Haftanin Ortasina Geldik: Ortadogu Gerilimi, TCMB, FED ve Kiiresel
Ekonomideki Gelismeler

Saglikli bir giin dileriz.

Ortadogu'da Gerilim ve Kiiresel Ekonomiye Etkileri

Giindemin ilk maddesi maalesef Israil-iran arasindaki ¢atigmalar olmaya devam ediyor. Israil'in
ABD'nin dogrudan saldirilara katilmasini istemesine ve Trump'in G7 zirvesinden ayrilarak
Ulusal Giivenlik Konseyi'ni toplamasina ragmen halen ABD'nin bu saldirilara acikca
katilmayacagim diisiiniiyoruz. Boyle bir durumda diinya ekonomisinde ¢ok Onemli bir
calkant1 olusacag asikardir. Petrol fiyatlar1 yliksek seyretse de ABD'nin miidahil olacagina dair
ne petrolde ne de altin fiyatlarinda belirgin bir fiyatlama goriiyoruz. Bu, piyasalarin heniiz daha
biiyiik bir tirmanigi fiyatlamadigina isaret ediyor.

TCMB Faiz Karar1 Oncesi Son Durum: Ortiilii Faiz indirimi mi?

Yarin TCMB tarafindan agiklanacak faiz karar1 6ncesinde Merkez Bankasi'nin ticari bankalar1
%49 olan gecelik pencere yerine yeniden %46 olan haftalik repo ihaleleriyle fonlamaya
basladigim1 goriiyoruz. Ortalama fonlama maliyeti %46’ya geriledi. Bu fiili durum,
TCMB'nin 300 baz puan (%3) degerinde ortiilii bir faiz indirimine gittigi anlamina geliyor.
Ortadogu'daki ¢atigmalar ve petrol fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle yarinki toplantida MB'nin
faizlerde degisiklige gitmeyerek pas gececegini tahmin ediyoruz. Mayis enflasyon verisiyle
birlikte gegen hafta 250-500 baz puan aralifinda bir faiz indirimi beklentimiz varken,
catigmalarla birlikte bu beklentimizi degistirmis ve yiiksek ihtimalle faizlerin sabit tutulacagini,
ancak 100-250 baz puan araligindaki bir indirimin de siirpriz olmayacagini belirtmistik.

YTAK Limitleri Artirildi

Saym Cumhurbagkani, partisinin grup toplantisinda yaptig1 agiklamada, 300 milyar TL olan
Yatirnm Taahhiitli Avans Kredisi (YTAK) limitlerini 500 milyar TL'ye c¢ikardigini
duyurdu. YTAK, 2 yillik 6demesiz donemi, toplam 10 yillik vadesi ve cazip faiz oraniyla
oldukca avantajli bir kredi tiirii olmasina ragmen, kullanim kosullar1 nedeniyle bugiine kadar
kullanimi son derece kisith kalmisti. Limit artis1, potansiyel olarak yatirimlari tesvik edebilir,
ancak kullanim kosullarindaki esneklik, bu kredinin reel sektor tizerindeki etkisini
belirleyecektir.

FED Faiz Kararn ve Kiiresel Piyasalar



Aksam saatlerinde ABD Merkez Bankasi (FED) faiz kararini agiklayacak. Faizlerin sabit
tutulmasina kesin goziiyle bakiliyor. Onemli olan, FED Baskami Powell'!n karar sonrasi
yapaca@ aciklamalar olacak. Dolarin rezerv para olmasi, ABD'nin diinyanin en biiyiik
ekonomisi ve tiiketim merkezi olmasi, ayrica uluslararast bor¢lanma maliyetlerinde FED
faizinin bir mihenk tag1 olmasi nedeniyle bu karar tiim diinya icin kritik 6neme sahiptir.

Uluslararasi Ticaret ve Euro Bolgesi Enflasyonu

Japonya Bagbakani, ABD ile siiren ticaret miizakerelerinde heniiz bir anlasma saglanamadigini
acikladi. Bu durum, kiiresel ticaret iliskilerindeki mevcut belirsizlige isaret ediyor.

Diger yandan, Euro Bolgesi'nde (AB iiyesi olup Euro para birimini kullanan iilkeler) Mayis
enflasyonu yillik olarak %1.9'a geriledi. Bir 6nceki ay yillik enflasyon %2.2 seviyesindeydi.
Avrupa Merkez Bankasinin (AMB) yillik enflasyon hedefi olan %2'nin altina gelinmesiyle
birlikte, AMB'den faiz indirimlerine devam etmesi bekleniyor. Bu durum, kiiresel likidite
kosullar1 ve Euro'nun degeri iizerinde etkili olabilir.

Ozel Sektoriin Yurtdisi Kredi Borcu

TCMB verilerine gore, 6zel sektoriin yurtdisi kredi borcu 2024 yil sonuna gore 13,8 milyar
dolar artarak 185,9 milyar dolara ulasti. Bu artis, Tiirk sirketlerinin dis finansman
kaynaklarina olan bagimliligin1 ve doviz kuru risklerine kars1 kirilganliklarini bir kez daha
gozler oniine seriyor. Ozellikle yiiksek faizler ve i¢ piyasa kosullarn diisiiniildiigiinde, dis
bor¢lanmanin seyrini yakindan takip etmek 6nem arz etmektedir.

FED Karari1 A¢iklandi

FED az 6nce, 2 giinliik FOMC toplantis1 sonrasinda beklentilere paralel faizleri sabit tuttugunu
acikladi. Mevcut durumda ABD’de ticari bankalarin kendi aralarindaki fonlama maliyeti FED
regiilasyonlarina gore %4,25-%4,50 araliginda. Bizim i¢in 6nemli olan karar metnindeki
ipuclari, birlikte bakalim.

e Enflasyon Vurgusu Yumusadi: FED, enflasyonun hala yiiksek oldugunu belirtse de
"somewhat elevated" (bir miktar yiiksek) ifadesini kullanarak tonunu hafifletti. Bu
enflasyonist baskilarin siddetinin azalmakta olduguna dair bir sinyal olabilir.

e Belirsizlik Azaldi: Ekonomik goriiniime iliskin belirsizligin "azaldig1" (diminished)
ifadesi, FED'in gelecege daha net baktigini ve daha agresif sikilagma ihtiyacinin
azaldigin diislindiigiinii gosteriyor.



e Veri Bagimlihig1 Vurgusu: Gelecekteki faiz ayarlamalar1 konusunda "dikkatli
degerlendirme" ve "gelen verilere bagimlilik" vurgusu, "devam eden artiglar" gibi
sahin ifadelerden uzaklasarak faiz artirim dongiisiiniin sonuna yaklasildigina dair
giivercin bir ton tasiyor. Bu, FED'in piyasalara esneklik ve potansiyel olarak
indirimlere giden yolu aradigini fisildamas1 anlamina gelebilir.

« Ikili Hedefe Esit Odak: Sadece enflasyona degil, ikili hedefin diger bacag1 olan
maksimum istihdama yonelik risklere de esit vurgu yapilmasi, FED'in daha dengeli bir
durus sergiledigini gdsteriyor.

Ozetle, FED'in bu adimu, faiz artirim déngiisiinii tamamlamaya yakin olduguna ve potansiyel
olarak gelecekteki faiz indirimlerine kapi aralayabilecegine dair bir "kosullu glivercinlik"
sinyali olarak okunabilir. Piyasada Eyliil’de baslamak iizere y1l sonuna kadar 2 faiz indirimi
yapilmasi ve yil sonunda faizlerin %3,75-%4,00 araligina gelebilecegi bekleniyor. Bununla
birlikte FED {iyelerinin yil sonu tahminlerini yansitan dot plot (nokta grafigi) 2025 yil sonu
icin medyan olarak %3,90’lik bir FED faizine isaret ediyor. Marttaki dot plot grafiginde de
FED iiyelerinin medyan y1l sonu faiz tahmini yine %3,90°d1 ancak bu toplantida daha fazla
FED iiyesinin tablonun iistiinde yani faizin daha yukarida kaldig1 alanda tahminlerini
kullandigin1 gériiyoruz.

Su anda FED Bagkani Powell basin mensuplarinin sorularini yanithyor. Bagkanin
konusmalarindan bizim gikardigimiz ilk sonuglar, karar metninde ve dot plot'ta gordigimuz
karmasik sinyalleri dengeleyici, genel olarak nétr bir ton benimsedigi yoniinde. Metindeki
glvercin egilim ve dot plot'taki sahinlesen beklentilerin ardindan Powell'in agiklamalari,
FED'in piyasalari gereksiz yere yonlendirmekten kagindigini ve veri bagimhligina olan
vurgusunu siirdiirdiigiinii teyit ediyor. Bu toplantidan gikan sonug, net bir sahin ya da
glvercin donlsiminden ziyade, gelecekteki adimlari belirleyecek olan verilere giiglii bir
vurgu yapan temkinli bir FED resmi ¢iziyor. Eminiz ki yarinki TCMB PPK toplantisi ¢ok daha
heyecanli olacaktir.

Son olarak ABD faiz hadlerine son derece duyarli olan altinda kayda deger bir fiyat hareketi
gormiiyoruz. Bu durum, piyasalarin FED'den gelen karmasik sinyalleri heniiz net bir ydne
fiyatlamadigini ve bekle-gér modunda oldugunu distnduriyor.



