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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Diinya Ekonomisinde Onemli
Yavaglama Beklentisi

ABD'de yeni y6netim ithalatta tarife
programini 2 Nisan tarihinde
aciklamigtir. Tarifeler oran ve
uygulanacak ilke sayisi olarak
beklentilerin oldukga lizerinde gelmistir.
ABD 9 Nisan tarihinde ise Gin
haricindeki ulkelere olan tarife
uygulamasini 90 giin askiya almis ve
tlim Ulkeler ile miizakere siireci
baslatmistir. Miizakereler sonrasi her
Ulke icin nihai tarife uygulamalari
belirlenmis olacaktir. Uluslararasi
kurumlar agiklanan tariflere bagli olarak
diinya ekonomisi biiyime tahminlerini
onemli 6iglide digtirmustr.
Uluslararasi Para Fonu 2025 yili diinya
ekonomisi bliylime tahminini ocak
ayindaki ylizde 2,8 oranindan ylizde
2,3'e indirmigtir. Diinya ekonomisi
onemli 6iglide yavaslayacaktir.

Diinya Ticaretinde Tarifelere
Bagh 4 Daralma Senaryosu

ABD tiim Ulkeler ile ticaret
mizakereleri yaparak temmuz ay!
basinda nihai tarifeleri olugturmay!
hedeflemektedir. Agiklanan tarifelere
bagli olarak yapilan tahminler 2025
yilinda diinya mal ticaretinin
daralacagini gdstermektedir. Diinya
ticaret 6rgiti nisan ayi raporunda 4
ayri daralma senaryosu
hesaplamistir. Buna gére tarifelerin
sadece ABD ile Cin arasinda kalmasi
halinde mal ticaretinde daraima ylizde
0,5 olarak hesaplanmistir. Tarifelerin
daha ¢ok Ulkeyi kapsamasi ve bu
Ulkelerin de kars! tarifeler uygulamasi
halinde diinya mal ticaretinde daralma
ylizde 4,3'e kadar ¢ikabilecektir. Bu
oranlar miktar bazindadir ve deger
olarak daralmayi tahmin etmek
oldukga glic olmaktadr.

Para Politikalarinda Faiz
indirimleri Beklentisi Artiyor
ABD'nin baslattigi ticaret savaslari
sonucu para politikalarinda faiz indirimi
beklentileri giderek artmaktadir. Ticaret
savaslarinin olasi yavaglama/resesyon
etkileri ile enflasyon etkileri
onceliklendirilerek faiz indirimi
beklentileri olusmaktadir. Buna gére
finansal piyasalar ilk olarak ABD
merkez bankasinin olasi resesyon riski
karsisinda 2025 yilinda 3-4 faiz indirimi
yapabilecegini fiyatlamaktadir. Avrupa
merkez bankasi da faiz indirimlerine
devam edecektir. Banka nisan ayinda
politika faizini ylizde 2,4’e indirmistir.
Gerileyen enflasyonun yarattigi uygun
kosullar icinde Avrupa Merkez Bankasi
yil sonuna kadar faiz oranlarini yiizde
2,0'nin de altina indirebilecektir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Finansal $oklar Sonrasi TC. Merkez
Bankasr’'ndan llave Sikilagsma ve
TL’ye Destek Onlemleri

19 Mart sonras| yasanan siyasi gelismelere
bagli olarak olusan finansal soklar
karsisinda TC. Merkez Bankasi ilave
sikilasma énlemleri ile TL'ye destek
onlemleri almistir. TC. Merkez Bankasi'nin
temel dnceligi TUrk lirasinda deger kaybini
ve ddviz rezervleri kaybini dnlemek haline
gelmistir. TC. Merkez Bankasi nisan
ayinda politika faizini ylizde 46'ya ve
gecelik borg verme faiz oranini ise ylizde
49'a ¢ikarmistir. Merkez bankasinin
piyasalari fonlama maliyeti yeniden
yukselmistir. TC. Merkez BankasI mayis
ayl basinda ise doviz mevduatlarinin
karsilik oranlarini arttirmis, ihracat
gelirlerinin merkez bankasina bozdurulma
oranini ylzde 35'e ylkseltmis ve
ihracatcilara 6denen prim oranini da yizde
2'den ylizde 3'e yukseltmistir. TC. Merkez
Bankasi bu 6nlemleri ile TL'de deger
kaybini ve dovize olan talebi dnlemeye
calisacaktir. TC. Merkez Bankasinin mayis
ayinda toplantisi bulunmamaktadir. Buna
ragmen TC. Merkez Bankasi en azindan
bayrama kadar siki durusunu
stirdlirecektir.

Doviz Rezervlerinde Kayip Devam
Ediyor
Finansal soklar sonrasi artan déviz talebi

devam etmektedir. Buna bagli olarak
merkez bankas| déviz rezervlerinde
kayiplar stirmektedir. Merkez Bankasi
devam eden déviz talebini kargilamak
icin rezervlerinden déviz satisini
stirdiirmektedir. Merkez Bankasinin
swap hari¢ net rezervleri nisan ay
sonunda 16,4 milyar dolara kadar
gerilemistir. Bu seviye merkez bankasi
icin de kritik bir noktaya gelmistir. Doviz
talebinin sirmesi halinde swap harig
net rezervlerin yeniden negatife
dénmesi olasiligi bulunmaktadir.
Rezerv kaybi dezenflasyon
programinin da zayiflamasina yol
agmaktadir. Nisan ve mayis aylarinda
yiksek gelecek enflasyon rezerv
kayiplarina yol agan déviz kuru
artislarindan da destek alacaktir.

Rasyonel Ekonomi Politikalan
Igin Gerekli Rasyonel Kosullar
Ortadan Kalkti

Yasanan finansal soklara neden olan
gelismeler rasyonel ekonomi politikalari
icin gerekli rasyonel ortami ortadan
kaldirmistir. Siyaset ve hukuk alaninda
yasanan gelismeler ile bu alanlarda
6nemli gliven kaybi yaganmaktadir. Bu
da dezenflasyon programini olumsuz
etkilemektedir. Merkez Bankasi'nin
aldigi tim énlemlere ragmen dévize
talep ve TL'de deger kaybi

stirmektedir. TL'de deder kaybini ve
enflasyonu merkez bankasi para
politikasindan ok siyasetteki
gelismeler belirleyecektir.
Dezenflasyon programi ikinci kez
dnemli patinaj yapmistir ve gdstergeler
1 yil 6ncesine kadar geri gitmistir.
Basta enflasyon olmak Uzere faizlerde
dusus ve iglerde toparlanma
beklentileri de dtelenmigtir. Reel
sektdrlin artan ve uzayan sikilasmaya
ne kadar daha dayanabilecegi
programin surdurdlebilirligini
belirleyecektir.

Ekonomi Yeni Siyasi $oklan
Kaldiramaz

Dezenflasyon programi bundan sonra
secime kadar yeni finansal soklar
yaratilmamasi izerine blyuk 6lglide
TL'de deger kaybini 6nlemeye dénik
olarak uygulanacaktir. Enflasyondaki
dusis zamana yayilacaktir. Béyle bir
ortamda yeni siyasi krizlerin ve soklarin
yasanmasi halinde TL'yi koruyacak
gerekli doviz rezervi de kalmamistir. Bu
nedenle programin uygulanmasinda en
dnemli risk yeni siyasi krizler olacaktir.
Déviz rezervlerine bagli olarak ekonomi
yeni siyasi soklar kaldiramayacaktr.
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Tiirk Lirasinda Dege

Baskisi Siiriiyor

Finansal soklarin en 6nemli sonucu
TL'den kagis ve doviz kurlarindaki artis
olmustur. 20 Mart giinui TL sepet kur
43,32 seviyesine kadar sigramistir.
Ardindan alinan énlemler ile TL deger
kaybinin bir kismini telafi etmistir.
Ancak nisan ay! genelinde alinan ilave
sikilasma énlemlerine ragmen TL'de
deger kaybi sirmistir. Sepet kur
nisan ayini 41,21 seviyesinden
kapatmistir. TL'de deger kaybi yaz
aylarinda yavaslayabilecektir. Bir
sonraki segimlere kadar TL (izerinde
deger kaybi baskisi siirecektir. Merkez
Bankasinin TL'nin deger kaybini
dnlemeye dontik alacagi ilave
sikilasma 6nlemleri ise reel sektdriin
sikintilarini artiracaktir.

Tiirk Lirasi Faizlerde Artis

ikiz finansal ok karsisinda Tiirk liras
varliklar 6nemli 6iglide deger
kaybetmistir. TL ve diger TL varliklarda
deger kaybini sinirlamak igin TCMB 3
kademeli 6nlemler almistir. Ikinci
asamada politika faizi ylizde 46'ya,
gecelik borg verme faizi ise ylizde 49'a
ylikseltilmistir. TL'de deger kaybini
dnlemeye doniik faiz artislari mevduat
ve Ozellikle kredi faizlerinde de sert
artislara neden olmaktadir. Yiiksek kredi
faiz oranlari dévize olan talep
yavaslayana kadar devam edecekir.
Merkez Bankasi faizleri daha da
yikseltebilecektir. Ancak artan faizlerin
siyasi destegdi de bundan sonra
sorgulanacaktir. Bu nedenle daha
yiksek merkez bankasi faizleri bundan
sonra kolay olmayacaktir.

Emtia Fiyatlarinda Yeni Diigiis
Beklentileri

ABD'nin yiiksek giimrik tarifelerinin
diinya ekonomisinde 6nemli
yavaglamaya, mal ticaretinde ise
daralmaya yol agacagi 6ngorilmektedir.
Buna bagli olarak emtiaya dontik talebin
azalacag) beklenmektedir. Daha zayif
talep beklentileri ile emtia fiyatlarinda da
sert diistisler yasanmistir. Diinya Bankasi
nisan ayinda agikladigi emtia piyasalari
goriiniim raporunda emtia fiyatlarinin
2025 yilinin geri kalaninda ylzde 12,4,
2026 yilinda ise ylizde 4,8 daha
diisecegini tahmin etmistir. Eneriji fiyatlari
2025 yilinin geri kalaninda yizde 17,4 ve
2026 yilinda yiizde 5,9 daha diisecektir.
Metal/cevher ve mineral fiyatlari igin ise
dusUs beklentileri yizde 10,0 ve yiizde
3,0°ddr.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

2025 yilinin ikinci geyreginde iktisadi
faaliyetler t¢ ana gelismeden
etkilenecektir. Bunlardan ilki dis pazar
kosularinda yasanan gelismeler olacaktir.
ikincisi iceride ikiz finansal soklarin
etkileri ve dezenflasyon programindaki
ilave sikilagmalar belirleyici olacaktir.
Ugtincl unsur ise yurtici kaynakli yeni
finansal soklar yaratabilecek siyasi
gelismelerdir. Yilin ikinci geyreginde
iktisadi faaliyetler beklentilerin altinda bir
seyir izleyecektir. Reel sektdr icin
zorluklar aynen devam edecektir.

Reel sektor igin i¢ ve dis talep kosullari
en sikintili ddnemine girmistir. Dis talep
tarafinda tarifelerin yaratti§i belirsizlik 2
ay daha surecektir. ABD'nin
mizakerelerin tamamlanmasi igin
6ngérdigi 9 Temmuz tarihi ile
uygulanacak tarifeler netlesmis olacaktir.
Muhtemelen yeni tarifeler diizeninde
Tiirkiye'nin avantajlari daha gok olacaktir.
Ancak ihracatgilarin bu avantajlari
degerlendirmek igin ihtiyag duydugu
kosullar giderek bozulmaktadir. Mart
ayinda yasanan finansal soklarin iktisadi
faaliyetlere bedeli ise 3 agsamali ilave
sikilasma dnlemleri sonucu ig talepte
ilave daralma ve finansman
maliyetlerinde artis olmustur. i¢ talepte
toparlanma beklentisi ételenmistir.

ilave sikilasma nlemlerinin yavaglatici

etkisi en belirgin hali ile imalat
sanayinde gérilmusttr. 2023 haziran
ayindan itibaren uygulanan
dezenflasyon programi i¢ talepte
yavaglama ve dengelenmeyi
hedeflemektedir. Buna bagli olarak o
tarihten itibaren ézellikle imalat
sanayinde belirgin bir yavaslama
yasanmaktadir. Ayrica dis talep
kosullarinin da daralmasi ile imalat
sanayinde yavaslama daha kuvvetli
hale gelmistir. Istanbul Sanayi Odas!
satin alma ydneticileri endeksi
verilerine gdre imalat sanayinde

daralma 12 ayi geride birakmistir. Mart

ayinda yasanan finansal soklar ve

kiiresel pazarlardaki tarife savaslarinin

da etkisi ile imalat sanayinde daralma
13. aya taginmistir. Finansal soklar

sonrasi alinan ilave sikilasma énlemleri

ile imalat sanayinde daralma sirecinin
uzayacag goriilmektedir. imalat
sanayinin bu daralmayi daha ne kadar
surdirebilecegi ise belirsiz hale
gelmistir.

Dezenflasyon programinin énceligi
TL'de deger kaybinin 8nlenmesine
dénmustir. Alinan sikilasma onlemleri
ile TL'de deger kaybi sinirlanmaya

acisindan rekabetciligi saglayacak kur
seviyelerine ulagiimasini veya
yaklagiimasini énemli bir siire daha
engelleyecektir. Bu nedenle reel sektdrde
rekabet glicli ve mali yapi géstergeleri
itibariyle en sikintili firmalar ihracatg
firmalar olmaya baglamistir.

Perakende sektord, ingaat-konut sektort
ile beyaz esya, tiketici elektronigi ve
mobilya sektdrleri gibi dayanikli tiiketim
mali sektorleri de talep yetersizligi
sikintisi ile kargi karsiyadir. Artan kredi
faiz oranlari tiketim talebini de
sinirfamaya devam edecektir. Yaz
aylarinda turizm ve geleneksel hizmetler
sektorlerinde hareketlenme beklentisi ise
stirmektedir.

Reel sektor igin artan olumsuz kogullar
konkordato ve iflas bagvurularini
artirmaktadir. Konkordato bagvurulari ve
kabul sayilarindaki hizl artis iktisadi
faaliyetlerin zincirlerini de gevsemesine
neden olmaktadir. Bu nedenle tedarikgi
ve musterilerin mali durumlarinin
izlenmesi giderek daha 6nemli hale
gelmektedir. Reel sektér firmalarinin ilk
ceyrek bilangolarinda zararlar daha ok
sayidadir. Bu egilim ikinci geyrekte de
devam edecektir. Bu stirecte finansal

calisiimaktadir. Bu éncelik ihrac@—k@%kla@ewmme&‘%?k
M i -
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NN VE STRATELE DAMBATLIK MMETLEH e 2023 haziran ayindan itibaren uygulanan rasyonel ekonomi politiklari ile dezenflasyon
programinin en Oonemli ve basarili ayaklarindan birini merkez bankasinin doviz
rezervlerindeki artis olusturmaktadir. TCMB briit ve net doviz rezervlerini arttirmis,
swap harig net rezervlerini de 71,4 milyar dolara kadar tagimisti.

e 19 mart tarihinde yasanan siyasi gelismeler ardindan TCMB doviz rezervlerinde sert
disiisler gerceklesmistir. Yiiksek maliyetler ile toplanan rezervler kisa siirede
azalmistir. Swap hari¢ net rezervler 16,4 milyar dolara kadar inmistir. Merkez
Bankasinin mevcut déviz rezervleri 19 mart benzeri soklarin 6nlenmesi konusunda
yeterli olamayacaktir.

TEMEL GOSTERGELER

Web Adresi

www.esdh.com.tr

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

AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN
Dolar/TL 33,9844 34,1825 34,2403 34,6417 35,3438 35,8274 36,4467 37,8337 | 38,4375
Euro/TL 37,7402 38,2402 37,1904 36,6131 36,8024 37,2130 37,8915 40,7753 | 43,7147
Euro/Dolar 1,1050 1,1137 1,0884 1,0579 1,0345 1,0361 1,0377 1,0828 1,1332
MB Politika Faizi % 50,00 50,00 50,00 50,00 47,50 45,00 45,00 42,50 46,00
Gosterge Tahvil Faizi % 42,10 39,52 42,95 40,77 40,56 38,16 38,20 49,10 46,89
TUFE Yillik % 51,97 49,38 48,58 47,09 44,38 42,12 39,05 38,10 37,86
Tirkiye CDS 5Y 265,67 268,14 263,28 254,21 260,50 253,54 252,00 312,79 338,94
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -9,292 -9,084 -6,905 -7,094 -10,038 -11,762 -12,837
Tiirkiye PMI 47,8 44,3 45,8 48,3 49,1 48,0 48,3 47,3 47,3
Toplam Krediler Milyar TL 14.630 15.006 15.136 15.453 16.046 16.368 16.859 17.627 18.344
Brent Petrol Varil Dolar 76,93 71,70 72,81 71,84 74,64 75,67 72,81 74,77 61,06
Dow Jones Endeksi 41.563 42.330 41.763 44,911 42.544 44,545 43,841 42,002 40.669
BIST-100 Endeksi 9.833 9.666 8,864 9.652 9.831 10.004 9.659 9.659 9.078
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