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Takvim ve Ongériiler

Diinya Ekonomisinde Beklentiler

Yeni Yilin ik Geyregi Zayif
Gegecek

2023 yilinda uygulanan siki para
politikalar enflasyonlarin
dusirtimesinde énemli mesafe
almigtir. Ancak siki para politikalarinin
biylime ve talep Uzerindeki etkisi de
daha belirgin hale gelmistir. 2023 yil
son geyreginde kiiresel ekonomi
yavaglamistir. 2024 yilinin ilk
ceyredinde de iktisadi faaliyetlerin zayif
kalacag 6ngériiimektedir. Ozellikle
yliksek faizler ile re-finansman
stirecinin etkileri gorilecektir. Tlketim
ve yatinm harcamalari da 6telenecekir.
En son kiresel sanayi PMI
gostergesinde yer alan sipariglerdeki
dususler ve gelecek tiretim
beklentilerindeki dususler ile hizmetler
seviyeleri de yavaslama 6ngorisiini
desteklemektedir.

2024 Yilinda Jeopolitik Riskler
yilinda kiiresel ekonomi (izerinde
jeopolitik riskler canli kalmaya artarak
devam edecektir. Rusya ve Ukrayna
cephesi yeni yila karsilikli artan
saldirlar ile girmistir. Orta Dogu'da
israil-Gazze arasindaki gatigmalarin
yayllmasi riski artmaktadir. Kizildeniz
girisindeki eylemler ticareti
engellemektedir. Tagimacilik
maliyetleri ylikselmektedir. 13 Ocak
tarihinde yapilacak Tayvan
secimlerinin sonuglari ise Gin-ABD
geriliminde belirleyici olacaktr.
Jeopolitik risklerin en olumsuz
sonuglari dzellikle eneriji-petrol ve
gida fiyatlarinda yeni sigramalar
yaratarak enflasyon ile miicadeleye
ket vurmasi olacaktir. Kiiresel
ekonomide ilave sikilagtirmalar ile
resesyon kaginilmaz olacaktir.

Yumusak inig Gergeklesiyor Ama
Pist Cok Uzun

2023 yil boyunca faiz oranlarini artiran
ve para politikasini miktarsal olarak da
sikilastiran merkez bankalari resesyon ve
issizlik yaratmadan enflasyonda dusus
saglamay! basarmaktadirlar. Boylece
ekonomilerde kiiglilme olmadan yumusak
inis gerceklesmektedir. Ancak inig pisti
cok uzundur, bir diger deyisle enflasyon
ile miicadelede kesin zafer ilani zaman
alacaktir.

Merkez Bankalari en azindan 2024 yilinin
ilk yarisi sonuna kadar yiiksek faizlerini
koruyacaktir. Enflasyonlarda kalici
disusin gértilmesi halinde ik faiz
indirimleri haziran-temmuz ayi gibi
baslayacak ve temkinli bir gevgeme
olacaktir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Ekonomi Politikalari igin 3 Senaryo
2023 yilinda secimler sonrasinda
ekonomide rasyonel politikalara donus
baslamistir. Daha dnceki donemin
duzenlemeleri gegis doneminde
kademeli olarak kaldirilirken,
enflasyon ile miicadele igin siki para
ve maliye politikalari uygulanmaya
baglanmigtir. Ekonomi yonetimi bu
politikalarin stirecegine iligkin
aciklamalarda bulunmaktadir. Buna
ragmen halen politikalara siyasi bir
mudahale olasidi endisesi
yasanmaktadir. Bu gercevede 2024
yiliigin (i¢ senaryo ortaya ¢ikmaktadir.
Yerel segim sonuglari ne olursa olsun
politikalarin aynen stirdirilmesi ana
senaryodur ve ylksek olasiliga
sahiptir. Yerel secim sonuglarina bagli
olarak ekonomi ydnetimi ve
politikalann degistirilmesi bir diger
senaryodur ve ancak digtk olasiliga
sahiptir. Uglinci senaryo ise yerel
secimler sonrasi daha kati sikilasma
adimlar atilmasi ve déviz kurlarinda
yiksek artislar gerceklesmesidir, ki bu
senaryo en dsik ve zayif olasiliga
sahip bulunmaktadir.

Enflasyonda Zorlu Sinav

2024 yilinda mevcut sikilastirici
ekonomi politikalarinin devami

senaryosu iginde orta vadeli
programin makro ekonomik
hedeflerine biiyiik dlgiide
ulagilabilecektir. Ekonomide yiizde
3,5-4,0 arasinda bir biyime
olacaktir. Ancak blytimenin
kompozisyonu tiiketim harcamalari
aleyhine degisecektir. Dis ticarette
ihracat ve ithalat artiglar sinirli
kalacaktir. Cari iglemler agigi
hizmet ihracatindaki artislar ile
azalacaktir. Butce milli gelirin
yiizde 6,0's kadar agik verecektir.
Politikalarin ana hedefi olan
enflasyonda ise zorlu bir sinav
yasanacaktir. 2023 sonu itibariyle
oOzellikle yiizde 70 seviyesine gikan
cekirdek enflasyon katilasmayi
gostermektedir. Ocak ayinda
tcretler ile kamunun birgok mal ve
hizmet fiyatlarinda yaptigi artislar,
akaryakat fiyat artiglari vb. ile
enflasyon yilin ilk yarisinda artis
egilimi iginde kalacaktir. Merkez
Bankasr’'ndan ilave sikilasma
adimlari gelebilecektir.

Merkez Bankasi Sikilasmaya ve
Rezerv Biriktirmeye Devam
Edecek

TC. Merkez Bankasi 2024 yilinda
izleyecegi para politikasina iligkin
belgeyi aralik ayinda agiklamigtir.

sikilagtirma politikalarina Ug koldan
devam edecektir. Banka, politika
faizini ocak ayinda ylzde 45'e
¢ikartacaktir. Politika faizi bu
seviyede kalabilecektir. Banka TL
likiditesini azaltmaya devam
edecektir. Segici kredi politikasina
kredi kartlari ile ilgili similamalar
eklenecektir. Merkez Bankasi
doviz rezervi biriktirmeye de
devam edecekir. Enflasyon
beklentilerinin kiriimasi icin yilin ilk
yarisinda sikilasma adimlari daha
da gesitlenebilecektir.

Yabanci Sermaye Akisi Yerel
Segimleri Bekleyecek mi?
Ekonomide uygulanan politikalarin
bir diger hedefi yabanci sermaye
akislarinin arttiriimasi ve
geleneksel yabanci kaynaklarin
kullaniimasidir. Programin basarisi
agisindan net sermaye girisi
saglanmasi gerekmektedir. Atilan
adimlar ile Tlrkiye’nin risk primi de
6nemli 6lgtide diismiistir. Yabanci
sermaye akisi ve dzellikle portfoy
yatinmlari icin yerel secimlerin
beklenmesi yaklagimi
bulunmaktadir. Ancak kiiresel
kosullarin da elverigli olmasi
halinde yerel segimler 6ncesi de
onemli bir yabanci kaynak girisi
saglanabilecektir.

Buna gére Merkez Bankas”
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Tiirk Lirasi igin Farkli 2024
Ongoriileri

Liralasma politikalari ile 2022-2023
mayis arasinda degerlenen Tirk
lirasinda Haziran ayinda énemli bir
diizeltme yasanmistrr. izleyen aylarda
ise Tlirk lirasi kademeli olarak deger
kaybetmis ve yili bu egilim iginde
kapatmistir. 2024 yilinda Tirk lirasi igin
yapilan dngdrller kurumlar arasinda
biiylk farkliliklar gostermektedir. 2024
sonu igin ongdrller dolar/TL kurunda
33 ile 44 arasinda degismektedir.
Ekonomi politikalarinin aynen
uygulanmasi senaryosu iginde TL'de
kademeli deger kaybi 6ngériilmelidir.
Ancak deder kaybl iyimser senaryo
icinde giderek yavaslayacaktir. 2024
yilinda TL'de yiizde 30-32 deger kaybi
yaganmasi olasiligi yuksektir.

ik Geyrekte TL Faizlerde Artislar
Devam Edecek

Enflasyon mayis ayina kadar artis
egilimi iginde olacaktir ve mayis
ayinda ylzde 70'i de asacaktir. Bu
nedenle TL faizlerin yilin ilk
ceyreginde ylkselmeye devam
edecegi tahmin edilmektedir. Merkez
Bankasi ocak ayinda politika faizini
ylizde 45'e glkaracaktir. Mevduat ve
kredi faizlerinde de 200-330 baz puan
daha artig goriilecektir. ilk geyrekte
TL faizleri en yiksek seviyesine
ulagacaktir. TC. Merkez bankasi en
erken faiz indirimine Eylil ayinda
baslayacaktir. Mevduat ve kredi faiz
oranlari ise ikinci geyrekten itibaren
kademeli ve sinirli bir gerileme
egdilimine girecektir.

Degerli ABD Dolan, Sinirli Talep, Zayif
Emtia Fiyatlan

Emtia fiyatlari yeni yila zayif
seviyelerde baglamistir. Piyasalarin
faiz indirim beklentileri giderek buyik
merkez bankalarinin beklentilerine
yaklagmaktadir. Blytk merkez
bankalari en erken haziran ayinda bir
faiz indirimi diiglinmektedir. Buna bagl
olarak ABD dolari yeni yila deger
kazanarak baglamistir. Yine yilin ilk
ceyreginde iktisadi faaliyetler ve emtia
talebi sinirli kalacaktir. Bu nedenle
emtia fiyatlar da ilk ceyrekte zayif
kalacaktir. Petrol ve altin fiyatlari ise
jeopolitik gerginliklerden etkilenmeye
devam edecektir. Ozellikle orta
Dogu'daki gelismeler belirleyici
olacaktir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

2024 yilinin ilk geyrek déneminde iktisadi
faaliyetleri kiresel pazarlardaki

duraganlik, yerel segim 6ncesi beklentiler

ve gelismeler ile siki para politikas
uygulamalari belirleyecektir. Yilin ilk
ceyrek déneminde kiiresel pazarlarin
duragan kalmasi ve bu nedenle ihracata
donik talebin de zayif gergeklesmesi
beklenmektedir. Ancak ihracat gegen yilin
ilk ceyrek déneminde yasanan deprem
nedeniyle olugan gerilemenin yarattigi
baz etkisi ile sinirli dlgtde ytikselecektir.
Yerel secimlerin iktisadi faaliyetler
Uzerindeki etkisi ise sinirlh kalacaktir.
Daha hissedilir etki insaat sektérinde
goriilebilecektir. iktisadi faaliyetier
Uzerindeki esas etkiyi ise para ve maliye
politikasi yapacakir.

Yilin ilk geyreginde enflasyon
beklentilerinin kirllmasi igin sikilastirma
bir kademe daha arttirilacaktir.  Faiz
oranlarinin yerel secimlere kadar olan
doénemi 200-300 baz puan daha artarak
en ylksek seviyelerinde gegirmesi
beklenmektedir. Merkez Bankasi
miktarsal sikilastirma adimlarina da
devam ederek TL likiditesini
sinirlayacaktir. Krediye erisim de segici
olacaktir. Bu gercevede ilk geyrekte i¢
talep yavaslamaya devam edecektir.
Ancak subat-mart aylarinda ortalama

yiizde 50 artan (cretlerin yaratacag
ilave talep gortlecektir.

Sanayi kesiminde alinan yurtici ve

yurtdisi siparislerdeki gerileme ic ve dis

talepteki yavaslama beklentileri ile
ortlismektedir. Istanbul Sanayi Odasi
PMI verisi Aralik'ta altinci ayda da

kiiglilmeye isaret etmistir. Sanayi
aktivitesi yilin en dlslk seviyesine
yakindir. Takip edilen 10 sektériin
tamaminda Uretim distsU gorlimastr.
Firmalarin aldiklari yurtici ve ihracat
siparislerinde de keskin disisler
devam etmistir. Ihracattaki miktar
dUstsi de sanayi Uretimini olumsuz
etkilemektedir. Yeni yilin ilk ceyreginde
de i¢ talep ile ihracat zayif kalmaya
devam edecek ve sanayi tretimini
sinirlayacaktir. ithalatta da diisiisiin
stirmesi beklenmektedir.

Ekonomide talep tarafindaki yavaslama
giderek yayilmaktadir. Otomotiv,
tiketici elektronigi, mobilya ve beyaz
esyada ilk geyrekte satislarin azalmasi
beklenmektedir. Diger yandan artan
faizlere duyarli konut sektdriinde de
6nemli bir yavaglama gorilmektedir.
Perakende sektdriinde ise ev tekstili,
hazir giyim ve kiigiik ev aletleri gibi

harcamalarinda ise yavaglama heniiz
sinirhdir. Makine ve teghizat ic talebi
halen gérece hareketlidir.

2024 yilinin ilk geyrek doneminde reel
sektdrlin nakit girigleri yavaslayan i¢ ve
dis talebin etkisi ile azalacaktir. Diger
yandan basta Ucret artislari olmak tizere
firmalar ylksek maliyet artiglarini
karsilamak zorunda kalacaktir. Olusacak
isletme sermayesi ihtiyacini karsilayacak
finansman olanaklari ise sinirli ve
pahalidir.

2024 yilinin ilk geyregi firmalar igin kritik
bir dénem olacaktir. Kosullarin sikilasma
ve yavaslama y6ninde devam edecegi
varsayimi altinda reel sektdr firmalari
yerel segimlere kadar olan dénemde
temkinli olmali, mevcutlari korumaya ve
nakit akisini sirdirmeye éncelik
vermelidir. 2024 yili biitgelerinde yilin ilk
ceyrek déneminde gdrece duradan satis
hedefleri yer aimalidir. lkinci geyrekten
itibaren satislarda kademeli toparlanma
ongoriilmelidir. 2024 biitgelerinde
harcamalar ve maliyetler tarafinda yillik
yiizde 55-60 aras! bir artig varsayimi
kullanilmalidir. Faizler 2024 ilk
ceyredinde yiksek kalacaktir. Tlrk
lirasinda ise kademeli deger kaybi 2024
boyunca yavaglayarak stirecektir.

alanlarda talep indirim ve kampanyalar

ile desfellenmeidtedir_Yatnm |
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Enflasyonla miicadele amaciyla Haziran ayindan itibaren politikalar degistirilmis ve
sikilagtirma o6nlemleri alinmaya baslanmistir. Faizler artmakta, segici kredi politikasi
uygulanmakta ve TL likiditesi azaltilmaktadir. Bu yeni politikaya ragmen Merkez
Bankasinin dogrudan etkiledigi iiriinlerdeki fiyat gelismelerinden olusan g¢ekirdek
enflasyon yili en yiiksek seviyesinden ve artis egilimi icinde kapatmistir.

Cekirdek enflasyonda kalici diisiis icin para politikasindaki sikilasma yeterli
olmayacaktir. Fiyat artislarina yol a¢an yapisal sorunlarin ¢éziime ve siki maliye
politikasina da ihtiyag bulunmaktadir. Aksi takdirde reel sektorii daha da zorlayacak
parasal sikilasma kaginilmaz olacaktir.
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TEMEL GOSTERGELER

NiSAN MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM ARALIK
Dolar/TL 19,4618 | 20,7005 | 25,8696 26,9808 26,7138 27,4260 28,2874 28,8728 29,4913
Euro/TL 21,3989 | 22,0979 | 28,2048 29,7524 29,0706 29,0828 30,1094 31,5722 31,7654
Euro/Dolar 1,1018 1,0689 1,0914 1,0998 1,0843 1,0573 1,0577 1,0888 1,1038
MB Politika Faizi % 8,50 8,50 15,00 17,50 25,00 30,00 35,00 40,00 42,50
Gosterge Tahvil Faizi % 13,57 11,64 15,21 15,59 21,55 29,74 35,16 38,86 39,68
TUFE Yillik % 43,68 39,59 38,21 47,83 58,94 61,53 61,36 61,98 64,77
Tiirkiye CDS 5Y 542,10 664,20 483,66 419,07 366,37 392,53 402,73 337,70 278,28
Cari Agik/Fazla Yilllk Milyon $ | -58.459 | -60.348 | -56.975 -59.122 -56.678 -51,744 -50,743
Tiirkiye PMI 51,5 51,5 51,5 49,9 49,0 49,6 48,4 47,2 47,4
Toplam Krediler Milyar TL 8,907 9.233 10.004 10.317 10.444 10.704 10.986 11.322 11.479
Brent Petrol Varil Dolar 80,33 72,60 70,64 85,43 86,83 92,20 85,02 80,86 77,04
Dow Jones Endeksi 34.098 32.908 34.408 35.560 34.722 33.508 33.053 35.951 37,690
BIST-100 Endeksi 4.618 4.887 5.759 7.217 7.918 8.335 7.514 7.949 7,470
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