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indirimleri Oteleniyor

Enflasyondaki genel gelismeler ABD,

Euro bélgesi ve ingiltere’de farkli
egilimleri ortaya koymustur. ABD'de
enflasyon (¢ ay st Uste ylikselerek
yizde 3,5'e ¢ikmistir. Yaz aylarinda
artisin stirecegi endigesi
bulunmaktadir. ABD merkez

bankasinin ilk faiz indirimi eyliil ayina

kadar Gtelenmigtir. Euro bélgesinde
enflasyonda kalici diists kanitlari
giderek artmaktadir. Avrupa merkez
bankasi biiytik ihtimalle haziran
ayinda 25 baz puan ile ilk faiz
indirimini yapacaktir. Yilin geri
kalaninda da 2/3 faiz indirimi daha
beklenmektedir. Ingiltere merkez
bankasinin da eylil ayinda ilk faiz
indirimini yapacagi ve ardindan yil
sonuna kadar 1 faiz indirimi daha
yapabilecegi tahmin edilmektedir.

Yonlii Simirh Artig

Duinya ekonomisinde blyime
beklentileri sinirli 6iglide yukari
yonlii gtincellenmistir. Ozellikle
ABD’de blyimenin halen gl
olmasi glincellemeye neden
olmustur. 2023 yilinda yizde 2,7
biyulyen diinya ekonomisinin 2024
yilinda da ylizde 2,7 biiyliyecegi
ongorllmektedir. Gelismis Ulkelerde
biyime yiizde 1,6'dan ylzde 1,7'ye
cikacaktir. ABD'de 2024 yili
biylme beklentisi yiizde 2,7, Euro
bélgesinde ytizde 0,8, Almanya'da
yiizde 0,2 ve Ingiltere’de yiizde 0,5
olarak tahmin edilmektedir. Faiz
indirimleri blyUmeleri yukari yonli
destekleyecektir. 2023 yilinda
yizde 4,3 buyiyen gelisen
llkelerde 2024 yili bliylime tahmini
ylizde 4,2'dir.

Olacak

Diinya ticaret érgtitii 2024 yilinda
diinya mal ticaretinde miktar olarak
ylizde 2,6 artis beklemektedir. Daha
once ylzde 3,3 olan tahminini agagi
yonli glincellemistir. Diinya mal
ticaretinde deger olarak ise 2024
yilinda ytizde 3,6 bliyiime tahmin
edilmektedir. Ticarete konu olacak
mal fiyatlarinda ortalama ytizde 1,0
artis beklentisi bulunmaktadir.
Diinya mal ticareti 24,64 trilyon dolar
olacaktir. Hizmet ticaretinde ise
yiizde 7,0 blylime beklentisi
bulunmaktadir. Kiresel ekonomi ve
ozellikle ticaret 6ninde en 6nemli
tehditler Ortadogu, Rusya-Ukrayna
ve Cin Denizi-Tayvan kaynakli
risklerdir. Mal ticaretindeki yavas
bliylime Ttirkiye'nin ihracatini da
sinirflayacaktir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Ekonomi Programi Giiglendirilecek

Yerel segimler sonrasi ekonomi yonetimi

aynin devam etmektedir ve yerel secimler
sonrasi ekonomi programi glglendirilerek
surdurlecektir. Programin bundan sonraki

beklenen 6nemli ayag ise kamu
maliyesinde sikilasmadir. Ozellikle kamu

harcamalarinda sikilasma beklenmektedir.

Maliye politikasindaki sikilagsma ile
programin i¢ talepte dengelenme,
enflasyonda gerileme ve cari agigin
azaltilimasi hedeflerine daha ¢abuk
ulasilabilecektir. Yapisal reformlarda da
beklentiler bulunmaktadir.

Programin bir diger énemli ayagdi ise
yurtdisindan kaynak girisidir. Yerel
secimler éncesi kaynak girisi durmus ve
hatta ¢ikis yasanmisti. Yerel secimler
sonrasi programa yeniden given
saglayarak ve gerekli dnlemleri alarak

yurtdisi kaynak girisinin yeniden baglamasi

hedeflenmektedir. Bu konuda ilk olumlu
sonuglar alinmaktadir.

Program igin Takvim Nasil
Calisacak?

Ekonomide uygulanan program ozellikle
reel sektér tizerinde 6nemli baski
yaratmaktadir. Reel sektorin sikilagma
politikalarina karsi bir kirmizi gizgisi

bulunmaktadir. Bu nedenle yerel segimler

sonrasinda programda gerekli adimlarin
hizla atilmasi énem tagimaktadir. Mayis

ayinda éncelikle maliye politikasi
tarafinda ve yapisal reformlarda
adimlar atilmalidir. Mayis ay1 boyunca
programa giiven yeniden tesis
edilmelidir. Nitekim mayis ayinda
tuketici enflasyonu ytizde 75'ler ile en
yuksek seviyesine gikacaktir ve
bundan sonraki siregte enflasyonda
dUsUsiin baglamasi icin programa
guvenin varligi 6nemli olacaktir.
Gerekli 6nlemlerin alinmasi halinde
haziran ayinda Tirkiye'nin risk primi
300 puanin altina kalici olarak
inecektir. Yabanci kaynak girisi daha
istikrarli ve kalici hale gelmeye
baslayacaktir. TL'ye yeniden giiven
saglanacaktir ve doviz rezervlerinde
artis baslayacaktir. Bunlara bagli
olarak beklentilerdeki iyilesme sonucu
yilin ikinci yarisinda reel sektor igin
daha pozitif kogullar olusabilecektir.

Merkez Bankasi Siki Para
Politikasini Siirdiirecek

Yeni ekonomi politikalarina gegisin ana
unsuru siki para politikasi uygulamasi
olmustur. TCMB 2023 haziran ayindan
itibaren para politikasini kademeli
olarak sikilastirmistir. Politika faizini
yiizde 50’ye yukseltmistir. Kredi
geniglemesini sinirlamistir. TL
likiditesini de azaltmigtir. Merkez
Bankasi bu 6nemlerini muhtemelen

yilin son aylarina kadar surdrecektir.
ilave olarak bireysel kredilerde ve kredi
kartlarinda kisitlamalar beklenmektedir.
Merkez Bankasi'ndan ilk gevseme en
erken kasim veya aralik ayinda
olabilecektir. Ancak beklentilerin
iyilesmesi halinde piyasa faiz oranlari
merkez bankasi faiz indirimi éncesi
dusus egilimine girebilecektir.

Maliye Politikasinda Sikilagsma
Beklentileri

Maliye politikasi alaninda sikilasma igin
calismalar strdirilmektedir. Kamu
harcamalarinda énemli kesintiler
yapilmasi planlanmaktadir. Kamu
yatinim harcamalarinda projeler arasi
onceliklendirmeler yapilacak ve bazi
yatinim harcamalari 6telenecektir.
Kamu alimlari tasarruf ilkesi de
gozetilerek yapilacaktir. Bu amagla
kamu ihale yasasi degdisecektir.
Deprem bdlgesi harcamalar ise
stirecektir. KDV alt sinirinin
yukseltilmesi hedeflenmektedir. Bazi
Iiiks tiiketim Grinlerinde OTV oraninin
artinlmasi giindemdedir. Maliye
politikasinda alinacak sikilasma
onlemleri enflasyon ile miicadeleye
katki saglayacaktir. Mayis ayinda
yizde 75'lere ulasmasi beklenen
enflasyonda kalici diistis icin maliye
politikasinda gerekli sikilasmaya
gidilmesi gerekmektedir.
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Tiirk Lirasinda Deger Kaybi
Yavaglayacak

Programin 6nemli bir hedefi TL'ye
yeniden giiven istikrar kazandirmaktir.
2023 yilinin ikinci yarisinda gliven ve
istikrar kismen kazanilmaya
baglamigtir. Ancak yerel segimler
oncesi donemde TL'ye gliven
kaybolmus ve TL'de deder kaybi
hizlanmistir. Ekonomi yonetimi ve
programin devami ile yerel segilerden
sonra ise TL'de deger kaybi
yavaslamaya baslamistir. Sikilasma
programinin tim gerekleri ile
uygulamast, cari agigin azalmasi ve
enflasyonda kalici diigiis saglanmasi
halinde TL'de de@er kaybi da giderek
yavaslayacaktir. TL'de deger kaybi
hizinda yerlesik hane halklarinin
yeniden TL'ye d6nist ile yabanci
kaynak girisinin miktari da etkili
nlacaktir

Tiirk Lirasi Faizler Zirvede

Tiirk liras faiz oranlari yilin ikinci
ceyreginde zirve seviyelerinde olacaktir.
Merkez Bankasi politika faizi ylizde 50
olarak kalacaktir. TL mevduat faiz
oranlari bilesik yiizde 60'larin izerinde
olacaktir. Dovizden yeniden TL'ye
donls ve kur korumali mevduatlarin
azaltiimasi igin TL mevduat faizleri bir
stire daha zirvede olacaktir. Kredi faiz
oranlari da yilin ikinci geyrek déneminde
zirve seviyelerine ulagacaktir. Mevduat
faiz oranlarindaki artislar kredi faizlerini
de ylikseltmektedir. Yiksek TL faiz
oranlari ile hem yeniden TL'ye gegis
hem de i¢ talebin yavaglatiimasi
amaglanmaktadir. TL faizler igin ilk
gerileme en erken yaz ortasi veya
sonbaharda baslayabilecektir.

Euro-Dolar Paritesi Gerileyecek
ABD’de yillik enflasyon mart ayinda
yiizde 3,5 ¢ikmis ve ABD merkez
bankasinin faiz indirimlerini ételemistir.
ABD’de enflasyonun yaz aylarinda daha
da ylkselme endisesi bulunmaktadir. Bu
nedenle ABD merkez bankasinin 2024
yilinda sadece 1 veya 2 faiz indirimi
yapma olasiligi artmaktadir. Bir diger
olasilik ise bu sene hig faiz indirimi
olmamasi ve hatta faiz artigina
gidilmesidir. Bu beklentiler gergevesinde
ABD dolari gliglenmeye ve Euro dolar
paritesi de gerilemeye devam edecekir.
Emtia fiyatlari da zayif talepten ve gligll
dolardan olumsuz etkilenmeye devam
edecektir. Ancak jeopolitik gelismeler altin
ve petrol izerinde daha belirleyici
olacaktir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

Mayis ayinda iktisadi faaliyetleri temel
olarak ekonomi programindaki
sikilasma 6nlemleri ve bunun etkileri
belirleyecektir. Yerel segimler dncesi ig
talep hareketli kalirken, dis talep zayif
kalmistir. Nisan ayinda ise i¢ talepte
yavaslama gor(llrken, dis talepte zayif
egilim devam etmistir. Nitekim Istanbul
Sanayi OdasI Tirkiye imalat PMI verisi
nisan ayinda yeniden 49,3 puan ile
daralmaya isaret etmistir. ~ Istanbul
Sanayi Odasi Tirkiye Sektorel PMI
raporuna gore takip edilen 10 sektorin
sadece ikisinde Uretim artisi
yasanmistir. Bu sektérler gida Grlnleri
ve metalik olmayan mineral driinler
olmustur. Uretimin sert sekilde
daraldigi makine ve metal Urlnleri ise
en belirgin yavaslama sergileyen
sektor olarak gerceklesmistir.

Para politikasinda sikilasma 6nlemleri
tiiketimi sinirlayacaktir. Kredi faiz
oranlari mayis-haziran aylarinda
zirvelerde olacaktir. Bireysel krediler ve
kredi kartlarina iligkin olarak yeni
sinirlamalar beklenmektedir. Bu
sinirlamalar ézellikle dayanikli ve yar
dayanikli tiketim mali harcamalarini
azaltacaktir. Beyaz esya, mobilya,
tuketici elektronigi, kiigiik ev aletleri ve
tekstili harcamalari olumsuz

etkilenebilecektir.

Yerel segimler dncesinde segimler
sonrasina iliskin olumsuz beklentiler
ile talebin éne gekildigi de
gorilmustir. Otomotiv, beyaz esya
ve tiiketici elektronigi gibi sektorlerde
rekor satislar gerceklesmistir. Yine
basta hazir giyim sektorii olmak
lizere perakende sektoriinde de
harcamalar beklentilerin iizerinde
gerceklesmistir. Bu alanlarda talebin
bu nedenle de mayis ayinda
sogumasi beklenmektedir. Anneler
gunu harcamalari ile erken indirim
kampanyalar etkili olabilecektir.
Hizmet sektoriinde faaliyetler canli
kalacaktir. Ancak fiyat artiglarina
kars! tepkiler sinirlama
yaratabilecektir.

iktisadi faaliyetler iginde ingaat
sektdrli gorece hareketli olmaya
devam edecektir. Ancak ylksek
kredi faizleri ve yikselmeye devam
eden ingaat maliyetleri faaliyetleri
sinirlayacaktir. Yeni yerel
yonetimlerin yeni ingaat islerine
gegisi zaman alacaktir. Deprem
bolgesinde faaliyetler stirecektir.
Riskli binalarin dontstimu ileri

kamu yatirim harcamalarinda sinirlama
calismalari kamu ingaatlarini
yavaslatacaktir.

ihracat faaliyetleri TL'nin degeri,
pazarlardaki durgunluk ve jeopolitik
gelismelerden olumsuz etkilenmeye
devam edecektir. Avrupa pazarindaki ilk
toparlanma isaretleri mayis ayinda
ihracata sinirli katki saglayabilecektir.
Ancak ihracatgilar fiyat tutturmakta yine
zorlanacaktir. Ithalatta ise gerilemenin
stirmesi beklenmektedir. Ara mali, yatirm
mali ve dzellikle tliketim mali ithalatinda
gerileme olacaktir. Ancak TL'nin degeri
ithalati cazip kilacaktir. Cin ve Hindistan
Uriinlerinin agresif fiyatlar ile girisi de
ithalati artirma riski tagimaktadir.

Mayis ayinda agik ve ortlld sikilagsma
onlemleri reel sektor Uzerinde 2 yénden
etkili olacaktir. Birincisi i¢ talepte belirgin
bir yavaslama olasidir. Mevsimsellik etkisi
yavaslamay! sinirlayabilecektir. Nakit
akislari azalacaktir. Diger yandan
finansman olanaklarinin sikilasmasi ve
yuksek finansman maliyetleri hem isleri
yavaglatacak hem de ddemef/tahsilat
sikintilari yaratabilecektir. Mayis ayinda
konkordato ve karsiliksiz geklerde artigin
stirmesi beklenmektedir. Mayis ayinda
ozellikle nakit akisina ve alacaklarin etkin

hareketli kalacaktir. Diger yandan

yonetimine 6nem verilmelidir.
|
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Merkez Bankalan i¢in enflasyon hedeflemesinde tiiketici enflasyonu kadar
cekirdek enflasyon da onem tasimaktadir. Cekirdek enflasyon merkez
bankasinin para politikasi ile tam etki edebildigi iiriinler sepetinin
enflasyonudur. Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii igecekler ile tiitiin
urunleri ve altin harig tlirtinlerden olusmaktadir.

o Nisan ayi itibariyle yiluk ¢ekirdek enflasyon yiizde 75,81’e yiikselmistir. Cekirdek]
enflasyon 2023 temmuz ayindan beri kesintisiz yiikselmektedir. Merkez Bankas
sikilagsma politikasinin gekirdek enflasyon lizerinde etkisi heniiz gériilmemistir.|
Cekirdek enflasyondaki artis genel olarak enflasyondaki katilagsmayi ve fiyat
davranislarindaki bozulmanin siirdiigiinii géstermektedir. Para politikasi
tarafinda dailave sikilasmaya ihtiyac gériilmektedir.
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AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN
Dolar/TL 26,7138 27,4260 28,2874 28,8728 29,4913 30,3497 31,2159 32,3436 32,3673
Euro/TL 29,0706 29,0828 30,1094 31,5722 32,6326 32,8475 33,8294 34,8650 34,6854
Euro/Dolar 1,0843 1,0573 1,0577 1,0888 1,1038 1,0819 1,0807 1,0797 1,0667
MB Politika Faizi % 25,00 30,00 35,00 40,00 42,50 45,00 45,00 50,00 50,00
Gosterge Tahvil Faizi % 21,55 29,74 35,16 38,86 39,68 43,27 44,87 45,44 44,49
TUFE Yillik % 58,94 61,53 61,36 61,98 64,77 64,86 67,07 68,50 69,80
Tirkiye CDS 5Y 366,37 392,53 402,73 337,70 278,28 316,46 286,06 315,51 296,16
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -56.551 -51,541 -50,615 -49,395 -45,513 -37,611 -31,839
Tiirkiye PMI 49,0 49,6 48,4 47,2 47,4 49,2 50,2 50,0 49,3
Toplam Krediler Milyar TL 10.444 10.704 10.986 11.322 11,672 11.932 12.359 12.877 12.899
Brent Petrol Varil Dolar 86,83 92,20 85,02 80,86 77,04 80,55 81,91 87,00 86,33
Dow Jones Endeksi 34.722 33.508 33.053 35.951 37.690 38.150 38.996 39.807 37.816
BIST-100 Endeksi 7.918 8.335 7.514 7.949 7.470 8.497 9.194 9.142 10.046
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