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3. CEYREK ENFLASYON BASIN TOPLANTISI YAPILDI

Sunumdan Baslklar

Kuresel Ekonomi

- Kiresel buylme zayiflarken emtia fiyat endeksleri dismektedir.

- Hizmet ve imalat sektorlerinde iktisadi faaliyet ayrismaktadir.

* Turkiye’nin dnemli ticaret ortaklarindan Euro Bolgesinde, flash imalat PMI
gostergesi temmuzda 42,7 ile pandemiden bu yana en dusuk duzeye
gerilemistir.

- Dezenflasyon devam ederken esas sorun cekirdek enflasyondaki katiliktir.

- Merkez bankalari parasal sikilastirma surecine devam etmektedir.
*Gelismis ulkelerin tamaminda olmak uzere, takip edilen 27 uUlke merkez
bankasinin 19 tanesinde enflasyon hedefin Uzerindedir.

Enflasyon

- Haziran ayinda yillik enflasyon %38,2’ye gerilemistir.

* Bu gelismede, doviz kurundaki istikrar ve gerilemeye baslayan kuresel
emtia fiyatlari etkili olmustur.

- Enflasyonun ana egilimi son aylarda tekrar yUkselmeye baslamistir.

- Ic Talep: Tuketim egilimi yuksek seyretmektedir.

- Arz Kosullari: Sanayi uretimi ve ihracatta yavaslama gorulmektedir.

- Arz-Talep Dengesi: Cikti acigi yukselmektedir.

*Bu nedenle secici kredi sikilastirmasi  kararlarimizin  i¢  talebi

dengeleyecegini 6ngoruyoruz.

- Guclu ic talep tuketim ithalatini da etkilemektedir.
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- Maliyetler: Doviz kurlarindan yurt ici fiyatlara geciskenlik artmaktadir.
*Beklenti ve maliyet kanallarini ayristiran, parametreleri zamana gore
degisen Phillips Egrisi modelinin bulgulari, mevcut durumda geciskenligin
yuzde 25 civarinda olabilecegini ima etmektedir.

* Faiz artinmi, miktarsal sikilastirma ve secici kredi sikilastirmasi ile
glclendirdigimiz  parasal sikilastirma sureci doviz  kuru istikrarini
destekleyecektir.

- Enflasyonda Atalet: Hizmet enflasyonunda katilik belirginlesmistir.
*Enflasyondaki ataletin kirilmasi beklentilerin ¢ipalanmasina baghdir.
*Dezenflasyona gecis doneminde, parasal sikilastirmanin éngodrulebilirligi
saglamasi ve birikimli etkileriyle talebi dengelemesini bekliyoruz.
*Dezenflasyon donemi ise enflasyon beklentilerinin yeniden cipalanmasiyla
hizlanacaktir.

Para Politikasi
- Politika ve mevduat faiz makasi daralmaktadir.

* Haziran PPK toplantisi oncesinde para politikasinin  etkinliginin
guclendirilmesine iliskin iki onemli baslik belirledik.

% Birincisi, piyasa faizleri ile politika faizi arasindaki farkin azaltilmasidir.
Haziran’daki ilk PPK kararimizdan evvel, politika faizi ylzde 8,5 iken mevduat
faizi ortalamada ylzde 40’in Uzerine ¢ikmisti. Haziran PPK Kararinin parcasi
olarak, faiz artirrminin yani sira, makroihtiyati cercevede sadelesme surecinin
ilk adimint mevduatlarda, menkul kiymet tesisi uygulamasi ile devreye aldik.

* Bu adimlarin hemen akabinde 3 aya kadar vadeli mevduat faizi yaklasik 12
puan gerileyerekyuzde 30 seviyelerine gelmistir.

% SlUrece mevduatlardan baslamamizin nedeni bankacilik sektérinun en
baglayici _kisiti durumunda olmasi ve piyasalarin islevselligini ve fiyat
davranislarint_olumsuz etkilemesidir. Boylelikle, makroihtiyati cercevedeki
sadelesme sureci, faiz artirirminin yani sira, politika faizinin

etkinligini dengeli bir sekilde artirmistir.
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- Bireysel kredilerde hizli buyume

* Kredi genislemesi i¢ talebi korukler, beklentileri bozar, ithalati ve cari acigi
artirmaktadir.

* Kredilere ek olarak likiditeyi de miktarsal sikilastirma yaparak sterilize
ediyor, boylelikle faiz artirimlarinin etkisini kuvvetlendiriyoruz.

* Finansal kaynaklarin arz yerine tlketime yonelerek fiyat istikrarini bozmasini
secici kredi sikilastirmasiyla engellemeyi amacliyoruz.

- Rezervlerde istikrarh bir ylkselis egilimi baslamistir.
* Rezervlerimiz 14 Temmuz itibariyla yaklasik 15 milyar dolar artmis ve 113
milyar dolarin Uzerine yukselmistir.

- Risk priminde gerileme ve finansman kosullarinda iyilesme beklenmektedir.
* Risk primine baktigimizda olumlu bir gorunum s6z konusu. 5 yil vadeli CDS
primi, yurt ici belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda 700 baz puanin Uzerine
citkarak bu yilin zirve seviyesine ulasmistir.

* Risk primlerindeki dustsle birlikte, haziran ayindan itibaren 1,5 milyar dolari

L Lo

asan net portfoy girisi gerceklesmistir.

- Opsiyonlarin ima ettigi kur oynakligr gerilemektedir.
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Soru Cevap Bolumune ait Baskan’in Cevaplar

9

“En Baglayici Kisit: Mevcduat

Makro ihtiyati cercevede bir hayli duzenlemeler oldugunu sizler zaten benden
daha iyi takip ediyordunuz. Dolayisiyla bu dizenlemelerin normallesme
sUrecinde yenilenmesi ve sadelestirmesi s6z konusu oldugunda baslanilacak
en onemli nokta en baglayici kisit duzenlemelerden gidilmesi lazim ki
piyasanin islevselligini piyasanin dinamigini gorebilirim ve etki analizlerine
yapabilelim. Buna baktigimiz zaman bu anlayisla baktigimiz zaman bu makro
ihtiyati cercevede en baglayici kisit mevduat tarafindaki TL rasyo oranlari idi.
Dolayisiyla ayni TL mevduata birkac¢ tane banka giderek yUkselen faiz oranlari
ile %45'lerin de Ustlinde faizlere gotlrUyorlardi. Bu hal bdyle olunca bu sefer
kredi tarafina da bunun yansimalarini goriyorduk. Biz burada basladigimiz
zaman mevduat faizlerindeki dususin %30 ilk etapta %35'lere geldigini
gorduk. Bu da piyasa katilimcilari anketine de baktiginizda, bizim 2024 yili
sonundaki tahminimize baktiginizda herhangi bir ya da bir bucuk vyillik
enflasyon beklentisine baktiginizda uyumlu bir yerde.

“Sikilastirmaya Buttncul Bakis”

Parasal sikilastirma surecine butinsel bakmamiz sart. Eger bu makro ihtiyati
cerceve olmasaydi daha farkli olabilirdi. Ama bdyle bir makro’ ihtiyati
duzenlemelerinin ¢oklugunun oldugu ve fiyat davranislarinin bozulmasina yol
actigr ve bankacilik dinamiklerini degistirdigi bir duzenlemeler coklugunda
bltunsel bir optimizasyona gitmek en ihtiyati ve en dogru yontemdir.
Dolayisiyla faiz artirmasinin yeterli ya da yetersiz gibi niteliklendirilmesi bu
butlinsel yaklasimin etkilerini inceledikten sonra yapilabilir. Biz attigimiz
adimlarla hem miktarsal sikilastirmaya, hem makro ihtiyati cercevenin
sadelestirilmesi, hem de faiz artirrminin kademeli olarak devam etmesi ile
birlikte ve yeni atacagimiz adimlarla birlikte parasal strecte istikrarh ve
kademeli bir sekilde gittigimizi dusunuyoruz.
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SUNUM’DAN

Parasal Sikilagtirma

Dezenflasyonun Tes
Beklentilerin Cipalanmasi

Faiz Artirim
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TCMB Briit Rezervler (27 Temmuz)
== Gunluk
135
Mehmet Simgek
Hafize Erkan 130
Donemi
125
120
115
N
114 Milyar USD
105
100
95
90
Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl
2023
Varliklar (Milyar ABD Dolar) Tem 22 30/12/22 23/07/23 YTD
Altin 39.59 4589 | 4173 -4.16
Efektif YP 4.01 9.60 3.40 -6.20
Menkul Kiymet + Depo 10.17 10.29 5.13 -5.16
Diger Hesap Bakiyesi 54.04 62.94 62.75 -0.19
TOPLAM | 106.54 | 128.72 113.00 -15.72
Yikumlilukler (Milyar ABD Dolan) Tem 22 30/12/22 23/07/23 YTD
Bankalara YP Borglar 76.12 85.04 69.33 -15.71
IMF & Yabanci Bankalara Borglar 6.38 16.25 30.18 13,93
Hazineye Borglar 13.40 11.85 10.35 -1.50
Bankalara Swap Borglar 41.23 47 .41 39.29 -8.12
Merkez Bankalara Swap Borglari 2279 2335 23.35 -
TOPLAM| 159.88 | 183.90 172.50 -11.4
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Kur Korumali Mevduat (USD Cinsinden - 21 Temmuz)
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TL Kredi Faizleri (21 Temmuz)
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TL- 3 Aya Kadar Vadeli Mevduat Faizleri (21 Temmuz)
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Gergek Kigi YP Mevduat (21 Temmuz)
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Eurobond- Yurtdigi Yerlegik (Nominal - 21 Temmuz)
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P

TL Tahvil Getiri Egrisi
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USD- Tahvil Getiri Egrisi (28 Temmuz)

== 28 Temmuz === 29 Haziran
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Risk Primi (28 Temmuz)
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FED Alt Koridor Faizi

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

26 Temmuz tarihli Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisi kararina
iliskin notlar:

- Piyasa beklentileri ile paralel olarak faizleri 25 baz puan arttirarak hedef
araligini %5,25-%5,5 faiz oranina cikardi. Ayrica, ileride yapilacak artislara
olanak tanimak icin kapiyi acik birakti.

- FED, "ek bilgileri ve bunlarin para politikasina etkilerini degerlendirmeye
devam edecegini" belirterek, onimuzdeki toplantinin ya bir baska faiz artirimi
olabilecegini ya da bir kez daha ara verilebilecegini ima etti. Ayrica, "uygun
olabilecek ek politika sikilastirmasinin  derecesini dusinme" ifadesini
tekrarladi.

- Ekonominin "orta duzeyde bir hizda genislemeye devam ettigini" soyluyor; bu,
Haziran bildirisindeki "sinirli bir hizda" ifadesinden bir degisiklik.

- Yetkililer, bilanco dusurme hizini ayni tutuyor; vadesi dolan ve yeniden
yatirrma tabi tutulmayan hazine kagitlari icin aylik tavani 60 milyar dolar ve
konut ipotegine dayali menkul kiymetler icin 35 milyar dolar.

- Karar oybirligiyle alindi.

16
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ECB Politika Faizi

%4.25

2000 2002 2004 2006 2008 20710 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

27 Temmuz tarihli Avrupa Merkez Bankasi toplantisi kararina iliskin notlar:

- Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyonun uzun sure boyunca cok yuksek
seviyelerde kalmasi beklenmesi nedeniyle oybirligiyle faiz oranlarini 25 baz
puan artirdi.

- Eylul ayinda ne olacagina dair onemli soruda, Lagarde, politika yapicilarin
verilere bagl olarak faiz artirimi yapma veya mevcut seviyede tutma arasinda
karar verecegini soyledi.

- Lagarde, ekonominin yakin donemdeki gorintimunun buyldk olcide zayif ic
talep nedeniyle kotulestigini ifade etti.

- Euro, Mart ayindan bu yana en kotu gununt gecirirken, tahvil getirileri dusus
yasadi.

- Merkez bankasi ayrica, bankalarin en dlsuk rezerv tutma zorunlulugunda
bulunan paralari icin bankalara 6deme yapmayi durduracagini acikladi.

. 17
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Eurozone PMI
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Almanya ve Fransa, ozel sektor ekonomilerinde Uclncu ceyrege daralmalarla
basladi. Imalattaki siregelen zayiflik, hizmetlere artan sekilde yayilmaya
basladi.

S&P Global tarafindan aciklanan Flash Satin Alma Mudurleri Endeksi'ne gore,
Almanya'nin Temmuz ayr PMI endeksi 48.3 gelerek, buyumeyi gosteren 50
esiginin altinda kaldi ve bu yilin en dustk seviyesine geriledi. Fransa ise durum
daha da kotu geldi. PMI 46.6 seviyesine gerileyerek 32 ayin en dusuk
seviyesine indi. Her iki ulkenin verileri de Bloomberg anketlerinde tahmin
edilenin altinda kald1.

Hamburg Commercial Bank'in bas ekonomisti Cyrus de la Rubia, "Yilin ikinci
yarisinda ekonominin resesyona girebilme olasiligr artti" dedi. "Son birkac
ayda, hem yeni siparislerde hem de is yuku geri donuslerinde sasirtici bir dtsus
gorduk ve su anda, 2020'nin baslangicindaki Covid dalgasindan bu yana en hizli
dusus hizlarina ulasildi. Bu, yilin geri kalani icin iyiye isaret degil."

18
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Nasdaq Composite Index
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Resesyon Konusmalari Azaliyor

ABD'deki teknoloji firmalari, 2. Ceyrekte resesyon hakkinda daha az konusuyor
ve yapay zeka konusuna daha fazla odaklaniyorlar - bu da sirketlerin
ekonomide yumusak bir inise yonelik beklentilerinin bir isareti.

Nasdaq 100 sirketlerinin yoneticilerinin yatirimcilarla yaptig!
telekonferanslarin  dokumlerinden hazirlanan analize go6re, vyodneticiler
gorusmelerinde "zorluklar", "enflasyon" ve "resesyon" gibi kelimeleri daha az
siklikta kullaniyorlar.

CIBC Private Wealth US'nin bas yatirim sorumlusu David Donabedian'a gore ise
su anda makro ortam oldukca guclt oldugu icin yatirirmcilar, Fed'in resesyonsuz
bir sekilde enflasyonu dustrebildigi fikrini satin aliyorlar.

Donabedian, "Piyasa son birkac haftada uc¢ iyi haber aldi" dedi. "Enflasyon

dusuyor, ekonomi istikrarini koruyor ve simdiye kadar karlar beklentilerin
uzerinde geliyor. Bu, guclu bir piyasa ortamini besliyor ve ralli devam ediyor."
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