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Merhaba;
Yeni yilin size ve tiim sevdiklerinize saglk, huzur ve b

getirmesini diliyoruz.

2023 yili Ekonomi ve Finans diinyasinda yasanan
nedeniyle hepimiz icin cok zorlu gecti. 2024 yilind
neler bekliyor, hepimizin yanit aramaya calistigi s

Ekonomi, finans ve vergi konularinda danigsmanlik h
veren ve bu konularda bilgilendirme toplantilar: yapa
Kurumsal'in  "Ekonomide 2023 Yili1 Gelismeleri ve
Beklentileri" konulu ozet sunumunu sizlerle paylasi

Detayli bilgi icin bizimle irtibata gecebilirsiniz

Mutlu yillar...
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2022’de Hayatimiz1 Degistiren Olaylan
Hatirlayalim mi?

Yeni Ekonomik Model (yuksek buyume, dusuk faiz, dusuk kur)
TL ile odeme zorunlulugu

Kur Korumali Mevduat hesaplarina gecilmeye tesvik.
Dovizden Donusum Orani ve Karsilik duzenlemeleri
Ukrayna-Rusya savasi

Enflasyon

FED, ECB, BOE vb. Merkez Bankalarinin faiz artis kararlar
TCMB faiz indirim kararlan

Kredi kisitlamalar1 ve kredi ve mevduat faizlerine mudahaleler.

vV v v vV vV v vV vV VY

Kura mudahaleler. Doviz satislart ve TCMB rezervlerinin tukenmesi



2022 Genel Degerlendirmesi

Tedarik zinciri aksamasi, Rusya-Ukrayna savasinin yarattigi gida ve enerji
kisitlamalan sonras1 dunyada arz kaynakli maaliyet enflasyonu olustu.

As1 bulunmasi sonrast yeniden acilma ile birlikte talep kaynakh
enflasyon olustu.

Yurt icinde bunlara ilave olarak kur artis1 ve araci enflasyonu kaynakl
maliyet enflasyonu meydana geldi.

Diinya resesyonu goze alip enflasyon ile miucadeleyi 1 numaral politika
olarak belirledi, faiz artislann ile talebi kisarak, enflasyon ile
miicadeleyi baslatti.

Tirkiye, secimin etkisi ile enflasyonu dusurmek yerine biyliimeyi temel
politikasina oturttu. Bunu gerceklestirmek icin dusuk faiz, yuksek kur ile
ihracat bazli buyime gerceklestirip, issizligi artirmadan, ihracat ve
turizm gelirleri ile yaratilacak doviz fazlasi sayesinde kur artisin1 da
engelleyebilecegini dustinerek bir politika olusturdu.

TCMB’nin faiz indirimleri ve artan enflasyon nedeniyle reel faiz negatif
hale gelince, sicak paranin ulkeden cikist hizlandi. Tasarruf sahibi
enflasyona kars1 kendini ezdirmemek icin, dovize yonlendi, mala yatiri
yapti, konut aldi, araba aldi, stok yapti.




2022 Genel Degerlendirmesi -2

Diinya’da, faiz artislarinin dogal sonucu olarak degerlenen USD/EUR’lara
ilave olarak, TCMB’nin faiz indirim politikas1 sonucu olusan ilave kur artisin
da kontrol etmek icin, kamunun (doviz satislar ile) kura miidahale donemi
basladi.

Bu sure¢ Merkez Bankasi’’nin rezerlerini hizla eritti. Buyume hizinin
dusmemesi, enerji ve gida krizinin de etkisi ile dis ticaret aciklar1 tarihi
seviyelere yukseldi. Yaz sezonunda beklenen turizm gelirleri de, yeterince
gelmeyince makro ihtiyari tedbirler hizland:.

Makro ihtiyari tedbirler kapsaminda, faiz artisina gitmeden kuru kontrol
edebilmek ve dolayisiyla enflasyonun daha da artmasini engellemek icin,
kredi kiiciilmesi, kredinin kullanim kisitlarinin getirilmesi, aciga kredi
verilmemesi, YP’den TL’ye doniisiimiin tesvik edilmesi, KKM uygulamasi,
odemelerin TL ile yapilama zorunlulugu vb uygulamalar getirildi.

Rusya, Katar, Azerbeycan, Suudi Arabistan kaynakli, butcede net hata noksan
kalemini sisiren doviz girisi, swap, mevduat tarzi emanet paralar ile Merkez
Bankas1 brut rezervleri yukseltildi ve piyasadaki kur baski altina alindi.

Ekonomi yonetimi, bu uygulamalara uymayan bankalarn, %9 a inen faizlerden
tahvil alma durumunda birakarak, bankacilik sektorunu ekonomi
politikalarina destek vermeye zorladi.




2022 Genel Degerlendirmesi -3

TCMB’nin faiz indirimi dogrultusunda kredi faizlerini indirmekte direnen
bankalar icin kredi faizlerine ust sinir getirildi.

Olas1 bir hikimet degisikligi ve/veya ekonomik politika degisikligi sonrasi
kuvvetle muhtemel faiz artislar1 sonucu aktifine alacagi uzun vadeli disik
faizli tahviller ile cok ciddi zarar yazmaktan cekinen bankalar bu duruma
dusmemek icin bankacilik anlayisin1 degistirmek zorunda kaldi. Bankacilik
anlayisi degisti.

Yeni Bankaciligin IN ve OUT’lar.
YP mevduat OUT, TL mevduat IN oldu.

Uzun vadeli kredi kullandirimi OUT, kisa vadeli kredi kullandirimi IN oldu.
Aciga kredi kullandirmak OUT, harcama belgesi karsilig1 kredi kullandirmak IN oldu.

Serbest kredi faizi belirlemek OUT, belirlenmis faize komisyon uygulamak, kullanilan kredinin
%20’sini kredi vadesi boyunca vadesiz hesapta bloke tutmak, kullanilan kredinin tamamini
10 giin vadesizde kalmasi, sigorta, dis ticaret vb paket satislari IN oldu.

TL kredi kullanmak icin sadece talep edilmesi OUT, kobi oldugunu, net ihracat¢i oldugunu, 10
Milyon TL karsiligindan fazla dovizinin olmadigini belgelemek IN oldu.

Kredi kullanabilmek icin kredi limitinde bosluk olmasi OUT, bankanin pozisyonuna gore kredi
verilebilecek kisitli limitlerden yararlanmak icin onceden rezervasyon yaptirmak IN oldu.



2022 Genel Degerlendirmesi -4

Dunyada; faiz artislann etkisini gostererek, talep daralmasi yaratti,
buyume hizlan hizla dustu, bat1 teknik olarak resesyona girdi.

Enflasyon ile mucadelede umut 1siklarn belirdi ve enflasyon verileri
beklentilerden daha iyi gelmeye basladi.

Merkez bankalarinin agresif faiz artis hizlann bir nebze yavasladi, 2023
yilinda faiz artislarinin durma ihtimali belirdi. Fakat bu konuda hala daha
cok yollar olduguna yonelik erken gevseme olmayacagi deklere edildi.

Cok erken bitecegi dusinllen Ukrayna-Rusya savasinin kisa vadede
bitmeyecegi, ancak bir niikleer savasa da donlismeyecegi, Bat1 destekli
lokal bir savas olarak stirecegi anlasildi.

Avrupa cok ciddi bir enerji tehdidi altinda yili tamamladi, zorlu bir kis
bekliyor. Enerji tuketimi fazla olan sektorlerde uretim durma noktasina
geldi.

Avrupa bazli siparisler yavasladi, ihracattan kotu sinyaller gelmeye
baslad.



2022 Genel Degerlendirmesi -5

» Turkiye’de; 3. ceyrekte buyume yavasladi, tuketici talebi ve
kamu harcamasi ile ayakta kaldi. 4. ceyrek icin daha da
dusuk bir buyume beklentisi olustu.

» Asgari ucrete %54.6 oraninda artis yapilacagi aciklandi.

» Yeniden degerleme orani %122 olarak belirlendi.

» USD/TL 18,70, EUR/TL 19,90 oldu.

» Enflasyonun % 64-68 arasinda bir yerde bitecegi anlasildi.
» Mevduat faizleri % 26’y1 kadar cikti.

» Kredi faizleri % 16 seviyelerinde tamamladu.

» TCMB gosterge faizi % 9 ile yil bitirdi.



2023 BEKLENTILERIMIZ NEYDI? NE OLDU?

YURT DISI

FED faizini 5-5,25 araligina kadar artirip duracak, inise 2023 sonu itibariyle
baslayabilir. (faiz beklentisi tuttu, indirim beklentisi banka iflaslarina carpildi)

ABD ve Avrupa’da enflasyon dusmeye baslayacak, (Tuttu. ABD %3 lere geriledi.)
EUR/USD paritesi 1,13-1,15 seviyesine evrilecek, (gordu ve geri geldi 1,09)

Degerli madenler, deger kazanacak. (Aslinda tutmadi ama Hamas savasi
nedeniyle tuttu)

Avrupa’da resesyon daha belirgin bir hal alacak. Yaz aylan ile birlikte duzelme
baslayabilir. (tuttu)

CIN en merak edilen konu olacak. Sifir Covid’ten cikip acilmaya ne zaman
baslayacagina bagli olarak emtia fiyatlarinin yonii belli olacak.

Beklentim 2023 yili ilk ceyreginden itibaren acilma baslayabilir. Vaka artislar
acilmay1 2. ceyrege sarkitmasi azimsanmayacak bir ihtimal. Ancak, gerek konut
sektoriinde yasadlgl sikintilar, gerekse de 2023 buyume beklentilerinin 4,5-5
bandinda oldugu g6z oOniine alinirsa emtia fiyatlarinda ilk basta beklenti bazls
yuksek artis olmakla birlikte devaminda korkulan derecede artis olmayacagi
yonundedir. (tamamen tuttu)

CIN acilir ise petrol fiyatlarinin 80-110 USD bandinda, acilmaz ise 70-90USD
Eandm;:la dalgalanacak. (petrol 100 USD’1 gordii ama geri geldi. Sebebi Cin degil
amas



2023 BEKLENTILERIMIZ NEYDI? NE OLDU?

YURT i(;i: Beklentileri secim oncesi ve secim sonras1 diye ikiye
ayirmak daha dogru olacaktir.

Secim oncesi:

Asgari ucret sonrasi yapilacak zamlar ve EYT sonrasi odenecek kidem tazminatlan
piyasaya para girisi ile Ocak ve Subat aylarinda, tuketici talebi canli olacaktir.
Buna ragmen biiyume verileri ilk ceyrekte cok kuvvetli olmayacaktir. (%4 blylume
oldu)

Kuru baskilamaya en az Nisan ayina kadar devam edilecek, kontrollu kur artis
olabilir. Ilk ceyrek beklenti USD 21-22 (tuttu)

Enflasyon Ocak-Subat-Mart-Nisan aylarinda baz etkisi ile dusmeye devam edecek,
secim oncesi %40 seviyelerine inebilir. (Mayis’ta % 39.59’e geriledi)

Merkez bankasi secime kadar faizi yuzde 9’da sabit tutacak. Yuzde 8,5’ta sabitledi)

KGF ve vb krediler ile is dunyas1 Ocak sonrasi kismen rahatlatilacak. 250 milyar TL
pakete ek olarak 200 milyar TL EYT icinde ilave kredi olabilir. (Tuttu)

Ocak ay1 basinda sanayinin kullandigi elektrik ve gaza indirim gelebilir. (Geldi)
Mayis ayinda asgari ucrete ilave zam olabilir. (Temmuz’da yapildi %34)

Secim sonrasi: Karamsar tablo agirlikli ciddi bir BELIRSIZLIK. Secimi kazanaca
partiye gore degisecek ekonomi modeli, yasanacak sikintinin siddetini belirleyec




2023’te Hayatimzi Degistiren Olaylar

6 Subat Depremi ile 11 ilin yikilmasai.
Cin tam kapanmay birakip tekrar acilma karar1 almasa.

ABD ve ECB’nin faiz artis politikalar sonucu enflasyonda yasanan dususler.

vV v v Vv

ABD’de banka iflaslari. SVB, Signuture Bank, Silvergate Capital iflas1 First
Republic Bank sikintiya girmesi.

» Secim oncesi kurun baskilanmasi, KKM’1n 120 milyar USD’1 gecmesi, kredi
kullandirnmi durma noktasina gelmesi,

» Cumbhurbaskanlig1 Secimi ve Recep Tayip Erdogan yeniden secilmesi. Mehmet
Simsek’in Hazine Maliye Bakani-Gaye Erkan’in TCMB baskani olmasi.

Para, maliye ve dis politikada U donusler ve Ortodoks politikalara donus.
Asgari ucret’in 11.402 T’ na yukseltilmesi, 2024 icin 17.002 TL belirlenmesi,
Israil - Hamas savasinin baslamasi,

Rusya-Ukrayna savasinin stabil hal almasi,

vV v v VvV VvV

Dunya buyume hizinda genel olarak yavaslama.



2023 Ocak Gelismeleri.

» 2022 D1s ticaret acigr 110.2 Milyar USD oldu. Ocak ayinda
ise aylik acik 14.3 milyar USD ile rekor kirdu.

» 2022 TUFE rakami %64.27 oldu.

» Zincir marketlerde fiyat sabitleme ve fiyat indirme
donemi.

» Kopru ve otoyol ucretlerine 2023 sonuna kadar zam yok.
» KGF paketleri acikland.

» Mevduat faizleri %30’lan buldu.

» Secim tarih 14 Mayis olarak belirlendi.

» KKM’da faiz ust sinirn uygulamasi kaldinldi.

» Ukrayna’ya Almanya ve ABD’den silah destegi arttu.




2023 Subat Gelismeleri..

» Ocak ay1 enflasyon rakamlarn aciklandi. Tufe yillikta %57,68 e geriledi.

» ABD’de ocak enflasyonu beklentiden dusuk geldi. Fed faiz artisina 25 baz puan
ile devam etti. Altin deger kazanmaya basladi.

ECB 50 baz puan ile faiz artisina devam etti.

Cin, Covid 19’da kesin zafer kazandik aciklamasi yapt.

DEPREM FELAKETI 11 il yikildh.

Borsa cokti. islemler gecikmeli olarak kapatildi.

KGF paketi 350 Milyar TL’ na yukseltildi.

Yurt dis1 doviz transferinde bilgilendirme zorunlulugu basladi.

2022 yili dis ticaret acig1 109,5 Milyar USD, Ocak/2023 ise 14,3 Milyar USD.
Ocak ay1 enflasyonu yuzde 57,68’e geriledi

FED 25, ECB 50 baz puanlik faiz artislarina devam etti.

TCMB 50 baz puan daha faizi indirdi. Yeni faiz yuzde 8,5

VvV VYV VvV VYV VvV VY



2023 Mart Gelismeleri..

Turkiye’nin 2023 yili buyume tahminleri %2’den %2.3’e revize edildi.
Varlik Fonu’ndan borsaya 1 Milyar USD’lik alim destegi aciklandi.
EYT yasallasti. Vergi aff1 ciktu...

vV v v Vv

6’l1 masa dagildi: Borsa dustii, CDS cikti. Masa toplandi: Borsa cikti,
CDS dustu

» Gecen yil ilk 2 ay 69 Milyar TL fazla veren butce bu yi1l 202 Milyar TL
acik verdi.

» Merkez Bankasi doviz rezervleri son 1 ayda 9.3 milyar USD azald.
» TCMB tuketici kredilerinde sikilasmaya gitti.

» ABD subat enflasyon verileri beklenenden yuksek geldi. FED’in faiz
artis beklentisi artti. Ust sinir beklentisi 5.75-6.00 seviyesine yukseldi.

» ABD’de SVB, Signuture Bank, Silvergate Capital iflas etti. First
Republic Bank sikintiya girdi.

» lIsvicre’de Credit Suisse depremi. UBS devreye giriyor.



2023 Mart Gelismeleri.../2

>
>

» Vakifbank ve Halkbank’in sermayesinin artirilma karar duyuruldu.

FED’in faiz artis beklentisi dustu.

ECB 50 baz puan faiz artis karan ile enflasyon ile mucadeleye devam
dedi.

FED 25 baz puan artis yaparak faizi 4.75-5.00 seviyesine cikardi.

ABD’de bolgesel bankalar tum mevduatin 2 yil sure ile sigorta
kapsamina alinmasini talep etti.

ABD Hazine Bakani Yallen: Tum mevduati sigorta kapsamina almay1
dusunmediklerini aciklad.

Brent petrol 76 USD seviyesine geriledi.

EYT yururlige girdi, KGF hala cikmadi, isveren tazminat odeme
sikintisina dustu.

Piyasada kredi aclig1 hat seviyede. Kredi hem var, hem yok donemi basladi.
Krediye ulasmak cok zor, alirsan da el yakiyor.




2023 Mart Gelismeleri.../3

» Tuzel kisilerin ayn1 gun doviz alim tutar1 5 milyon USD’dan
2,5 milyon USD’a dusuruldu.

» TCMB bankalara gonderdigi yazi ile tizel kisilerin doviz
almasina karar veren mercii konumuna geldi. Coklu kur
sistemi donemi basladi. (SK donemi)

» En dusuk Emekli Memur maaslar 5.500.-TL’den 7.500.-
Tl na cikarlds

» Elektrige indirim, temmuzda asgari ilicrete zam. Siyasi
vaatler artmaya basladi.

» Subat Dis ticaret acig1 12 Milyar USD oldu.



2023 Nisan Gelismeleri..

» Mart ayi ile birlikte enflasyon %50,51’e indi (TUIK)

» Dis ticaret acig1i Mart’ta 8,6 Milyar, Nisan’da 8,34 milyar
USD oldu.

» Mevduatta prim donemi basladi.

» TCMB menkul kiymet tutma sartlarin1 agirlastirmaya
basladi.

» Kredi muslugu kapanma esiginde, tuketici kredilerinde 70
TL bin sinin.

» Butce ilk ceyrekte 250 Milyar TL acik verdi.

» Akkuyu Nukluer, karadeniz gazi, gabar petrolu haberleri
donemi baslads

» Fiziki doviz talebinde artis basladi. USD 20 TL’yi astu.




2023 Mayis Gelismeleri.. Se¢im oncesi

» KKM faizi yiizde 30’a cikti. KKM tutar1 120 milyar USD’1 ast1. Artik
kolay kolay vazgecilemez boyutta.

» TUIK nisan enflasyonunu acikladi. Yillik enflasyon %43,68’e geriledi.

» TCMB’den yeni diizenleme: Aylik Dovizden donusum hedefi yuzde
5’ten %15’e yukseltildi.

» Faktoring faizleri %70’lere cikti. Vade 2 aya dustu.
» Kredi kullanim fiilen durdu.

» FED faizi 25 baz puan artisla %5,25 seviyesine, ECB 25 baz puan artisla
%3,75’e yukseltti.

» ABD’de enflasyon %4,9’a geriledi.

> S<le im 2. turda bitti. Cumhurbaskani tekrar Recep Tayyip Erdogan
oldu.

» Almanya resesyona girdi. 1C buyume -0,2 geldi.

» CDS 700°u gordu, TCMB net Rezervler -60 milyar USD, TL mevduat faizi
%40 larda, Doviz bozana %30 pesin prim var. Efektif talepleri
karsilanamiyor.




2023 Haziran Gelismeleri..Sec¢cim sonrasi

Mayis ay1 enflasyonu aciklandi yillik enflasyon % 39,59 oldu.

Mehmet Simsek Hazine ve Maliye Bakani oldu. Piyasalarda bayram havasi.
Bakanlar Kurulu teknokratlar agirtikli gortinttisunde.

ilk ceyrek biiyime %4.

Mayis ay1 enflasyonu TUIK: aylik 0,04 yillik enflasyon %39.59 oldu. iTO:
%56,5 ENAG:%109 acikladi.

Dolar 21 ‘TL’yi gecti. TL mevduat faizi %50’yi buldu.
Dovizden donusumde prim uygulamasi kaldinldi.

vV v v vV Vv

Asgari ucrette ara zam acikland1 11.402 TL oldu.

vV v VvV VY

Suudi Arabistan temmuzdan itibaren petrol arzinda kesinti yapacagin
acikladi. Hedef 80 USD

ABD’de enflasyon verileri iyi gelmeye basladi. FED uzun sureden sonra ilk
kez faizi sabit tuttu. %5-5,25

» TCMB faizi yuzde 8,5’tan yuzde 15’e yukseltti. USD 25 TL’yi asti.

v



2023 Temmuz Gelismeleri..

>

vV v Vv Vv

v

TCMB arka arkaya bankaciligi rahatlatacak sadelesme adimlar geldi.
Vergi artisina yonelik arka arkaya duzenlemeler geldi.

Rusya’da Wagner isyani, Fransa’da eylemler yayildi. Ortalik alev alev.
Ekonomi yonetiminin Katar, BAE, Suudi Arabistan ziyaretleri basladi.

Dis politikada Bati1’ya donus hamleleri. Ukrayna’nin Nato destegi,
Biden ile gorusme ve Isvec’in Nato uyeligine onay kararlar acikland.

CDS’ler 700’lerden 430’lara geriledi.

TCMB faiz % 17,5’a yukseltti. KKM’dan cikilmasina yonelik tedbirler
geldi.

Ihracatcinin Reeskont kredilerine rahat ulasmasini saglayacak adimlar
atild.

Gaye Erkan, Enflasyon Raporu’nu acikladi yil sonu enflasyon beklentisi
%58’ e yukseltildi.




2023 Agustos Gelismeleri..

» TUIK uzun stireden sonra ilk defa Enag ve ITO’ya yakin, aylik
enflasyon rakami acikladi. TUIK’te seffaflasma donemi diye
yorumlandu.

» ABD’de bankalarin denetimine yonelik bir dizi onlem aciklandi.

» Diinya’da enflasyon korkusu devam ederken CIN’i deflasyon
korkusu aldi.

» Firmalar krediye ulasmakta zorlanirken is diinyasi Ankara’ya
cikarma yapti. Ankara 1-2 ay sabir talep etti.

» Merkez Bankasi Rezervlerinde artis basladi.

» Cin’de Evergarande’den sonra ikinci emlak devi Country
Garden’da iflas etti.

» TCMB’den KKM hamlesi. Donusum hedefi ve TL payina gore
menkul tutma zorunlulugu kaldirld.

» TCMB beklenti ustu faiz artis ile 750 baz yukselterek faizi %
25’e cikard.




2023 Eylul Gelismeleri..

>

>

OVP aciklandi. Yilsonu enflasyon %65, 2024 enflasyon %33,
Buyume %4.4, 2024 ortalama USD kuru 36,8 olarak ongoruldu.

Faiz artislan ticari kredileri hareketlendirdi. Bankalarin kredi
istegi yeniden geldi.

Rusya ve Suudi Arabistan petrol uretim kesintisini yil sonuna
kadar uzatti, petrol 98’1 astu.

TCMB faizi %30’a yukseltti. TL'ye donusum konusunda bankalara
baskiy1 arttirdi.

Mevduat faizleri, Borsaya rakip olmaya basladi.
KKM’a asgari faiz uygulamasi kaldirild.

Dunya ticaretinde yavaslama hizlandi, Navlun fiyatlar1 2019’un
altina geldi.

Kredi buyumesi istenmiyor. Tuketici, konut ve tasitta yavaslama
adimlan.




2023 Ekim Gelismeleri..

TCMB Reeskont kredilerinde duzenlemeye gitti. 15 puan indirim
sagland.

Hamas Israil’e saldirdi. Israil Hamas’a savas ilan etti.

Savasin yayilma korkusuyla petrol yeniden 90 USD’1n uzerine
cikti, altin artamaya baslad.

Iplik, kumas ve 6rme giyimde giimrik vergileri 10 puan artti.
Tekstil ve Hazir giyim karsi1 karsiya geldi.

Konut satislar yavasladi, araba fiyatlan geri gelmeye basladi.
TCMB yi1l sonu enflasyon beklentisini %68’e yukseltti.

TCMB faizi % 35 ‘e yukseltti. Kredilere uygulanan ust faiz sinir
ve belge karsiligi kullandirim kaldinld.

Erdogan: «Hamas teror orgutu degildir» dedi. Borsa coktd.
Mehmet Simsek yabanci yatirimcinin gelmesi biraz zaman
alacak dedi.




2023 Kasim Gelismeleri..
FED ve ECB faiz artislarina gitmedi, sabit tuttu.
KKM’da karsilik oranlan %25’ten %30’a ¢ikanldi.

Hazinenin 2 yillik tahvil ihalesinde faiz %42,18 oldu. Yabanci yatirimci goz
kirpiyor.

Yurtdisindan israil’in Gazze’ye saldirilarina tepkiler yiikselmeye basladi.
Mahkeme, mahkemeyi, mahkemeye verdi.

TCMB faizi 500 baz puan artisla %40’a yukseltti. Reeskont kredileri faizine
ust sinir getirdi ve azami %25,93 olarak sabit tuttu.

Cinli varlik yonetim devi Zhongzhi 64 milyar dolara varan borcla iflas etti.
ABD’den Turkiye’ye «Rusya’ya yaptirim baskisi» heyeti geldi.
ABD 3. ceyrekte %5,2 buyudu.

TCMB Baskani ve Is bankas1 Genel Miidirii KKM’1n cazibesini yitirdigi,
TL’ye gecme zamani geldigine iliskin aciklamalar yapti.

Mehmet Simsek is dunyasina seslendi. Turkiye’nin ¢ikis yolu ihracat dedi



2023 Arahk Gelismeleri..

Brent petrol 72 USD’a kadar geriledi.
Kasim ay1 enflasyonu aylik %3,28, yillik enflasyon %61,28 oldu.
TL donusumlu KKM faizi %12’ye geriledi.

vV v v VvV

10 yillik tahvil ihalesine rekor talep. Yabanci T ye donus
kapisini tahville araladi.

» TCMB rezervleri tum zamanlarn rekorunu kirarak 140 Milyar
USD’1 asti.

» Reeskont kredi limitlerinin arttirilmasi ve YTAK kredileri ile
yatinmlarin desteklenmesi calismalar basladi.

» Mevduat faizleri %50’yi ast.

» AB’den Rusya’ya 12. yaptirim paketi onaylandi. Rusya yabanci
sirket varliklarina resmen el koydu.

» Kizildeniz’de Hussi gerginligi, konteyner tasimaciligini vurdu.
ABD tedbir aliyor




RAKAMLARLA 2023 SONU

Enflasyon
TCMB Faiz
USD/TL
EUR/TL
BIST

TL Mevduat
TL Kredi
CDS Tiirkiye
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ABD enflasyon
FED faizi
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Brent Petrol

Tirkiye Biylime :

% 64,77

: %42,5

29,52
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Para Politikasindaki U dondlisler

» Faiz indirimi bitti. Artis donemi baslad.

» Merkez Bankasi rezervlerinden kura mudahale icin satisi
sonlandirdi.

» Makro Ihtiyati kararlarda sadelesmeye gidilecegi soylendi. Ilk
karar %60 TL mevduat oranim %57’e. Tutturamayanlara uygulanan
%10 menkul kiymet alma sart1 %5’e indirildi.

» TCMB, u¢ aydan uzun vadeli kur korumasi TL mevduata gecislerin
TL mevduat hesaplamasinda 1.5 kat olarak hesaplanacagini
duyurdu.

» Enflasyon ile mucadele vurgusu one cikarilmaya basland.

» Hizli degil, yavas ama kararli hareket edecegi sinyalleri verildi ve
faiz artislan yavas ama kararli yapildi.

» KKM’tan c¢ikis hedefleri verildi.
» KKM yapilmasi kaldirildi.
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Maliye Politikasinda U doniusler..

Mali Disipline donus temel hedef olarak belirlendi.
MTV’ne tek seferlik ek vergi kondu.

DTH stopaj oranina artis geldi.

Kurumlar vergisin %20’den %25’e, belli sektorlere %25’ten %30’ artis.
lhracatciya vergi indirim destegi. %1’den %5’e cikan avantaj.
Alkol ve sigaraya %14,82 OTV zammu.

KDV’de artis. %18’ler 20’ye %8’likler 10’a cikti.

Noter, tapu ve vize harclarina %50 artis geldi.

Bos tutulan evlere vergi artis1 calismasi.

Koruma, gozetim kararlan degisti.

Enflasyon Muhasebesine gecis icin teblig yayinlandi.

vV V. vV vV vV vV vV vV vV v v v

Harclar, vergiler cezalar yeniden degerleme oraninda (%58) artinldi.
CB indirim yetkisini kullanmadh.







Diplomaside U Dondusleri

» Ukrayna’nin Nato uyeligini hakkettiginin aciklamasi ve
Azur Komutanlarinin Ukrayna’ya verilmesi,

» ABD Baskani BIDEN ile gorusmeler, F16 siparisleri
konusunda destek sozu,

» Vilnus zirvesi oncesi NATO, ABD ve AB ile iliskilerin
hareketlendirme cabalari,

» Isvec’in Nato uyeligine yesil 1s1k yakilmasi ve dis islemler
komisyonundan gecmesi.

» Erdogan- Micotakis gortismesi,
» Erdogan-BAE-Suudi Arabistan ve Misir goruasmeleri.
» Rusya ile biraz daha mesafeli gorusmeler.
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Diinya Buyume Grafigi- 10 yil
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Cin Buyume Grafigi - 5 yil

Guest TradingView.com, Ara 21, 2023 12:45 UTC tarihinde yayiland:

Tem 2019 Tem 1020 Tem 202 Tem 1022 Tem 2023 Tem

T TradingView




Baltik Navlun Endeksi - 5 yil grafigi
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TCMB Faiz Kararlari - 5 Y1l
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Tlrkiye Enflasyon son 5 Yil
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Tlrkiye Enflasyon son 1 yil
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FED Faiz kararlar1 - 5 yil
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ABD Enflasyon 2023
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USD/Turk Lirasi

Guest TradingView.com, Ara 21, 2023 11:21 UTC tarihinde yayilandi
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ABD 2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi
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BIST 100 Endeksi
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2023 Genel Degerlendirmesi- Diinya/1

FED, ECB, BoE vb Merkez bankalar1 2023 yil1 boyunca enflasyon ile
mucadele icin faiz artislarina gidip, sahin aciklamalar yaparak
enflasyonda disusu sagladilar.

Cin yavaslayan buyume hizin1 ve ekonomisindeki sorunlar gidermek icin
pandemi sonrast tam kapanmadan vazgecip, acildilar. Ancak konut
sektorunde derinlesen kriz baslarina bela oldu. Yeterince buyumeyi
hizlandiramadilar.

Cin’in yeterince buyuyememesi, Avrupa’nin resesyona girmesi, bununla
birlikte gaz tehdidini asacak tedbirlerle gaz fiyatlarinin asagi gelmesi
enflasyonun dusmesine katki yaparken, dunya buyume hizinin da
dusmesine neden oldu.

Buyume hiz1 duserken petrol fiyatlar ve navlun fiyatlar hizla geri
gelmeye basladi. Ta ki Israil-Hamas savasi ve devaminda Kizildeniz gecisi
sorun olana kadar.

ABD buyumesi yavaslamasina karsin resesyona girmeden enflasyonu
dusurme konusunda daha basarili oldu. Ancak faiz artisin1 sonlandirma ve
inise gecme takvimi, denetim yetersizligi eksik olan bankacilik sisteminin
iflaslar ile herkesi korkutana kadar. Bu sure¢c ABD ekonomisi acisindan bir
kucuk sarsinti olarak FED kararlarini erteledi.




2023 Genel Degerlendirmesi- Diinya/2
Ukrayna-Rusya savasi herkesi biktirdi. Tepkiler yukselmeye
basladi. Ukrayna’ya daha fazla destek yapma fikri Avrupa ve
ABD’de tartisma konusu olurken, Rusya’da savasin uzamasi
nedeniyle ekonomik kriz daha somut hal aldi. Simdi iki tarafta
fazladan hamle yapmaktan cekinir halde durumlarini
muhafazaya gectiler.

Israil-Hamas savasina kadar diinya emtia fiyatlar surekli
geriledi. Savas Ortadogu’ya yayilacak endisesi ile ilk tepki
petrol fiyatlarinin yukselmesi oldu ama korku gecince fiyatlar
asagi geldi.

Bati, Gazze’de yasanan katliama once destek verdi, tepki
gostereni lin¢ etti, ama olaylar savunulamaz hale gelince oklar
Netanyahu’ya dondu. Uzayan savas bu sefer Hussi’lerin devreye
girmesi ile Kizildeniz gecisini aksatt1 ve yine navlun fiyatlari ve
emtia fiyatlarinda kismi artis gozlendi.

Tayvan sorunu kullenmis iken yeniden hareketlenecek
aciklamalar Cin tarafindan gelmeye basladi.




2023 Genel Degerlendirmesi- Turkiye/1

Secim oncesi ve secim sonrasi olmak uzere bir birinden taban tabana
z1t bir yil yasandi. 2022 yilindan baslayip, 2023 Mayis ayina kadar
suren donemde heteredoks diye adlandirilan, sonra da Ortodoks diye
bilinen ekonomi yonetimi yasandi.

Secim donemine kadar, issizlik artip, secime olumsuz etki yapmamasi
icin Dunya’daki akintinin tersine yuzmeye calisilan bir donem yasandh.
2022’de hizla yukselmis olan enflasyon, baz etkisi ve palyatif
tedbirlerle secime kadar dusuyor goruntusu verildi. Faiz hassasiyeti
olan secmene karsi faizi indiriyoruz aciklamalan ile faiz indirildi. Inen
faizlerle birlikte, kur artmasin ve kura talep olusmasin diye makro
ihtiyati tedbirler denen uygulamalar yapildi. Merkez Bankasi
rezervlerinden ve kamu kurumlarindan doviz satisi ile birlikte
Bankalara yapilan baskiyla KKM tesvik edildi.

TUIK, ITO ve Enag bir birinden cok farkli enflasyon rakamlarn acikladi.
Resmi enflasyon ile yasanan enflasyon nedeniyle, alim gucu dustu,
kisiler ve isletmeler kendilerini enflasyona kars1 korumak icin Ev,
araba, mal stok yapmaya, TL mevduattan ¢ikip, doviz veya KKM’a
gecis yapti.




2023 Genel Degerlendirmesi- Tirkiye/2

Yeni Ekonomik Model coktu. Ithalat, ihracattan fazla artarak dis
ticaret aciklan daha da yukseldi.

Secim nedeniyle, asgari ucret, EYT vb duzenlemeler ile birlikte
kamu harcamalan artip, bitce acigi giderek arttu.

Deprem ile birlikte, moralimiz ¢coktu, butce yuku daha da artt.

Yaklasan secimde ilk defa muhalefet iktidar degistirme
imkanina kavustu, ancak gerek 6 masa icindeki anlasmazlik,
gerekse palyatif dusurulen enflasyon, baskilanan kur ve
enflasyon korkusuyla patlayan tuketici talebi kaynakli buyume
verileri, iktidar ve basin gucu ile halka «faizi de indirdik, kuruda
arttirmadik, enflasyonu da dusurduk ve bunlarla birlikte en
fazla buyumeyi yapan ulke olduk» diye basar hikayesi olarak
anlatilds.

Secim propagandasinin ekonomik soylemin yaninda, siyasi
soylem olarak, «milli beka m1 yoksa boluculerle birlikte hareket
edenlere mi oy vereceksiniz» soylemi etkili oldu.




2023 Genel Degerlendirmesi- Tiirkiye/3

Cumhurbaskanligi secimini az farkla da olsa AKP iktidar yeniden kazand.
Muhalefet bir birine girdi. Yerel secim tehdidi zayifladi. Zayiflayan yerel
secim tehdidi sonrasi artik 5 yil boyunca secim olmayacagi gercegi ile
ekonomik olarak dogrularin yapilabilecegi siyasi ortam olustu.

Yeni Bakanlar agirlikli teknokrat kokenli kisilerden secildi, ekonominin
basina guven duyulan isimler getirildi. Merkez Bankasi Baskan1 degistirildi.

Mayis ayindan sonra, daha once yapilarak temelden bozulan ekonominin
duzeltilmesi icin arka arkaya para duzenlemeler yapilmaya basland.

TUIK gercek enflasyon verilerine dondii, Merkez bankasi gercek enflasyon
beklentisini acikladi, faiz artiracagini, enflasyon ile miicadele edecegini,
doviz satisin1 sonlandiracagini sikilastirma ve sadelesme siirecine
girecegini aciklad.

Maliye Bakanligi; butce disiplinine donecegini, giderleri kisacagini,
gelirleri arttiracagini ve buna siki sikiya uyacagin1 duyurdu.

Cumhurbaskani Yardimcisi; OVP’yi acikladi. 2024 buyume, enflasyon, kur
beklentilerini belirtti.




2023 Genel Degerlendirmesi- Tiirkiye/4

Seffaflik temel dustur olarak belirlenmeye baslandi. Merkez Bankasi,
Maliye Bakani, Cumhurbaskani yardimcisinin aciklamalari ekonomi
yorumculan tarafindan gercekci ve ciddiye alinir raporlar olarak
yorumlanmaya baslandi.

Programa yurt ici destegin yaninda, yurt dis1 destegi alinmasi
zorunlulugu nedeniyle, ekonomi yonetimi yurtdis1 ulke ve yatirimci
ziyaretleri ile programi anlatmak uzere Road Show’lara cikt.

Yabanci yatirimcinin ekonomi yonetimine ve ac¢iklanan programa ilgi
gostermesine ragmen, gecmis donemdeki olumsuz tecriibelerden
dolayr Cumhurbaskani’nin siyasetine karsi gliven eksikligi ve daha
yeterince faiz artis1 ve kur artist olmamasi nedeniyle izlemede kaldi.

Siyasete olan glivensizligin giderilmesine yonelik, Cumhurbaskani her
ortamda yeni ekonomi yonetimine tam destegini aciklama geregi
duydu. Ayrica Dis siyasette belirgin bir yon degisikligi hissedildi.
Bati’dan ayrismaya baslamislig1 yok edecek sekilde, yeniden Bati ve
Ortadogu ile sicak iliskiler kurma cabalar goruldu.




2023 Genel Degerlendirmesi- Tirkiye/5

Kur artisi, faiz artisi, istikrarli durus, sadelesme, sikilasma, ekonominin
sogutulmasi, basta enerji olmak uzere emtia fiyatlarinin geri gelmesi
aylik bazda enflasyon verilerinin dismeye baslamasi sonucunu dogurdu.

KKM’1n ¢cozulmesi konusunda Bankalara bu sefer tersine hedefler verildi.
Avantajlar ortadan kaldinldi. Yabanci yatinmlarin gelecegi bunun da
destegi ile , kurun fazla artmayacagi hususunda kamu oyu yaratilmaya
baslandi.

Kitlenen bankacilik sektoru calismaya basladi. Ancak yukselen faizler
nedeniyle kredi maliyeti %20-25’lerden %50-60 araligina geldi. Mevduat
faiz oranlarn %25’lerden %50’lere yukseldi. Tuketici, konut, tasit kredileri
hem maliyet hem miktar zorluklar nedeniyle durdu. Konut satisi, araba
satis1 yavasladi, fiyatlar goreceli olarak dusmeye, tasarruflar TL
mevduata, altina ve Borsa’ya yonelmeye baslad.

Gazze politikasi ve Hamas agiklamalari, ilk basta soguk dus etkisi yaratsa
da, dunya kamuoyunun Israil’e karsi aciklamalara baslamasi ile olumsuza
donen etkinin siddeti azaldi.

U donusleri sonucu dogru politikalarn etkisi ile CDS’ler 700’lerden 300’Un
altina geriledi.




2024 BEKLENTILERI - DUNYA

>

iki onemli konu tiim beklentileri degistirebilir. ilki Israil-Hamas
savasinin Liibnan ve iran’daki saldinlar sonrasi buyiimesi. Ikincisi
Cin’in Tayvan konusundaki tavri. Bu iki hususun stabil kalacagi
varsayimi ile beklentiler soyledir.

FED ve ECB’nin 2024’te faiz inisine gececegi, sikilasmay1 kismen
gevsetecekleri. USD’1n EUR’ya gore deger kaybinin daha fazla olacag.
Altinin degerlenecegi.

Diinya Buylumesinin 3’in altinda kalacagi. Cin’in %5 bilyume oranina
cikamayacagi.

Emtia fiyatlarinda 2024 biyimesinin yeterli destegi olmayacagi icin
yatay seyredecegi. Petrol fiyatlarinin 80 USD’da patinaj yapacagi.
Avrupa’da gaz fiyatlarinin artmayacagi.

Kizildeniz istisnasi hari¢ navlun fiyatlarinin 2019 oncesindeki gibi
dusik seyredecegi. (Kizildeniz onemli bir konu)




2024 BEKLENTILERI - TURKIYE

Haziran’a kadar enflasyon %70’ler ile zirve yapacak, Temmuzdan itibaren
baz etkisiyle de dusme baslayacak, sene sonu beklentim %40

Kur artislan enflasyon ile uyumlu olacak sene sonu beklentim USD/TL 40-
42

Yerel secime kadar Merkez Bankas1 bir faiz artinmi ile faizi %45’e cikarip,
yilin 3. ceyregine kadar sabit tutacak, inis 3. ceyrekten itibaren
baslayabilir.

Vergi artislarn devam edecek, yilbasinda asgari iicrete, emeklige, memura
uygulanan zam orani ile ilk 3 ay (secime kadar) vatandasin alim gucu
rahatlayacak. 5 aydan itibaren tekrar disecek. ilk ceyrek biyiime
rakamlari bu etki ile %4’lerde olacak, sonrasinda %2’lere cekilecek.

Kredi maliyetleri yil sonuna kadar yuksek seyredecek, 4. ceyrekte hafif
gerileme (gerek Merkez Bankasi’nin faiz indirmesi, gerekse kredi talebine
olan azlik nedeniyle) yasanacak

ihracatci desteklenecek, Exim kredi limitleri artinlacak, daha uygun
kaynakli borclanmasi saglanacak. Ithalat ve yurt ici ticareti olan firmalar
piyasa kosullarinin disinda kredi bulmakta zorlanacak.




2024 BEKLENTILERI - TURKIYE /2

Ic talebin 2. ceyrekten itibaren yavaslamasi, ihracat yapmayan
firmalarin pahali kaynakli kredi kullanmak zorunda kalmasi ve/veya
kredi kullanmadan vade kisarak satis yapmasi, piyasanin vadeli
ticaretine sekte vuracak ve tahsilat sorunlari, cek oteleme
uygulamalan sikca karsilasilacak.

Turk tahvillerine ilgi artacak, sicak para girisi olacak, bu da kurun
maximum enflasyon orani kadar artmasina neden olacak.

KKM’lar vadesi geldikce TL’na donecek, ya da Altin’a kayacak. Az
miktarda kisim dovize meyillenecek ama bu kur uzerinde ciddi baski
olusturmayacak.

Yerel secimleri biz fazlaca onemsiyoruz. Yabancilar yerel secimi degil,
genel secimleri ve uygulanan politikalarda istikrar1 daha cok
onemsiyor. Bu nedenle yerel secime endeksli bir sicak para girisi
yerine, bu donemde uygulanacak ekonomi politikasina endeksli
yabanci yatirimc girisi gorecegiz. Beklentim Subat sonu girislerin
hizlanmaya baslayacagi yonunde.
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Yasal Uyari:

Isbu icerik, yalmzca bilgilendirme amaciyla paylasilmistir. Yayimlandig tarih
itibariyle gunceldir ve yeniden guncellenmesi planlanmamaktadir. Herhangi bir
guvenceyi, finansal urunu veya araci, belirli bir yatinm veya stratejiyi tavsiye
etmemektedir. isbu icerik; herhangi bir yatirmin veya stratejinin degerine,
karliligina veya uygunluga yonelik vergi, hukuk veya vyatinm tavsiyesi
saglamamaktadir. Fark Kurumsal, temsilcileri ve calisanlarn da dahil olmak uzere
icerikte mevcut olabilecek hatalardan, uyumsuzluklardan, tutarsizliklardan veya
icerik nedeniyle tarafimzca alinan herhangi bir eylemden sorumlu tutulamaz.
isbu icerik veya icerik kapsaminda paylasilan tim bilgi, belge ve gorsellere ait
fikri mulkiyet haklarn Fark Kurumsal’a aittir. Fark Kurumsal’in yazili izni
alinmadan kopyalanamaz, cogaltilamaz, degistirilemez veya kullanilamaz.
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