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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Kritik Merkez Bankalan Kararlan
2022 yili ikinci ceyreginde bu yana
siki para politikasi uygulayan ve
enflasyonlarda diistisler saglayan
biyik merkez bankalari haziran

ayinda kritik toplantilar yapacaklardir.

6 Haziran glini Avrupa merkez
bankasi faiz oranini 25 baz
dustrerek ylizde 4,25 ‘e indirecektir.
Avrupa merkez bankas! yilin geri
kalani i¢in de faizlerde indirim mesaji
verecektir. Faiz indirimleri Avrupa
ekonomisi igin olumlu olacaktir. ABD
merkez bankasi faiz indirimleri
Otelenmigtir. Haziran ay
toplantisinda yilin geri kalani icin
daha az faiz indirimi agiklanacaktir.
ingiltere’de 4 temmuzda yapilacak
erken segimler nedeniyle faiz
indirimleri sonbahara ertelenmistir.
Merkez bankalari bliyime
beklentilerini de agiklayacaktir.

Kiiresel Ekonomide Zayif
Toparlanma

Kiiresel ekonomide enflasyonlarin
hedefe yaklasacagi ve faiz
indirimlerinin yilin ikinci ceyreginde
baslayacagi beklentileri ile
toparlanmanin ikinci ceyrekte daha
hissedilir sekilde olacagi tahmin
edilmekteydi. Ancak enflasyonlar
halen hedeflerin (izerinde kalirken,
jeopolitik gelismeler de riskler
yaratmaktadir. Bu gergevede ikinci
ceyrekte beklenen toparlanma zayif
gerceklesmektedir. Kiiresel sanayi
PMI verisi 50,9 puan ile biyime
alanina gegmistir, ancak kirilgandir.
Hizmet PMI verileri ortalama 52
puan seviyesindedir. Daha hissedilir
toparlanma ugiincl geyrege
Otelenmistir. Yaz aylarindaki faiz
indirimleri takvimi toparlanmada
belirleyici olacaktir.

Jeopolitik Riskler ve Yaklagan
ABD Segimi

Rusya-Ukrayna arasinda savas
giderek Rusya lehine olarak
stirmektedir ve Avrupa icin riskler
artmaktadir. Orta Dogu Gazze'de
catismalar devam edecektir. Sireli
bir ateskes olabilecektir. Gin-Tayvan
gerginligi de yikselmektedir. Tum
bu gerginliklere dolayl olarak
muhatap olan ABD’de kasim ayinda
yapilacak baskanlik segimleri de
yaklasmaktadir. Segimleri Trump'in
kazanmas! halinde jeopolitik
gerginliklerin nasil evrilecegi
belirsizdir. Bu nedenle yaz aylari
sakinligi sonrasi uluslararasi finansal
piyasalarda yeni fiyatlamalar
baslayacaktir. Ancak fiyatlamalarin
yonu simdilik belirsizdir. Sert
hareketler olasidir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Dezenflasyon Siireci Bagladi

2023 yili haziran ayinda ekonomide
rasyonel politikalara gegilmis ve
enflasyon ile miicadele ve fiyat istikrari

saglanmasi ana hedef ilan edilmisti. Bu
cercevede ekonomi yonetimi ve merkez

bankasi Haziran 2023-Mayis 2024
donemini hazirlik streci olarak ilan
etmislerdi. Yine merkez bankasi 2024
mayIs ayl sonunda enflasyonun yiizde

75 ile en yiiksek seviyeye ulasacagini ve
dezenflasyon siirecinin de 2024 haziran

ayinda itibaren baglayacagini
aciklamisti. Merkez bankasinin tahmin
ettigi gibi mayis ayinda tiketici
enflasyonu yiizde 75,5 ile en yliksek
seviyeye ulasmistir. Haziran ayindan
itibaren ise dezenflasyon siireci

baslamistir. Dezenflasyon sirecinin ilk 4
ayi ¢ok kritik olacaktir. Yilsonu hedefine
ulasmak igin Eyliil sonunda enflasyonun
yuzde 45'lere indirilmesi gerekmektedir.
Aylik enflasyonlarin ortalama yiizde 1,5

seviyelerinde olmasi gerekmektedir.
Bunun igin dniimiizdeki 4 ayda
sikilasma politikalari kararlilikla ve
azami seviyede uygulanacaktir.

Déviz Rezervlerinde Hizli fyilesme
TCMB ddviz rezervleri 2018 agustos
ayindan itibaren hizla gerilemisti. Tirk
lirasinin degerini korumak igin yapilan
déviz satiglari merkez bankasi doviz

rezervlerinin negatife ddnmesine yol
agmisti. Mart ayi sonunda bankalar
ile yapilan swap islemleri dahil net
ddviz rezervleri -65,5 milyar dolara
inmisti. Yerel segimler sonrasi
programin kararlilikla uygulanmasi
ve para-maliye politikalarindaki
sikilagtirmalar ile hem yurtdisindan
kaynak girisi baslamig hem de
yeniden dovizden TL'ye gegis
gerceklesmistir. Bunlara bagl olarak
olusan ddviz arzini merkez bankas|
satin alarak ddviz rezervlerini
artirmaktadir.

Merkez bankasi ayrica bankalara
olan swap déviz borclarini da
tamamen kapatmigtir. Yurtdisindan
finansal akislarin ve yurtiginde TL'ye
dénusiin haziran sonuna kadar
yavaslayarak surmesi
beklenmektedir. Merkez Bankasi
haziran ayinda da rezerv biriktirmeye
devam edecektir. Daha sonra
dévizde ticari kanal tzerinden
hareketler belirleyici olacaktir.
Turkiye haziran ayinda gri listeden
de ¢ikacaktir.

Yeni Vergi Hazirliklan ve Biitge
Haziran ayinda yeni vergiler ihdas
edilmesine déniik olarak torba yasa

meclise gelecektir ve
kanunlagacaktir. Yeni vergi
diizenlemeleri icinde KDV
istisnalarinin azaltiimasi, asgari
kurumlar vergisi uygulanmasi, kripto
ve menkul kiymet kazanglarinin
vergilendirilmesi, konut ve
gayrimenkul yatirimlari ve getirileri
icin vergiler vb. diizenlemeler
izerinde galigiimaktadir. Yeni
vergiler bltceye gelirler yoniinden
katki saglayacaktir, ancak basta
konut sektorl olmak sektorlerde yeni
dengeler kurulacaktir.

Cari islemler Dengesinde iyilesme
ve Yeni Onlemler

Ekonomi programinin bir diger hedefi
stirdurdlebilir bir cari islemler dengesi
(a¢g1) saglanmasidir. Cari iglemler
aciginda da iyilesme strmektedir.
Mayis ayinda ihracat artarken, ithalat
gerilemistir. Yaz aylarinda pozitif cari
dengeler olacaktir. Ancak tiketim
mali ithalati otomotiv ithalatina bagl
olarak ytikselmektedir. Bu nedenle
otomobiller {izerindeki OTV
oranlarinin arttirimasi da
dustinilmektedir. Yiiksek seyreden
yatinm mali ithalati yavaglamaya
baslamistir. Yatirimlar ikinci
ceyrekte duraganlagmistir.
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Takvim ve Ongoriiler
Mhli Gostergelerde Ongoriler

Tiirk Lirasinda Deger Kaybi Yaz
Aylarinda Yavaglayacak

Ekonomi programinin kararlilikla
uygulanmasi sonucu Tirk lirasinda
deger kaybi nisan-mayis aylarinda
6nemli 6iglide duraganlagmistir.
Haziran ayinda ise TL'de deder kaybi
yavas seyirde gerceklesecektir. Yerel
secimler sonrasi baglayan yurtdisi
finansal kaynak girisi ve dovizden
TL'ye gegis haziran ayinda
yavaglayarak slrecektir. Temmuz
ayinda ise finansal kaynak girisi ve
TL'ye donlis normallesecektir. Bu
nedenle haziran ayinda sinirli bir
degder kaybi yasayacak TL'nin degerini
yaz aylarinda ticaret ve yatinm
kanallarindaki déviz akisi
belirleyecektir. Muhtemelen TL
temmuz-agustos aylarinda da sinirli
degder kayiplari yagayacakir.

Tiirk Lirasi Faizler Haziran Ayinda
Zirvede Kalacak

Dezenflasyon siirecinde 6nimuzdeki
4 ayin enflasyonlari cok dnemli
olacaktir. Bu nedenle kamu otoriteleri
para politikasinda bir gevsemeye izin
vermeyecektir. Ozellikle Haziran ve
temmuz aylarinda faizlerin yliksek
kalmasi istenmektedir. Haziran
ayinda hem mevduat hem de kredi
faizleri talebi kontrol etmek icin
yuiksek kalacaktir. TL'de ilk faiz
dustisleri muhtemelen agustos ayi
ortasindan itibaren baglayacaktir.
Ancak bankalar daha uzun vadeli TL
krediler igin daha digUk faiz oranlari
uygulayabilecektir.

Euro-Dolar Paritesi Gerileyecek

Avrupa merkez bankas| haziran ayinda
ilk faiz indirimini yapacaktir ve yilin geri
kalaninda da faiz indirimlerine devam
edecektir. ABD merkez bankasinin ise
2024 yilinda sadece 1 faiz indirimi
yapma ve hatta faiz indirimi olmamasi
ihtimalleri artmaktadir. Bu beklentiler
cergevesinde ABD dolari gliclu
kalmaya ve Euro dolar paritesi de
gerilemeye devam edecektir. Emtia
fiyatlari da zayif talepten ve guglii
dolardan olumsuz etkilenmeye devam
edecektir. Ancak jeopolitik gelismeler
altin ve petrol lizerinde daha belirleyici
olacaktr.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

Dezenflasyon sirecinin Haziran-Eylil
doneminde reel sektor igin 3 senaryo
olasidir.

Yil sonunda Yiizde 38 Enflasyon
Hedefine Ulagiimasi Senaryosu

Merkez Bankasi 2024 yilsonu enflasyon
hedefini ylzde 38 olarak glincellemistir.
Tahmin araliginda yer alan ylzde 42 Ust
bandi ise degistirmemistir. Bu gergevede
yilsonunda enflasyonun ylizde 38-40
seviyelerinde gergeklesmesi halinde
merkez bankasinin hedefine de ulasiimis
olacaktir. Yilin ilk 5 ayinda enflasyon
yiizde 22,5 olmustur. Buna bagli olarak
ilk senaryo iginde ylizde 38-40
araligindaki bir hedefe ulagiimasi igin
oniimlzdeki 7 ay boyunca toplam 12-13
puanlik bir enflasyona ihtiyag
duyulmaktadir. Diger bir hesaplama ile
aylik enflasyonun ortalama ylizde 2,0'yi
gegmemesi gerekmektedir.

Yiizde 38-40 hedefine ulasmak igin gereli
enflasyon ihtiyaci dikkate alindiginda
oncelikle haziran-eylll ddneminde énemli
bir sikilastirma olacagi gorilmektedir.
Para ve maliye politikasi dezenflasyon
sirecinde éngortilen diististi saglamak
icin sikilagtirmadan taviz vermeyecektir.
Maliye politikasi tarafinda yeni vergi
hazirliklari stirmektedir. Yine ihtiyag
duyulan enflasyon dikkate alindiginda

yilin ikinci yarisi igin Ucret artislari
olmayacaktir ve enerji zamlari da ok
sinirli gergeklesecektir.

Onlimizdeki 4 ay boyunca beklenen
sikilastirma gergeklesirse reel sektor

daha fazla zorlanacaktir. Nitekim zaten

zayif olan dig talebe daralana ic talep

de eklenecektir. i talep yilin ilk eyrek

déneminde gdreceli olarak gigli
kalmisti. Ikinci geyrekte yavaslamaya
baslayan i¢ talep Uglinci geyrekte
duraganlasacaktir. Reel sektor igin
nakit akislari azalacaktir. Artan nakit
sikisikhgr karsisinda ylksek kredi
maliyetleri ile kredi kullanimi da bir
¢6zim olamayacaktir. Konkordato ve

iflaslar artabilecektir. Bu gercevede ilk

senaryo hedefine ulagiimasinda reel
sektdrlin sikilasmaya ne kadar
dayanacag belirleyici olacaktir. Ucret

artislar yapilmamasi halinde yilin son

ceyredinde satin alma giicti daha da

azalacaktir. Bu senaryo iginde haziran-

eylll dénemi reel sektor igin
sikilasmanin en zor dénemi olacaktir.

Enflasyonda Diisiis Olmazsa Daha
Fazla Sikilagtirma Olur mu?
Sikilagtirma politikalarinin en ist
seviyede uygulanmasina ragmen
enflasyonda istenen dlsls yaz
aylarinda saglanamazsa ekim-kasim

alinmas ihtiyaci ortaya gikacaktir.
Ornegin merkez bankasi ve piyasa
faizlerinde artis ihtiyaci s6z konusu
olabilecektir. Ancak hem reel sektor igin
hem de hane halklar ve galisanlar igin
daha fazla sikilasmayi kaldirmak
mumkun olmayacaktir. Ayrica ekonomi
yonetimi icin ilave sikilasmaya gitmek ok
zor olacaktir.

Enflasyonda Diisiis Olmazsa
Programdan Gikilir mi?

Sikilagtirma politikalarinin en st
seviyede uygulanmasina ragmen
enflasyonda istenen dusls yaz aylarinda
saglanamazsa programa tepkiler
artabilecektir. Nitekim Haziran 2023-Eylul
2024 arasinda uygulanan sikilagtirma
politikalarina ragmen enflasyon eylil
sonu igin halen yiizde 50'ler ve izeri
seviyelerde kalirsa programdan ¢ikilmasi
talepleri hem siyasi olarak hem de
ekonomik olarak artacaktir. Programdan
cikilmasinin sonuglari ise ekonomik
acidan daha yuksek enflasyon-faizler ve
déviz kurlari olabilecektir. Bu nedenle
programdan ¢ikis senaryosu reel sektor
icin de en kotu senaryo olacaktir.
Dezenflasyon siireninin Haziran-Eyl(l
déneminde reel sektor igin 3 senaryo
olasidir.

aylarinda ilave sikilasma onlemleri
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RKONOMI VE STRATHJE DANISWANLIK WIZMEYLERI e Uygulanan ekonomi programinda dezenflasyon siirecine girilmistir. 12 aydir siiren
sikilasmaya ragmen mayis ayinda en yiiksek enflasyona ulagiimistir. Dezenflasyon

. siirecine girilirken Tirkiye’ye dis kaynak girisi de artmaktadir. Enflasyonda diisii

Web Adresi 8 ye'y $ kay girig Y sug

yasanacagina dair bir kanaat olugsmustur. Buna bagh olarak 1 yil icinde 6denmesi gereken
dis borglar 232,5 milyar dolara ¢ikmistir.

e Enflasyonda hedeflenen diisiisiin saglanamamasi halinde daha fazla sikilagsma talebinin|
karsilanmasi siyaseten zor olacaktir. Bu siirecte yeniden dovize talep olusmasi
muhtemeldir. Boyle bir ortamda Tiirkiye’nin 1 yil icinde 6demesi gereken dis borglari da
en onemli riski olugturacaktir.
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www.esdh.com.tr

Dr.Can Fuat Giirlesel
can@esdh.com.tr

EYLUL EKiM KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS
Dolar/TL 27,4260 28,2874 28,8728 29,4913 30,3497 31,2159 32,3436 32,3673 32,1918
Euro/TL 29,0828 30,1094 31,5722 32,6326 32,8475 33,8294 34,8650 34,6854 34,8910
Euro/Dolar 1,0573 1,0577 1,0888 1,1038 1,0819 1,0807 1,0797 1,0667 1,0848
MB Politika Faizi % 30,00 35,00 40,00 42,50 45,00 45,00 50,00 50,00 50,00
Gosterge Tahvil Faizi % 29,74 35,16 38,86 39,68 43,27 44,87 45,44 44,49 41,61
TUFE Yillik % 61,53 61,36 61,98 64,77 64,86 67,07 68,50 69,80 75,45
Tirkiye CDS 5Y 392,53 402,73 337,70 278,28 316,46 286,06 315,51 296,16 320,16
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -49,934 -49,479 -48,550 -44,961 -37,383 -31,936 -31,232
Tiirkiye PMI 49,6 48,4 47,2 47,4 49,2 50,2 50,0 49,3 48,4
Toplam Krediler Milyar TL 10.704 10.986 11.322 11,672 11.932 12.359 12.927 13.141 13.398
Brent Petrol Varil Dolar 92,20 85,02 80,86 77,04 80,55 81,91 87,00 86,33 81,11
Dow Jones Endeksi 33.508 33.053 35.951 37.690 38.150 38.996 39.807 37.816 38,686
BIST-100 Endeksi 8.335 7.514 7.949 7.470 8.497 9.194 9.142 10.046 18,498
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