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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Enflasyon ve Faizler
2024 yilinda kiresel ekonomik ana
senaryo enflasyonlarda disUs

sa@lanmasl, merkez bankalarinin faiz

indirmeye baglamalari ve 6zellikle
yilin ikinci yanisinda iktisadi
faaliyetlerde toparlanma
yasanmasiyd. Enflasyonlarda
iyilesme baglamistir ve Euro

bélgesinde haziran enflasyonu yizde

2,5'e, Almanya enflasyonu yiizde
2,2'ye inmigtir. ingiltere’de enflasyon
yiizde 2,0'ye diigmistiir. ABD'de ise
yiizde 3,3'tlir. Merkez Bankalari
enflasyonlardaki disusleri henliz
kalici gérmemekte ve temkinli
kalmaktadir. Faiz indirim beklentileri
ve sayilar azalmistir. Buna bagli
olarak iktisadi faaliyetlerdeki
toparlamanin da daha sinirli ve
kademeli olacagi 6ngdriilmektedir.

iktisadi Faaliyetlerde Ayrisma
Haziran ay itibariyle iktisadi
faaliyetlerde hem sektdrler arasi
hem de bdlgeler arasi farkliliklar
yasanmaktadir. Hemen tiim bélge
ve Ulkelerde hizmet sektorleri
sanayiden daha iyi performans
gostermekte ve biyimektedir.
Ozellikle yaz aylarinda hizmet
sektorlerinde toparlanma
hizlanacaktir. imalat sanayinde ise
bdlgeler arasinda biyuk farkliliklar
yasanmaktadir. Haziran ayi
itibariyle Gin'de yeniden biyiime
goriiliirken, gelisen Asya lkelerinin
cogunda yuksek bliylimeler
yasanmaktadir. Avrupa'da ise
imalat sanayinde daralma
derinlesmektedir. ingiltere’de ve
ABD'de ise sanayide sinirli
biyimeler gorilmusttr. Cok vitesli
bir toparlanma yasanmaktadir.

Segimler ve Etkileri

2024 yilinda segimler kuresel
ekonomiye damga vurmaktadir.
Yakin zamanda iran, Fransa ve
ingiltere’de segimler yapilacaktir.
iran segimleri orta dogudaki
gelismeler agisindan 6nemlidir.
Fransa secimleri AB’nin gelecegi
acisindan kritik hale gelmistir. Asiri
sagin tek basina iktidara gelmesi
olasilig yiksekdir. ingiltere’de
segimleri uzun yillar sonra Isgi Partisi
kazanacaktir ve ekonomi i¢in olumlu
beklentiler vardir. ABD'de de segim
siireci baglamisgtir. Adaylardan
Biden'in gekilmesi talebi artmaktadir.
Trunp'in secimleri kazanmasi
halinde vaatleri dikkate alindiginda
kiresel ekonomide kiriimalar
yasanmasi olasili§i yuksektir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Dezenflasyon Siireci Bagladi

Haziran ayinda enflasyonda yasan disus

ile dezenflasyon sireci fillen baglamistir.

Merkez bankasinin tahmin ettigi gibi mayis

ayinda tliketici enflasyonu yizde 75,5 ile
en ylksek seviyeye ulagsmis, haziran

ayindan itibaren ise dezenflasyon sirecine

girilecedi 6ngdrilmistl. Haziran ayinda
aylik tiife yuzde 1,64 olmus ve yillik tife
yizde 71,6'ya gerilemistir. Yillik gekirdek
enflasyon yiizde 71,41’e inmistir. Aylik
Uretici fiyatlari yiizde 1,38, yillik UFE ise
yiizde 50,09 artmistir. Haziran ayindaki
dususler blyuk 6lglde baz etkisi ile
gerceklesmistir. Temmuz ayinda
akaryakita, alkolll igeceklere tiittin

iirinlerine yiiksek OTV zamlari yapiimistrr.

Kira artiglarinda ylzde 25 siniri
kaldiriimistir. Elektrik fiyatlari ylizde 38

atmistir . Temmuz enflasyonunda bunlarin
etkisi gorllecektir. Ancak gecen yil temmuz

ayinda ylzde 9,49 olan tife nedeniyle
2024 yil temmuz ayinda yine kuvvetli bir
baz etkisi yaganacaktr.

ig Talep Yeterince Yavaglamiyor Olabilir

Merkez Bankas! haziran ayi toplanti
tutanaklari agiklanmistir. Buna gére
merkez bankas! i¢ talebin yeterince
yavaglamiyor olabilecegini belirtilmistir.
Merkez Bankasi 2023 haziran ayindan
itibaren para politikasinda sikilasma
uygulamaktadir ve temel amaci
enflasyonist baskilari azaltmak icin i¢

talebin sinirlanmasidir. Yilin ikinci
ceyrek déneminde kartla yapilan
aligveriglerde reel blylime
gerceklesmistir. Tlketim mali
ithalatinda artis stirmektedir. Hizmetler
enflasyonunda katilik yasanmaktadir.
Gegmis enflasyona dénuk fiyatlama
aliskanlari da halen sirmektedir.
Merkez Bankas! i talebi yakindan
izlemeye devam etmektedir ve
enflasyon beklentilerinin bozulmasi
halinde ilave sikilasma adimlari
atabilecegini agiklamigtir.

Sicak Doviz Akigi Yavaglayacak
Yerel secimler sonrasi ekonomi
programi kararlilikla ve
kuvvetlendirilerek sirdirilmektedir.
Trkiye'nin risk primi dnemli dlciide
dusmustdr. Ttm bu gelismelere bagli
olarak yurtdigindan 6nemli bir kaynak
girisi saglanmistir. Yurtiginde de
yerlesikler dovizden TL'ye hizli bir
dénis gergeklestirmistir. Merkez
bankasi énemli élgiide ddviz satin
alarak rezervlerini arttirmistir. Temmuz
ay! ile yurtdisindan sicak doviz girisi
giderek yavaglayacaktir. Yine
yerlesiklerin TL'ye donusii de
yavaglayacaktir. TUrkiye'nin gri listeden
cikisinin da etkisi ile yilin ikinci
yarisinda daha uzun vadeli déviz
girislerinin olmas| beklenmektedir.

Reel Kesim ve Hane Halklari
Sikilagmaya Ne Kadar Dayanacak
Enflasyonla micadelede uygulanan
sikilasma politikalari reel kesim ile
hane halklari Gizerindeki baskisini
artirmaktadir. Reel kesim yiksek
faizler, TL'nin degerlenmesi ve i¢
talebin yavaglamasindan sikinti
gekmektedir. Temmuz déneminde
asgari Ucrete artis yapilmamistir. Ozel
sektdrde sinirli artiglar glindemdedir.
Yiiksek enflasyon kargisinda hane
halklarinin sikintilari artmaktadir. Ug
biyik isci sendikasi calisanlar adinda
ortak hareket etmeye karar vermistir.
Programin basarisi reel sektér ve hane
halklarinin ne kadar dayanabilecegine
bagli hale gelmistir.

Yeni Vergi Paketi Bekleniyor
Haziran ayinda yeni vergiler indas
edilmesine dontik olarak torba yasa
meclise gelecektir ve kanunlasacaktir.
Yeni vergi dizenlemeleri icinde KDV
istisnalarinin azaltilmasi, asgari
kurumlar vergisi uygulanmasi, kripto ve
menkul kiymet kazanglarinin
vergilendirilmesi, konut ve gayrimenkul
yatinmlari ve getirileri igin vergiler vb.
dizenlemeler tzerinde galigiimaktadir.
Yeni vergiler butceye gelirler yoniinden
katki saglayacaktir, ancak basta konut
sektorli olmak sektorlerde yeni
dengeler kurulacaktir.
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Takvim ve Ongariiler
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Tiirk Lirasinda
Degerlenme

TL Faizler Zirvede

ABD Secimleri ve
Giiglii Dolar

Hizmetler Disindaki
Sektéorlerde
Yavaslama
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insaat Sektériinii
Etkileyecek

Sanayi PMI daralma
bélgesinde

Reel Sektor igin
Zorlu D6nem

Alacak Yénetimi ve
Nakit Akisi Onemli

Takvim ve Ongoriiler
Mhli Gostergelerde Ongoriler

Yaz Aylari ve TL’de Degerlenme

Tirk lirasi yerel segimler sonrasi
ekonomi programinin kararlilikla
uygulanmasi, yurtdigi d6viz girisi ve
yerlesiklerin TL'ye déntisti sonucu
reel olarak deger kazanirken,
nominal olarak da duraganlagmistir.
Temmuz ve agustos aylarinda da
TL'nin nominal olarak duragan
kalacagi tahmin edilmektedir. Sicak
para giriginin yerini yaz aylarinda
geleneksel turizm dévizi girigleri
alacaktir. Tlrk lirasi faizlerin de en
azindan 2 ay daha yiiksek kalacag
dngorlilmektedir. Bunlara bagli
olarak TL yaz aylarinda duragan
kalirken reel olarak degerlenmeye
devam edecektir.

Tiirk lirasi Faizler Yaz Aylarinda da
Yiiksek Kalacak

Dezenflasyon siirecinde éniimlizdeki 4
ayin enflasyonlari gok énemli olacaktir.
Bu nedenle kamu otoriteleri para
politikasinda bir gevsemeye izin
vermeyecektir. Ozellikle temmuz ve
agustos aylarinda faizlerin yiksek
kalmas| istenmektedir. Faizlerde i¢
talebi artiracak bir gevseme
istenmemektedir. Temmuz ayinda
mevduat ve kredi faizleri talebi kontrol
etmek igin yiksek kalacaktir. TL'de ilk
faiz dusisleri muhtemelen agustos ayi
ortasindan sonrasi baglayacaktir. Ancak
bankalar daha uzun vadeli TL krediler
icin daha distik faiz oranlari
uygulayabilecektir.

Euro-Dolar Paritesi Gerileyecek

Avrupa merkez bankasi haziran ayinda
ilk faiz indirimini yapmistir 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 giglii
kalmaya ve Euro dolar paritesi de
gerilemeye devam edecektir. Fransa
segimlerinde ikinci tur sonuglarinda
asiri sagin tek basina iktidara gelmesi
halinde Euro daha da deger
kaybedebilecektir. Emtia fiyatlar zayif
talepten ve giiglu dolardan olumsuz
etkilenmeye devam etmektedir.
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Reel Sektor ve Iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

Dezenflasyon sirecinde sikilagtirma
politikalari i¢ talebi sinilamaya devam
edecektir. Faiz indirimlerinin ve
toparlanmanin ételenmesi ile jeopolitik
riskler ile siyasi gelismeler de ihracat
pazarlarinda toparlamayi
yavaglatmaktadir. Bu gelismelere bagli

olarak temmuz ayinda iktisadi faaliyetlerin

genel olarak duragan kalacagi, yaz
aylarinin geleneksel talep etkilerinin de
daha sinirli kalacagi tahmin edilmektedir.

Enflasyonla miicadelede haziran-eylil
donemi biyik énem tagimaktadir.
Enflasyonda hem baz etkisi hem de
sikilagtirma politikalarina bagl olarak
6nemli bir disis beklenmektedir. Bu
nedenle bu dénemde sikilagtirma
politikalarindan taviz verilmeyecektir. ig
talep bircok sektdrde duragan kalacaktir.
Ucret politikasindaki katilagma ile
oOzellikle perakende sektoriinde talep
yavaglayacaktir. Perakende sektdriinde
erken indirimler ve kampanyalar
beklenmektedir.

Dayanikli tiketim mallari talebinde de
yavaglama beklenmektedir. Kredi karti
limitleri ve taksitlerine iliskin olarak
bankalarin yaptigi kisitlamalar 6zellikle
beyaz esya, mobilya ve tiiketici
elektronigi alanlarini olumsuz
etkileyecektir. Otomotiv satislari

kampanyalar nedeniyle yaz aylarinda
da goreceli olarak hareketli kalacaktir.
ikinci el pazari ise durdun kalmaya
devam edecektir.

Konut sektériinde yeni vergiler
beklenmektedir. Yine kira artislarinda
yiizde 25 sininnin kaldinlmasi arz ve
talep tarafini etkileyecektir. Ancak

yuksek faizler nedeniyle konut satislari

zayif kalacaktir. Yeni konut
baslangiglari da deprem bélgesi hari¢
sinirl kalmaya devam edecektir.

ihracat ve ithalat haziran ayinda
daralmistir. Haziran ayinda galisma
guin sayisi gegen yilin haziran ayina

gore gore 2 glin azalmistir. Diistslerde

calisma giin sayisinin azalmasi etkili
olmustur. Ihracatta yiizde 10,6,
ithalatta ise ylizde 4,1 distis
gerceklesmistir. Ihracat Avrupa'daki
zayif talepten ve TL'nin
degerlenmesinden olumsuz
etkilenmektedir. ithalat ise igeride
sanayinin daralmasi ile
yavaglamaktadir.

Sikilagma politikalari ve zayif dis talep
sanayi Uretiminde gerilemeye yol

agmaya baslamistir. Mayis ayinda 48,4

olan manget PMI, haziranda 47,9'a

degder olan 50,0'nin altinda kalmistir.
Talep kosullarindaki zayiflik, sektorin
faaliyet kosullari tizerinde belirleyici
olmaya devam etti ve hem yeni
siparislerde hem de iretimde
yavaglamanin stirmesine neden oldu.
Uretimde (st tste Gglincl ay azalma
gerceklesirken, dusus bir dnceki aya gore
hafif hiz kesmesine ragmen belirgin
gergeklesti. Yeni siparislerde yilin en sert
yavaslamasi kaydedilirken, satis fiyatlari
enflasyonu son ddrt buguk yilin en distik
seviyesine geriledi.

Temmuz ayinda geleneksel olarak hizmet
sektorii ve turizm sektorlinlin hareketli
olmasi beklenmektedir. Turizm, ulastirma,
yeme-igme, eglence-dinlence ve turizm
bolgeleri perakendesi hareketli olacaktir.

iktisadi faaliyetlerdeki yavaglama reel
sektdrl etkileyecektir. Ancak reel sektdr
icin daha énemlisi yiiksek faizler basta
olmak Uzere finansal sikisiklar olacaktir.
Haziran donemi faiz ve ana para taksit
6demeleri ddnemi sikintili olarak geride
kalirken konkordato ve iflas
basvurularinin artmasi beklenmektedir.
Alacaklarin ydnetimi ve nakit ydnetimi
kritik olacaktr.

gerileyerek, Uglinci ay Ust liste esik
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Takvim ve Ongariiler

Sayfad

Bilgi YOnetimi
AB EKONOMISi VE TURKIYE’NIN iIHRACATI

EURO BOLGESI TUFE YILLIK YUZDE

Euro Bélgesi Enflasyonu ECB'nin Hedefine Dogru Adim Adim
llerliyor
# Headline inflation

Core inflation

June =
forecast

2% target

\'—\

] I 1 1 1 I 1 I 1 I 1 1 I
Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan Jun
2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: Eurostat, Bloomberg ekonomistler anketi

Tiirkiye’nin en biiyiik ihracat pazari olan Avrupa Birligi’'nde toparlanma 6telenmektedir,
Euro bolgesinde enflasyonlardaki diisiise ve Avrupa Merkez Bankasy’nin faiz indirimlerine
ragmen iktisadi faaliyetler siyasi gelismelerden ve jeopolitik risklerden olumsuz
etkilenmektedir. Euro bolgesinde sanayi PMI verisi haziran ayinda 45,8’e diismiistiir.
Tiirkiye’nin ihracati ve sanayi faaliyetleri ile Euro bélgesi sanayi gelismeleri arasinda
yakin bir iliski bulunmaktadir. Euro bélgesinde sanayide zayiflama Tiirkiye’de de ticaret]
kanali yoluyla sanayiyi sinirlamaktadir. Tiirkiye’de sanayi PMI haziran ayinda i¢ talepteki
yavaslaminin da etkisi ile daralma bolgesindedir. Haziran ayi sanayi ihracatimiz yiizde
10,7 azalmigtir. AB’de siyasi gelismeler ve jeopolitik riskler bir siire daha ekonomiyi
sinirlamaya devam edecektir.

TEMEL GOSTERGELER

EKiM KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN
Dolar/TL 28,2874 28,8728 29,4913 30,3497 | 31,2159 | 32,3436 32,3673 32,1918 32,8853
Euro/TL 30,1094 31,5722 32,6326 32,8475 | 33,8294 | 34,8650 34,6854 34,8910 35,1917
Euro/Dolar 1,0577 1,0888 1,1038 1,0819 1,0807 1,0797 1,0667 1,0848 1,0716
MB Politika Faizi % 35,00 40,00 42,50 45,00 45,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Gosterge Tahvil Faizi % 35,16 38,86 39,68 43,27 44,87 45,44 44,49 41,61 41,59
TUFE Yilhk % 61,36 61,98 64,77 64,86 67,07 68,50 69,80 75,45 71,60
Tiirkiye CDS 5Y 402,73 337,70 278,28 316,46 286,06 315,51 296,16 320,16 274,31
Cari Agik/Fazla Yillik Milyon $ | -49,503 -48,575 -45,008 -37,524 | -32,085 | -31,264 -31,462
Tiirkiye PMI 48,4 47,2 47,4 49,2 50,2 50,0 49,3 48,4 47,9
Toplam Krediler Milyar TL 10.986 11.322 11,672 11.932 12.359 12.927 13.141 13.519 13.628
Brent Petrol Varil Dolar 85,02 80,86 77,04 80,55 81,91 87,00 86,33 81,11 85,00
Dow Jones Endeksi 33.053 35.951 37.690 38.150 38.996 39.807 37.816 38,686 39.119
BIST-100 Endeksi 7.514 7.949 7.470 8.497 9.194 9.142 10.046 18,498 10.648
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