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Takvim ve Ongériiler

Diinya Ekonomisinde Beklentiler

Kiiresel Sanayide Toparlanma
Isaretleri

Kiiresel sanayi PMI verisi subat
ayinda 50,3 puana ylikselerek
bilylime alanina gegmistir. PMI
verisinin alt unsurlarindan olan
Uretim ve alinan yurtici siparisler de

20 ay sonra ilk kez 50 puanin Uzerine

cikmistir. 2022 haziran ayindan
itibaren uygulanan sikilasma
politikalan ile daralan kiiresel
sanayide toparlanma isaretleri
goriilmektedir. Toparlanma bolgeler
arasinda ise farkliliklar
gostermektedir. Euro bolgesi ve
oOzellikle Aimanya en zayif bolgedir.
ABD’de toparlanma belirginlesmigtir.
Cin de ise toparlanma beklentilerin
altinda kalmaya devam etmektedir.
Toparlanmanin ikinci ceyrekte daha
hissedilir olmasi beklenmektedir.

Merkez Bankalarinin Kritik
Toplantilari

Blyik merkez bankalarinin mart
ayinda kritik faiz toplantilari olacaktir.
Bliylik merkez bankalari
enflasyondaki gerilemelere bagli
olarak faiz indirim siireglerine giderek
yaklasmaktadir. AMB, FED ve
ingiltere merkez bankasi mart ay!
toplantilarinda faiz indirimine iligkin
olarak daha net bir takvim telaffuz
edeceklerdir. ilk faiz indirimlerinin
haziran ayinda olacag!
ongorilmektedir. Merkez bankalari
ayrica glincelledikleri 2024 enflasyon
ve bliylime beklentilerini de
aclklayacaktir. Faiz takviminin
netlesmeye baglamasi ekonomik
beklentilerde de iyilesmeye yol
acacaktir. Muhtemelen yilin ikinci
yarisinda iktisadi faaliyetler kalici
toparlanma géstermeye
baslayacaktir.

Mart Ay Jeopolitik Riskler igin
Onemli

Kiresel ekonomide enflasyonda
dusUs, faiz indirimleri ve iktisadi
faaliyetlerde toparlanma ana
senaryosu oniinde en énemli riskler
jeopolitik kaynakli olmaya devam
etmektedir. Orta doguda Ramazan
ay! Oncesi bir ateskes saglanmaya
calisiimaktadir. Aksi takdirde israil
Gazze'de refah bolgesine harekat
dizenleyecektir ve bu bélgesel
catismalari tetikleyebilecektir. 15-17
mart tarihlerinde bagkanlik segimleri
sonrasi Rusya, Ukrayna karsisinda
daha kati tutum igine girecektir. Her
iki bélgede gatismalarin artmasi
navlun, enerji ve gida fiyatlari
artislari ile enflasyondaki diististi
kesintiye ugratabilecektir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Yerel Segimler Sonrasi igin
Senaryolar ve Spekiilasyonlar

Yerel segim sireci ekonomiyi giderek ve
beklentilerin Uzerinde etkilemeye
baglamistir. Yerel segimler genel segim

havasina blrinmistlr. Bu nedenle segim

sonuglarina bagli olarak sonrasi igin

senaryolar giderek artmaktadir ve ekonomi
alaninda birgok spekilasyon yapilmaktadir.

Secimler sonrasinda ana senaryomuz
secim sonuglari ne olursa olsun ekonomi
yonetiminin ve politikalarinin devam

etmesidir. Ancak bu senaryomuzun diginda

ekonomi ydnetimi ve politikalarinin
degismesi, sikilastirma programinin gok
daha radikal uygulanmasi ile ekonomide
kriz yasanmasi gibi senaryolar da
seslendirilmektedir. Bu senaryolarin
gerceklesme olasiligi diistik olmakla

birlikte 6zellikle is dlnyasi etkilenmektedir.
Buna bagli olarak islerde genel olarak yerel

secimler éncesi bir bekle-gér egilimi
kuvvetlenmektedir.

TC. Merkez Bankasi Sikilasmayi
Yeterli Goriiyor

TC. Merkez Bankas! yeni bagkani ile ilk
toplantisini yapmis ve faiz oranini yiizde
45'te tutarak para politikasindaki
sikilasmanin 2024 sonu yiizde 36
enflasyon hedefine ulagmak igin yeterli

oldugunu agiklamistir. Buna gére merkez

bankasi politika faizini, kredi
biyimesindeki sikilagtimayi ve TL
likiditesinin azaltiimasini byt 6lglide
yeterli gormektedir. Bununla birlikte
merkez bankasi muhtemelen yerel
segimler sonrasi likiditenin azaltiimasi
ile bireysel krediler ve déviz tevdiat
hesaplari ile ilgili yeni sikilastinci
adimlar atacaktir.

Tiirk Lirasinda Reel Degerlenme
Hedefi

TC. Merkez Bankasi'nin yeni bagkani
ile yapti§i toplanti sonrasi en énemli
aciklamasi TL'nin degerine iligkin
olmustur. Banka, dezenflasyon
stirecinde ana unsurlardan birinin
TL'nin reel olarak degerlenmesi
oldugunu agiklamistir. Diger bir deyisle
banka enflasyon ile miicadeleye katki
saglamasi igin TL'nin reel olarak
degerlenmesini hedeflemektedir. TL'de
reel olarak degerlenme siki para
politikasi ile saglanacaktir. TL'nin reel
olarak degerlenmesi yani sira basta dis
ticaret agi§i olmak Uzere birgok makro
dengeyi de etkileyecektir.

Déviz Talebinde Artis,
Rezervlerde Diisiis

Ekonomik aktorlerin biyiik b6limiinde
yerel segimlerden sonra déviz

kurlarinda 6nemli bir artis olacagi
beklentisi olusmustur. Buna bagl
olarak ocak ayinin ilk haftasindan
itibaren ddvize talep artmaya
baglamistir. TL mevduat faizleri dovize
artan talebi engellemek icin yeterli
degildir. Kur korumali mevduatlardan
donuslerde ddvize talep artmaktadir.
Yilbagindan bu yana artan déviz
talebini TC. Merkez Bankasi
karsilamaktadir ve bu nedenle
bankanin briit ve net doviz rezervleri
yeni yilda 15 milyar dolar azalmistir.
Segcim sonrasi beklentileri ddviz talebini
canli tutacaktir.

Enflasyonda Artis Siiriiyor

Yeni yilda ocak ayindan sonra subat
ayinda da yiksek enflasyonlar
gerceklesmistir ve yillik enflasyon
yitkselmektedir. TUFE ve cekirdek
enflasyon artis egilimindedir. Sikilagma
politikalari henliz enflasyon
beklentilerinde iyilesme
saglayamamistir. Hizmet ve gida
enflasyonu yiiksek gergeklesmektedir.
Yerel secimler sonrasi enflasyon ile
mucadelede dzellikle kamu ve biitce
tarafinda yeni dnlemlere ihtiyag
bulunmaktadir.
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Mali Gostergelerde Ongoriiler

Doviz Kurlarinda Sigrama
Beklentileri

Tirk lirasina iligkin olarak beklentiler
yerel secimlere dogru giderek
bozulmaktadir. Yerel segimler
sonrasinda doviz kurlarinda sigrama
olacagi ve TL'de Mayis 2023 sonrasi
yasanan dlizeltmenin benzerinin
yasanacag beklentileri olusmustur.
Buna bagli olarak dévize talep
artarken TL'de deger kaybi da ozellikle
subat ayinda hizlanmigtir. Yerel
segimler sonrasi ekonomi yonetimi ve
programinin aynen sirmesi halinde
doviz kurlarinda sigrama yasanmasi
olasihi cok dusiktur. Ancak TL'de
degder kaybi bir miktar daha hiz
kazanacaktir. Haziran ayindan itibaren
ise TL'de deger kaybi yavaglayacaktir.

Tiirk Lirasi Faizler Yiiksek
Kalacak

Yerel secimler éncesi risklerin
yonetilmesi amaciyla TL faiz oranlari en
yiiksek seviyelerinde kalmaya devam
edecektir. Merkez Bankasi ézellikle
dovize olan talebi sinirlamak igin daha
yiiksek mevduat faizlerini tegvik
etmektedir. Mevduat faizleri ve kredi
faizleri yilliklandinimis olarak yiizde
50'nin Gzerinde kalacaktir. Merkez
Bankas! yine TL likiditesini azaltmaya
doniik ilave énlemler alabilecektir. Bu
onlemler de TL faizleri artiracaktir. Yerel
segimler sonrasi ekonomi yonetimi ve
programinin aynen ve ilave énlemlerle
sirmesi halinde belirsizlikler ve riskler
azalacaktir. Faizlerde diists bundan
sonra kademeli olarak baglayabilecektir

Giiglii ABD Dolari, Zayif Emtia
Goriiniimii

ABD dolari 2024 yilinin ilk yarisinda giicli
kalmaya devam edecektir. ABD merkez
bankasi FED faiz indirimlerine en erken
haziran-temmuz aylarinda baglayacaktir.
ABD ekonomisinde buyiime, istihdam ve
finansal istikrar asir sikilasmaya karsin
kuvvetli kalmaya devam etmektedir. Bu
unsurlar dolari desteklemektedir. Diger
yandan kiiresel ekonomideki yavas
tempo, Gin ekonomisindeki zayif biiylime
ve sikintilar nedeniyle emtia talebi de
diisiik kalmaktadir. Emtia fiyatlari
muhtemelen mart-nisan aylarinda da
zayIf kalmaya devam edecektir. Fiyat
artislari faiz indirimi takvimine bagli
olacaktir.
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iktisadi faaliyetleri mart ayinda {ig unsur
belirleyecektir. Bunlardan ilki segimler
dncesi ve sonrasi gelismeler ve
beklentiler olacaktir. Ikincisi geleneksel
ramazan ay! etkileri olacaktir. Uglinciisii
ise kiresel ihracat pazarlarindaki
gelismeler ve jeopolitik riskler olacaktir.

Biiylik merkez bankalarinin mart ayi
toplantilarinda faiz indirimlerine iligkin
daha net tutum almalari ve indirim
takvimine netlik kazandirmalari
belirsizlikleri azaltacak ve yilin ikinci
yarisina donik beklentileri olumlu
etkileyecektir. Yilin ikinci geyreginde
ihracat siparislerinde hareketlenme
beklenmelidir.

Disarida jeopolitik riskler iginde 6zellikle
israil'in ramazan ayinda Gazze'nin
guineyinde refah bélgesine saldirmasi
bolgesel catismalari tetikleyebilecektir.
Enerii fiyatlari, ABD dolari, altin fiyatlari
yikselecektir. Kiiresel enflasyon ile
micadele kesintiye ugrarken TL'de de
deger kaybi hizlanabilecektir.

Mart ayinda ramazan ayinin geleneksel
etkileri goriilecektir. Ozellikle gida
Urtinlerine dontik talep artacaktir.
Hizmetler ve turizm sektdri ramazan
ayina donuk faaliyetlere agirlik verecektir.
Ekonominin diger alanlarinda ise

geleneksel bir yavaslama olacaktir.

Yerel secimler éncesi gelismeler ve
sonrasina yonelik beklentiler mart
ayinda iktisadi faaliyetleri
sekillendirecek bir diger 6nemli unsur
olacaktir. Genel olarak yerel segimler
dncesinde mevcut islerin devami ve
varliklarin korunmasi yéntinde bir
egilim bulunmaktadir. Yerel segimler
sonrasi iin bir bekle-gdr dénemi
olacaktir. Ekonomik aktdrler segim
sonrasi beklentilerine gre mali
pozisyonlarini alacaktir.

iktisadi faaliyetler icinde ingaat sektérii
hareketli olmaya devam edecektir.
Yerel secimler éncesi belediyeler
birgok projesini tamamlama telas!
icindedir ve bu da insaat iglerini
hizlandirmaktadir. Deprem bélgesinde
de faaliyetler hizlanmistir. Riskli
binalarin dénlisimi isleri de
hareketlidir. Diger yandan konut
satiglar zayiflamaya devam
etmektedir.

Beyaz esya, kiigiik ev aletleri, tiiketici
elektronigi ve mobilya gibi dayanikli
tilketim mali sektorlerinde talep yliksek
kalacaktir. Kredi kartlarina kisitlama
gelecek ve yerel segim sonrasi fiyatlar
artacak beklentisi ile ilave talep

Reel Sektor ve lktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

oldukga hareketlidir. Perakende sektori
ve hizmetler sektdriinde ramazan ay ile
uyumlu harcamalar dne gikacaktir. Bu
alanlarda da harcamalar hareketli
olacaktir. Yilbagindaki Ucret artislari
talebi desteklemektedir.

i tiiketimin ve talebin gérece canli
kalmasi nedeniyle sanayi tretiminde de
subat ayinda belirgin bir hareketlenme
yasanmistir. Istanbul Sanayi Odasi PMI
verisi ocak ayinda 49,2 olarak
gerceklestikten sonra Subat'ta 50,2'ye
yukselerek yeniden 50,0 esik degerinin
Uzerine gikmistir. Son veri, faaliyet
kosullarinin iiml diizeyde de olsa son
sekiz aydir ilk kez iyilestigine isaret
etmistir. Subat ayinda genel faaliyet
kosullarinin glglenmesinde imalat sanayi
Uretiminin yeniden blyimeye gegmesi
belirleyici olmustur. Uretim gegen yilin
haziran ayindan bu yana ilk kez artis
kaydetmis ve glclu sekilde
toparlanmistir. Mart ayinda ramazan ayi
etkisi gorulebilecektir.

Tim bu gelismeler ve beklentiler
cergevesinde yerel segimler sonrasi
enflasyon ile miicadele igin yeni
sikilastirici ilave 6nlemlerin alinmasina
ihtiyag bulunmaktadir. Reel sektor yerel
secimler sonrasinda yapilacak olasi ilave
sikilasmanin etkilerine karsi gerekli

yaganmaktadir. Otomotiv sektor{i de

onlemierini aimalidir. \
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H 17 ARALIK 2021 = 22 TEMMUZ 2022 B 30 ARALIK 2022 = 2 HAZIRAN 2023

m 22 EYLUL2023 = 22 ARALIK2023 m 23 SUBAT 2024

Rasyonel ekonomi politikalarina donisin ardindan o6nemli iyilesme
alanlarindan birisi merkez bankasinin net doviz rezervlerindeki artis olmustu.
2023 secgimlerinde negatif olan net doviz rezervleri daha sonra ylkselise
gecmis ve 22 aralik haftasinda 38,6 milyar dolara kadar ulagsmisti.

Yeni yilin basindan itibaren ise merkez bankasinin déviz rezervleri yeniden
azalmaya baslamistir. Enflasyonda artis ve beklentilerdeki bozulma yani sira
yerel segcimler sonrasi doviz kurlarinda sigrama olacagi endiseleri ile dévize
talep onemli 6lgiide artmistir. KKM dénisleri dovize artan talep yaratmaktadir.
Bunlara bagli olarak da net rezervler azalmaktadir. TL’ye olan giiveni ve talebi
yeniden tesis etmek igin sikilasmada yeni adimlara ihtiya¢ bulunmaktadir.

TEMEL GOSTERGELER

HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK OCAK SUBAT
Dolar/TL 25,8696 26,9808 26,7138 27,4260 28,2874 28,8728 29,4913 30,3497 31,2159
Euro/TL 28,2048 29,7524 29,0706 29,0828 30,1094 31,5722 32,6326 32,8475 33,8294
Euro/Dolar 1,0914 1,0998 1,0843 1,0573 1,0577 1,0888 1,1038 1,0819 1,0807
MB Politika Faizi % 15,00 17,50 25,00 30,00 35,00 40,00 42,50 45,00 45,00
Gosterge Tahvil Faizi % 15,21 15,59 21,55 29,74 35,16 38,86 39,68 43,27 44,87
TUFE Yillik % 38,21 47,83 58,94 61,53 61,36 61,98 64,77 64,86 67,07
Tiurkiye CDS 5Y 483,66 419,07 366,37 392,53 402,73 337,70 278,28 316,46 286,06
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -56.666 -58.780 -56.354 -51,298 -50,344 -49,075 -45,150
Tiirkiye PMI 51,5 49,9 49,0 49,6 48,4 47,2 47,4 49,2 50,2
Toplam Krediler Milyar TL 10.004 10.317 10.444 10.704 10.986 11.322 11,672 11.932 12.203
Brent Petrol Varil Dolar 70,64 85,43 86,83 92,20 85,02 80,86 77,04 80,55 81,91
Dow Jones Endeksi 34.408 35.560 34.722 33.508 33.053 35.951 37.690 38.150 38.996
BIST-100 Endeksi 5.759 7.217 7.918 8.335 7.514 7.949 7.470 8.497 9.194
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