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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Ticaret Miizakerelerinde Belirsizlik
ABD uygulamaya koydugu gimrik
tarifelerini askiya alarak ttim tilkeler
ile ticaret miizakerelerine baglamisti.
Mayis ayi sonuna kadar sadece
ingiltere ile anlagma saglanmis olup
diger ulkeler ile mizakereler
surmektedir. 90 giinlik aski sureci
ilerlerken 6zellikle Cin ve AB ile
miizakerelerde yeterli ilerleme
sa@lanamamigtir. Miizakerelerin
basarisiz oimasi ve 2 Nisan tarihinde
ilan edilen ytiksek tarifelerin
uygulanmasi halinde kiiresel
ekonomide yavaglama ve ticarette
ise daralma senaryolari
gerceklesecektir. Haziran ayi
miizakereler agisindan 6nemli olup
finansal piyasalarda da
dalgalanmalar yaganmasi olasidir.

Finansal $oklar Sonrasi
Toparlanma Gabasi

Ttrkiye ekonomisi mart ayinda yurtigindeki
siyasi gelismeler ve yurtdisindaki ticaret
kaosu i¢inde finansal soklar yasamaya
baglamis ve Tirk lirasinda hizli deger
kaybi ortaya ¢ikmistir. Finansal soklarin
yasanmaya baglamasi sonrasi merkez
bankasi hizla énlemler almaya baslamistir.
Merkez bankasinin ilave dnlemleri mayis
ay! boyunca da devam etmis ve parasal
sikilasma artmistir. Merkez bankasinin
onlemleri ile mayis ayi sonu itibariyle
finansal soklar kontrol altina alinmigtir.
Ancak bunun igin uygulanan ilave
sikilasma dnlemleri reel sektdrli daha gok
zorlamaktadir. Finansal piyasalarda
normallesme ve programda toparlanma
cabas| haziran ayinda da surecektir. Ancak
finansal piyasalar ve program yeni siyasi
soklar kargisinda daha agik hale gelmistir.

Déviz Rezervleri Yeniden
Yiikseliyor

2023 haziran ayindan itibaren uygulanan
dezenflasyon programinin ana
hedeflerinden birisi merkez bankasi
rezervlerinin arttirimasidir. 2025 mart ayi
bagina kadar bu konuda 6nemli basari
saglanmistir. Ancak 19 Mart tarihinden
sonra yasanan finansal sok iginde rezervler
de énemli kayiplar olusmustur. Merkez
bankasi gok sayida ilave sikilasma dnlemi
alarak rezerv kayiplarini durdurmustur.
Mayis ayi boyunca ise rezervlerde artis
gerceklesmistir. Doviz talebi

iktisadi Faaliyetler Yavaslyor
Kiiresel ekonomide iktisadi
faaliyetler tarifelerin yarattigi
belirsizlik ve ticaret miizakerelerinin
uzamasi nedeniyle giderek
yavaslamaktadir. Kiiresel sanayi
PMI endeksi mayis ayinda 49,6
puana inerek daralma bélgesinde
kalmistir. Uretim ve yeni siparigler
de daralmistir. Sanayide tedarik
zincirlerinde yeniden bozulmalar
yasanmaktadir. Y(iksek tarife
endiseleri ile siparigler
Otelenmektedir. Hizmetler sektori
de yavaslamaktadir. Sanayi ile
yakindan iligkili hizmetler
sektorlerinde talep sinirlanmaktadir.
Yilin ikinci geyreginde kuresel
ekonomi ve ticarette yavaslama
daha belirgin hale gelmektedir.

normallesmistir. Yurtdigi portfdy
girisleri yeniden baglamistir. Yerlilerin
DTH gegisleri de dnemli dlgiide
yavaslamistir. Yurtdisi borglanmalar da
yeniden baglamistir. Bu gelismelere
bagli olarak merkez bankasi brit
rezervleri mayis sonunda 153,2 milyar
dolar, net rezervleri ise 49,4 milyar
dolara gikmistir. Rezerv artisi
yavaglayarak strecektir.

Enflasyon Diisiisii ve
Dezenflasyon Programinin
Gelecegi

Yasanan finansal soklar ardindan
TL'deki deger kaybi ve diger gelismeler
ile enflasyon beklentileri yeniden
bozulmus ve dezenflasyon programina
olan gliven azalmisti. Enflasyonun
6zellikle nisan ve mayis aylarinda
yikselecegi beklentisi ortaya gikmisti.
Ancak 6zellikle mayis ayinda
enflasyonun beklentilerin altinda
gelmesi ile enflasyon beklentileri
yeniden iyilesmeye baglamistir.
Bununla birlikte TUIK'in agikladi§i
mayis ay! verisi oldukga tartismalidir
ve piyasa gerceklerinden uzaktir.
Mayis ay! verisi ile yillik enflasyon
yiizde 35,41’e gerilemistir. Yaz
aylarinda da enflasyonun en ¢ok aylik
yiizde 2 olmasi halinde yillik enflasyon
eylil ayinda ylizde 30'a yaklasmis
olacaktir. Diger yandan enflasyondaki
gerileme faiz indirimi beklentilerini de

Faiz indirimleri Bekleniyor

Biyik merkez bankalarindan faiz
indirimleri devam etmektedir.
Tarifelerin enflasyonist etkileri henliz
gorilmedigi i¢in AB ve ABD'de
enflasyon gerilemektedir. Buna bagl
olarak Avrupa merkez bankasindan
haziran ayinda da faiz indirimi
beklenmektedir. AMB yilsonunda
yiizde 2,0'nin altinda faiz oranina
ulagabilecektir. ABD merkez bankasi
FED ise temkinli durusunu
korumaktadir. Tarifelerin netlesmesi
ile faiz politikas yon bulacaktir. 2025
yilinin geri kalaninda FED'in de faiz
indirme olasiligi bulunmaktadir.
ingiltere merkez bankas! ile diger
merkez bankalari da temkinli
duruslarina ragmen faiz indirimlerine
daha yakin bulunmaktadiriar.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Merkez Bankasi Faiz Beklentileri
Merkez bankasi finansal soklar sonrasi
politika faizini ylizde 46'ya ve gecelik
borg verme faiz oranini yizde 49'a
cikarmigtir. Yukselen faizler ve diger
sikilasma énlemleri ile dévize olan
talep kontrol altina alinmistir. Diger
yandan mayis ayindaki enflasyon
gerceklesmesi sonrasi merkez
bankasindan faiz indirimi beklentisi 6ne
cekilmistir. Merkez bankasinin haziran
ve temmuz aylarinda toplantisi
bulunmaktadir. Merkez Bankasi
muhtemelen haziran ayinda gecelik
faizde ve temmuz ayinda ise politika
faizinde indirime giderek 19 Mart
dncesi seviyelere geri donecektir.
Merkez bankasi faiz indirimleri
kararinda enflasyon kadar dévize
olugabilecek talep riskini de yakindan
izleyecektir.

30 Haziran Piyasalar Igin Kritik
Tarih

19 Mart tarihinden sonra yasanan
finansal sokun nedeni siyasi gelismeler
olmustu. 30 Haziran tarihinde
Cumhuriyet Halk Partisinin 2023 yili
kurultay! hakkinda agilan dava biyiik
ihtimalle karara baglanacaktir.
Kurultay'in iptali, yeni yénetimin
azledilmesi ve kayyim atamasi gibi
sonuglar yeni finansal soklara yol
acacaktir. Bu nedenle gelismeler ve
beklentiler yakindan izlenmelidir.

ortaya gikarmistir. |

Ekonomi ve Strateji Danismanlik Hizmetleri




Takvim ve Ongariiler

Pazartesi
2 3 4 5 6 7 8
TURKIYE, GIN, AB,  [TURKIYE ECB ABD
ABD, JAPONYA MAYIS AYI MAYIS AYI
MAYIS AYl PMI ISM  [TUFE-ENFLASYON ?XEUIE:R“KI iSSiZLIK VERISI
IMALAT VERILERI YURT i¢i UFE
VERISI AVRUPA
NiSAN AYI
PERAKENDE SATIS
VERISI
9 10 11 12 13 14 15
ABD TURKIYE AVRUPA G-7 LIDERLER
MAYIS AYI NiSAN AYI NiSAN AYI ZIRVESI -
TUFE VERISI SANAYi URETIM SANAYi URETIM KANADA
VERISI VERISI
ABD
MAYIS AYI
UFE VERISI
16 17 18 19 20 21 22
TURKIYE TURKIYE TURKIYE TCMB TURKIYE
NiSAN AY NISANAYI MAYIS AYI FAiZ KARAR|  |[HAZIRAN AYI
PERAKENDE SATIS  [INSAAT VE HiZMET [MOTORLU KARATASIT [— TUKETICI GUVEN
VERISi URETIM SATIS VERISI . ENDEKSI
NMAY e ABD B pkal
CARI ACIK VERISI  |MAYIS AYI ;
PERAKENDE FAIZ KARARI
; TURKIYE
SATIS VE SANAYi ;
URETIM VERiSi  |AVRUPA VE NISAN AYI
iNGILTERE KV DIS BORG
MAYIS AYI VERILERI
TUFE VERISI
BOE
INGILTERE MB
FAIZ KARARI
23 24 25 26 127 28 29
AVRUPA TURKIYE TURKIYE
NISAN AYI HAZIRAN AYI HAZIRAN AYI
TUFE VERISI SEKTOREL EKONOMIK GUVEN
VE REEL KESIM ENDEKSI
GUVEN _ o
ENDEKSLERI TURKIYE
2024 YILI
TCMB SANAYi URUN
HAZIRAN AYI PRODCOM
KAPASITE iSTATISTIKLERI
KULLANIM ORANI
30 Pazartesi 30 Pazartesi 30 Pazartesi
TURKIYE TURKIYE TURKIYE
MAYIS AYI MAYIS AYI TEMMUZ AYI
DIS TICARET VERISi  [iSSIZLIK VERISI ENERJI FIYATLARI

Ekonomi ve Strateji Damsmanlik Hizmeteri



Sayfa3d

o Tiirk Lirasinda
Denge Arayisi

e Piyasa Faizlerinde
Diisiis Beklentisi

e Emtia Fiyatlari
Beklemede

e ABD Dolarinda

Takvim ve Ongoriiler
Mhli Gostergelerde Ongoriler

Tiirk Lirasinda Yeni Denge
Arayisi

Finansal soklarin en 6nemli sonucu
TL'den kagis ve doviz kurlarindaki artis
olmustur. Ancak mayis ayi sonuna
kadar alinan ilave sikilasma 6nlemleri
sonucu TL'den kagis ve ddvize olan
talep biiyik dlgiide normallesmistir.
Buna ragmen mayis ayi boyunca da
TL'de kontrolli deger kaybi sirmistur.
Bu gercevede TL'de yeni denge
arayisl baslamistir. Yaz aylarinda
doviz gelirleri daha yuksek olacaktir.
Rekabetgilik i¢in kura doniik baskinin
azaltildigr gorllmektedir. Merkez
bankasinin olasi faiz indirimleri dovize
talebi etkileyecektir. Ayrica yeni siyasi
gelismelerin yol agacag finansal
soklar riskleri bulunmaktadir. TL tim

Tiirk Lirasi Faizlerde Diisiis
Beklentisi

Finansal soklar ardindan TL ve diger TL
varliklarda deger kaybini sinirlamak igin
TCMB 3 kademeli 6nlemler almistir.
Politika faizi ve gecelik borg verme faizi
49'a yikseltilmistir. TL'de deger kaybini
dnlemeye doniik faiz artislari mevduat
ve Gzellikle kredi faizlerinde de sert
artiglara neden olmustur. Alinan
onlemler ile TL ve dovizde arz ve talep
yeniden kontrol altina alinmigtir. Mayis
ay! enflasyonu sonrasi da merkez
bankasindan faiz indirimi beklentisi éne
cekilmistir. Piyasa faizleri de merkez
bankasi faiz indirimi bekletisini
fiyatlamaya baslamistir. Kredi ve
mevduat faizleri sinirli dlgiide
dismustlr. Ancak merkez bankasi

Emtia Fiyatlan Miizakereleri
Bekliyor

Kiresel emtia fiyatlari dnce ABD’nin
acikladigi tarifelerden sonra da
miizakerelerden etkilenmektedir.
Tarifelerin agiklanmasi ile nisan ayinda
énemli 6lglide gerileyen emtia fiyatlari
mayis ayinda miizakerelerin baslamasi
iyimserligi ile sinirli élgiide artmistir.
ABD’nin aliiminyum ve celik tarifelerini
yiizde 50'ye cikarmasi ise dalgalanma
yaratmigtir. Ancak mizakerelerde istenen
ilerleme saglanamamaktadir. Talep tarafi
ise giderek zayiflamaktadir ve emtia
fiyatlarini agagi yonlii baskilamaktadir.
Emtia fiyatlar mizakereleri
beklemektedir.

Zayiflama bu gelisme ve beklentiler gergevesinde  piyasa faizlerinin hizli gevsemesine izin
denge arayisinda olacaktir. vermeyecekir.
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Reel Sektor ve lktisadi Faaliyetlerde Beklentiler
ikinci geyregin son ayinda iktisadi talepte ilave daralma ve finansman Dezenflasyon programinin onceligi TL'de
faaliyetler (i ana gelismeden maliyetierinde artig olmustur. i talepte  deger kaybinin dnlenmesine donmiistir.
etkilenecektir. Bunlardan ilki dis pazar toparlanma beklentisi Stelenmistir. C"”S”ks'k”aﬁmﬁ (I)nlenrley iile g" dege,%er
. kosullarinda yaganan gelismeler Finansmana erisimde de sikintilar ayol 'ontro U hale gelmisfir. una bag
Ilave Sikilasma olacaktr. Ikincisi igeride dezenflasyon stirmektedir. olarak ihracat agisindan rekabetgiig

Onlemleri iktisadi
Faaliyetleri Sinirhyor

ihracat Pazarlarinda
Tarife Belirsizligi

programindaki ilave sikilagmalarin etkileri
belirleyici olacaktir. Uglinci unsur ise
yurtici kaynakli yeni finansal soklar
yaratabilecek siyasi gelismelerdir. Iktisadi
faaliyetler haziran ayinda da beklentilerin
altinda bir seyir izleyecektir. Ancak
bayram aligverisi ve geleneksel yaz aylari
talebinin katkisi gorulecektir. Buna

ilave sikilasma dnlemlerinin yavaslatici
etkisi en belirgin hali ile imalat
sanayinde gériilmektedir. Ozellikle
mayis ayinda imalat sanayine donuk ig
talep zayiflamistir. Ayrica dis talep
kosullarinin da daralmasi ile imalat
sanayinde yavaglama daha belirgin

sadlayacak kur seviyelerine ulagilmasini
veya yaklasiimasini onemli bir siire daha
engellenecektir. Reel sektorde rekabet glicl
ve mali yapi gostergeleri itibariyle en sikintili
firmalar ihracatg! firmalar olmaya
baglamigtir.

Perakende sektori, ingaat-konut sektord ile
beyaz esya, tiiketici elektronigi ve mobilya

Sanayide Daralma ragmen reel sektor igin mali zorluklar ve  hale gelmistir. istanbul Sanayi Odas! sektOrleri gibi dayanikl tiketim mali
Siiriiyor talep sikintisi aynen devam edecektir. satin alma yéneticileri endeksi sektorleri de talep yetersizligi sikintisi ile
verilerine gore imalat sanayinde karsi karglyadir. Artan kredi faiz oranlari
L Reel sektor icin ic ve dig talep kosullari daralma 13 ayi geride birakmigtir. Mart  tUketim talebini de sinirlamaya devam
Reel Sektor Igin en sikintili dénemindedir. Dis talep ayinda yaganan finansal soklar ve edecektir. Yaz aylarinda turizm ve

Zorlu Dénem

tarafinda tarifelerin yaratti§i belirsizlik
haziran ayinda da stirecektir. Ancak
ABD'nin miizakerelerin tamamlanmasi

kiiresel pazarlardaki tarife savaslarinin
da etkisi ile imalat sanayinde daralma
13. aya taginmistir. Finansal soklar

geleneksel hizmetler sektorlerinde
hareketlenme beklentisi ise siirmektedir.

Reel sektor icin artan olumsuz kosullar

Konkordatolarda igin 8ngdrdigii 9 Temmuz tarihi sonras! alinan ilave sikilasma onlemleri | oniordato ve iftas basvurularin

Hizli Artis yaklagmaktadir. Bu nedenle haziran ile imalat sanayinde daralma stirecinin - grtyrmaktadir. Konkordato bagvurulari ve
ayinda birgok miizakerenin uzayacagi gorllmektedir. Imalat kabul sayilarindaki hizli artis iktisadi faaliyet
tamamlanmasi ve belirsizliklerin azalmasi  sanayinin bu daraimayi daha ne kadar  zincirlerinin de gevsemesine neden

Siyasi Gelismeler beklenmektedir. Muhtemelen miizakereler ~ stirdiirebilecegi ise belirsiz hale olmaktadir. Bu nedenle tedarikgi ve

Belirlevici Unsur sonrasl yeni tarlfelgr diizeninde gglrﬂlg_ur. May|§ ayinda reel sektdriin m_U§ter|Ienn njgh dufumlarmm |_z|§nme3|

. y . Tirkiye'nin avantajlari daha gok olacaktir.  yiikiini azaltabilecek adimlar giderek daha Gnemli hale gelmistir. Reel
Haline Geldi

Mart ayinda yasanan finansal soklarin
iktisadi faaliyetlere bedeli ise 3 agamali
ilave sikilagsma dnlemleri sonucu i¢

atilmamistir. Kredi Garanti Fonundan
30 milyar TL kredi olanadi ise hem

hayata gegmemistir hem de ok sinirli
bir kaynaktir.

sektor firmalarinin ilk geyrek bilangolarinda
zararlar daha gok sayidadir. Bu egilim ikinci
ceyrekte de devam etmektedir. Bu stiregte

finansal kaynaklara erisimin agik
’WWI —— o h
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Damismanhik Hizmetleri Bilgi YOnetimi

DOVIZ REZERVLERI VE SiYASi SOKLAR

Sergiil Sokak Saral Sitesi
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e 19 mart tarihinde yasanan siyasi gelismeler sonrasinda TCMB rezervlerinde sert
disiisler gerceklesmistir. Yiiksek maliyetler ile toplanan rezervler kisa siirede
azalmistir. Net rezervler 32,8 milyar dolara kadara inmistir. Mayis ayinda ise ilave
sikilasma onlemlerinin de etkisi ile rezervler yeniden artmaya baslamis ve mayis
sonunda net rezervler 49,4 milyar dolara yiikselmistir. Yaz aylarindaki geleneksel doviz
fazlasi ile rezervlerde artis siirecektir.

Ancak, Merkez Bankasi rezervleri icin en 6nemli risk siyasi gelismeler haline gelmistir.
Merkez Bankasi bu amagla da rezerv biriktirir hale gelmistir. 30 haziran tarihinde CHP
kurultayina iliskin goriilecek davada iptal ve kayyim karari alinmasi halinde yen bir
siyasi sok yasanacaktir. Dovize yeniden vyiiksek bir talep yasanmasi olasidir. Merkez
Bankasinin rezervleri devreye girecektir. Ancak bu kez rezerviler vyeterli
olamayabilecektir.

TEMEL GOSTERGELER

Web Adresi

www.esdh.com.tr °

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

EYLUL EKiM KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS
Dolar/TL 34,1825 34,2403 34,6417 35,3438 35,8274 36,4467 37,8337 38,4375 | 39,1329
Euro/TL 38,2402 37,1904 36,6131 36,8024 37,2130 37,8915 40,7753 43,7147 | 44,3503
Euro/Dolar 1,1137 1,0884 1,0579 1,0345 1,0361 1,0377 1,0828 1,1332 1,1348
MB Politika Faizi % 50,00 50,00 50,00 47,50 45,00 45,00 42,50 46,00 46,00
Gosterge Tahvil Faizi % 39,52 42,95 40,77 40,56 38,16 38,20 49,10 46,89 44,06
TUFE Yillik % 49,38 48,58 47,09 44,38 42,12 39,05 38,10 37,86 35,41
Tirkiye CDS 5Y 268,14 263,28 254,21 260,50 253,54 252,00 312,79 338,94 319,18
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -9,103 -6,922 -7,113 -10,062 -11,659 -12,646 -12,610
Tiirkiye PMI 44,3 45,8 48,3 49,1 48,0 48,3 47,3 47,3 47,2
Toplam Krediler Milyar TL 15.006 15.136 15.453 16.046 16.368 16.859 17.627 18.387 18.875
Brent Petrol Varil Dolar 71,70 72,81 71,84 74,64 75,67 72,81 74,77 61,06 62,78
Dow Jones Endeksi 42.330 41.763 44,911 42.544 44,545 43,841 42,002 40.669 42.270
BIST-100 Endeksi 9.666 8,864 9.652 9.831 10.004 9.659 9.659 9.078 9.020
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