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DEUTSCHE BANK'TAN MERKEZ ICIN KRITIK FAIZ TAHMINI

900 BAZ PUAN ARTACAK

HAFTALIK EKONOMI
BULTENI

22 Mart / 2024



Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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TCMB’den kura faizle midahale!

TCMB’nin bu ayki faiz kararina iliskin beklentiler birka¢c yabanci kurum ve Turkiye’de TEPAV’In
disinda bir degisiklik olmamasi ancak Nisan ayindaki PPK’'da ise bir artisa gidilmesi yonindeydi.

Bloomberg’in anketinde sadece Deutsche Bank ve Goldman Sachs, TCMB’den faiz artisi bekliyordu
ve diger tim ekonomistler faizlerin sabit tutulacagini 6ngdérmusta.

Ancak gecen haftaki bultenimizde de belirttigimiz Uzere TCMB’nin Uzerindeki baski son hafta
oldukca yUkselmisti.

500 bp lik faiz ve 150 bp’lik gecelik faiz koridoru artisiyla metindeki sahin gérinimuin ardindan
gelen olumlu yabanci yorumlari ise bu yogun sikilasmayi destekler nitelikte:

Timothy Ash  TCMB’nin beklenmedik faiz artisinin “Bankanin bagimsizligini geri kazandigina ve
enflasyonla micadele icin ne gerekirse yapmaya hazir olduguna isaret ettigini” yazdi. Ash, X
paylasiminda faiz artisinin ay sonunda gerceklesecek yerel secimlere ragmen yapildigina da dikkat
cekti.

Generali Investments gelisen piyasalar stratejisti Guillaume Tresca da Bloomberg’e verdigi
demecte, “Ozellikle secim dncesi gelen bu karar Tirkiye Merkez Bankasi’nin bagimsiziginin arttigini
teyit ediyor” ifadelerini kulland.

Faiz silahini kullanmaya iten kosullar ¢ nedene baglanabilir: ilki icerideki bireysel taleple yikselen
doviz kuru, ikincisi merkez bankasinin bu kuru tutmak igin rezervlerle midahalede bulunmasi
sonucu haftalik TCMB verilerine gore brit rezervin dusls kaydetmesi ve Subat ayinda enflasyonun
beklenti Gstinde agiklanmasi...
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Temel Soru 1: Kur neden artis kaydetmisti?

Subat ayl1 PPK metninde TU'nin reel olarak deger artisina yol acacak politikalarin benimsendigi ifade
edilmisti. Ancak diger taraftan yaklasan yerel secimler, secim sonrasi olusacak ekonomik gortinimle
ilgili olarak cok fazla spekllasyonun da ortaya ¢cikmasina zemin hazirladi.

Talep artisini destekleyen faktdrlerden biri genel secimlerden sonra rasyonele donisle beraber
gorllen kurdaki ylksek oranli artisken, digeriyse yogun altin talebi olarak gosterilebilir. Elbette ki
tim bunlarin temelinde yatan unsursa enflasyona karsi serveti koruma egilimidir.

Tum bu faktorler son bir ayda 21 Mart itibariyle ylzde 5’in Gzerinde bir artisa yol acti. Momentumu
da yukselen kurdaki dusUs ise 500bp’in Gzerindeki ( ilave 300bp faiz koridoru) artisa ragmen sadece
ylzde 1 dlzeyinde oldu ve kaliciliglysa tartisma konusu...
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Temel Soru 2: Rezervler neden 20 milyar dolar eridi?

Bu haftaki PPK kararinda alinan 500 bp + artisa iliskin en mantikli sorulardan birinin temelini
madem secimlerden dnce yuklU bir faiz artisina gidilecekti, o halde neden 20 milyar dolari askin
doviz rezervinin erimesine izin verildi? Sorusu olusturmaktadir.

Her ne kadar yurutilen ekonomik programda bir kur hedefi olmadigi ve dahi serbest piyasa kuru
uygulandigi ifadeleri kullanilsa da TCMB’nin acikladigi haftalik brit rezervler incelendiginde kurdaki
baskinin arttigi streclerde rezervlerin de azalarak buna eslik ettigi gozlemlenmektedir.

Ayrica genel secimlerden sonra rasyonele donls gerekcesiyle «serbest birakildigi» iddia edilen
kurun (dolar TL) son bir yildaki artis orani yaklasik ylizde 69 dizeyindedir.

Tim bu goérinim kura rezervler yoluyla miidahale edildigini gdstermektedir. Oyleyse TCMB'nin
gectigimiz ay , miktarsal sikilasma adimlariyla bekle- gor yapmanin daha fazla maliyeti olacagini
degerlendirdigi soylenebilir.

Doviz Rezervi (mio TL)
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iceriden IMF sesleri yikselirken; Goldman, iyimserlik asiladi

TCMB’nin dnden yuklemeli faiz artisi ve faiz koridoru seviyesini ylzde 1,5tan yizde 3’e ¢ikarmasi
elbette cesitli tartismalari glindeme getirdi.

Bu tartismalardan biri de sadece faizle kurun dizginlenemeyecegi bunun disinda maliye
politikasinin da bu duruma eslik etmesi gerektigi yonindeydi ve IMFe gitmek gerektigi de bu
baglamda savunuldu.

icerideki bu karisik sinyallere karsilik, Goldman’dan gelen bir raporsa riizgarin tersine déndigin,
gdsterircesine TCMB'yi ve ekonomi yonetimini destekliyordu.

Goldman Sachs, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) gerceklestirdigi 500 baz puan
bayuklugiundeki faiz artiriminin enflasyon ve para biriminde deger kaybi beklentilerine yonelik tek
seferlik bir adim oldugunu, bir faiz artirrmi déngustnin baslangici olmadigini belirtti.

Banka ayrica kararin fiyatlarda istikrari saglama ve ortodoks para politikasina gecis konularinda
Merkez Bankasi'nin givenilirligini artiracagini da belirtti.

Degerlendirmede "Yillik enflasyonun yilin ikinci yarisinda keskin bir duslse gecerek yil sonunda
yluzde 33'e gerilemesini ve TCMB'nin Uclncl ceyrekten itibaren para politikasini gevsetmeye
baslayarak 2024 sonunda ytzde 32,5'e ulasmasini beklemeyi strdtriyoruz" denildi.

Bizim gortsimuzse bu iki zit gdrisin tam ortasinda yer aliyor: Ne IMF'e gidecek kadar caresiz, ne
de sadece faiz artisiyla her seyi dlzeltecek kadar steril bir ekonomik gériinime sahibiz ve elbette
Nisan ayindan sonra buna yonelik sinyalleri ekonomi yonetiminden almaya baslayacagiz.



Fed karari

Fed officials coalesce around 75 basis points of cuts in 2024
Each dot represents one FOMC participant’s projection for the midpoint of US interest rates (%) from
every meeting since June 2023
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Fed’in faiz indirme plani nasil fiyatlandi?

Isgiicii piyasasindaki sikiligin azalmasi ve enflasyondaki ilerlemenin devam etmesi nedeniyle. ..
Bu sikilastirma dongiisiinde politika faiz oranimizin muhtemelen zirvede olacagina ve ekonomi
genel olarak beklendigi gibi gelisirse, bu yilin bir noktasinda politika kisitlamalarini geri
almaya baglamanin muhtemelen uygun olacagina inaniyoruz... J. Powell

O Piyasalar bu haberi ve Fed'in rahat havasini begendi. S&P 500 ve Nasdag Composite Carsamba
gunUnu rekor yuksek seviyelerde kapatti. Verimler diserken devlet tahvili fiyatlari yikseldi.

O Yine de bazi ekonomistler, basta enflasyon olmak tizere son ABD verilerinin merkez bankasini daha
temkinli olmaya zorlayacagina inaniyor. Financial Times'in yakin tarihli bir anketinde akademik
ekonomistler, Fed'in bu yil iki veya daha az kesinti yapacagini soyledi.

O Bazi mal ve hizmet fiyatlarinin enflasyonu istikrarli seyrini strdiriyor. Amerikahlarin fiyat
baskisinin en goérinur gostergesi olan benzin maliyetleri Ocak ayinin basindan bu yana ytzde 15
artti. Kira ve trafik sigortasi gibi diger bazi maliyetler ise hala hizla artiyor.

O Société Générale ABD faiz stratejisi baskani Subadra Rajappa, "Fed'in 6nyargisinin, blylimede bir
iyilesme olsa bile faizleri distirme yoninde gérinmesine biraz sasirdim" dedi. "Bu toplantida
Fed'in Haziran indirimine karsi geri adim atma firsati vardi ama onlar bunu yapmad.."

O Bazi analistler, piyasalarin ABD ekonomisi konusunda Fed kadar iyimser hale geldigini ve bu
nedenle para politikasindaki bir sonraki hamleye daha az odaklandigini savundu.

Q  Varlik yonetimi sirketi SignatureFD'nin bas yatirim sorumlusu Tony Welch, "Fed artik piyasa
egilimlerinin en dnemliitici gicl degil" dedi. “Artik herkesin izledigi kurumsal temeller gelisiyor.”

. U Davranissal Makro blogunun yazari Mark Dow da ayni fikirde. Piyasadaki canli havayi aciklayarak,
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"Bu Fed likiditesiyle ilgili degil, risk istahiyla ilgili" dedi. "Ve ihtiyacimiz olan tim likiditeyi Fed
I— olmadan yaratabiliriz."
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ingiltere merkez bankasi isler dogru gidiyor mesaji verdi

Enflasyonun disttgiine dair kanitlarin artmasi Gzerine ingiltere Merkez Bankasi art arda besinci
toplantisinda faiz oranlarini ylizde 5,25'te sabit tuttu.

Piyasa beklentileriyle uyumlu olan karar, ABD Merkez Bankasi'nin da faiz oranlarini sabit
tutmasindan bir gin sonra geldi.

Enflasyon Subat ayinda ylzde 3,4 ile 2021'den bu yana en dusUk seviyeye gerilemisti. Hikimetin
enflasyon hedefi ise ylzde 2.

ingiltere Merkez Bankasi, enflasyondaki sert distsin ardindan faiz oranlarini disiirmeye
yaklastiginin sinyalini verirken, politika komitesi borclanmanin resmi maliyetini ylzde 5,25 olarak
belirledi.

Andrew Bailey, yetkililerin kilit faiz oranini 16 yilin en yuksek seviyesinde tuttugu Para Politikasi
Komitesi'nin son toplantisinin ardindan ingiltere'de enflasyon konusunda islerin "dogru yénde
ilerledigini" sdyledi. Daha Once faiz oranlarinin yikseltilmesi cagrisinda bulunan iki Gye taleplerini
geri cekerek, bunun yerine ¢cogunluk ile faiz oranlarinin degismemesi yoninde oy kulland.

Toplantinin ardindan Bailey, "Son haftalarda enflasyonun distiglne dair cesaret verici isaretler
gordik" dedi. HenUz faiz oranlarini indirebilecek noktada degiliz ancak isler dogru yonde ilerliyor."
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Avrupa borsalari Fed’i kutlarken; ilk biiyiik gevseme Isvicre’den

Avrupa borsalari, Fed yetkililerinin bu yil faiz oranlarini hala 75 bp dusirmeyi beklediklerini
belirterek kiresel piyasalarda bir yUkselisi tetiklemesinin ardindan Wall Street'in yUkselisini takiben
Persembe glini erken islemlerde yikseldi.

Bdlge genelindeki Stoxx Europe 600 endeksi, aclilis zilinden kisa bir stire sonra ylzde 0,8 yikselerek
yeni bir rekora imza attl. Fransa'nin Cac 40 ve Almanya'nin Dax endeksleri de tim zamanlarin en
yuksek seviyelerine tirmandi.

Euro Bolgesi devlet tahvilleri, Fed'in son aciklamasinin yatirimcilarin faiz indirimlerine olan glvenini
artirmasiyla deger kazandi.

Diger taraftan isvicre Merkez Bankasi Persembe giinii faiz oranlarinda siirpriz bir indirim yaptigini
duyurdu; bu, politika yapicilarin disen enflasyona olan gliveninin bir isaretiydi.

SNB manset faiz oranini 25 baz puan dusUrerek yizde 1,5'e diuslrdl ve bu da onu bati merkez
bankalari arasinda aykiri bir deger haline getirdi. Avrupa Merkez Bankasi gibi digerleri hala

enflasyon konusunda endiseli ve son kararlarinda faiz oranlarini sabit tuttu.

isvicre frangi, bu hamlenin ardindan ABD dolari karsisinda yizde 1,2 disti.



17 Y1l sonra bir ilk gerceklesti

Japonya Merkez Bankasi politika faizi
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IMF Secim yilinda Merkez Bankasi bagimsizligini degerlendiriyor

Independence pays

Higher central bank independence is associated with lower inflation.

100 years of central bank independence and inflation in Latin America

(central bank independence, index) (inflation, inlogs + 1)
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IMF'in  blogunda Kristalina Georgieva’nin
kaleme aldig arastirma makalesinde dinya
ekonomilerini korumak merkez bankalarinin
bagimsizligina dayandiriliyor.

Georgieva’nin bu cagrisi acaba Kasim ayinda
genel secimlere gidecek olup da son
toplantisinda enflasyona yonelik endiselere
aldirmadan  G¢ faiz indirim  beklentisini
korumaya alan Fed’e mi yoneliktir? Bilinmez
ancak bagl oldugu kurumun asiri Ortodoks
politikalari savundugu bir gercektir.

«Bugin merkez bankacilari bagimsizliklarina
yonelik bircok zorlukla karsi karsiyadir. Erken de
olsa faiz indirimi cagrilar artiyor ve bu vyil
dinya nUfusunun vyarisinin oy kullanmasi
nedeniyle muhtemelen yogunlasacak.
Bankalarin karar alma sireclerine ve personel
atamalarina siyasi mudahale riski artiyor.
HikUmetlerin ve merkez bankacilarinin bu
baskilara direnmesi gerekiyor.

Son 100 vyilda 17 Latin Amerika merkez
bankasini izleyen bir IMF arastirmasi, karar
almada bagimsizlik, vyetkilerin netligi ve
hikimete borg vermeye zorlanip
zorlanamayacaklari gibi faktorleri inceliyor.
Arastirmadan daha fazla bagimsizligin ¢ok
daha iyi enflasyon sonuclariyla iliskili oldugu
ortaya c¢iktr.»
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Haftadan kalanlar

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, "Enflasyonist yeni vergi olmayacak, KDV, yeni kurumlar
vergisi olmayacak" aciklamasinda bulundu.

Petrol fiyatlar, Cin'den gelen makroekonomik verilerin beklentilerin Uzerinde gelmesi ve
Ukrayna'nin Rus rafinerilerine yonelik saldirilarinin jeopolitik riskleri artirmasiyla bir ayin en buylk
haftalik yUkselisinin ardindan yUkseldi.

Kakao fiyatlari arz endiseleriyle 3 aydan kisa bir stirede beri ikiye katladi.

Turkiye’nin net uluslararasi yatirim pozisyonu acigi 2023 vyil sonunda 284,7 milyar dolarken 2024
Ocak sonunda 300 milyar dolara yUkseldi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, THY'nin kredi notunu yukseltirken, not
gorinUima 'duragan' olarak teyit etti.

Anayasa Mahkemesi'nin yeni baskani secildi. Zahtd Arslan'in gorev siresinin dolacak olmasi
nedeniyle yapilan secimde yeni baskan Kadir Ozkaya oldu.

Akaryakit fiyatlarina zam geldi.

BDDK elektrikli araclar icin tasit kredilerinde sinirlari degistirdi.

Bank of America, TCMB'nin vyilin geri kalinda bir faiz artirimi yapmasinin ¢ok olasi gériinmedigini
belirtti ve politika faizinin yil sonuna kadar 250 baz puan indirmesini beklediklerini acikladi.

Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) Baskan Yardimcisi Jirgen Rigterink'in 24 Mart'ta
Turkiye'ye dort gunluk ziyarette bulunacagi, Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek ile Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Fatih Karahan basta olmak Uzere Ust dizey
gorismeler yapacagi ve deprem bodlgesine gidecegi duyuruldu.

GYODER: Konut satislari 2023 son ¢eyreginde yizde 24 geriledi

CHP'nin Hatay Bulyuksehir Belediyesi'ne aday olarak gosterdigi LUtfU Savas, bugln bir etkinlikte
sahnedeyken saldiriya ugradi.



Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Giiven Endeksleri, Mart 2024

O Mevsim etkilerinden arindiriimis glven endeksi Mart ayinda bir onceki aya gore; hizmet
sektorinde %1,5 oraninda artarak 120,4 degerini, perakende ticaret sektorinde %1,0 oraninda
azalarak 113,3 degerini ve insaat sektériinde %3,6 oraninda azalarak 88,6 degerini ald!.

Mevsim etkilerinden anndinlnis gliven endeksleri ve degigim oranlan, Mart 2024

Bir dnceki aya gore

Endeks degisim orani (3%)
Subat Mart Subat Mart
Hizmet sektorii gliven endeksi 118,6 1204 1.6 1.5
Son 3 aylk dénemde is durumu 1189 119,5 18 0.4
Son 3 aylk dénemde hizmetlere olan talep 118,3 1206 26 1,9
E::{T;s;Si 3 aylk dénemde hizmetlere olan talep 1187 1213 04 23
Perakende ticaret sektorii gliven endeksi 1145 1133 -1.0 -1,0
Son 3 aylk dénemde is hacmi-satiglar 1327 1316 -1.1 -0,8
Mevcut mal stok seviyesil’) 29,9 20,9 -2.3 1,1
Gelecek 3 aylik dénemde is hacmi-satiglar beklentisi 120,8 1174 0.1 -2.8
in§aat sektorii gliven endeksi 91,8 886 1.0 -3.6
Alinan kayith sipariglerin meveut dizeyi 84,0 827 -0,3 =1,5
Gelecek 3 aylik dénemde toplam gahsan sayisi beklentisi 99,7 94,4 22 -5,3
(1) Meveut mal stok seviyesi endeksinin artigi stok azaligini, azslip ise stok arugin géstermektedin
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