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GUNDEM...

 Tirkiye, Yeni Ekonomi Programi’ndan ne umdu, ne buldu?

J Simsek: “Rasyonel bir zemine donme disinda biri secenek kalmamistir.”’

J Simsek: “Zorluklar ve yiksek beklentilerle dolu agir bir gorev verildigini biliyorum.”

J Kiresel ekonomide faiz artirimlarinin sonuna geldik, resesyon riski ise ilimli diizeyde striyor...

 Tirkiye’de ekonomik aktiviteyi gosteren veriler asiri isinmaya isaret ediyor.




Turkiye, “Yeni Ekonomi Programi”
ile ne umdu, ne buldu?




1 — Turkiye ekonomisi 2018 ortasindan itibaren ivme kaybedince ekonomiyi desteklemek adina bir
‘deney’ ihtiyaci ortaya cikti. Sonu¢ gosteriyor ki, buyume baglaminda deney sonucunu vermis...

Turkiye’nin Gayrisafi Yurtici Hasila buyukliigu (zincirlenmis hacim, bin TL, 4 ceyreklik birikimli)
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Kip ‘Uber-negatif’ reel faiz ortami
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2 — Deneyin esas hareket noktasi faizleri olabildi
yaratmak ve bu sayede krediyle desteklenmis tuketim kanalini galistirarak buyumeyi tetiklemekti...

Turkiye’de politika faizi ile tuketici enflasyonu arasindaki iliski (% yilik)
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3 — Deneyin buyume bacagi etkileyici sekilde calisti. Bizim de her firsatta mottomuz haline gelen
‘mala baglama’ egilimini Turk milleti oldukc¢a sevdi: Bulabildigi krediyi kullandi ve tuketime yoneldi.

Harcama gruplarina gore 2022 vili geneli ve 2023 vyili ilk ceyredi bluyiime oranlari (yiik %)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son veri: 1¢2023




Enflasyon kontrolden ¢ikti! TUIK’in ¢cok

4 — Ama bu deneyin istenmeyen bir yan etkisi patlak verd

orduk...

inig

da guven vermeyen rakamlarina gore bile tarihi anlamda rekor enflasyon seviyeler

Turkiye’de enflasyon oranlari (% yilik)
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5 — Buyume tamam ancak yuksek enflasyon nedeniyle satin alma gucu eriyor... Buna 1980-90’h
yillardaki gibi cevap verildi: Maaslara zam yapip deneyin olumsuz kismi gecici olarak tedavi edildi!

Tiirk-Is anketine gore aclik siniri ile asgari iicret karsilastirmasi (Tirk Liras))
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6 — Deneyin en kritik yan etkisini ise tuketimin tetikledigi ithalat patlamasi olusturdu. TL de ciddi
deger kaybi baskisi yaratan bu durum doviz satislari ile engellendi. Ama bu defa da rezervier bitti...

TCMB’nin konsolide bazda net doviz pozisyonu (milyar ABD Dolari)
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7 — Rezervler bitince, Mundell-Fleming modelini farkh bir sekilde yorumlayarak yolumuza devam
ettik: Faiz ve kur tarafinda ortulu ama sert bir kontrol, sermaye hareketlerinde ise siki kisitlamalar!

IMKANSIZ UCLEME (ya da TRILEMMA)

Sermaye hareketleri serbest

< >
. Faizleri kontrol edebilmek
Doviz kurlarini kontrol etmek C . .
(bagimsiz para politikasi)

Cizim: DNG Danismanlik

Done

—> A dengesi = 2001 Turkiye krizi...

—> B dengesi = 1994 Turkiye krizi, 92 ERM krizi...

— Cdengesi = 2022-2023 Turkiye deneyimi...
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8 — Gorev tamamlandi! ‘Tencere sandiga yansimadi’ iddialarina karsin tuket
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Tuketici qijven endeksi (mevsim etkilerinden arindirilmamis, 2012’den bugiine)
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Tdrkiye havuzu guzel ve cazip olsa da son
donemde yasananlar sonrasi artik bos!




9 — Odemeler dengesinin mal, hizmet ve transferler kismini cari islemler; finans kismini ise finans

dengesi olusturur. Bize ozel net hata&noksan kalemi buyuk. Bunlarin neti rezerv degisimini gosterir.

Odemeler dengesinin genel gosterimi

1. Cari islemler Dengesi
a) Dig Ticaret Dengesi

b) Hizmetler Dengesi

c) Birincil Gelir Dengesi
2. Finans Dengesi Hesabi

a) Dogrudan Yatirimlar

b) Portfoy Yatirimlari

c) Diger Yatirimlar

3. Net Hata ve Noksan
4. Rezerv Varliklar Degisimi
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10 — Turkiye’nin dis ticaret acigi rekorlar kirtyor. Ocak-Mayis’ta 56.1 milyar USD acik verdik. Ustelik
enerji fiyatlarinin dustugu bir donemde. Cunku, uygulanan politika seti acik¢ca bunu gerektiriyordu!

2010-2023 donemi ilk 5 aylik kuimulatif dis ticaret acigi (milyon USD)

60000
50000
43892
41684
40000
35891
32294
30000
26912
22990

20632
20000
10000
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi

Done

23915

2017

35768

2018

10355

2019

20999

2020

56104
43057
18322
2021 2022 2023

Son veri: Mayis 2023

14



11 — Dis ticaret acig1 basta olmak uzere havuzu bosaltan musluklarin sonuna kadar agik olmasiyla

birlikte havuzdaki su hizla bosaldi. 12-aylik birikiml

lemler dengesi 57.8 milyar USD acik verdi.

icariis

12 aylik birikimli cari islemler dengesi (milyon ABD Dolar)
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12 — Havuzun ortasinda bir delik var ve bu delikten bazen su akiyor, bazen

ISe ne

bu yil i

1 ama

Net hata ve noksan 2022’de havuza rekor su getirdi

kacgiriyor

Avlik net hata ve noksan tutari (milyon ABD Dolar)
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13 -
satisi hari¢ FDI muslugu son yillarda sadece damlatiyor. Muslugu agmak i¢in guven tesis edilmeli!

Havuzu dolduracak en kaliteli musluk dogrudan yabanci yatinmlardir (FDI). Yabanciya konut

Turkiye’de 12 aylik birikimli gayrimenkul satis gelirleri hari¢c FDI gelirleri (milyon ABD Dolari)
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14 — Havuza en ¢abuk su getirebilecek musluk portfoy yatirnmlandir. 2013’te bu musluktan akan su

yillik 153 milyar USD’ye kadar ulagmisti. Son rakam 22.6 milyar USD, ki borsa bu arada de

lend

ger

e

Yabanci miulkiyetindeki menkul kiymet hacmi (ABD Dolari cinsinden nominal)
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15 — Bir diger musluk ise bankacilik sektoru Uzerinden akan suyu yansitir. 2008’de yillik 40 milyar

USD kredi seklinde gelen su son donemde depolanan suyun kullanimi seklinde donusmus halde...

Finans hesabi/diger kalemi 12 aylik birikimli rakam (milyon ABD Dolari)
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16 — Borg¢ alinan ve havuza konulabilen tum su ve su turevlerini dahil ettigimizde de tablo i¢ acici
gorunmuyor. Daha once bu durumda ya ortodoks politikalari donulmus ve/veya faiz artiriimisgti...

TCMB’nin doviz ve altin rezervleri eksi IMF SDR’si, yabanci ulke swap ve mevduati (milyar USD)
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Pandemi
100
Kavcioglu, “en az
enflasyon kadar
faiz”” dénemi
80
Rahip Krizi sonrasi
faizlerde ortodoks bir artis
Rusya etkisi
60
TCMB’de Naci
Agbal donemi '
40
20
HULASA, ya ORTODOKS politikalara geri doniilecek ya da yine dis kaynak arayisina ¢ikilacak!
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Mehmet Simsek: “Tdrkiye’nin rasyonel bir zemine
donme diginda bir se¢enegi kalmamigtir!”




17 — ‘Rasyonel zemine donus’ aciklamasi dahi tek basina olumlu etkide bulundu. Ancak, beklenti
gerceklesti sira icraatta. Gegcen hafta yasananlar ile CDS’teki dusus durdu, hatta biraz da artis oldu.

Turkiye’nin 5 yil vadeli CDS risk primi (baz puan)
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18 — Yeni ekonomi yonetimi, doviz kuru uzerinden elini cekmeyi denedi ama kur patlayinca yeniden
mudahalelere yoneldi. USDTRY kuru, 28 Mayis oncesine gore sert bir sekilde %18 artis kaydetti...

USDTRY kurunun sene basindan bu yana izledigi seyir
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19 — Bu surecte, kuru baskilamayi birakinca rezervlerde sinirli miktarda bir artis yasandi. Ama, ¢ok
kisa suren bu deneyimin ardindan kuru tutma ¢abalari rezervlerde yeniden hizli erozyona yol acti...

Konsolide bazda net rezervlerde yasanan guinluk degisim tutari (milyar ABD Dolari)
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20 - Bu tablo acik bir sekilde surdurulebilir degil! Dengeye ulagabilmek adina olmazsa olmaz guiven!
llk atama haberleri ne yazik ki guveni desteklemiyor. Ya doviz kuru ya da faiz sert sekilde yukselmeli.

TCMB’nin Hazine doviz mevduati hari¢ net rezerv tutari (milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son veri: 8 Haziran 2023
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I KKM’ler

iz gerekiyor

halka eklemen

ir
devreye yabanci kurum depolari girdi ve gecen hafta 3.5 milyar USD daha arttu...

I yeni

21 - ‘Ponzi oyunu’: Oyunu surdurebilmek adina surekl

iInce

kaybed

TCMB’nin yurtdisi banka YP mevduati (milyar ABD Dolari)

ivime
25
20
15
10

(o]
(@]

€¢0¢-50-9¢
€¢0¢-50-50
€C0C-10-11T
€¢0C-€0-v¢
€¢0¢-€0-€0
€¢0¢-¢0-0T
€¢0¢-10-0¢
eoe-¢T-0¢e
¢¢0C-¢1-60
¢C0C-TT1-8T
¢¢0¢-0T-8¢
¢0¢-0T-L0
¢¢0C-60-9T
2¢0¢-80-9¢
¢¢0¢-80-50
¢¢0¢-£L0-5T
¢0T-90-1¢
¢0¢-90-€0
¢C0¢-90-€T
¢¢0C-v0-¢C
¢¢0¢-v0-10
¢C0C-€0-TT
c0¢-¢0-8T
¢¢0¢-10-8¢
¢¢0c-10-L0
T20C-¢T-LT
T¢0¢-TT-9¢
T¢0¢-T1-50
1¢0¢-0T-5T
12¢0¢-60-1¢
1¢0¢-60-€0
T¢0C-80-€T
T¢0¢-L0-€C
T¢0¢-£0-C0
T¢0¢-90-TT
T1¢0¢-50-T¢
120¢-70-0€
1¢0¢-170-60
T20C-€0-6T
1¢0¢-¢0-9¢
1¢0¢-¢0-50
T¢0¢-T10-ST
0c¢0c-¢1-9¢
020¢-CT-¥0
0¢0C-1T-€1
0¢0¢-0T-€C
0¢0¢-0T-¢0
0¢0¢-60-TT
0¢0¢-80-T¢
0c¢0¢-L0-T€
0¢0¢-£0-0T
0¢0¢-90-61
020¢-50-6C
0¢0¢-50-80
020Z-¥0-L1
0c¢0c-€0-L¢
0¢0¢-€0-90
0¢0c-¢o-v1
0¢0c-10-7¢
0¢0¢-10-€0

Son veri: 2 Haziran 2023

Kaynak: TCMB




22 — TCMB’nin PPK toplantisi normalde 22 Haziran’da. Faizlerin artirilacagi artik malumun ilani. Bu
nedenle de neden bekleniyor? Daha erken bir toplanti? Bu arada TL mevduat faizi %40’lara geliyor!

TCMB verisine gore bankalarin 3 aya kadar vadedeki TL mevduata odediqgi faiz orani (akim, %)
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Kaynak: TCMB Son veri: 2 Haziran 2023
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Politika faizindeki artig ¢ok sinirli

g1 asikar:

e

23 — Faiz artirrminin konvansiyonel bir sekilde olmayaca

kalabilir. Ancak, faiz koridorunun ust kismi, hatta GLP ile ciddi oranda bir faiz artirrmi hedeflenebilir.

TCMB’nin uyqulamis olduqu Tiirk Lirasi fonlama faiz oranlari (%)
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Kur Korumali Mevduat hacmi (haftalik, toplam, milyar TL)
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25 — Hisse senedi piyasasinda secimlerin geride kalmasi ve Simsek ile birlikte risk istahinda artis
yasanmasi olumlu etkide bulundu. Ama, rasyonel politikalar kisa vadede sirket finansallarini bozar!

BiST-100 endeksinin seyri ve basit bir teknik gosterim
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26 — TCMB’nin faiz artiracagi kesin ama ne kadar artiracagi on puanlik bir soru niteliginde... Tahvil
faizleri, TCMB’nin faiz kararindan etkilenecektir ancak ne olgude? 10y gosterge faiz %15’e yukseldi.

10 yil vadeli gosterge niteliginde bilesik faiz seviyesi (%)
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Kaynak: Bloomberg
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Mehmet Simsek: “Zorluklar ve yluksek beklentilerle
dolu agir bir gorev verildigini biliyorum.”




27 — Cumhurbaskani Erdogan’in ekonomi yonetiminde degisime gitmesinin ana nedeni Mart-2024
secimleri oncesi ‘surdurulemez’ tabloyu duzeltmek. Ancak, ¢ok aci regete segimi kaybettirebilir de!

Banka karti ve kredi karti islem adedi (4 haftalik birikimli, akim veri, islem adedi)
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Kaynak: TCMB

Son veri: 26 Mayis 2023
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28 — Son donemde uygulanan politikalarin yol actigi/acacagi acik + depremlerin gerektirdigi kaynak
ihtiyaci yeni vergileri gundeme getirecektir. Bu da daraltici ve se¢meni rahatsiz edici etki dogurabilir.

Hazine nakit dengesi (12 aylik birikimli rakam, milyar ABD Dolari cinsinden)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
0

-5.000

-10.000

-15.000 “

-20.000

-25.000

-30.000

-35.000
Kaynak: HMB Son veri: Nisan 2023
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29 — Kaynak ihtiyaci oldukca fazla. BOTAS’In ertelenmis bor¢c odemeleri gibi hesaplarda olmayan
rakamlari da ilave ettigimizde ciddi tutarda bir kaynak ihtiyaci gorunuyor ki kolay bir durum degil!

Kalan vadeye gore kisa vadeli dis bor¢ stoku (milyon ABD Dolar)

Kalan Vadeye Gére Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (Milyon ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB
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Kalan Vadeye Go6re Borglu Bazinda Kisa Vadeli Dig Borg Stoku
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Bitmeyen faiz muhabbeti...
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30 — Turkiye’de faiz meselesine ug farkh perspektifle yaklagmak gerekir: Ekonomik
Faizleri dusuk tutmak tuketimi canlandirip se¢cim kazandirdi ama enflasyon ve car

da patlatti!

i acigi

Konut faizlerini TUFE enflasyonundan arindirip hesaplanan reel faiz orani (3 ayii ortalama, %. akim)
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31 — Gelinen nokta surd

Bu durum reel sektor agisindan ciddi anlamda sorunlu. Ticari faaliyetleri surdurecek yakit kalmadi

Bankacilik sektoru TL kredi / TL mevduat orani (%)
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32 — Bu noktada bizce fa
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Son veri: 2 Haziran 2023

Kaynak: TCMB
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Ticari kredi faizleri ile referans faiz orani arasindaki iliski (%)
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34 — Benzer bir etki bankalarin tahvil portfoyleri Lizerinden de yasanacak. Neyse ki, bankalar tahvil
portfoylerinin onemli bir bolumunu HtM’de tasiyor da kar/zarar rakamlarinda volatilite yaratmayacak.

Ticari kredi faizleri ile referans faiz orani arasindaki iliski (%)
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Kaynak: Bloomberg
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Son veri: 1¢23
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35 — TCMB’nin faiz konusunda ne yapacagi bilyiik bir merak konusu. Oncelikle, 22 Haziran mi, daha
erken bir toplanti mi? Politika faizindeki artis muhtemelen sinirli kalacak. Ust koridor veya GLP...?

o O O O O

Q

TCMB'nin faiz politikasinda konvansiyonel bir strateji izlemeyecegi kesin gibi... Koridor uygulamasina gececek ve GLP de kullanilabilecek.

1 hafta vadeli repo faizinin (politika faizi) cok fazla artirilabilecegini pek zannetmiyoruz. ilk etapta %15 desek!

Faiz koridorunun Ust kismini olabildiginde yukari ¢ikarmasinda fayda var.

Geg Likidite Penceresi normalde olagantisti durumlarda kullanilir ve ceza 6zelligi tasir. Biz ilke olarak kullanilmasini ¢ok dogru bulmuyoruz.

Taylor Kural’na gore hesaplanan faiz orani %50’lerde. Son 12 aylik TUFE enflasyonu %39. Ancak, son zamlar ve dogalgaz fiyati dikkate alindiginda
enflasyonun yeniden %50’lere ylikselmesi kuvvetle muhtemel...

Yeni donemde TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetini konusacagiz. Biz ilk etapta %35’in altini sikintili buluyoruz.
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Diinyada faiz artirrmlarinin sonuna geliyoruz,
resesyon riski ise simdilik iliml dizeyde.




36 — Bu haftanin en 6nemli giindem maddesi FED faiz karari. Ancak, 6nceki giin ABD TUFE’si kritik
olacak. Piyasa beklentisi, baz etkisinden dolayi yillik TUFE artisinin %4.1’e gerilemesi yéniinde...

ABD’de yillik TUFE enflasyon qostergeleri (%)
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Kaynak: Bloomberg

Son veri: Nisan 2023
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37 — ABD enflasyon verilerinin ardindan sira Carsamba geceki FED kararina gelecek. Tahminciler
faizlerin sabit birakilacagini ongoruyor. Piyasanin ise kafasi karisik zira hala 1 adet artirim fiyathyor.

ABD’de FED funds Futures isaret ettigi politika faiz orani (%)
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Kaynak: Bloomberg

Son veri: 9 Haziran 2023
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38 — FED’in faiz karar kadar u¢ ayda bir yayimladigi tahmin seti de onemli. Bankacilik kriziyle FED
uyelerinin tahminlerinde nasil bir degisim oldugu merak ediliyordu. Hele ki enflasyon gevserken...

FED uvyelerinin ekonomik projeksiyonlari

Percent
Median® Central Tendency? Range*
Variable 2023 | 2024 |2025 | Longer 2023 2024 2025 Longer 2023 2024 2025 Longer
run run run
Change in real GDP 0.4 1.2 ) 1.8 0.0-0.8 1.0-1.5 1.7-2.1 : 1.7-2.0 -0.2-1.3 0.3-2.0 1.5-2.2 : 1.6-2.5
December projection 0.5 1.6 L8 1.8 0.4-1.0 1.3-2.0 1.6-2.0 , L7-2.0 -0.5-1.0 0.5-2.4 1.4-2.3 : 1.6-2.5
Unemployment rate 45 486 46 . 40 4.0-4.7 1.3-49 1348 | 3843 3.9-4.8 4.0-5.2 3.8-49 | 3547
December projection 4.6 4.6 45 | 40 4.4-4.7 4.3-4.8 40-47 | 3.843 4.0-5.3 4.0-5.0 3848 | 3548
] ] |
PCE inflation 3.3 2.5 . 2.0 3.0-3.8 2.2-28 2.0-22 1 2.0 2.8-4.1 2.0-3.5 2.0-3.0 2.0
December projection 3.1 2.5 1 2.0 2.9-35 2.3-2.7 2.0-22 L 2.0 2.6-4.1 22-35 2.0-3.0 : 2.0
] ] I
Core PCE inflation® 3.6 2.6 21 ! 3.5-3.9 2.3-28 2.0-22 : 3.5-4.1 2.1-3.1 2.0-3.0 !
December projection 3.5 2.5 . R 3.2-3.T 2.3-2.7 2.0-22 i 3.0-3.8 2.2-3.0 2.0-3.0
1 ] |
Memo: Projected ! : :
appropriate policy path [ 1 |
] ] I
Federal funds rate 5. 4.3 3L 2.5 5.1-5.6 3.0-5.1 2.9-39 | 24-2.6 4.9-5.9 3.4-5.6 2456 | 2.3-36
December projection | 4.1 3.1 ; 2.5 5.1-5.4 3.9-49 2.6-3.9 : 2.3-25 4.9-5.6 3.1-5.6 24-5.8 : 2.3-3.3
1. For each period, the median is the middle projection when the projections are arranged from lowest to highest. When the number of projections is
ever, the median is the average of the two middle projections.
2. The central tendency excludes the three highest and three lowest projections for each variable in each year.
3. The range for a variable in a given year includes all participants’ projections, from lowest to highest, for that variable in that year.
4. Longer-run projections for core PCE inflation are not collected.

Son veri: Mart 2023

Kaynak: Federal Reserve
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39 — Persembe gunu ise sahneye ECB c¢ikacak. ECB’nin 25 baz puan faiz artirrmina gitmesine kesin
gozuyle bakiliyor. Zayif ekonomik gorunume ragmen ECB enflasyonist baskilari kirmayi planliyor.

Euro Boélgesi villik cekirdek TUFE artisi (%)
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Kaynak: Bloomberg

Son veri: Mayis 2023
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40 — Cin’in hikayesi ise ¢ok farkli. Yillik bazda enflasyon neredeyse sifir. Ekonomi kuvvetli degil. Bu
nedenle de Cin’in faiz indirmesi bekleniyor. Bu haftaki toplantidan 10bps faiz indirimi bekleniyor.

Cin’de villik TUFE artisi (%)
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Kaynak: Bloomberg

Son veri: Mayis 2023
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Kuresel mali piyasalarin seyril...




41 — EURUSD paritesi buyuk bir kararsizlik icinde. FED duruyor, ECB faiz artirmaya devam ediyor
olsa da ABD’de istihdam gucglu, Euro Bolgesi’nde gorunum zayif. Biz 1.1250 tahminimizi koruyoruz.

EURUSD paritesinin seyri ve basit teknik goriinum

+1.1200
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Jun ' Jul ' Aug ' Sep ' ' ' ' Jan ' Feb
2022
EURUSD Curncy (EUR-USD X-RATE) Daily 11JUN2022-11JUN2023 CopyrightE 2023 Bloomberg Finance L.P. 11-Jun-2023 19:36:55

Kaynak: Bloomberg Son veri: 12 Haziran 2023

Done




42 — Ulkesinin cehresini radikal bir sekilde degistirmeyi amaclayan S.Arabistan petrol fiyatlarinin
zayif olmasindan ¢ok sikayetci. Rusya ise savasi finanse ediyor... Fiyatlarda yukselis kolay olmaz.

Brent cinsi ham petrol varil fiyatinin seyri ve basit teknik goriinim

Jun ' Jul ' Aug ' Sep
2022
C01 Comdty (Generic 1st 'CO" Future) Daily 12JUN2022-12JUN2023 Copyright€ 2023 Bloomberg Finance L.P. 12-Jun-2023 23:52:46

Kaynak: Bloomberg Son veri: 12 Haziran 2023

Done




43 — ABD’de 2022’de tabiri caizse dayak yiyen teknoloji sirket hisseleri bu yil acisini ¢ikariyor. Zayif
ekonomik gidisata guclu bir sekilde diren¢ gosteriyorlar. Bu da Nasdaq’ta toparlanmaya yol aciyor.

ABD borsa endekslerinin seyri (1/1/2022 = 100 endeks

Jan = Feb ' Mar ~ Apr | May ' ' ' T Oct " Nov | Dec ' ' ' ; i May i Jun

CCMP Index (NASDAQ Composite Index) Daily 01JAN2022-12JUN2023 Copyright€ 2023 Bloomberg Finance L.P. 12-Jun-2023 23:56:09

Kaynak: Bloomberg Son veri: 12 Haziran 2023

Done




44 — Altin fiyatlar tarihi zirve seviyesini test ettikten sonra 6 hafta boyunca zayif bir egilim kaydetti.
Yukselis kanalinin desteginde simdilik tutunmus gibi. Jeopolitik riskler ve tahvil faizlerini izleyelim.

XAUUSD paritesinin seyri ve basit bir teknik goriinum
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XAUUSD Curncy (XAU-USD X-RATE) Daily 11JUN2022-11JUN2023 Copyright€ 2023 Bloomberg Finance L.P. 11-Jun-2023 20:08:08

Kaynak: Bloomberg Son veri: 9 Haziran 2023

Done




45 — Kuresel tahvil piyasalari uzun suredir yatay bir egilim kaydediyor zira kafalar oldukc¢a karisik...
Bu hafta FED’in karari ve ABD enflasyonu tahvil piyasalarini da olumlu anlamda hareketlendirebilir.

Kiuresel tahvil qetirisi (%, 2022 yili basina gore)
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Kaynak: Bloomberg Son veri: 9 Haziran 2023
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Turkiye’de insaat sektorunun seyri ve
gelecegine iliskin beklentilerimiz...
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Son veri: 2022 sonu

Kaynak: TUIK, TCMB
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48 — Konut satis adedi ile konut imalat rakamlarini karistirmamak gerek. Yuksek enflasyon ortamin-

da ‘mala baglama’ egilimi ile konut sektorunde canlanma olsa da birinci el satiglar hala ¢cok zayif!

12 aylik birikimli toplam birinci el konut satisi (adet)
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Kaynak: TUIK, TCMB

Son veri: Nisan 2023
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49 — Konut fiyatlarindaki ciddi artigi nasil agiklayabiliriz? Gergek enflasyonun resmiden ¢cok dahaz
fazla olmasi! ‘Mala baglama’ egilimi ile zirve yapan fiziksel varlik talebi! Rekor ingaat maliyet artisi!

Konut fiyatlarindaki yillik degisim orani
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Kaynak: TCMB

Done

Son veri: Nisan 2023
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50 — Bu fiyat artisinda ‘arz’ tarafinin etkisi olabilir mi? Konut sektorunde arz/stok fazlasi oldugu
iddiasini sikgca duymussunuzdur! Bu iddia dogru mu? Kentsel donusum acaba dikkate alintyor mu?

Kaynak: TUIK, TCMB

Konut sektorune iliskin bazi rakamlar

Yapi kullanma ilk satis Konut stokuna ilk satis /
izni verilen eklenen izin verilen (%)

KAYNAK AA HABER GIRIS 16.03.2023 13:19 SON GUNCELLEME 16.03.2023 13:24

Kentsel donusumle 3 milyon 300 bin konut
depreme dayanikl hale getirildi

Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanhginca, son 20 yilda kentsel déniisiim uygulamalari kapsaminda

ulke genelinde 3 milyon 300 bin konutun donusumau gerceklestirildi.

2021 026.910 461.523 165.38/ /3,6
2022 642.269 460.079 182.190 71,6
1C23 130.299 83.907 46.392 64,4
TOPLAM 7.457.107 5.599.237 1.857.870 74,3

Son veri: Mart 2023
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Turkiye’de i¢ talep gostergeleri...




51 - Yuksek ve de ne olacagi belirsiz bir enflasyonist donemde parayi ‘mala baglama’ egilimi dogru
bir tercihtir. Yuksek enflasyonla yasama deneyimi olan Turk halki bu noktada dogru tepki gosterdi.

6 avlik birikimli perakende otomobil satislari (hafif ve ticari, adet)
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Kaynak: ODD

Son veri: Mayis 2023

Done
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52 — ‘Mala baglama’ egiliminin bir parcasi olarak beyaz esya satiglarinda da ciddi artis oldu. Bu yilin
ilk ceyreginde gecen yilin ayni donemine gore %10.1 artisla tum zamanlarin i¢ satis rekoru kirildi.

Kaynak: TURKBESD

Beyaz esya i¢ pazar satislari (adet)

2018 2019 2020 2021 2022 1C23
BUZDOLABI 1.810238  1.719.567  2.019.363  2.248.051  2.234.401
DERIN DONDURUCU 818.218 766.617  1.057.570  1.117.984 615.426
CAMASIR MAKINESI 1.948.671  1.853.693  2.100.945  2.149.938  2.141.871
BULASIK MAKINESI 1.460.700  1332.131  1.458.603  1.643.820  1.868.249
FIRIN 946.768 816.737 911.457  1.071.301  1.085.484
KURUTUCU 125.598 166.410 215312 249.335 392.708 (%10.1)
TOPLAM 7.110.193  6.655.155  7.763.250  8.480.429  8.338.139  2.338.125

Son veri: Mart 2023
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1 artig,

terdi. Bir yandan toplam konut satiglarindak

isini gos

53— i¢ talepteki canlilik her alanda kend

LI

diger yandan ev yenileme ihtiyaci olarak mobilya satiglarinda ciddi oranda bir yukselis kaydedildi.

Sanayi uretimi endeksinin mobilya imalati alt kalemi (6 aylik ortalama endeks)
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Son veri: Mart 2023

Kaynak: TUIK
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54 — Giyim perakendecileri 2022 tarzinda bir yil yasamadiklarini ve bir daha da yasayacaklarini

hayal dahi etmediklerini belirtiyorlar! Burada turizmin de (ozellikle Arap ve Fars) pay! yadsinmamali.

Sanayi uretimi endeksinin giyim esyalari imalati alt kalemi (6 aylik ortalama endeks)
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Kaynak: TUIK

Son veri: Mart 2023
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55 — Baz senaryoya gore tahmin ve ongorulerimiz...

2022 2023 2024 2025
GSYH biyimesi (%) 5,6 3,5 5,0 5,0
TUFE (yilhk %) 64,3 45,0 30,0 17,5
UFE (yillik %) 97,7 52,5 22,5 12,5
Politika faizi (%) * 9,0 30,0 20,0 10,0
USDTRY kuru (donem sonu) 18,7100 28,0000 30,0000 32,5000
EURTRY kuru (donem sonu) 20,0200 31,5000 34,5000 37,3750
5 yil vadeli CDS risk primi (bps) 510,0 450,0 275,0 225,0
EURUSD paritesi (donem sonu) 1,0705 1,1250 1,1500 1,1500
SOFR 3 ay (%) 4,3 4,8 3,3 2,8
Euribor 3 ay (%) 2,1 3,3 2,8 2,3
TL ticari kredi faizi (%) 13,7 35,0 17,5 12,5
USD ticari kredi faizi (%) 8,9 9,0 6,0 5,5
Issizlik orani (%) 10,3 11,5 9,5 85
2 yil vadeli tahvil faizi (%) 9,9 25,0 15,0 10,0
10 yil vadeli tahvil faizi (%) 9,8 22,5 12,5 9,0

* TCMB ortalama fonlama maliyeti
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56 — Bu tablo bize ne diyor?

+* ‘Rasyonel zemine donis’ senaryosu en kotl kisa kadar, en iyi ihtimalle ise yerel secimlere kadar mevcut oyunu strdurdr...

L)

>

Ancak, i¢ talepte ivme kaybi yasanmasi kacinilmaz. Bu nedenle de talep diststinden dolayi sirket faaliyetleri hiz kesebilir.

** Hem doviz kuru hem de faiz goreceli olarak daha yiksek bir seviyede denge bulacaktir.

+* Kredi imkanlari bugline gore biraz daha gevseyecek ancak eski glizel gtinleri aratacak diizeyde kalacaktir.

*»» Vergi artislari gindeme gelecek olsa da yerel secimler 6ncesinde radikal nitelikte bir vergi diizenlemesi beklenmemeli.

** Depremin bizatihi kendisi ve beklentisi nedeniyle insaat sektéri canli kalacaktir ancak satin alma gliciindeki erime sorun...
** Yuksek gelir grubuna hitap eden riin ve hizmetlere yonelik talep korunur. Diislikte de belli 6lclide... Ancak, B-segment riskli.
*»» Tl'deki deger kaybi, Avrupa ekonomilerinde ikinci yarindan itibaren hafif capli toparlanma ihracati biraz kipirdatabilir.

» Nakit akis yine cok kritik olacak. Karsiz/dusiik karl islerde kiictilme dustintilmeli. Uriin/cografik cesitlendirme diisiintilmeli.

¢ Karlarda hissedilir diizeyde bir disus olabilir. Bu durumda verimlilik artisi ve etkinlik tesis edici faaliyetler 6zendirilmeli.
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