Haftanin sonuna geliyoruz, saglikli ve huzurlu bir gun dileriz.

e GUNUN en 6nemli geligmesi TCMB'nin yilin ikinci enflasyon gérinimu
sunumuydu. MB hedeflenen enflasyon oranlarini degistirmeyerek
2025, 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla 24% 12% ve 8% duzeyinde sabit
tuttu. Tabi her bir enflasyon hedefinin alt ve Gst bandi olmak Gzere bir
tahmin koridoru s6z konusu, 2025 yili igin orta noktasi 24% olmak Uzere
enflasyon hedefi koridorunun Ust bandi 29% ve alt bandi ise 19%
seviyesinde. Toplanti hakkindaki 6zet bilgilendirmeyle su anda
yetinirken hem bu toplanti hem de genel olarak enflasyon Uzerine
daha genisg bir degerlendirmemizi sizler ile ayrica paylagsacagiz.

e Hazine dun gergeklestirdigi dolar cinsi 7 yil vadeli tahvil ihracinda
(hazinenin borglanmast) 2 milyar dolar borglanma saglarken faiz orani
7,45% seviyesinde gergeklesti. Bu faiz oraninin iginde CDS primi
(tahvillerin 6denememesi ihtimaline kargin édenen sigorta pirimi)
dahil. 5 yillk CDS primimiz 19 Marttan sonra 380bp seviyesine kadar
yUkseldikten sonra su siralarda 297bp duzeyinde, CDS primimizin
dusmesi hem kamunun hem de 6zel sektdérun yurtdigi borglanma
maliyetlerini dusurirken daha énce ihrag edilen déviz cinsi tahvillerin
(eurobondlar) fiyatlarinin artmasini sagliyor.

e TCMB mayis ayl mevsimsellikten arindiriimig reel kesim guven endeksi
verisini bir dnceki aya goére 2,2% azaligla 98,6 olarak agikladi. 100 esik
degerin alti guven kaybina isaret ederken Ustl ise gUvendeki artigl
goéstermekte. Mayis ayi verisi Agustos 2024'den sonraki en dusuk
seviyesinde. Cok siki para politikasinin devam ettigi bu dénemde
verinin daha kétd gelmemesi sevindirici.

e TCMB mayis ayl mevsimsellikten arindirimis (caligilan gin sayisi ve
mevsimin etkilerinin duzeltilmesi) kapasite kullanim orani énceki aya
goére 0,5 puanlik artigla 75,1%e yukseldi. Bir 6nce maddede yaptigimiz
yorum bu madde igin de gecerli. Sanayicilerimizin bunca zorluga
ragmen ¢ok iyi is gikardiklarint izliyoruz.

e Kduresel gelismelere gegelim.



Opec+ uyelerinin hazirandaki toplantisinda yeni bir arz artigina
gidebilecegine dair haberler ile petrol fiyatlari (biz brent petrolu takip
ediyoruz) 64$in da altina sarkarak su siralarda 63,50$ fiyatindan iglem
gérayor. DUnkU notlarimizda da Amerika’da “driving season”
(bugunlerde baslayip Eylil bagina kadar devam eden ve
Amerikalilarin ézel aracglariyla seyahatlerinin ve petrol tiketiminin artig
gosterdigi  dénem) baglarken Trump'in  yuksek petrol fiyatiari
istemeyecegini, bizim de ana senaryomuz olan 60-70$ fiyat bandinin
gecerliligini korudugunu sizler ile paylagsmistik. Gelismelere goére
ongoérulerimizde degisiklik olmasi durumunda sizler ile ivedilikle
paylasacagiz.

Almanya’da bilesik PMI (hem imalat hem de hizmetleriicine alan satin
alma yéneticileri beklenti anketi) mayis ayinda énceki aya gére 1,6
puanlik dusugle son 5 ayin en duguk seviyesi olan 48,6'ya geriledi. 50
esik degerin Uzerindeki degerler Uretimde (bilesik PMI igin hem imalat
hem de hizmet sektérinde) dusls beklentisini Gzerindeki veriler ise
artis beklentisini gdsteriyor. Fransa’da ise mayis bilesik PMI verisi 48
oldu, 9 aydir 50 esik degerin altinda kalmaya devam ediyor. En buyuk
ihracat pazarimiz olan Avrupa’daki ekonomik gelismeler dogrudan
bizim ihracatgilarimizi da etkiliyor.

ABD'li yatinm bankasi JPMorgan CEO’su Dimon (kendisi ABD ve hatta
dunyada en énemli finans profesyonellerinden birisi olarak kabul
edilir) ABD'nin  stagflasyona (durgunluk iginde enflasyon)
girebilecegine dair agiklamlarda bulundu. Piyasada ABD ekonomisi
icin genel olarak riskin resesyon oldugu konusulsa da uzun zamandir
biz riskin stagflasyon oldugunu belirtiyoruz keza sizler ile de
paylastigimiz Michigan Universitesi hane halki enflasyon anketi
verilerinden de enflasyon beklentilerinin  ¢ok ciddi oranda
bozuldugunu (12 ay sonrasi icin 7,3%) ve tarife savaglariyla da
yavaglayacak ABD ekonomisinin  stagflasyona  girebilecegini
sdylemistik. Bizce FED de parallel géragte olmal ki faiz indirimlerinde
aceleci olmayacagini (ilk faiz indirimi beklentisi Eylil ayina kaydi)
belirterek indirim  konusunda isteksiz oldugunu g&steriyor.
Dagtncemize go6re issizlik artis egilimine girmeden FED faiz
indirimlerine baslamayacak ancak mevcut makul enflasyon duzeyi



gelecekteki yuUksek beklentiler dahilinde FED'in indirim hareketini
sinirlandiriyor.

DUnyanin en buyuk ekonomisi ve agik ara en buyuk tiketim pazari olan
ABD'nin mevcut Baskani Trump son basin toplantisinda bir muhabirin
Katar'in hediye ettigi ugaga dair sorusu Uzerine soruyu soran muhabiri
salondan c¢ikarttl. Bu husus dunyada en yetkin koltuklarda oturan
kisilerin karar mekanizmalari ve fevri davraniglari hakkinda énemli bir
ipucu veriyor. Mesele Trump’in tepkisi degil bu tur liderlerin basta
oldugu gunimuz dunyasinda ekonomik savrulmalarin kaginilmaz
oldugu ve her daim bir siyah kugu (tum danyay: etkileyebilecek ve
éngoérulemeyen sistemik riskler) olayina hazir olunmasi gerekliligi. Bu
nedenle proaktif risk yénetimi 6nceki dénemlere gére daha énemli
hale geldi.

Bugun gercgeklestirilen yilin ikinci enflasyon géranimu toplantisina dair
analiz ve géruslerimizi daha genis kapsamli ele alalim.

Oncelikle enflasyon kavraminin bir ekonomideki fiyatlar genel
dizeyindeki surekli artig oldugunu belirtelim kitaptaki taniminda
yazdigi gibi. Demek oluyor ki bazi mal veya hizmetlerdeki fiyat artiglar
degil fiyatlarin geneli Gzerinde bir artig olmali ve bu artig da arizi olarak
bir defaya mahsus degil sureklilik arz etmeli. FED'in tarifelerin ABD'de
mallar Gzerinde yaratacagi fiyat artiginin bir defaya mahsus olacagina
yonelik acgiklamalari, FED'in bu geligmeleri enflasyon anlaminda
etkisinin olmayacagi seklinde kabul ettigini gésteriyor. Biz bu kisma
katilmiyoruz keza fiyatlarda bir defaya mahsus artiglar nadiren
gerceklesir ve bir defa artig yasandiktan sonra arkasindan gecerli bir
nedene dayansin veya dayanmasin artigslar devam eder. Bu nedenle
enflasyon mucadele edilmeksizin kendi kendine sona eren bir kavram
degildir.

Enflasyon temelde 2 sebepten kaynaklanir; talep yénlU enflasyon ve
arz yénla enflasyon (cesitli nedenlerle arzin kisiimasi veya hizli maliyet
artiglart). 1973 vyilinda Arap-israil savasi nedeniyle Arap petrol
ihracatgilar birliginin (OAPEC) israil'i destekleyen batili Glkelere karsi



petrol ambargosu uygulamasiyla petrol fiyatlarinin 4 katina gikmasi
arz yénlu enflasyona en guzel 6rnektir. Yine pandemi déneminde
Ozellikle gip Uretimindeki sorunlar nedeniyle basta otomobiller olmak
Uzere birgok elektronik Urdnun arzinin saglanamamasi nedeniyle
yasanan enflasyon da arz yoénlu bir enflasyondur, ancak pandemi
déneminin kendine has dinamikleri nedeniyle arz yénu kadar olmasa
da talep baskisi da tim dunyada yikselen enflasyona (geligmis Ulke
merkez bankalarinin para basarak halka dagitmasi ve sifir faiz
politikasi nedeniyle) etki etmistir. Ulkemizde yaklasik 55 yildir devam
eden (arada siddeti hafiflese de) enflasyon buyUk oranda talep yénli
enflasyondur. Mal ve hizmetlerin talebi arzini gectigi noktada fiyatlar
surekli olarak artmaya baslar, artan talebe Ureticiler kisa dénemde arzi
artirarak cevap veremedikleri igin fiyat artiglan kaginilmaz hale gelir.
Diger yandan firma ve hane halkinin yarinki fiyatlarin bugtnkulerden
yuksek olacagina dair beklentisi talebin strekli 6ne gekilmesine ve
yarinin tdketimine iligkin talebin bugin olugsmasina neden olarak
enflasyon ataletine sebep olur.

Enflasyon aktif olarak mucadele edilmeksizin dusen bir kavram
degildir. Cok fazla olumsuz etkisi olmasi nedeniyle tim dunyada
(Arjantin, VenezUella ve Turkiye gibi nadir Glkeler haricinde) enflasyon
Merkez Bakalarl tarafindan kontrol edilmeye calisilir, bizim Merkez
Bankamizin kurulug kanununda da asil ve tek gorevinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu belirtiimistir. Merkez Bankalari amag bagimsizhigina
(amaglar kanunlarinda sinirlandiriimigtir) sahip degilse de arag
bagimsizigina (enflasyonu kontrol etmek icin kullanacaklari para
politikasi araclar ki en énemlisi faizlerdir) sahiplerdir. Ancak para
politikasi tek bagina enflasyonu dusirmeye yetmez, yaninda maliye
politikasi dedigimiz destegin de olmasi gerekir. Maliye politikasi ise
hukimetler tarafindan butge ve vergi politikalar gibi araglar
kullanilarak talebin kisilmasini amagclar. Para ve maliye politikasinin
senkronize olmamasi enflasyonla mucadelede basarisiziga neden
olur. Bugun Ulkemizde yasanan yuksek enflasyonun siki para
politikasina ragmen sebebi de budur. Orneklendirmek gerekirse
sisman birisinin (enflasyon ingilizcedeki sismis, sisme anlamina gelen
inflation kelimesinden gelir) duzenli olarak spora gitmesine ve fazla
kalori yakmasina ragmen (siki para politikasi uygulanmasi) surekli
abur cubur yemesi ve yuksek kalorili beslenmesi nedeniyle (gevsek



maliye politikasi, ézelinde butce aciklar) kilo verememesi gibidir.
Bugun 50% seviyesinde olan piyasa faizine ragmen (bir ¢ok farkli faiz
tura vardir, biz mevduat faizi ve TCMB fonlama faizini dikkate ollyoruz)
kamu kesiminin harcamalarini kismamasi ve piyasadan mal ve hizmet
talep etmeye devam etmesi nedeniyle (bunu  butce
gerceklesmelerindeki agiklardan izleyebiliyoruz) enflasyon yuksek
seyretmeye devam ediyor.

Bugun duzenlenen yilin ikinci enflasyon gérdntimud sunumuna dénecek
olursak yil sonu enflasyon hedefinin sabit birakiimasini ve yukari
cekilmemesini MB yetkililerinin kendileri dahi inanmasa da piyasaya
enflasyonu ¢ipalamaya dair kararlarini géstermek adina bir mesaj
olduguna inaniyoruz. Yil sonu enflasyon hedef koridorunun tst bandi
olan 29%a ulasiimasi dahi oldukga dusuk bir ihtimal. 2026 ve 2027
yillarina dair enflasyon hedeflemesine iliskin bir yorumda bulunmak
icinse ¢ok erken, keza Ulkemizde bir guin sonrasini bile kestirmek
mMUmkun degil. Biz uzun suredir Ulkemizde kalici duguk bir enflasyon
dénemine gegcmemizin mumkuin olmadigini, bunun temel sebebinin
kamu kesiminde c¢esitli siyasi nedenlerle kaliplagmis harcamalarin
kisimasinin - mdmkun olmadigin, mumkuan olanlarin ise tercih
edilmedigini digstntyoruz. Buginkli sunumda MB Bagkani Karahan'in
fonlama faizi ile MB rezervleri arasinda bir baglanti var mi sorusuna
Ozetle yok seklindeki cevabini ise inandirici bulmuyoruz. Cok net
biliyoruz ki MB’sinin son PPK toplantisinda politika faizini 46%ya ve
gecelik fonlama penceresini ise 49%a yukseltilerek ortalama
fonlamayi (MB'sinin ticari bankalara bor¢ verme faizi) Ust bandtan
yapmaya baglamasi (buglnlerde bu faiz gevsiyor) déviz kurlarini
kontrol etme ve eriyen rezervleri yerine koyma amagcl. Béyle olmasaydi
sonrasinda gelen makro ihtiyati tedbirler ile yabanct para
mevduatlarin zorunlu karsiliklarinin (merkez bankasina aktariimasi
gereken kisim) artirimasi ve ihracatgl dévizlerinin MB'na satiimasi
zorunlu olan kisminin 25%den 35%e c¢ikariimasiyla MB rezervleri
artirnlmaya ¢alisiimazdi.

Ozetle MB'mizin kurulug kanununda yer alan fiyat istikrarini saglama
goérevinin yaninda “kendisine verilen ek goérev ile” ddviz kurlarini da
kontrol etme amagl faizleri yUksek tuttugunu ve rezervler yerine
konulmadan faiz indirimlerine gitmeyecegini dusundyoruz. Ancak



mevcut faiz hadleriyle Turk sanayisinin ve ihracatgilarinin en hafif
tabiriyle azap cektigini ve bir varolug mucadelesi iginde oldugunu
yakinen izliyoruz. Maalesef ki déviz kurlarini kontrol etme gayesiyle Turk
sanayi bir noktada gbzden c¢ikariimis durumda. Duguncelerimizin bir
kismi siyasi igerik barindirlyormus gibi gérinse de tamami sanayi
Uretim endeksi, PMI, reel sektér glven endeksi, beyaz esya ve elektronik
drdnler satig endeksleri gibi verilerden teyitli. Biz yalnizca verileri
yorumluyoruz.

Sn. Cumhurbagkani Erdogan’in  Macaristan déntsd ugakta
yaptigi aciklamalara gére yeni bir KGF (Kredi Garanti Fonu)
kredisi s6z konusu olacak KOBI'ler nazarinda. Hentz ayrintilarla
ilgili bir agiklama yok ancak CB'nin bu ydénde talimatlarini
verdigini kendi demecinden égreniyoruz. Bugun Uzerinde yogun
olarak durdugumuz enflasyonla mucadelede basarisizhdin
nedenleri arasinda saydigimiz kamu harcamalariyla iligkili bir
oérnegi yasiyoruz. Her ne kadar KGF kredileri bir para politikasi
aracl olarak kredi kanalindan parasal genigsleme saglayacak
olsa da talimatin siyasi taraftan gelmesi nedeniyle biz bunu bir
kamu harcamasi olarak kabul ediyoruz. KGF kredileri yerine 6zel
ve kamu bankalari vasitasiyla hazine destekli duguk faizli ve uzun
vadeli selektif kredi politikasina gidilmesinin (érnegin imalatgi ve
ihracatgilara yénelik) daha uygun olacagini distniyoruz. Dile
getirmekten yorulsak da kalici duguk enflasyon ddnemine
girmemizin mumkun olmayacagini anlik olarak teyit etmis olduk.



