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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Jeopolitik ve Siyasi Riskler

2024 yilinda gok sayida Ulkedeki
segimler siyasi riskler olustururken,
jeopolitik riskler de yilin ikinci
yarisinda giderek artmaktadir. Yilin
en dnemli secimi ABD’de bir bagkan
adayina suikast girisimi yapilirken,
Demokrat aday Biden gorevden
cekilmistir. ABD’de demokratlarin
aday1 19-23 Adustos tarihinde
kesinlesecektir. ABD segim sonuglari
duinya ekonomisi ve siyaseti igin de
belirleyici olacaktir. Orta Dogu
merkezli jeopolitik gelismeler de
kiiresel ekonomiyi sinifamaya
devam etmektedir. Jeopolitik
gelismeler biytik merkez
bankalarinin faiz indirimleri ile
beklenen ekonomik toparlanmay da
siniflayacaktir.

Faiz indirimleri Gecikmeli Olarak
Bagladi

2024 yilinda kiiresel ekonomide
ana beklenti faiz indirimleriyle ikinci
yarida toparlanmanin baglamasiyd..
Ancak katilagan enflasyonlar
karsisinda faiz indirimleri
gecikmistir. Avrupa merkez bankasi
haziran ayinda faizi 25 baz puan ile
yizde 4,25'e indirmistir. Eylil ve
kasim aylarinda iki faiz indirimi
daha yapacaktir. ABD merkez
bankasi faiz indirimlerine
baslamamistir. Banka eylil ve
aralik aylarinda toplam 50 baz puan
indirim yapabilecektir. Ingiltere
merkez bankasi ise 1 Agustos'ta ilk
faiz indirimini yapmis, 25 baz puan
indirim ile faizi ylizde 5,0'e
cekmistir. Cin merkez bankasi da
durgunludu asabilmek igin temmuz
ayinda faiz indirimine gitmistir.

Kiiresel Ekonomide Durgunluk

Diinya ekonomisi glincl geyregi
basinda giderek durgunlagsmaktadir.
Sanayi PMI verileri tim biytk
ekonomilerde durgunluga isaret
etmektedir. ABD, Gin ve dzellikle
AB'’de durgunluk daha ¢ok
hissediimektedir. Merkez
Bankalarinin geciken faiz indirimleri
ile jeopolitik ve siyasi riskler kuresel
ekonomik blyimeyi sinirlamaktadir.

Diinya ekonomisi 2024 yilinin ilk
ceyreginde yiizde 2,5 blyudtkten
sonra ikinci geyrekte yiizde 2,4
biylidigi tahmin edilmektedir.
Ugiincti ve ddrdincl geyreklerde ise
yiizde 2,5 ve 2,6 blytume
ongortilmektedir. Yilin ikinci
yarisinda faiz indirimleri ve kiiresel
riskler ekonomi (izerinde belirleyici

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Rasyonel Politikalar Makro Dengeleri siirdiiriilebilir bir agija ulasiimasidir.

iyilestiriyor

2023 yili haziran ayinda uygulanmaya
baslanan, 2024 yerel secimleri dncesi
kesintiye ugrayan ekonomide rasyonel
politikalar 2024 nisan ayindan itibaren

daha kararlilikla uygulanmaktadir. Buna

bagli olarak ekonomide dezenflasyon
stirecine girilmis olup makro
gostergelerde de kademeli iyilesmeler
baglamistir.

Eyliil Ay1 yillik Enflasyonu Yiizde
40'lara inebilir

Haziran ayinda enflasyonda yasan
dusus ile dezenflasyon siireci fillen
baslamistir. Haziran ayinda aylik tiife
ylizde 1,64 olmus ve yillik tife ylizde

71,6'ya gerilemistir. Temmuz ve agustos

aylarinda fiyat ve vergi ayarlamalari

nedeniyle aylik tiife yiizde 3'lin izerinde
olacaktir. Eylul ayinda da disuk bir aylik

tiife beklenmektedir. Aylik
enflasyonlardaki bu tahminlere bagli
olarak eyliilde yillik enflasyon ylizde
40'lara inebilecektir ve merkez
bankasinin yilsonu ylizde 38 hedefine
yaklasilacaktir.

Cari Acik ve Dig Ticaret Agig
Azaliyor, Turizm Gelirleri Artiyor
Uygulanan sikilasma politikalarinin bir
diger hedefi ddemeler dengesinde

Sikilagma politikalari ile altin ve
enerji ithalatlarindaki gerilemeler
sonucu mayis sonu itibariyle yillik
cari agik 25,2 milyar dolara inmistir.
Ocak-haziran déneminde dis ticaret
acigi yuzde 30,5 azalisla 61 milyar
325 milyon dolardan 42 milyar 591
milyon dolara gerilemistir. 2024
yilinin ilk yarisinda turizm gelirleri ise
yuzde 9,3 artarak 23,7 milyar dolara
ylikselmistir.

Kamuda Tasarruf ve Vergi Paketi
Maliye politikasi alaninda sikilasma
icin kamuda tasarruf paketi ve yeni
vergi paketi agiklanmistir. Ik paket
ile kamuda yillik 130-140 milyar TL
tasarruf saglanmasi
hedeflenmektedir. Yeni vergi paketi
ise ilave 155 milyar TL vergi ve gelir
elde edilmesini dngdrmektedir. Vergi
alaninda ekim ayi ile yeni paketlerin
aciklanmasi da beklenmektedir.

Déviz Rezervlerinde Artig Siiriiyor
Yerel secimler sonrasi ekonomi
yonetiminin gorevde kalmasi ve
politikalarin kararllikla uygulanmasi
sonucu yurtdisi kaynak girigi
hizlanmis, yerlesikler de Dévizden
TL’ye donmeye baglamistir. Artan

déviz likiditesini TC. Merkez bankasi
satin almis ve doviz rezervlerini
onemli 6lglide arttirmigtir. Merkez
Bankasi net rezervleri 47,6 milyar
dolara kadar yikselmistir.

Elektrik ve Dogalgaz Fiyat Artislari
Bir yandan enflasyon ile miicadele
icin sikilastirma politikalari
uygulanirken, diger yandan birgok
kamu fiyatinda artislar yapilmaktadir.
Hane halki satin alma giicii ile reel
sektoriin maliyetlerini dnemli 6lglide
etkileyen elektrik ve dogalgaz
fiyatlarinda yliksek artiglar
yapilmistir. Bu artiglar agustos
ayindan itibaren satin alma guicli ve
maliyetler tizerinde ilave baski
olusturacaktir.

Reel Kesim Giiven Endeksi Yilin
En Diigiik Seviyesinde

Uygulanan sikilasma politikalari reel
sektori giderek daha gok
zorlamaktadir. Sikilagsma
politikalarina bagli olarak ig talep
zayiflamaktadir. Buna bagli olarak
reel sektor gliven endeksi de 2024
yilinin en distk seviyesine
gerilemistir. Reel sektor icin zorluklar
artmaktadir.
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Mali Gostergelerde Ongoriiler

Agdustos Ay ve TL'de Reel
Degerlenme Beklentisi

Tirk lirasi yerel segimler sonrasi
ekonomi programinin kararlilikla
uygulanmasi, yurtdisi doviz girisi ve
yerlesiklerin TL'ye donisti sonucu reel
olarak deger kazanirken, nominal
olarak da duraganlagmistir. Agustos
ayinda da TL’nin nominal olarak
duragan kalacag! tahmin edilmektedir.
Yurtdigi jeopolitik gelismeler ise TL'de
dalgalanmalar yaratabilecektir.
Geleneksel turizm dovizi girigleri
artmaktadir. Tiirk lirasi faizler de en
azindan 2 ay daha ytiksek kalacaktir.
Bunlara bagli olarak TL agustos
ayinda da duragan kalirken reel olarak
degerlenmeye devam edecektir.

Tiirk lirasi Faizler Agustos
Ayinda Yiiksek Kalacak

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

Dolar Giiglii Kalmaya Devam
Edecek

2024 yilinin en 6nemli segimi ABD
baskanlik segimleri olacaktir. Bagkanlik
secimi sadece ABD degil kiiresel siyaset
ve ekonomi igin de bliyik énem
tagimaktadir. Bir yandan kiresel
ekonomide ayrisma devam ederken diger
yandan birgok savasin ¢6zimi igin
baskanlik secimlerinin sonucu énemli
olacaktir. Bu stiregte artan kiiresel
belirsizlikler ve riskler iginde ABD
dolarinin giiglii kalmaya devam edecegi
6ngoriilmektedir. ABD merkez bankasinin
faiz indirimleri dolarin degerini gok
etkilemeyecektir. Emtia ve eneriji fiyatlari
ise zayif talep nedeniyle yaz aylarinda
disiik kalmaya devam edecektir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

Dezenflasyon sirecinde sikilagtirma
politikalari agustos ayinda da ic talebi
sinirfamaya devam edecektir. Faiz
indirimlerinin ve toparlanmanin
dtelenmesi ile jeopolitik riskler ile siyasi
gelismeler ise ihracat pazarlarinda
toparlamay| yavaslatmaktadir. Bu
gelismelere badli olarak agustos ayinda
iktisadi faaliyetlerin genel olarak duragan
kalacag, yaz aylarinin geleneksel talep
etkilerinin de daha sinirli kalacagi tahmin
edilmektedir.

Enflasyonla micadelede 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.
Yeni vergi paketlerinin talep iizerinde
etkileri ise simdilik sinirli olacaktir.

Perakende sektoriinde yerlesiklerin talebi
zayiflamaktadir. Turistlerin harcamalari
ise gegen yillara gore perakende
sektorline daha az katki saglamaktadir.
Temmuz ve adustos aylarinda elektrik,
dogalgaz, ulastirma gibi alanlarda yapilan
fiyat artiglari da hane halklarinin ihtiyari
harcamalarini sinirlayacaktir.

Dayanikli tiketim mallar talebi
yavaglamaktadir. Kredi karti limitleri ve
taksitlerine iligkin olarak bankalarin
yaptigi kisitlamalar 6zellikle beyaz
esya, mobilya ve tiketici elektronigi
alanlarini olumsuz etkileyecekir. Evlilik
mevsiminin talep katkisi olacaktir.
Otomotiv satiglarinda gerileme
baglamistrr. ikinci el pazar da durgun
kalmaya devam edecektir.

Kira artiglarinda ylzde 25 sinirinin
kaldiriimasi arz ve talep tarafini
etkilemektedir. Yiksek faizler
nedeniyle konut satiglari zayif
kalacaktir. Yeni konut baslangiglari da
deprem bélgesi harig sinirl kalmaya
devam edecektir. Konut sektériinde
ekim ayinda yeni vergiler de
beklenmektedir.

ihracat temmuz ayinda énemli artis
gostermistir. Ancak bu artis daha gok
calisma glin sayisi azalan haziran
ayindan sarkan ihracatlar ile
gerceklesmistir. Ithalat temmuz ayinda
azalmistir. Ihracat agustos ayinda
Avrupa'daki zayif talepten ve tatilden
ve de TL'nin degerlenmesinden
olumsuz etkilenecektir. Ithalat ise
iceride sanayinin daralmasi ile
yavaglamaktadir.

Sikilasma politikalari ve zayif dis talep
sanayi Uretiminde gerilemeye yol agmaya
basglamistir. Haziran ayinda 47,9 olan
manset PMI, temmuzda 47,2'ye
gerileyerek, dordiincu ay (st Uste esik
deder olan 50,0'nin altinda kalmistir.
Talep kosullarindaki zayiflik, sektoriin
faaliyet kosullari tizerinde belirleyici
olmaya devam etti ve hem yeni
siparislerde hem de iretimde
yavaglamanin stirmesine neden oldu.
Uretimde (st ste dordlincl ay azalma
gerceklesirken, dusus bir dnceki aya gore
hiz kazanmistir ve belirgin hale gelmistir.
Yeni sipariglerde yilin en sert
yavaslamasi kaydedilirken, satis fiyatlari
enflasyonu son dért buguk yilin en disiik
seviyesine gerilemistir. Stoklar da
azalmaktadir.

Adustos ayinda geleneksel olarak hizmet
sektorii ve turizm sektorliniin hareketli
olmasi beklenmektedir. Turizm, ulastirma,
yeme-igme, eglence-dinlence ve turizm
bolgeleri perakendesi hareketli olacaktir.
iktisadi faaliyetlerdeki yavaglama reel
sektorl etkilemektedir. Reel sektor igin
daha énemlisi yiiksek faizler basta olmak
lizere finansal baskilar olmaya devam
edecektir. Reel sektérde konkordato ve
iflas bagvurularinin artmasi
beklenmektedir. Alacaklarin yonetimi ve
nakit ydnetimi kritik olacaktir.

Ekonomi ve Strateji Damsmanhik Hizmetleri
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2023 haziran ayinda uygulamaya baslanan rasyonel ekonomi politikalari sonucu 12 ay
sonrasinda dezenflasyon siirecine de girilmistir. Ozellikle yerel segimler sonrasinda
enflasyonla miicadele icin sikilastirma o6nlemleri kararlihkla ve artan sekilde
uygulanmaktadir. Haziran ve temmuz aylarinda baz etkisi ile enflasyonda beklenen
disiis te gerceklesmistir.

Dezenflasyon siirecinde uygulanan sikilasma politikalarinin reel sektor {izerindeki
baskisi ise giderek artmaktadir. Uzun siiredir devam eden kiiresel durgunluk ortaminda
ic talebin de daraltilmasi reel sektorii gelirler ve nakit akisi tarafinda zorlamaktadir. Siki
finansman kosullari ve yiiksek maliyetler de reel sektériin finansal akiglarini ve
karhliklarini olumsuz etkilemektedir. Tiim bu olumsuz baskilar reel sektor giiven
endeksine de yansimistir. Giiven seviyesi yilin en diisiik seviyesine inmistir.
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KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN | TEMMUZ
Dolar/TL 28,8728 29,4913 30,3497 31,2159 32,3436 32,3673 32,1918 32,8853 33,1431
Euro/TL 31,5722 32,6326 32,8475 33,8294 34,8650 34,6854 34,8910 35,1917 35,8790
Euro/Dolar 1,0888 1,1038 1,0819 1,0807 1,0797 1,0667 1,0848 1,0716 1,0825
MB Politika Faizi % 40,00 42,50 45,00 45,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Gosterge Tahvil Faizi % 38,86 39,68 43,27 44,87 45,44 44,49 41,61 41,59 42,42
TUFE Yillik % 61,98 64,77 64,86 67,07 68,50 69,80 75,45 71,60 62,45
Tirkiye CDS 5Y 337,70 278,28 316,46 286,06 315,51 296,16 320,16 274,31 255,79
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -48,587 -45,026 -37,537 -32,098 -31,385 -31,735 -25,191
Tiirkiye PMI 47,2 47,4 49,2 50,2 50,0 49,3 48,4 47,9 47,2
Toplam Krediler Milyar TL 11.322 11,672 11.932 12.359 12.927 13.141 13.516 13.845 14.000
Brent Petrol Varil Dolar 80,86 77,04 80,55 81,91 87,00 86,33 81,11 85,00 80,84
Dow Jones Endeksi 35.951 37.690 38.150 38.996 39.807 37.816 38,686 39.119 40.843
BIST-100 Endeksi 7.949 7.470 8.497 9.194 9.142 10.046 18,498 10.648 10.639

Ekonomi ve Strateji Damsmanlik Hizmeteri




