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YENI YILA AZ KALA GOREBILDIKLERIMiz

Siyaset: Erdogan’in nereye kostugunu ¢6zemiyoruz

Turkiye, disardan seyredenler icin bir Hollywood “thriller”’i kadar heyecan verici, yasayanlar icin ise her
sabah korku ve kaygiyla uyanilan bir distopya. Basin giindeminin bir hafta iginde anayasal krizden sosyal
medya fenomenlerinin kabarik su¢ defterine déndugu bir Ulkede- takdir edersiniz ki- tahmin yapmak
oldukca guc.

Yargitay-AYM krizi herhalde geride kaldi, yani Can Atalay serbest kalmasa da AYM'nin yetkilerini
tirpanlayip, CHP'’yi sokaklara inmeye zorlayacak bir adim atilmaz. Ama, Erdodan’in bir hafta icinde
Yargitay'in fistekleyicisi ve avukati pozundan tarafsiz hakemlige gegisi Turkiye'nin siyasi geleceginde en
o6nemli soru olan “Baskan nereye kosuyor”a cevap bulmamiza engel oluyor.

Benzer sekilde, isveg konusunda hergiin farkli sdylemler benimsendi, ama muhtemelen blitce
gOrusmeleri 6ncesi yasa TBMM’de onaylanip yurirlige girecek.

Erdogan her giin israil’'e veryansin ediyor, ama garsamba sabahi muhalif basinin mansetleri artan
ticaretimiz lizerineydi.

Erdogan’in Mayis secimlerinden sonra hatalarindan hizla geri adim atma becerisinin yukseldigdi kesin de,
bu sadece 6ngori “volatilitesini” artiriyor, yani bir adim sonrasini kestirirken hata bandi strekli genisliyor.
Bizce yabanci yatirimci ve kreditérlerimiz de Erdogan’i kestiremedigi igin CDS primlerindeki gerileme
Turkiye'ye dogrudan veya finansal yatirnma doéntsemiyor bir trlG.

Bu sorulara cevap veremedigimiz gergegini bir kez daha vurgulayarak éniimiizdeki giinlerdeki sinavlara
yonelik tahminlerimizi sunalim. TBMM’nin isve¢'in lyeligi onaylamasi ardindan top Beyaz Saray’da. F-
16 satisi hakkinda taze bilgi yok, fakat elimizdeki son donelere gére, Biden’in teklifini genel kurula
gotirecek 4 komisyonun baskanindan 2 tanesi kararsiz, ya da tereddtlii. Ancak, bu kisiler Senatér
Menendez kadar Turkiye karsiti degil. F-16 satisinin birkag ay icinde gergeklesecegi ve Turk-Amerikan
iliskilerinde sonuglari belli olmasa da, daha sogukkanli ve yapici bir diyalogun baslayacagi bir gelecek
tahmin ediyoruz. Ozellikle, Erdogan’in sik sik gitlattigi gibi Biden'in telefonla aramasi ya da Beyaz
Saray’a daveti, piyasalar agisindan tath bir strpriz olabilir.

Osman Kavala davasi Uzerine bir de Can Atalay ve yargi krizi binince, AB’nin yerel segimlerden 6nce
Turkiye'ye yenilenmis Gumruk Birligi icin yesil 1sik yakmasi ¢ok disuk olasilik. Yine de Erdogan- Olaf
Schultz gérigmesini yakindan takip ediyoruz.



https://medyascope.tv/2023/11/07/turkiye-israilin-kullandigi-celigin-yuzde-65ini-tedarik-ediyor-enerji-uzmani-ali-akturk-aciklamalar-ic-politikaya-yonelik-ciddi-olan-ticareti-engeller/
https://medyascope.tv/2023/11/07/turkiye-israilin-kullandigi-celigin-yuzde-65ini-tedarik-ediyor-enerji-uzmani-ali-akturk-aciklamalar-ic-politikaya-yonelik-ciddi-olan-ticareti-engeller/
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Ardindan da Avrupa Komisyonu’'nun Turkiye'yle iliskilerde yol haritasi 6nerisi agiklanacak. Bu haritada
kirinti kivaminda da olsa iligkilerin dogru yolda olduguna dair birkag éneril ve bunlarin yil sonunda
yapilacak liderler zirvesinde kabull iyimser gelismelerdir.

Ozetle, Erdogan’in israil’e sarfettigi agir sézler Gazze'deki insanlik drami 1s1§inda artik gok fazla géze
batmiyor. isveg’in Giyeliginin onaylanmasi da yerel segimlerden dnce Batr'yla kriz tehdidini bertaraf
ediyor. Dis politika yerel segimlere kadar ekonomik ve yatirimci guiveni agisindan nétr kalacak. Cok ufak
(%20) bir ihtimalle de pozitif soklar doguracak.

Yerel segimler i¢cin yorum yapmaya “can atiyoruz”, ama elimizde yeterli miktarda anket yok. Artik,
anketler hemen higbir Ulkede se¢im sonuglarini tahmin edemiyor, ama elimizde bagka 6l¢u aleti de yok.
Bu asamada sadece genel bazi ¢ikarimlar yapabiliriz:

AKP-MHP’nin ittifak halinde yaristigi, iYiP’in ise Ozel'in Gvertirlerini reddedip tek basina katildig
bir se¢imde buylk kentlerin iktidar bloguna ge¢mesi olasi.

AKP-MHP’nin yerel segimleri “kazandidi”2 senaryoda, Erdogan’in ekonomi yénetimini tamamen
Mehmet Simsek’e devretmesi olasiligi kigiimsenemez. Yani, Ulkemizde demokrasi son nefesini
verirken, dort basi magrur bir istikrar programi uygulanmasi ihtimali dogar. Cok trajik.
Erdogan’in Batr'yla iliskilerimize biiyiik zarar verecegini bilse de, Ekrem imamoglu’nun
kazanacagini hissettigi anda siyasi yasagd| dayayacagindan eminiz.

Ozgir Ozel, CHP ve daha genel anlamda muhalefet segmenini partisinin adaylari altinda
birlestirebilir, ancak bu agamada ihtimal ¢cok yuksek dedgil.

BlylUk kentlerde CHP adaylar tavanda degil tabanda birlesmeyle riizgari arkalarina alabilir.
Bakalim cumhurbaskanhg: ikinci tur sonuglarina (Harita asagida). Eger Millet ittifaki ruhu
yaratilabilirse, blyk yerlesim merkezleri bir iki istisnayla CHP’de, Gliney Dogu HDP’de kaliyor.

1 Bazi gruplar igin vize serbestisi, Gimrik Birligi miizakereleri igin Tirkiye'ye somut ve 6lgilebilir 6devler verilmesi

2 Bu terimi segmenin muhalefet ve sandiktan tamamen umut kestigi bir sonug olarak tanimliyoruz.
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o Yerel secimlerden sonra, Erdogan’in Bahgeli'yle ittifaki sonlandirip, 3ci kez adayliginin yolunu
acacak bir anayasa degisikligi icin HEDEP ve/ya iYiP’le dosya bazinda, veya kalici ittifaka
gitmesi olasiliyi mevcut. Erdogan-Aksener’in resmen ittifak ilan etmesi akabinde 1YiP’ten birkag
bakanin kabineye girmesi ekonomi yonetiminde rasyonel politikalarin devami anlamini tasir.

Jeo-politik diizlem: Gok 6nemli gelismeler var

Biz bu satirlar yazarken, Hamas gegici ateskes karsiliginda bir kisim rehinenin takasina onay vermisti.
israil'in de kabul etmesi durumunda, ¢atismalarin global kamuoyunun baskisiyla kesin olarak sona
ermesi s6z konusu. Hamas’in yumusamasindan israil Ordusu’nun érgitiin altyapisini hallag pamugu gibi
attigi iddiasinda blyuk 6lgide dogruluk payi oldugu ¢ikarimini yapiyoruz.

Sicak gatismalarin bitmesi, enerji fiyatlarinda alevienmeyi onler, fakat Gazze sorununu ¢gézmez.

Kisa bir soluklanmadan sonra yine tim bolgeyi kapsayacak savas riski gindeme gelir. Orta Dogu’ya
yonelik risklerin bittigini ilan edebilmek igin israil'in Gazze’de askeri operasyondan sonra bélgeyi kimin
yonetecegine dair somut bir planin ortaya ¢ikmasi ve taraflarca benimsenmesi gerekir.

Bati basini bile Ukrayna’nin Rus savunma hattini delemeyecegini kabul etti. Bu Rus ordusunun karsi
taarruza gecerek Ukrayna’da isgal ettigi topraklari genisletecegdi anlamina gelmez. Hatta, ateskes igin
gOrusmelerin baglamasi bile zor. Zelensky savasin pata durumuna geldigini kabul etse de, Putin inatla
Trump’in halen anketlerde 6nde gotirdigi 2024 baskanlik segimlerini kazanmasini bekler. Bu esnada,
Ukrayna’'nin Karadeniz'de seyr-U sefer eden petrol tankerlerini vurmasi, hatta basinda iddia edildigi gibi
Kuzey Akim boru hattini sabote ederek Rus ekonomisinin altini oymaya girismesi kiigimsenmeyecek bir
risk.



https://www.cumhuriyet.com.tr/dunya/hamasin-ateskesi-kabul-ettigi-iddiasi-2141401?utm_campaign=Cumhuriyet&utm_medium=SliderHaber&utm_source=Anasayfa
https://thehill.com/opinion/international/4305675-ukraine-is-waking-up-to-reality/
https://tr.euronews.com/2023/11/12/ukrayna-turkakimi-hedef-aldi-mi-kuzey-akim-boru-hatti-saldirisinin-arkasinda-kiev-var-iddi?utm_source=newsletter&utm_campaign=today_newsletter&utm_medium=referral&insEmail=1&insNltCmpId=225&insNltSldt=10080&insPnName=euronewsfr&isIns=1&isInsNltCmp=1
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Siz bu satirlar okurken San Fransisko’da gerceklesecek Biden- Xi zirvesinden ilk yorumlar gelecek.
Zirvenin yapilmasi bile 6nemli gelisme. ABD-Cin rekabetini kurallar ve sinirlara baglayacak bir
anlasmadan henliz s6z edemeyiz. Ama, en azindan ticaret ve teknoloji transferine getirilen sinirlamalarin
bu noktada dondurulmasi ve iki Genel Kurmay arasinda kaza ve yanlis anlamalari engelleyecek
dogrudan iletisim hatti kurulmasi bizi umutlandirir.

Global goriiniim: 2024 i¢in taban tabana zit 2 6ngori

2024’e 45 gun kala, global biyiime ve enflasyon hakkinda taban tabana zit gérusleri hazmetmeye
galisiyoruz. Bu GADT ta kendi yorumumuzu eklemeyip, kargit gérisleri paylasmakla yetinecegiz.

Tdm dinya basininda yankilanan Goldman Sachs’in 2024 éngoérileri altin bir gelecek ve saganak
yagmurun ardindan gokkusagi vadediyor.

Bulgulari 6zetleyelim:

Real GDP growth forecasts
(% change, yoy)

2023E 2024E
.World 27% 26%
us 24% 21%
Euro Area 0.56% 09%
Germany -01% 06% 13%
France 0.9% i 13%
Italy Q7% 12%
. Spain 2.4% 17%
. China 53% 4.2%
NETED! 19% 11%
UK 05% 10%
Canada 1.3% 17%

India 6.4% 6.3% 6.5%

Brazil 31% 16% 24%

Russia 24% 21% 13%

All forecasts as of Nov. 8, 2023, at 1lam EST All forecasts are calculated on calendar year

basis except when otherwise stated. IMF forecasts used for India 2025 consensus when Goldman
quarters not available in Bloomberg. The global s use market FX Sﬂ[‘l]s
countryweights. Source: Bloomberg, Goldman Sachs

“Bloomberg'in anketine katilan ekonomistlerin ytzde 2,1'lik konsensils tahminiyle karsilastirildiginda,
global GSYiH'nin gelecek yil yiizde 2,6 oraninda artacagdi tahmin ediliyor. Aslina bakilirsa, Goldman
Sachs'in 2024'teki GSYIiH blylimesine iliskin tahminleri, 8 Kasim 2023 itibariyla diinyanin en biyik
dokuz ekonomisinden sekizine iliskin konsensusten daha iyimser. GS ekonomistleri, ABD blylUmesinin
gelismis pazardaki emsallerini bir kez daha geride birakmasini bekliyor.



https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-11-15/biden-xi-apec-meeting-military-fentanyl-ai-on-agenda
https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/the-global-economy-will-perform-better-than-many-expect-in-2024.html
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GS enflasyonda bu yilki diistisiin 2024'te de devam edecegini tahmin ediyor: Cekirdek enflasyonun G10
genelinde (Japonya hari¢) su anda %3'ten ortalama %?2-2,5 araligina disecegi tahmin ediliyor. Bas
ekonomist Hatzius, "Bu, 2024 sonunda gogu gelismis piyasa merkez bankasinin enflasyon hedeflerine
biyik dlglide erismis olacak" diye yaziyor. "Hedefle tutarl enflasyona ulagma ihtimali noktasinda
konsensustan erken taraftayiz."

GS'e gore gelismis piyasalardaki politika yapicilarin, ekonomik blylime beklenenden daha zayif olmadigi
surece 2024'ln ikinci yarisindan énce faiz oranlarini disirmesi pek mimkin gérinmuyor. Bu gorus,
enflasyonun hedefin biraz izerinde kalacag, issizlik oranlarinin uzun vadeli seviyelerinin altinda kalacagi
ve GSYIH'nin 2024'te kabaca trend hizinda biyliyecegini éngéren temel senaryoya dayaniyor.
Gelismekte olan piyasalarda parasal gevsemenin daha erken baslamasi bekleniyor.

GS'In gelecek yilki bilyime konusunda iyimser olmasinin dért ana nedeni var.

o Manset enflasyonun surekli geriledigi ve isglicu piyasalarinin hala gugli oldudu bir dénemde
gercek harcanabilir gelir artisi i¢ talebi besler. ABD'nin reel gelir bliytumesinin 2023'teki ¢ok guicli
temposundan yavaslayacagini tahmin ederken, yine de en az %2'lik tilkketim ve GSYIH biiyiimesi
mumkun. Bu arada, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin ardindan yasanan dogal gaz sokunun
etkisinin azalmasiyla birlikte hem Euro boélgesi hem de Birlesik Krallik'in reel gelir artisinda
anlamli bir hizlanma (2024 sonuna kadar %2 civarinda) bekleniyor.

e Hatzius, faiz artislari ve maliye politikasinin G10 ekonomilerindeki bliyiime (izerinde baski
yaratmaya devam edecegini ancak en kotusunun geride kaldigini yaziyor. Parasal
sikilagtirmanin GSYiH'nin bilylime orani (diizeyinin aksine) lizerindeki maksimum etkisinin
yaklasik iki ceyreklik kisa bir gecikmeyle gerceklestigini 6ne surlyor. Hatzius, "Bu nedenle,
2024'te siki finansal kosullarin 2023'e gore daha kiguk bir etki yaratmasini bekliyoruz" diye
yaziyor Hatzius.

e 2023’te mallar ve hizmet harcamalarin yeniden dengelenmesi, Avrupa’da enerji krizinin sonu,
asiri stoklarin erimesi ve Cin imalatinda beklenenden daha zayif bir toparlanma nedeniyle sanayi
faaliyeti zayif kaldi. Bu olumsuz riizgarlarin gogu 2024 yilinda etkisini yitirecek. Uretimin uzun
vadeli trend seviyelerine dogru toparlanmasi bekleniyor.

e Hatzius, GSYIH biiyiimesi konusunda iyimser olmanin "en yeni nedeninin" merkez bankalarinin
enflasyonu diisiirmek igin durgunluk Gretmeye ihtiyag duymamasi oldugunu yaziyor. Yani
yumusak inig bile degil, orta ayarda blyime egliginde enflasyon kontrol altina alinacak.

Ote yanda; Moody’sin Kasim’da giincellenmis 2024-2025 global éngdriileri daha temkinli:

“Moody's Investors Service'e gére ekonomik blylmenin éniimizdeki yil yavaslamasi bekleniyor ancak
acl esit sekilde dagilmayacak.

Derecelendirme kurulusu, genel olarak G20'nin blylme hizinin bu yil dngorilen yizde 2,8'den 2024'te
yuzde 2,1'e disecegini, ardindan gelecek yil ise ylizde 2,6'ya toparlanacagini séyledi.

Yavaslamanin, ekonomide etkisini géstermeye devam eden yuksek faizlerin birikimli etkilerinden
kaynaklanmasi bekleniyor.



https://www.advisor.ca/economy/economic-slowdown-to-hit-differently-moodys/
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Raporda, "Borglanma maliyetindeki keskin artis ve daha siki kredi kosullari, konut, tasit ve diger
dayanikli mallar gibi ihtiyari alimlari azaltacak. Yeni sabit sermaye yatirrmi ve mevcut kredilerin yeniden
finansmani dahil olmak tzere bir dizi faaliyeti 5nemli él¢iide daha pahali hale getiriyor" deniliyor.

Anilan baskilar ancak 2024'te yogunlasacak, ¢inkl "tarihsel olarak disik faizlerin tegvik ettigi hane
halki, sirket ve devlet borglari kademeli olarak ¢ok daha yiksek oranlarda itfa edilmek zorunda."

Geligsmekte olan piyasalarin 2024 yilinda bu yilki %4,3 biylimeden %3,7’e yavaglamasi bekleniyor. Bu
yil %1,7 biyimesi 6ngdrulen gelismis ekonomiler gelecek yil yalnizca %1,0 blylime saglayacak.

Moody's, gelismis ekonomilerin 2025'te yuzde 1,8'lik bir blyimeyle toparlanacagdini dngoérirken,
gelismekte olan piyasalarin 2025 igin yizde 3,8'lik blylime tahminiyle nispeten sabit kalmasi bekliyor.

Ulkelerarasi ekonomik yavaglamanin da dengesiz olacagi belirtildi.

Gelismis ekonomiler arasinda ABD'nin bu yil ylzde 2,4 blyUmeyle dinya liderligini Gstlendigi gordlirken,
Almanya'nin yizde 0,4 daralma yasayacagi tahmin ediliyor.

Raporda, "Hindistan, Meksika ve Endonezya gibi bazi blyuk gelismekte olan piyasa ekonomileri kayda
deger bir dayaniklilk sergilerken, Gliney Afrika, Tirkiye ve Arjantin'de gérinim daha karmasik" ifadeleri
kullanildi.

Moody's genel olarak biyimenin 2025'te G20 genelinde toparlanmasini beklerken, ayni zamanda bu
tahminlerle ilgili belirsizligin arttid1 konusunda da uyarida bulundu; zira tahmin hatalari "bliytumenin
yavaslamasi, politika degisimleri, jeopolitik gelismeler, iklim soklari, finansal sikilagsma ve segim kaynakli
olanlar da dahil olmak tizere diger bilinmeyenler karsisinda gegmise nazaran daha yiksek."

Rapora goére, 2025 yilinda enflasyonun hortlamasina neden olan enerji ve gida fiyat soklari; buyime ve
finansal istikrar Uzerinde beklenenden daha bliylk etkiye sahip olan ylksek faiz oranlari; ve (Ukrayna ve
Gazze'de devam eden catismalardan kaynaklanan) siber, iklim ve ¢atisma riskleri de enflasyonist
baskilari yeniden alevlendirebilir.

Gelismekte Olan Ulkelere gelince, herseyin Cin biiyimesine bagli oldugunu kaydedelim. Son haftada
Cin 2023-2024 buyume beklentileri yukari revize edildi, ama Xi'nin konut-insaat krizini cdzecek sihirli
formiill bulduguna dair kanit yok. GOU ézelinde, Cin’den gelecek soklar her zaman biiyiimeyi vurabilir.

ING bank ise Tirkiye’nin de dahil oldugu CEEMEA (Orta ve Dodu Avrupa, Orta Dogu ve Afrika) igin
temkinli bir iyimserlikten 6teye gidemiyor. Link ve asagidaki grafigi sunmakla yetindik:



https://think.ing.com/articles/ceemea-fx-outlook-2024-same-region-yet-so-different/
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ABD’de bu hafta aciklanan ve iyimser anlamda beklentiyi agan TUFE ve UFE verileri, Fed hakkinda
kanaatimizi degistirmedi. 2024’(in son ¢eyreginden 6nce faizlerde indirim beklemiyoruz. Daha da o6tesi,
yatirimcilar ve okuyabildigimiz 6ngéra raporlarinin BoJ, AMB, BoE ve Fed’in es zamanli bilan¢o
daraltmasinin finansal kogullar Gzerindeki sikilagtirici etkisini yeterince dikkate almadigi kanaatindeyiz.
Goruslerine deger verip referans aldigimiz uzmanlara gére, Fed-AMB faizlerinin bir sene daha zirvede
seyretmesi, firmalar arasinda borg darbogazlarina neden olacak. Linkteki Reuters analizi, ABD, ingiltere
ve italya’nin biitge agiklarini kontrolde zorlandigini ifade ediyor. Bu ilkelerin temerriite diismesi gibi bir
durum s6z konusu dahi olamaz. Ama, bor¢lanma maliyetleri ve CDS primleri yukselirse, GOP’a akacak
sicak paranin miktari azalir ve maliyeti 2023’e kiyasla artis gosterebilir.

Doviz cephesi: Blyuk olasilikla yerel se¢imi sikintisiz atlatacagiz

Bizim ekonomi ve mali varliklar konusunda gérebildiklerimizi déviz kuru penceresinden anlatmayi sectik.
Daha 6nce de arzettik, ¢cok fazla hareketli aksamin varligi 6ngéri ufkumuzu bulandiryor. Bu nedenle
temkinli iyimserlik tagiyan gegcici tahminlerimizi dayandirdigimiz varsayimlari agikga ortaya koyarak
baglayalim:

o 4C2023-1C2024 déneminde cari agikta bir dnceki yilin ayni dénemine gore mutedil bir daralma
bekliyoruz.

e TCMB politika faizini yil sonunda %40’a ylkseltip, yerel secim sonuglarini bekleyecek.

e Bu senaryoda, 1 ay vadeli mevduatin basit vergi dncesi faizi %50, tiketici kredisi faizleri %70,
kurumsal krediler ise %60 civarinda zirve yapar.

e Resmi TUFE Mart'tan énce %70 civarinda zirve yapar.

¢ Yilbasi tcret, maas ve emekli zamlari yillik %30-40 arasinda kalacak.

e Anilan donemde KKM'den ¢ikiglar TL400 milyari asmaz.

e Banka ve finans-digi kesimin dis bor¢ gevirme rasyosu Eylil 6demeler dengesinde gbézlenen
%93 civarinda seyreder.



https://www.reuters.com/markets/global-debt-worries-mount-is-another-crisis-brewing-2023-10-16/
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e BAE'nin taahht ettigi3 toplam $11.5 milyarin $4 milyari Hazine-TCMB kasasina girer.

Bu senaryoda, TL’nin reel olarak deder kazanma sureci devam eder.

Enflasyon ve D6viz Kuru (12-aylk, %)
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— Doviz Kuru Sepeti — TUFE

TCMB’in déviz kurunu gitmekte oldugu patikadan kayda deger 6lglide sapacak soklar yasanmaz.
Kasim-Mart TUFE enflasyonunu tam olarak hesaplayamadik, ama anilan dénemde TL’nin Déviz
Sepeti'ne karsi aylik deger kaybinin TUFE’nin 1.5-2 puan altinda seyredecegi bir diinyada yasariz.

KKM’den c¢ikiglarin ddviz kuru veya enflasyona hassasiyeti ¢ok yiksek degil. Daha ¢ok portfdy
optimizasyonu 6nceligini yansitiyor. Yani, TL’den KKM’ye gecenler TL’ye, digerleri yine dévize dénlyor.
Bu akim TCMB’nin kis aylarinda FX rezervlerinin bir kismini yitirecedi anlamina geliyor. Ancak, mevcut
ve BAE'den gelecek ek finansmanla yerel segimleri atlatincaya kadar TCMB net dis varliklarinda yiksek
tasarruf sahibini doviz ya da yastik altina kagiracak boyutta bir erime yasanmaz.

Okurlarimiz TUFE’nin %70 veya Ustiine giktigi, “sokaktaki kadinin” enflasyonunun ise resmisinin 10-15
puan Ustlinde seyrettigi bir ortamda NiYE KKM sahiplerinin TL'de kalacagi, ya da sisteme giren taze
tasarruflarin biyulk 6lgiide TL'ye yénelecegini sorgulayacaklar. Cevap verelim. TCMB gecgen hafta
piyasada dolasan serseri likiditeyi emip yeniden fonlamaya gegti.

Bu mevduat faizlerinin sirekli olarak yikselecegi anlamina gelir. Halen TCMB politika faizi ve ortalama 1
ay vadeli mevduat arasindaki makas 10 puan civarinda. Bu makasin 12-15 puana yikselmesi halinde,
aylik mevduat yapanlarin yillik bilesik faiz getirisi net %55’e denk gelir ki, bizce TL'nin reel olarak deger
kazandidi o gelecekte dnemli miktarda tasarrufu TL'de tutmaya yeter.

3 Sukuk ve Ex Im Bank kredisi olarak
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Cari acik ve net dis bor¢ 6demesinde bakiye ise TCMB rezervlerinden rahatlikla finanse edilecek
boyutta.

Bu temel senaryonun olasiligi %60 civarinda. Kétl senaryonun temel 6gelerini sdyle siralayalim:

e Orta Dogu veya Ukrayna savasinin genel anlamda enerji piyasalarina “bulagsmasi” sonucu, Brent
petrol $100/varil veya Ustiine ¢ikar, dodal gaz fiyatlarini da yukari sirikler. Brent en az 6 ay bu
seviyelerde seyreder. Bu senaryo Tirkiye ekonomisi icin 6lim anlamina gelir.

e Fed’in 2024 yili boyunca faiz indirmeyeceginin anlasiimasi, Cin ekonomisinin tdkezlemesi ya da
yukarda andigimiz iki kaleme ek olarak ABD-Cin gerginliginin tirmanmasi riskli varliklarda jeo-
politik risk fiyatlamasi yaratir. Tiirkiye gibi diisiik kredi notlu GOU’in global kredi piyasasina
erisimi guclesir, roll-over orani diser.

e Ekrem imamoglu’na siyaset yasagi gelir, ya da yerlesiklerin dahi g6z ardi edemeyecegi boyutta
bir siyasal sarsinti yasariz. Doviz ve yastik altina kagisin 6ni alinamaz.

e Bu senaryoda, Mehmet Simsek’in 2024 yilinda tersine gevrilmesi glic enflasyon sokuna
yolagacak bir devaluasyon yerine, dogrudan finansal baski rejimine geri dénecegini
disutnlyoruz.

Ancak, TL'nin temel senaryodan daha iyi performans gosterecegi senaryolar da mevcut.

e ABD vel/ya AB ile iligkilerde somut gelismeler yasanir. ABD cephesinde, drnegin Halk Bank’in
beraat etmesi 6rnek olarak verilebilir. AB’nin ise Gumrik Birligi'ni yenileme mizakerelerini
baglatmasi yeterlidir.

o Devlet tahvili getirilerinin yabanci yatirimcilari tatmin edecek dizeye ylkselmesi ile sicak para
yerel segcimden dnce semalarimizda arzeder.

e Gaye Erkan, Ocak-Mart déneminde de parasal sikilastirmayi surdUrerek istikrar programinin
kalicihdina kredibilite kazandirir.

Bizce, asagi ve yukari yonlu riskler simetrik, yani her ikisinin de olasiligi %20 civarinda.

Atilla Yesilada

Istanbulanalytics

ONEMLI: Bu génderiyi baskalari ile paylasmayalim litfen. Raporlarimiza abone olmak isteyen dostlariniz
istanbulanalytics@gmail.com’a e-posta atarak abonelik sartlarimizi 6grenebilir. Fikri emegimize sayqginiz i¢in simdiden
tesekklir ederiz.
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