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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Trump Yonetimi Sekilleniyor
ABD bagkanlik segimlerini kazanan
Trump’in yonetimi sekillenmeye
baglamistir. Trump’in ydnetim igin

adaylari segim dncesi ortaya konulan

vaatleri yerin getirmeye déniik ve
genel olarak agresif politika tercih
edenlerden olugsmaktadir. Trump
ticarette korumacilik ve ithal vergileri

icin kararlidir. Dis politika ve glvenlik

alaninda Rusya-Ukrayna ile Orta
dogudaki ¢atismalari bir an énce
sona erdirerek agirigini esas hedef
olan Gin'e verecektir. Iran bir diger

onemli 6ncelik olarak géziikmektedir.

Trump ve adaylari simdiye kadar
Tirkiye ile ilgili bir agiklama
yapmamistir. ABD-TUrkiye iligkileri
yeni donemde her trl(i siirprize
aciktir. Aynisi Avrupa icin de
gegerlidir.

Jeopolitik ve Siyasi Riskler
Siiriiyor

Trump'in segilmesi ardindan
hegemonya miicadelesi yeni bir
samaya girmektedir. Bolgesel
catismalar stirmektedir. Rusya-
Ukrayna savags! Trump'in secilmesi
ardindan daha da siddetlenmis ve
balistik flizelerin kullanimina kadar
tirmanmigtir. israil-Liibnan ateskes
anlagmasi olumludur. Ancak
Gazze'de catismalar stirecektir. iran
ile iligkiler belirsizdir. Suriye'de i¢
savas yeniden baslamistir.
Almanya'da erken genel segim
karari alinmistir. Fransa'da azinlik
hikimeti dagilma esigindedir.
Giiney Kore'de kisa stiren
sikiynetim biytik bir stirpriz
olmustur. Yeni dénemde jeopolitik

ve siyasi riskler kiiresel ekonomi
onlinde engel olmaya devam
edecektir.

Faiz indirimlerinin Etkisi Azalabilir
Kiiresel ekonomide 2023 ve 2024
yillarindaki en énemli belirleyici
yiksek enflasyon ve buna karsi
uygulanan siki para politikasi ile
yuiksek faizler olmustu. Kuresel
ekonomi ve ticaret 6nemli dlglide
yavaglamisti. 2024 yilinin ortasindan
itibaren faizlerde indirimler
baslamistir. Avrupa, ABD ve Ingiltere
merkez bankalari faiz indirimlerini
yeni yilda da stirdurecektir. Ancak
faiz indirimlerinin ekonomideki
toparlanma katkisi istenildigi gibi
olmayabilecektir. Nitekim
korumacilik 6nlemleri, bdlgesel
catismalar ve siyasi belirsizlikler faiz
indirimlerinin etkilerini azaltacaktir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Dezenflasyon Siireci Yavas llerliyor yiizde 2,24, yillik tife ise yiizde 47,09

2023 yilinda uygulanmaya konulan
rasyonel ekonomi politikalarinin temel
amaci enflasyonu kontrol altina almak ve

orta vadede tek haneli rakamlara indirmek

olmustu. Bu politikalar cergevesinde yine
hedeflendigi gibi 2024 haziran ayindan
itibaren dezenflasyon sireci yani

enflasyonda diistis de baglamistir. Ancak

dezenflasyon stireci ilk hedeflere gore
yavas ilerlemektedir ve bu nedenle
enflasyon hedefleri yukari yonlu
guincellenmistir. Enflasyon 2024 sonunda

ilk hedef olan ylizde 38'in oldukga tizerinde

ylizde 44-45 seviyesinde kapatacaktir.

2025 yilinin ilk yarisinda da enflasyondaki

dususiin daha yavas gerceklesecegi

ongoriilmektedir. Buna bagli olarak merkez

bankasinin siki para politikasi ve yiksek
TL faizler de yilin ilk yarisinda devam
edecektir. Bu da Turk lirasini
baskilayacaktir.

Kasim Ayinda Enflasyon Yiiksek
Gergeklesti

2023 haziran ayindan itibaren uygulamaya

baglanana dezenflasyon programi ilk
sonuglarini 2024 haziran ayinda
gostermeye baglamisti. Ancak yaz
aylarinda enflasyonlar beklentilerin
lzerinde gergeklesmisti. Yine benzer
sekilde eyliil ve ekim aylarinda da

olmustur. Hizmet enflasyonu ile kiralar
ve ev hizmetleri fiyatlari ile gida
fiyatlarinda katilasma yagsanmaktadir.
Uygulanan siki para politikasi sanayi
ve tlketim mallari fiyatiarinda etkili
olurken, katilagan alanlarda yeterince
etkili degildir. Enflasyon beklentileri de
yeterince diismemistir. Enflasyon ve
beklentilerdeki katilik dezenflasyon
surecini zorlayacak ve uzatacaktir.

TCMB Faiz indirir mi?

2024 haziran ayindan bu yana
enflasyondaki disis sonucunda TC.
Merkez Bankasinin faiz indirimlerine
baslayabilecedi beklenmektedir.
Teknik olarak aralik ayinda merkez
bankasinin 100-150 baz puan faiz
indirimi igin bir alan olusmustur. Ancak
dezenflasyon sirecinin uzamasi,
enflasyon beklentilerinin halen ylksek
olmasi ve hizmet enflasyonundaki
katilasma nedeniyle merkez bankasi
temkinli durusunu korumaya devam
edebilecektir. Yeni yilin ticret artiglari
ve etkileri de goriildikten sonra ilk faiz
indiriminin ocak veya subat ayinda
olmasi daha rasyonel gériilmektedir.

Ucret Artiglan Belirleyici Olacak

Dezenflasyon programinin hem

enflasyonlar beklentilerin Gzerinde kalmisti. giirqiiriimesi hem de basaris! igin 2025

Kasim ayinda da aylik tiiketici enflasyonu

yili Ucret artiglari gok kritik hale
gelmistir. 2025 yili ortalama enflasyonu
hedefi yiizde 33’e ¢ikmistir. Bu da
beklenen enflasyona gére lcret artisi
beklentilerini yikseltmistir. s ve
calisma barisinin korunmasi, isglcl
verimliliginin korunmasi ve galisanlarin
refahi igin Ucret artislarinda asgari oran
yuzde 30'a taginmis gibi
gorlinmektedir. Asgari icret
gorismeleri aralik ay! baginda
baslayacaktir.

Daviz Rezervlerinde ve Kredi
Notlannda Artig Siiriiyor

Ekonomide uygulanan sikilagtirma
politikalari henliz enflasyonda ve
enflasyon beklentilerinde yeterli
iyilesmeyi saglayamamistir. Ancak cari
denge ve ddviz rezervi tarafinda
iyilesmeler stirmektedir. Cari islemler
dengesi Ust Uste 4 ay fazla vermistir.
Turkiye'ye dénik sermaye girisleri
stirmektedir. Bankalar ve reel sektér
sirketleri yurtdigindan daha uygun
kosullar ile borglanmaktadir. Tlim bu
gelismeler gergevesinde TCMB déviz
rezervleri tarihi ylksek seviyelere
ulagmigtir. Cari denge ve ddviz
rezervlerindeki iyilesmeler
dezenflasyon programini desteklemeye
devam etmektedir.
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Takvim ve Ongaoriiler

Tiirk Lirasina Yiiksek Faiz
Destegi

TC. Merkez Bankasi’'nin yukari yonli
guincelledigi yeni enflasyon hedefleri
cercevesinde para politikasi alaninda
sikilasmanin beklenenden daha uzun
sirecegi goriiimektedir. Siki para
politikasinin daha uzun siirecek olmasi
Tirk lirasini da destekleyecektir.
TCMB ilk faiz indirimi muhtemelen en
erken 2025 subat ayinda olacaktir.
Piyasa faiz oranlari da yiiksek
kalacaktir. Tasarruflar Trk lirasi
araglarda kalmaya devam edecektir.
Bu nedenle TL'ye olan talep siirecektir.
TL'de daha yavas bir deger kaybi
ongériilmelidir. TL'de yeni ddnemde
onemli bir belirleyici Tirkiye-ABD
iliskileri olacaktir.

Tiirk lirasi Faizler Yiiksek
Kalacak

2024 ve 2025 sonu igin glincellenen
enflasyon hedeflerine bagli olarak siki
para politikasinin daha uzun stirecek
olmasi nedeniyle mevduat ve kredi
faiz oranlar da yliksek kalacaktir.
Yilin son ayinda piyasa faizlerinde
gerileme beklentisi azalmistir. Kamu
otoriteleri para politikasinda bir
gevsemeye izin vermeyecektir.
Faizlerde ig talebi artiracak bir
gevseme istenmemektedir. Yilin son
ayinda mevduat faizleri bankalara
arasl yaris ile daha da ylkselecektir.
TL'de piyasadaki ilk faiz diistisleri
muhtemelen yeni yilda baglayacaktir.

Parite ve Emtia Fiyatlarinda Trump
Etkisi

ABD bagkanlik segimlerinin sonuglar ile
ABD dolari deger kazanmaktadir.
Pariteler ve emtia fiyatlar dogrudan
etkilenmektedir. Trump’in ekonomi
vaatlerine badli olarak ABD dolar ilk
asamada giglenmistir. Kisa vadede daha
guclii dolar beklenmektedir. Euro ve Yuan
ile gelisen ilke para birimleri deger
kaybetmektedir. Emtia fiyatlari da ilk
asamada gglii dolar nedeniyle
zayiflamistir. Ancak ithalatta vergiler
getiriimesi halinde 6zellikle metal fiyatlari
tarafinda artislar olabilecektir. Gliglenen
dolar altinin da hizini kesmistir. Enerji
fiyatlari ise zayif talep beklentisi ile sinirli
kalacaktir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

iktisadi faaliyetler en zorlu dénemine
girmis bulunmaktadir. 2021 eyliil ayinda
faiz indirimleri ile baglayan yeni ekonomi
politikalari tim makro ekonomik dengeleri
bozmus ve uzun yillar sonra yeniden
yuksek bir enflasyon yaratmistir. Bu
dénemde reel sektdr firmalari ile
bankalara faaliyetlerine dontik bircok
sinirlama getirilmistir. 2023 yili haziran
ayindan itibaren uygulanmaya baglanan
rasyonel ekonomi politikalari ile 6ncelikle
fiyat istikrari hedeflenmistir. Siki para
politikasi uygulanmaya konmus, ylksek
ve reel faizler olusmus, ylksek tcret ve
maliyet artiglari yaganmis, TL reel olarak
deger kazanmistir. Bu yeni stiregte de en
biytik yiku reel sektor sirketleri ve
calisanlar yuklenmistir.

2024 sonuna gelindiginde tiiketici
enflasyonu yiizde 44-45 seviyesi ile yine
yil yiiksek bir seviyede kapatacaktir.
Enflasyonda katilasma stirmektedir.
Enflasyon beklentileri de halen hedeflerin
¢ok Uzerindedir. 2025 yilsonu enflasyon
hedefi de yukari yénli gtincellenmistir.
Tiim bu gelismeler gergevesinde
dezenflasyon siirecinin beklenenden
daha uzun ve daha zorlu gegecegi
anlasiimaktadir.

Daha kisa vade igin 2025 yili ortasina
kadar degerlendirildiginde TC. Merkez
Bankasinin faizlerde 750-1.000 baz
puana kadar indirim yapmasi olasidir.
Ancak merkez bankasi faiz indirim
déngusi baglasa dahi sikilagsmanin
surecegini sdylemektedir. Yani piyasa
faizleri yliksek kalirken, kredi
biyitimesi, kredi kartlar ve TL likiditesi
gibi alanlarda sikilasmanin sirecegini
ongdrmektedir.

Bdyle bir ortamda reel sektér agisindan
2025 yilinin ilk yarisinda ve dzellikle ilk
ceyrek déneminde ig talep duragan
kalmaya devam edecektir. Kiiresel
ihracat pazarlarinda da buyime
beklentisi oldukga sinirlidir. Ozellikle
olusabilecek korumacilik savaslari
ticareti daha da olumsuz etkileyecekdir.
Jeopolitik gatismalarin ticari sonuglari
da belirsizdir. Yine dzellikle Aimanya ve
AB'de yasanacak bir resesyon
ihracatimizi olumsuz etkileyecektir.

ic ve dis talebin en azindan yilin ilk
yarisinda durgun olacagi
goriilmektedir. Iktisadi faaliyetierde ilk
toparlanma faiz indirimlerinin etkileri ile
yaz aylarinda baglayabilecektir.

Bu nedenlerle reel sektdr agisindan en
azindan 2 geyrek daha zorlu bir dénem
yasanacaktir. Bu dénemde teknoloji,
savunma sanayi, insaat sektorl ve turizm
sektorleri pozitif ayrigabilecektir. 2025
yilinin ilk geyrek déneminde diger birgok
sektdr igin yogun kampanya ve indirim
dénemleri olacaktir.

iktisadi faaliyetler ve reel sektdr yeni yilin
ilk 2 geyrek déneminde dezenflasyon
sireci politikalarindan olumsuz
etkilenmeye devam edecektir. Sermaye
yeterliligi, nakit akisi ve alacaklarin
yonetimi énemli olacaktir. Buguine kadar
mali yapisi bozuk olan ve ylksek
borgluluklara sahip firmalar sikilasma
politikalarindan etkilenmistir.

Ancak 6niimiizdeki dénemde mali
yapilari saglam olan firmalar da karsizlik
ve daralan satislar nedeniyle olumsuz
etkilenmeye baglayacaktir. Ozellikle ticret
artislar seviyesi reel sektdriin
tamam/devam kararini alacagi kirmizi
cizgi olacaktir. 2025 yilina iligkin ticret
artislarinin seviyesi birgok firmay! is
birakmaya itebilecektir. Bu dénemde
yuksek faizler ile borglanmak ta gare
olmaktan gikmistir. Kontrollii kiigiilmeler

en oncelikli tercih olacaktir.
|
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Bilgi YOnetimi
RiSKLER VE TUKETICi GUVENI

GELISMIiS VE GELISEN ULKELERDE TUKETICi GUVENI
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Kiiresel ekonominin talep dinamiklerinde belirleyici unsurlar iginde tiiketici giiveni ilk
siralarda gelmektedir. Yiiksek tiiketici giiveni ¢ogunlukla talebi olumlu desteklemekte ve
biiyiimeyi hizlandirmaktadir. 2020 yii pandemi doneminde gerileyen tiiketici giiveni
2021 yil ikinci yarisinda uzun dénemli ortalamanin (sifir seviyesi) Gizerine ¢cikmigtir. 2022
basinda Rusya’nin Ukrayna’yi isgali ile baslayan savas ve jeopolitik kirilmalar tiiketici
gliveninde sert diisiise neden olmustur. Savasin bir diger etkisi yiiksek enflasyon ve
yasam maliyeti krizi olmustur. 2022 lgiincii geyrekte gelismis ve gelisen lilkelerde tiiktici
gliveni dip yapmistir. 2023 ve 2024 yillarinda tiiketici giiveni uzun vadeli ortalamanin
altinda kalmakla birlikte toparlanma ¢abasi icindedir. Ancak halen ortalamanin oldukga
altindadir. Tiiketici gliveninin ortalamalara geri donmesi icin jeopolitik gerginliklerin sona
ermesi, enflasyonda ve faizlerde kalici diisiis ile refah seviyesinde artiga ihtiyag vardir.

TEMEL GOSTERGELER

MART NiSAN MAYIS HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM
Dolar/TL 32,3436 32,3673 32,1918 32,8853 33,1431 33,9844 34,1825 | 34,2403 | 34,6417
Euro/TL 34,8650 34,6854 34,8910 35,1917 35,8790 37,7402 38,2402 | 37,1904 | 36,6131
Euro/Dolar 1,0797 1,0667 1,0848 1,0716 1,0825 1,1050 1,1137 1,0884 1,0579
MB Politika Faizi % 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Gosterge Tahvil Faizi % 45,44 44,49 41,61 41,59 42,42 42,10 39,52 42,95 40,77
TUFE Yilhk % 68,50 69,80 75,45 71,60 62,45 51,97 49,38 48,58 47,09
Tiirkiye CDS 5Y 315,51 296,16 320,16 274,31 255,79 265,67 268,14 263,28 254,21
Cari Agik/Fazla Yillik Milyon $ | -26,921 -27,071 -20,321 -20,716 -14,206 -9,844 -9,652
Tiirkiye PMI 50,0 49,3 48,4 47,9 47,2 47,8 44,3 45,8 48,3
Toplam Krediler Milyar TL 12.927 13.141 13.516 13.845 14.127 14.630 15.006 15.136 15,231
Brent Petrol Varil Dolar 87,00 86,33 81,11 85,00 80,84 76,93 71,70 72,81 71,84
Dow Jones Endeksi 39.807 37.816 38,686 39.119 40.843 41.563 42.330 41.763 44.911
BIST-100 Endeksi 9.142 10.046 10,400 10.648 10.639 9.833 9.666 8,864 9.652
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