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Takvim ve Ongériiler

Diinya Ekonomisinde Beklentiler

Ana Senaryoda Geri Sayim

Kiiresel ekonomi 2024 yilinin ana
senaryosu iginde ilerlemektedir. Ana
senaryo enflasyon oranlarinda diististin
stirmesi ve blylik merkez bankalarinin
yil icinde faiz indirmeye baglamasidir.
Bu takvim iginde yilin ikinci ceyreginde
beklentilerde iyilesme, yilin ikinci
yarisinda ise iktisadi faaliyetlerde
toparlanmanin baslamasi
beklenmektedir. Yilin ilk geyrek dénemi
ise duragan gececektir. Ocak ay!
verilerine gore enflasyonlarda diistis
slirmektedir. Yine sanayi ve hizmet
sektorlerindeki zayif performans da
devam etmektedir. Jeopolitik risklerin
yeni fiyat sigramalari yaratmamasi
halinde 2024 yilinin beklenen ana
senaryosu gerceklesmis olacaktir.

Merkez Bankalan Faiz
indiriminde Temkinli

Ocak ay! i¢inde blylk merkez
bankalari yilin ilk faiz toplantilarini
yapmistir. Biyik merkez bankalari
enflasyon ile miicadelede temkinli
duruglarini surdirmektedir. ABD
merkez bankasi FED faiz indirimi igin
mart ayini erken gérmiis ve
muhtemelen haziran ayi igin indirim
sinyali vermistir. Avrupa merkez
bankasi faiz indirimlerini heniiz
tartismadiklarini agiklamistir. Banka
ilk faiz indirimini muhtemelen mayis
veya haziran aylari igin
planlamaktadir. ingiltere merkez
bankasi ise yaz sonu veya
sonbaharda faiz indirimine
baslayacaktir. Ayrica biyik merkez
bankalari faizlerde piyasalarin
beklediginden daha az sayida indirim
yapacag isareti vermektedirler.

Jeopolitik Riskler Belirsizlik
Yaratiyor

2024 yilinda kiiresel riskler
ekonomideki toparlanmanin énindeki
en 6nemli riskler olarak gortimektedir.
israilin Gazze harekat ve Hamas ile
catismasi muhtemelen bahar aylarina
kadar siirecektir. Buna bagli olarak
orta doguda Liibnan, Irak, Suriye ve
Yemen'deki catismalarin stirmesi
muhtemeldir. Daha dnemlisi ABD ile
iran arasinda artan gerginliktir.
Karsilikli saldirilarin topyekdn bir
savasa dontismesi olasiligi
artmaktadir. Kizildeniz gegisindeki
saldirilar ekonomileri etkilemeye
baglamigtir. iran-Pakistan gerginligi
ayri bir cephe agmistir. Rusya-Ukrayna
ise kazanani olamayacak bir savasi
strdirmektedir ve riskleri canli
tutmaktadir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Merkez Bankasi Bagkan Degisimi
ve Olasi Etkileri

Yeni programin énemli ayaklarindan birini
para politikasindaki degisim ve enflasyon
ile miicadelede siki para politikasi
uygulanmas! olugturmaktadir. Bu
cercevede 2023 haziran ayinda merkez
bankasi baskani degismis ve daha sonra
da yonetimi degismistir. Yeni bagkan ve
yonetim siki para politikasini kararlilikla
uygulamistir. Yine liralagsma donemindeki
duzenlemelerin azaltildigi veya kaldinldigi
bir gegis dénemi yonetilmistir. Siki para
politikasi ve normallesme bagari ile
uygulanirken Merkez Bankasi baskani
gorevinden ayriimistir. Yeni merkez
bankasi bagkani, mevcut ydnetimin bir
Uyesidir ve yonetim de aynen
korunmaktadir. Buna bagli olarak yeni
bagkani ile merkez bankasi siki para
politikasini ve normallesme sirecini aynen
surdirecektir. Gorev degisimi ekonomik ve
finansal bir dalgalanmaya neden
olmayacaktir.

Merkez Bankasi Sikilagtirmay!
Arttinir mi?

Onceki merkez bankasi bagkani 25 Ocak
tarihli son faiz toplantisi sonrasinda
dezenflasyon siireci icin yeterli parasal
sikilasma seviyesine ulasildigini
aciklamisti. Yeterli parasal sikilasma

seviyesi kapsaminda merkez bankasi
politika faizini yizde 45'e ¢ikartmistir.
Kredi faiz oranlari da ylizde 50
seviyesinin Uzerindedir. Kredi
sikilasmas| devam etmektedir. Banka
finansal piyasalara aktardigi TL
likiditesini en aza indirmistir. Bagkan
degisimi sonrasinda bankadan
sikilasmanin arttiriimasi beklentisi 6ne
cikmaktadir. Banka muhtemelen yerel
secimler sonrasi sikilagsma seviyesini
artiracaktir. Politika faizi artii, bireysel
kredilerde yeni sikilasma, TL
likiditesinin azaltiimasi ve kredi
kartlarinda sinirlamalar beklenmelidir.
8 Subat tarihinde yapilacak Merkez
Bankas! enflasyon raporu sunumu yeni
sikilasma beklentileri gergevesinde
énemli olacaktir.

Yiiksek Enflasyon Siiriiyor
Haziran ayindan itibaren uygulanan
siki para politikasina ragmen yiiksek
enflasyon oranlari korunmaktadir. Yeni
yilin ilk ayinda da ylksek enflasyon
artislar gerceklesmistir. Merkez
Bankas! enflasyondaki artisin
sirecegini ve mayis ayinda ylzde 70'i
asarak zirve seviyesine ulasacagini
6ngdrmektedir. Ocak ayinda basta
lcret artiglar olmak tizere hemen tim
maliyet kalemlerinde énemli artiglar
gerceklesmistir. Buna bagli olarak
cekirdek, Uretici ve tiiketici
enflasyonlari oldukga ylksek olmustur.

Enflasyon beklentileri de halen
kuvvetlidir. Enflasyon ile miicadelede
sadece para politikas! yeterli
olamayacaktir. Maliye ve gelirler
politikasinda da sikilasmaya ihtiyag
vardir. Ancak yerel segimler sonrasi
beklenen enerji vb. diger olasi fiyat
artislar enflasyonu artirmaya devam
edecektir.

Programa Yeni Bir Soluk
Gerekiyor

Programin devam edecegine iliskin
endiseler ile programin enflasyon ile
mucadelede bagsarili olacagina dair
beklentilerdeki zayiflama programa
yeni bir soluk ihtiyaci yaratmaktadir.
Sikilagma politikasi ile yliksek maliyet
artislari arasinda reel kesim baski
altinda kalmaktadir. Yine reel kesim
TL'nin yeniden degerlenmesinden
rahatsizdir. Yiksek dcret artiglarina
ragmen hane halklarinin satin alma
guci yuksek enflasyon nedeniyle
erimeye devam etmektedir. Reel kesim
ve hane halklarinin programa olan
giiveni azalmaktadir. Tirkiye'nin risk
primi de yeniden 300 puanin (izerine
cikmistir. Yerel segime kadar program
aynen sirecektir. Ancak yerel segimler
sonras! Ozellikle enflasyon ile
miicadele ve ihracatin desteklenmesi
icin yeni dnlemler gerekecektir.
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Mali Gostergelerde Ongoriiler

Tiirk lirasi Seviyesi Rekabetgi
(mi?)

Tirk lirasi seviyesinin rekabetgiligine
iliskin tartismalar yeniden artmaktadir.
Tirk lirasl, liralagma politikalar
doneminde asiri degerlenmis, haziran
ayindaki politika degisimi ile de bir
diizeltme yasamisti. Agustos ayinda
duragan kalan TL izleyen aylarda
kontrollii kur politikas! iginde kademeli
ve istikrarli bir deger kaybi
yasamaktadir. Ancak yiiksek maliyet
artislari nedeniyle ihracatgilar TL'nin
deger kaybi hizindan sikayetgidir.
Maliye Bakani ise TL'nin seviyesinin
rekabetci oldugunu soylemistir. Merkez
Bankas| bagkan degisimi TL'de gok
sinirl etki yapmistir. Reel kesimin
yerel segimler sonrasi TL'de yeni bir
diizeltme beklentisi ise stirmektedir.

ilk Geyrekte TL Faizlerde Artiglar
Devam Edecek

Merkez Bankasi faiz oranini ylizde 45'e
cikarmistir. Ayrica enflasyon mayis
ayina kadar artis egilimi i¢inde olacaktir
ve mayis ayinda yiizde 70'i de
asacaktir. Bu nedenle TL faizlerin yilin
ilk ceyreginde yiiksek kalmaya devam
edecegi tahmin edilmektedir. Mevduat
faizleri ylizde 48-50, kredi faizleri ise
yiizde 53-55 arali§jinda kalacaktr. ilk
ceyrekte TL faizleri en yiiksek
seviyesine ulagsmis olacaktir. TC.
Merkez bankasi bagkan degisimi ile
yerel segimler sonras! yeni politika faiz
artiglari gindeme gelebilecektir. Bu
nedenle TL faizler yiiksek kalmaya
devam edecektir.

Degerli ABD Dolari, Sinirli Talep,
Zayif Emtia Fiyatlan

Buyik merkez bankalari ocak ay!
toplantilarinda en erken haziran ayinda
faiz indirimi yapacaklari isaretlerini
vermistir. Ozellikle ABD merkez bankas!
ilk faiz indirimi haziran ayi olarak 6ne
¢tkmaktadir. Buna bagl olarak ABD
dolari yeni yila deger kazanarak
baglamistir. Yine yilin ilk ceyreginde
iktisadi faaliyetler ve emtia talebi sinirli
kalacaktir. Bu nedenle emtia fiyatlari 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 ceyrek déneminde
iktisadi faaliyetleri kiiresel pazarlardaki
duraganlik, yerel segim 6ncesi beklentiler
ve gelismeler ile siki para politikas!
uygulamalari belirleyecektir.

Yilin ilk geyrek déneminde kuresel
pazarlarin duragan kalmasi ve bu
nedenle ihracata donik talebin de zayif
gerceklesmesi beklenmektedir. Ancak
ihracat gegen yilin ilk ceyrek déneminde
yaganan deprem nedeniyle olusan
gerilemenin yarattigi baz etkisi ile sinirli
dlglde yiikselecektir.

Yerel secim 6ncesi gelismeler ve
beklentiler ile yerel segimler sonrasina
iliskin belirsizlikler iktisadi faaliyetleri
sinirlamaktadir. Nitekim yeni programin
en énemli ayagini uygulayan merkez
bankasinda bagkanin ayrilmasi
programin uygulanmasi surecinde
zeminin ok kaygan ve belirsiz oldugunu
gostermektedir. Istifa eden bagkan ile ilgili
olarak yapilan itibarsizlagtirmanin failleri
belirsizdir ve her an yeni bir
itibarsizlastirma kampanyasi olasidir.
Diger yandan bagkan degisimi ile merkez
bankas! politikalarinin gelecegine iliskin
de belirsizlik artmistir. Ancak ekonomi
yonetimi ve yeni merkez bagkani
programi sahiplenmis ve aynen
surdirilecegini agiklamiglardir.

Yine reel sektortin Tiirk lirasinin
degerlendigi ve rekabetci seviyede

olmadigina iligkin sikayetlerine karsi
ekonomi ydnetimi TL'nin mevcut
seviyesinin rekabetgi oldugu
aciklamasini yapmigtir. TL'nin
piyasada belirlendigi ve bir diizeltme
olmayacagi séylenmis ve rekabetgilik
icin teknoloji ve ylksek katma degere
agirlik verilmesi istenmistir.

Tim bu gelismeler gergevesinde
sanayi kesiminde daralma yeni yilin ilk
ayinda da strmustur. Ancak PMI verisi
49,2 puana yukselmis ve daralmanin
azaldigini géstermistir. Alinan yurtici ve
yurtdisi siparislerdeki gerileme de
azalarak sirmUstir. Sanayi aktivitesi
en distik seviyesinde toparlanmistir.
ihracattaki miktar diisiisii ise sanayi
Uretimini olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Yeni yilin ilk ceyreginde i¢
talep ile ihracat zayif kalmaya devam
edecek ve sanayi dretimini
sinirflayacaktrr. ithalatta da diisiisiin
stirmesi beklenmektedir.

Ekonomide talep tarafindaki
yavaslama heniz enflasyon ile
micadeleye katki saglayacak seviyeye
gelememistir. Ocak ayinda yiiksek
otomotiv satislari gergeklesmistir.
Tuketici elektronigi, mobilya ve beyaz
esyada ise yavaslama gorilmektedir.
Ancak kredi kartlarina taksit sinirlamasi
gelmesi beklentisi ile bu alanlarda éne

duyarli konut sektériinde énemli bir
yavaglama goriilmektedir. ingaat
sektorinde ocak ayinda yeni isler ve
alinan yeni is siparisleri artmistir.
Perakende sektdriinde ise ev tekstili,
hazir giyim ve kiictik ev aletleri gibi
alanlarda talep indirim ve kampanyalar ile
desteklenmektedir. Hizmetler sektori ise
canli kalmaya devam etmektedir. Yatinm
harcamalarinda ise yavaslama hentiz
sinirhdir. Makine ve teghizat ic talebi
halen gérece hareketlidir. Ocak ayinda da
ytiksek bir yatirm mali ithalati olmustur.
2024 yilinin ilk ceyrek déneminde
reel sektdrin nakit girisleri yavaslayan ic
ve dis talebin etkisi ile azalacaktir. Diger
yandan basta Ucret artiglari olmak Uzere
firmalar yiksek maliyet artiglarini
karsilamak zorunda kalacaktir. Olusacak
isletme sermayesi ihtiyacini karsilayacak
finansman olanaklari ise sinirli ve
pahalidir. 2024 yilinin ilk geyregi firmalar
icin kritik bir ddnem olacaktir. Kosullarin
sikilasma ve yavaslama yéniinde devam
edecegi varsayimi altinda reel sektér
firmalari yerel secimlere kadar olan
doénemde temkinli olmali, mevcutlari
korumaya ve nakit akigini sirdirmeye
oncelik vermelidir. 2024 yili bitgelerinde
yilin ilk geyrek déneminde gdrece
duradan satis hedefleri yer almalidir.

gekilen talep gorilmektedir. Faizfere
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Sayfad

Bilgi YOnetimi
ABD DOLARI
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ABD dolari 2024 yilinin ilk yarisinda da giiglii kalmaya devam edecektir. Uluslararas
finansal piyasalar dolarin deger kaybetmesini ve varlik fiyatlarinin artmasin
beklemektedir. Bu nedenle erken faiz indirimlerini fiyatlamaktadirlar. Ancak ABD merkez
bankasi faiz indirimlerine haziran ayinda baslayacaktir ve bu nedenle dolar degerli
kalmaya devam edecektir.
Yilin ikinci yarisinda dolarda belirleyici ABD segimleri olacaktir. Trump’in aday olmasi ve
baskan segilmesi halinde kiiresel ayrismanin artmasi ve dolarin daha da giiclenmesi
olasihgi bulunmaktadir. Trump baskan segilmesi halinde kiiresel ticarette yeni bir
korumacilik dalgasina neden olacaktir.

TEMEL GOSTERGELER

MAYIS HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL EKiM KASIM ARALIK OCAK
Dolar/TL 20,7005 25,8696 26,9808 26,7138 27,4260 28,2874 28,8728 29,4913 30,3497
Euro/TL 22,0979 28,2048 29,7524 29,0706 29,0828 30,1094 31,5722 32,6326 32,8475
Euro/Dolar 1,0689 1,0914 1,0998 1,0843 1,0573 1,0577 1,0888 1,1038 1,0819
MB Politika Faizi % 8,50 15,00 17,50 25,00 30,00 35,00 40,00 42,50 45,00
Gosterge Tahvil Faizi % 11,64 15,21 15,59 21,55 29,74 35,16 38,86 39,68 43,27
TUFE Yillik % 39,59 38,21 47,83 58,94 61,53 61,36 61,98 64,77
Tiurkiye CDS 5Y 664,20 483,66 419,07 366,37 392,53 402,73 337,70 278,28 316,46
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -60.349 -56.973 -59.150 -56.707 -51,767 -50,942 -49,621
Tiirkiye PMI 51,5 51,5 49,9 49,0 49,6 48,4 47,2 47,4 49,2
Toplam Krediler Milyar TL 9.233 10.004 10.317 10.444 10.704 10.986 11.322 11,672 11.837
Brent Petrol Varil Dolar 72,60 70,64 85,43 86,83 92,20 85,02 80,86 77,04 80,55
Dow Jones Endeksi 32.908 34.408 35.560 34.722 33.508 33.053 35.951 37.690 38.150
BIST-100 Endeksi 4.887 5.759 7.217 7.918 8.335 7.514 7.949 7.470 8.497
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