aldiracak
bir durum olarak siyasetin ylrttttigi aci recetenin 6mriini uzatacaktir.

BDDK’nin aldig1 kararin bankalar tarafindan yansimasi ise daha farklh sonuglar doguracaktir.
Birincisi; hizla artan bireysel kredi ve kredi kart takiplerini durduracak veya azaltacaktir.
ikincisi; kredi kullandirmakta sinirlandirilmis olan bankalarin ellerindeki fazla mevduatin
kullandirmasinin 6ntini acarak, bankalarin mevduat ihtiyacini canli tutup, mevduat faiz
oranlarinin diismesini de onleyici etki yapacaktir. Bu yonu ile bakildiginda TCMB’nin aldigi
karara ters degil, destekleyici bir etki yaratacaktir.

Sonug itibariyle, BDDK ve TCMB kararlari, bir biri ile celisen degil, bir birini destekleyen ince
planlanmis bir karar oldugunu goriiyoruz. Hem dar gelirli kesimin bitmekte olan sabrini uzatan,
nefes aldiran sosyal bir yon(i, hem de bir slire daha yliksek mevduat faizleri uygulamasi istenen
bankacilik  sekt6ri icin yapilmis diizenlemeler oldugu anlasilmaktadir. Kararin Cuma
aksamindan sonra yayinlanmasi ise konunun hafta sonu daha detayli degerlendirilerek, hafta



icinde yanls degerlendirmelere sebep vermeyecek sekilde tartisiimasini saglamak igin
oldugunu dislinmekteyim. Ekonomi yonetiminde tam koordinasyon oldugunu gosteren bir
karar olarak bence her yonii ile ince ayar yapilmis bir diizenleme olmustur.

Tim bu gelismelerden g¢ikardigim sonug sudur.
-Mevduat faizleri en az aralik ayina kadar %50’de kalmasi isteniyor,

-KKM’Iin ¢ozilmesi kesinlikle ana hedeflerden biri, bu gerceklesene kadar her sekilde TL
mevduat cazip kilinip, doviz artisinin yolu agilmayacak,

-Merkez bankasi KKM’da ¢ozlilme gerceklesene kadar faizleri indirmeyecek, KKM ¢ozilmesi
hizina bagli olarak kiiglik ihtimal Kasim, daha bilyiik ihtimal aralik ayinda 25 baz puan indirim
gorebiliriz,

-Sene sonu hedeflenen %41,5 enflasyon gergeklesmesi igin elkt, su, dogalgaz benzeri zamlar

onldmiuzdeki birkag ay olmayacak,

-Konut ve araba alimlari son giinlerde firsatmis gibi lanse edilmek istenmekle birlikte, bunun
icin daha zamanimiz olacak, bu yénde olusacak olan talebin 6ni bir siire daha kesilecek.

Bu hafta TCMB ve BDDK duyurusu lzerinden ekonomiyi anlanmaya ve yorumlamaya ¢alistik.
Bunun disinda israil’in Lilbnan’da Hizbullah’in lider kadrosunu yok etmesi, iran’in Hizbullah ve
Hamas Uzerindeki etkisinin zayiflamasi veya sorgulanmaya baslamasi. ABD hazine bakani
Yallen’in konut maliyetlerini distirmeye yonelik adim atacaklarini séylemesi, New York
belediye baskani ile ilgili iddialar glindemin dnemli basliklari oldu. Bu sefer konuyu daha fazla
dagitmadan haftaya baglayalim.

hoscakalin ve saglicakla kalin.
Zafer UNAL

Kurucu Ortak- Fark Kurumsal Danismanlik



