EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

9 - 20 Eyliil Donemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS

(20/09/2024)

USD Kuru 34,11
EUR Kuru 38.10
Parite 1,11
Altin Ons 2609
Altin Gr. 2861
Brent Petrol 74.41
NIKEL 15.992
CDS 280
Faiz (2Y) %42.35
TL Ref %47,42
Enflasyon Tiife (TUIK) %51,97
Enflasyon UFE %35,75
BIST 9.967

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

Temmuz ayinda issizlik %8.8 oldu. issizlik temmuzda 117 bin kisi azald.

%30 az maas endisesiyle emeklilik panigi biyuyor. Yil sonuna kadar ¢ok kisi emekli olacak.

FITCH: Tlrkiye ekonomisi 2024’te ylizde 3.5, 2025'te ylizde 2,8 biiylyecek.

KKM 1.58 trilyon TL'ye geriledi ancak 6 eylil haftasinda 19.7 milyar TL disusle son 10

haftanin en yavas dislsl gerceklesti.

Cevdet Yilmaz: “Kisa vadede enflasyonu disiriirken blyimeden fedakarlk gerekebilir”

dedi.

» Barclays, TCMB’nin ilk faiz indirimini kasim ayinda gergeklestirecegini, Agustos 2025’e
kadar ylzde 25’e distrilmesini beklediklerini dile getirdi.

» Cari denge temmuzda 566 milyon dolar fazla verdi.
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Dis Ticaret ac¢igl temmuzda 5.1 milyar USD oldu.

Agustos ayi blitce acigl 129.6 milyar TL gerceklesti. Ocak-Agustos ac¢igl 973.6 milyar TL
oldu.

TCMB’nin yil sonu ve sonrasinda faiz indirecegi beklentisi ile bankalar 6 aydan uzun vadeli
mevduat faizlerini %38-32 seviyelerine geriletti.

TCMB eylil toplantisinda faizi %50’de sabit tuttu. Aylik enflasyonda kalici dististi gérene
kadar indirim goziikmuyor.

YURT DISI GUNDEM

Trump ve Haris canli yayinda karsi karsiya geldi. Harris tartismadan avantajli ¢iksa da
baskanlik yarisi basa bas ilerliyor.

Cin’in ekonomik sogumasiyla petrol talebi pandemiden bu yana en disik seviyede.
Cin’den ABD’ye glimrik vergisi uyarisi: Kaldirin.

ECB beklentilere paralel 25 baz puan faiz indirimi agikladi. Yeni faiz % 3.50 oldu.

Trump’a ikinci suikast girisimi oldu.

israil’den Hizbullah’a Siber “bombali” saldiri. Yeni bir savas ydntemi.

israil, Liibnan’da elektronik cihazlarda yasanan ikinci patlamanin ardindan askerlerini
Libnan cephesine kaydirdigini, savasta yeni bir asamanin basladigini agikladi.

FED politika faizini 50 baz puan indirerek % 4.75-5,00 araligina gekti. 4 yil sonra ilk defa
faiz indirimi basladi.

EURO bolgesinde yillik enflasyon agustos ayinda %2,2’ye geriledi.

Brezilya merkez bankasi 2 yil aradan sonra 25 baz puanlik faiz artisina gitti. %10.75’e
yukseltti.

ingiltere merkez bankasi faiz oranini sabit tuttu.

Japonya Merkez Bankasi faizi 0.25’te sabit birakti.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

OVP aciklanmasindan sonra glindemi en cok ilgilendiren konu Merkez bankalarinin bu hafta
icinde acikladiklari faiz kararlari oldu. Bunun disinda ise israil’in acikca kabul etmedigi ama
herkes tarafindan israil’in yaptigindan siiphe duyulmayan ilk énce telefonlar, sonra da telsizler
aracthigiyla yapilan “siber bombali saldir” haftanin giindemini olusturdu. Tabi bunlarin disinda
Narin cinayeti herkes tarafindan konusuldu, konusuluyor ama benim glindemim degil
maalesef.

Merkez bankalarinda neler oluyor derseniz, &nce Amerika’dan baslayalim, Avrupa, ingiltere,
Japonya ve Brezilya'ya deginelim ve en son da bizim merkez bankasi kararlari bize ne diyor
anlamaya ¢alisalim.



Amerika Merkez Bankasi (FED) 2019 yili temmuz ayinda %2.25 olan faizi indirmeye baslamig
ve 2020 mart ayinda faiz %0.25’e kadar inerek dip yapmisti. Mart/2022 tarihine kadar 0.25
seyreden faiz enflasyon ile miicadele kapsaminda artmaya baslamis ve temmuz/ 2023 e kadar
surekli artarak %5.25-5.50 seviyesine kadar yukseltilmisti.

Nitekim Jackson hole toplantilarinda yeni bir donemin basladigi ve faiz
indirimlerine baslanacagl mesajlari 6nceden gelmisti. Eylil toplantisinda artik faizin inmeye
baslayacagina herkes hemfikir olmus, altin fiyatlari artmaya baslamisti. Tartismalar faiz inip
inmeyecegi degil, ne kadar inecek sekline evrilmisti. 25 baz puan miinecek, yoksa 50 baz puan
indirimle strece hizli bir baglangic mi yapilacak tartismalarinda agirlik 25 baz puan Uzerinde
yogunlasmakla beraber 50 baz puan icin de ihtimal (distkte olsa) veriliyordu. FED
actklamalarinda ise istihdam kazanimlarinda azalma egilimi, yani ise alma hizinin
yavaslamasi dikkat ¢eken unsur olarak karsimiza cikiyor ve en son ay 162 bin olan ise alim
tutarinin 142 bin gelmesi ile ekonomide bir yavaslama (buna resesyon diyemeyiz ama bir 6n
gosterge diyebiliriz) oldugu vurgulaniyordu. iyi gelen enflasyon verileri ardindan gelen bu
istihdam verisi artik bu ay kesin bir faiz indirimi baslayacaginin isareti oldu. 4 yil aradan sonra
bu ilk faiz indirimi olmasi sebebiyle olduk¢a 6nemli bir konu olarak giindemimizi isgal etti.

FED genelde iletisimi iyi olan bir merkez bankasi olarak bilinir ve yapacaklari hakkinda dnceden
glizel bir altyapi olusturarak piyasalar ters kdse yapmaz, dnceden yapacaklari konusunda
hazirlar. Ancak bu sefer 50 baz puan indirecegine yonelik bir iletisim sergilemeden, beklenenin
ustlinde bir indirim orani agikladi ve faiz indirim strecine hizli bir giris yapti. Burada iki genel
kani ortaya ¢ikmis durumda. Birincisi ekonomi yavaslamasi ve istihdam hizinin diismesi ilerde
olasi bir resesyona isaret ediyor ve artik FED 6nceligini enflasyon olmaktan cikardi ve bliyiime
olarak oncelik olusturdu diyenlerin yani sira FED’de gorindigl gibi tam bagimsiz bir merkez
bankasi olmadigini, yaklasan ABD baskanlik secimleri dncesi durgunluk ve issizligin segcime
olumsuz etki edecegi diisiincesi ile hizli bir indirime gidip FED’in Kamala Harris’e destek oldugu,
bu sekliyle bir nevi secime taraf olduguda soylendi.

Neden ne olursa olsun, bu indirim énce ABD icinde ve sonrasinda da dlinya da 6nemli sonuglar
doguracaktir. ABD iginde %2’lik enflasyon hedefine artik yaklasan ve bundan dolay! faiz
indirmekte eli gliclenen FED, bundan sonra Amerikan ekonomisinin durgunluga girmeden,
blylime hizini arttirmaya yonelik olarak hareket edecegini anliyoruz. Bundan sonra da yil
sonuna kadar 0.25’lik oranlarla 2 veya 3 defa daha indirim yapmaya devam ederek faizleri
asagl yonli cekip, ekonomiyi canlandirip, ABD dolarinin degerini distrerek goreceli olarak
ihracati destekleyecegini sOyleyebiliriz. Faiz indirim karari sonrasi biz hari¢ tiim diinya paralari
karsisinda deger vyitirdigine sahit olduk. Faizin inmesi sonucu beklendigi gibi altin fiyatlar
yukari cikmaya devam etti. Bundan sonra da ons altinda 2800 USD’lar konusulmaya basladi
bile. Artik gelismekte olan Ulkeler icin yurt disi kaynakli doviz baskisi giderek zayiflayacagi yeni
donem basladi diyebiliriz. Dévize ulasim ge¢cmis son 2 yil kadar zor olmayacaktir. Para limandan
cikip, getirisi yiksek olan lilkelere tekrar yonelecektir diye distiniyorum.

iste bu cercevede olaylara baktigimizda, Avrupa’da basladigi faiz indirimine devam edecek
olup, ekonomilerini canlandirma icin adim atmaya devam edeceklerdir ve etmeye basladilar
diyebiliriz.



TUm bu sliregte Brezilya’nin faiz artirim kararini gériyoruz. Bildiginiz gibi Brezilya’da hikiimet
degisikligi sonrasi bize benzer bir donem basladi, enflasyon oranlarinda artis goriilmesi ile
birlikte hikiimet 6nlem igin bu sefer faiz artirrm karari aldi. Bu yonu ile Gliney Amerika
ekonomileri yeni donemden vyararlanmak isteyerek Ulkeye fon akisini hizlandirmak
isteyeceklerdir diye distiniyorum.

ABD ve Avrupa’dan cikacak fonlarin bundan sonraki sirecte, Brezilya, Gliney Afrika, Tlrkiye
gibi gelismekte olan llkeler yonelmesi ¢ok sasirtici olmayacagi kanisindayim.

Gelelim bizim Merkez Bankasi faiz kararina ve bize ne sinyal verdigine.

FED 50 baz puan indirince, piyasada hemen sdyle bir hava olustu. TCMB’nin eli glclendi, faiz
indirimine yil sonu beklenmeden eyliil degil ama ekim- kasim gibi baslayabilecegi sdylenmeye
baslandi. iste tam bu ortamda Merkez Bankasi bu ayki faiz kararini acikladi ve %50’de sabit
tuttu. Bu beklenen bir durumdu. Asil merak edilen ise faiz karari metninde ne sdyleyecegi ve
bundan sonraki sirecte faiz indirimi ile ilgili bir mesaj olup olmayacag idi.

Benim gordiigim Merkez bankasi enflasyonda baz etkisi ile diisen orandan daha ¢ok, aylik
bazda aciklanacak enflasyon rakamlarindaki kalici diistise odaklandigidir. Kisacasi bundan
sonraki aylarda ortalama %1.5 gibi aylik enflasyon rakamlari ardi ardina gelene kadar faiz
indirimine baslamayacagi, enflasyon ile micadelede daha fazla siki para politikasi
uygulamadan, diger merkez bankasi imkanlarini gerektik¢e kullanacagi mesajini verdi. Daha da
actkgasi faiz indirimi bekleyen kesime “durun daha erken” diyerek heveslerini kursaklarinda
birakti. Bu demektir ki Merkez bankasi faiz indirmek icin acele etmeyecek, evet FED’in 50 baz
puani ile eli kuvvetlense de, faiz indirimi en erken kasim olabilecegi, ama agirlikh beklentinin
Aralik ayi olarak ortaya ¢iktigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Sahsi gortisim, Aralik ayinda 25
baz puan ile seneyi kapatacagl ve hem c¢ok acele etmeyecegi, hem de yiksek bir oranla
indirime baslamayacagi, indirimi daha ¢ok 2025 ocak- Agustos aylarina yayarak yapacagi
yoniindedir.

Ayrica benim 6zellikle takip ettigim diger konu ise KKM rakamlari. Bu rakam 47 milyar USD
seviyesinde ve ¢ozllme yavasladi. Hikiimetin diger bir politikasi ise bu rakami 25-30 milyar
usd seviyesine getirme gayreti var. Burada yil sonuna kadar ¢ozilme hizi da, faiz indirim
surecinde etkili olacaktir. Co6ziilme devam etmedikge faiz indirimi beklentim zayifliyor.

Bu demektir ki

- kisa vadeli TL faiz oranlari bir siire daha %50 seviyesinden devam edecektir, Aralik gibi disme
baslayacaktir.

-Uzun vadeli mevduat faiz oranlari %40 ve altina gelecektir. Bankalar uzun vadeli mevduata
ylksek oran vermeyecektir.

-Kredi faiz oranlari Aralik’tan 6nce gevsemeyecek, hala %45-55 araliginda devam edecektir.

-Bankalar (izerinde kredi sinirlamasi bir sire daha devam edecektir. Krediye ulasim cok
rahatlamayacak ve kredi bliyiimesi olmayacaktir.



-Bankalar bu donemde uzun vadeli taksitli kredi kullanmamizi isteyecek, degisken faizli kredi
yerine sabit faizli kredi vermek igin niyet edecekler.

-Dovizde kur artisi beklentim ¢ok dustk, yil sonu hala USD 36-37 TL seviyesinde. Doviz
borglanmak, ihracat geliri olanlar igin avantajli olacaktir.

-Borsa daha iyi olmasi gerekir ama hala TL faiz getirisi borsanin en biylk rakibi, artis
beklemekle birlikte ralli beklemiyorum.

-Konut fiyatlarinin dismesi, faizin diisecek olmasi tekrar konut’a talebi arttirabilir. Satma
zamani degil alma zamani gibi.

Oniimiizdeki siirecte bizi bekleyen risklere deginecek olursak; israil’in savasi baska boyuta
tasidigina sahit oluyoruz. Cep telefonlari ve telsizlere hangi yontemle patlama yaptirdilar hala
net olmamakla beraber, bu yontem ile hizbullaha karsi net bir savas acmis oldular, orduyu
kuzey’e kaydirip Libnan sinirina getirdiler ve eli kulaginda bir saldiri baslayacak gériintisiinde.
Hizbullah dolayisiyla iran bu duruma nasil cevap verecek, verebilecek mi bilinmeyen taraf. Ama
durum tekrar bu bdlgede karisti ve yeni bir savas teknigi 6grenmis olduk. insani eline cep
telefonu almaya korkar haline getirdiler. Bu bolgedeki gelismeler, gecen haftalarda 70 USD’in
altini géren brent petroli tekrar hareketlendirdigini ve 74 USD seviyesine c¢ikardigini
gorlyoruz. Bu konu eneriji fiyatlari icin bir tehdit olsa da, diinya blylmesinin disuklugl ve
talepsizlik petrol fiyatlarinin yukari gitmesinin oniinde 6nemli bir bariyer olarak durmaya
devam ediyor.

Diger taraftan biltce rakamlarimiza baktigimizda, giderlerin gelirlerden daha fazla arttigini,
hala istenen bltce performansina ulasilamadigini, bu sekilde maliye politikasi destegini
yeterince alinamamasi dezenflasyon sirecinin éniindeki en bliylik sorun gériinimiinde. Boyle
devam ederse 2025 yilinda hedeflenen enflasyona ulasmakta ¢ok zorlanacagiz. Onun igin
bundan sonraki strecte 2025 yili bitce calismalari bize yol gosterecektir. Soyle ki bu bitcede
bakanlik butgelerinin %20 azaltilmasi konusuluyor. Mehmet Simsek’in istedigi bu deniyor.
Biitcede gider kisintisina gidilirken vergi tahsilati ile gelirleri arttirmak istenecektir. ithalatin
yavaslamasi ile ithalattan alinan vergi diismis durumda, bunu bir sekilde telafi etmek zorunlu
duruyor. O zaman bizi bekleyen diger konu ise vergi artislari veya 6demekten kaginilan,
kacirilan vergileri devletin bir sekilde bizden alacagi giinlere dogru gidiyoruz demektir. Biitlin
sahis ve sirketlerin bu vergi konusunda daha hassas olmasi gerektigini, bu konuda destek
almalari gerektigini ben soyleyeyim de siz ne yaparsaniz yapin.

Simdilik bu kadar,
hoscakalin ve saglicakla kalin.
Zafer UNAL

Kurucu Ortak- Fark Kurumsal Danismanlik



