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Merhaba;
Yeni yilin size ve tiim sevdiklerinize saglik, huzur ve bol kazang

getirmesini diliyoruz.

2024 yili Ekonomi ve Finans diinyasinda kismen diizelmelerin yasandig,
ancak hayati zorlastiran bir yil olarak gecti. 2025 yilina ozellikle dis
diinyada, belirsizliklerin artisi ile giriyoruz.

Ekonomi, finans ve vergi konularinda danigmanlik hizmeti veren ve bu
konularda bilgilendirme toplantilar: yapan Fark Kurumsal'in
"Ekonomide 2024 Yili Gelismeleri ve 2025 Yili Beklentileri' konulu

sunumunu sizlerle paylastyoruz.

Mutlu yillar...
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BELIRSIZLIKLERLE BASLAYAN
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2023’te Hayatimizi Degistiren Olaylar

* 6 Subat Depremi ile 11 ilin yikilmasi.
Cin tam kapanmayi birakip tekrar acilma karari almasi.

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

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

e Secim oncesi kurun baskilanmasi, KKM’in 120 milyar USD’1 ge¢cmesi,
kredi kullandirimi durma noktasina gelmesi,

e Cumhurbaskanligi Secimi ve Recep Tayip Erdogan yeniden secilmesi.
I\/llehmet Simsek’in Hazine Maliye Bakani-Gaye Erkan’in TCMB baskani
olmasi.

* Para, maliye ve dis politikada U donusler ve Ortodoks politikalara donus.

. As§ari Ucret’in 11.402 TU'na yukseltilmesi, 2024 icin 17.002 TL
belirlenmesi,

* Israil — Hamas savasinin baslamasi,
* Rusya-Ukrayna savasinin stabil hal almasi,
* Dlnya buyume hizinda genel olarak yavaslama.



2023 Genel Degerlendirmesi- Diinya/1

 FED, ECB, BoE vb Merkez bankalari 2023 yili boyunca enflasyon ile micadele icin faiz
artislarina gidip, sahin aciklamalar yaparak enflasyonda dususu sagladilar.

* Cin yavaslayan buyume hizini ve ekonomisindeki sorunlari gidermek icin pandemi sonrasi
tam kapanmadan vazgecip, acildilar. Ancak konut sektoriinde derinlesen kriz baslarina
bela oldu. Yeterince buylumeyi hizlandiramadilar.

e Cin'in yeterince buylyememesi, Avrupa’nin resesyona girmesi, bununla birlikte gaz
tehdidini asacak tedbirlerle gaz fiyatlarinin asagi gelmesi enflasyonun dismesine katki
yaparken, dinya biyime hizinin da dismesine neden oldu.

* Buyume hizi duserken petrol fiyatlari ve navlun fiyatlari hizla geri gelmeye bagladi. Ta ki
Israil-Hamas savasi ve devaminda Kizildeniz gecisi sorun olana kadar.

e ABD buliyumesi vyavaslamasina karsin resesyona girmeden enflasyonu disirme
konusunda daha basarili oldu. Ancak faiz artisini sonlandirma ve inise gecme takvimi,
denetim yetersizligi eksik olan bankacilik sisteminin iflaslar ile herkesi korkutana kadar.
Bu sure¢c ABD ekonomisi acisindan bir ktictk sarsinti olarak FED kararlarini erteledi.



2023 Genel Degerlendirmesi- Diinya/2

* Ukrayna-Rusya savasi herkesi biktirdi. Tepkiler yikselmeye basladi. Ukrayna’ya daha fazla
destek olma fikri Avrupa ve ABD’de tartisma konusu olurken, Rusya’da savasin uzamasi
nedeniyle ekonomik kriz daha somut bir hal aldi. Simdi iki tarafta fazladan hamle
yapmaktan cekinir halde durumlarini muhafazaya ediyorlar.

e |srail-Hamas savasina kadar diinya emtia fiyatlari stirekli geriledi. Savas Ortadogu’ya
yvayillacak endisesi ile ilk tepki petrol fiyatlarinin yukselmesi oldu ama korku gecince
fiyatlar asagi geldi.

* Bati, Gazze’de yasanan katliama once destek verdi, tepki gostereni ling etti, ama olaylar
savunulamaz hale gelince oklar Netanyahu’ya dondu. Savasta Hussi’lerin devreye girmesi
ile Kizildeniz gecisi aksadi, navlun fiyatlari ve emtia fiyatlarinda kismi artis gozlendi.

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



2023 Genel Degerlendirmesi- Turkiye/1

TUIK, ITO ve ENAG bir birinden cok farkli enflasyon rakamlari acikladi. Resmi
enflasyon ile yasanan enflasyon nedeniyle, allm gucu duastu, kisiler ve isletmeler
kendilerini enflasyona karsi korumak icin ev, araba alip, mal stok yapmaya basladi, TL
mevduattan cikip, doviz veya KKM’a gecis yapti.

Secim oOncesi ve secim sonrasl olmak Uzere bir birinden taban tabana zit bir yil
yasandi. 2022 yilindan baslayip, 2023 Mayis ayina kadar stiren donemde Heterodoks
diye adlandirilan, sonra da Ortodoks diye bilinen ekonomi yénetimi yasandi.

Secim donemine kadar, issizligin artmamasi ve se¢cime olumsuz etki yapmamasi igin
Diinya’daki akintinin tersine yiziilmeye c¢alisilan bir donem yasandi. 2022’de hizla
yiikselmis olan enflasyon, baz etkisi ve palyatif tedbirlerle secime kadar diistuiyor
goruntiisu verildi. Faiz hassasiyeti olan segmene karsi faizi indiriyoruz aciklamalari
ile faiz indirildi. inen faizlerle birlikte, kur artmasin ve kura talep olmasin diye
makro ihtiyati tedbirler denen uygulamalar yapildi. Merkez Bankasi rezervlerinden
ve kamu kurumlarindan yapilan doviz satisi ile birlikte, bankalara yapilan baskiyla
da KKM tesvik edildi.

Yeni Ekonomik Model ¢coktii. ithalat, ihracattan fazla artarak dis ticaret aciklari daha
da yukseldi.



2023 Genel Degerlendirmesi- Turkiye/2

Secim nedeniyle, asgari Ucret, EYT vb dizenlemeler ile birlikte kamu harcamalari artip,
bltce acigi giderek artti.

Deprem ile birlikte, moralimiz ¢oktu, butce yuki daha da artti.

Yaklasan secimde ilk defa muhalefet iktidari degistirme ihtimali belirdi, ancak gerek 6’li
masa icindeki anlasmazlik, gerekse palyatif tedbirlerle diistrilen enflasyon, baskilanan kur
ve enflasyon korkusuyla patlayan tuketici talebi kaynakli bliytime verileri, iktidar ve basin
glicu ile halka «faizi de indirdik, kuru da arttirmadik, enflasyonu da disurduk ve bunlarla
birlikte en fazla buyumeyi yapan ulke olduk» diye basari hikayesi olarak anlatild.

Secim propagandalarinda ekonomik séylemin yaninda, siyasi soylem olarak, «milli beka mi
yoksa bollculerle birlikte hareket edenlere mi oy vereceksiniz» sdéylemi etkili oldu.

Cumhurbaskanligi secimini, AKP iktidari yeniden kazandi. 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 gliven
duyulan isimler getirildi. Merkez Bankasi Baskani degistirildi.



2023 Genel Degerlendirmesi- Turkiye/3

Mayis ayindan sonra, daha once yapilarak temelden bozulan ekonominin dizeltilmesi icin
arka arkaya duzenlemeler yapilmaya baslandi.

TUIK gercek enflasyon verilerine dondd, Merkez bankasi gercek enflasyon beklentisini,
faizi artiracagini, enflasyon ile micadele edecegini, doviz satigini sonlandiracagini
sikilastirma ve sadelesme surecine girecegini acikladi.

Maliye Bakanligi; butce disiplinine donecegini, giderleri kisacagini, gelirleri arttiracagini ve
buna siki sikiya uyacagini duyurdu. Cumhurbaskani Yardimcisi; OVP’yi acikladi. 2024
bliyume, enflasyon, kur beklentilerini belirtti.

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

Programa vyurt ici destegin yaninda, yurt disi desteginin de alinmasi zorunlulugu
nedeniyle, ekonomi yonetimi yurtdisi tlke ve yatirimci ziyaretleri yaparak programi
anlatmak Uzere Road Show’lara cikti.

Yabanci yatirrmcinin ekonomi yonetimine ve aciklanan programa ilgi gostermesine
ragmen, gecmis donemdeki olumsuz tecribelerden dolaylr siyasetcilere karsi gliven
elfsiklié(j ylz(anllc?da faizin ve kurun da yeterince artmadigl dusuncesiyle eyleme gecmeyip
izlemede kald.



2023 Genel Degerlendirmesi- Turkiye/4

Siyasete olan guvensizligin giderilmesine yonelik, Cumhurbaskani her ortamda vyeni
ekonomi yonetimine tam destegini aciklama geregi duydu. Ayrica dis siyasette belirgin bir
yon de{gi?ikliéi hissedildi. Bati’dan ayrismishgi giderecek sekilde, yeniden Bati ve Ortadogu

ile sicak iliskiler kurma cabalari goruldu.

Kur artigi, faiz artisi, istikrarl durus, sadelesme, sikilasma, ekonominin sogutulmasi, basta
enerji olmak Gzere emtia fiyatlarinin geri gelmesi «aylk bazda» enflasyon verilerinin
dismeye baslamasi sonucunu dogurdu.

KKM’in ¢6zilmesi konusunda bankalara bu sefer tersine hedefler verildi. Avantajlar ortadan
kaldirildi. Yabanci yatirimlarin gelecegi, bunun yaratacagi destek ile kurun fazla artmayacagi
hususunda kamuoyu yaratilmaya baslandi.

Kitlenen bankacilik sektori calismaya basladi. Ancak yikselen faizler nedeniyle kredi
maliyeti %20-25’lerden %50-60 araligina geldi. Mevduat faiz oranlari %25’lerden %50’lere
yukseldi. Tuketici, konut, tasit kredileri hem maliyet hem miktar zorluklari nedeniyle durdu.
Konut satisi, araba satisi yavasladi, fiyatlar goreceli olarak dismeye, tasarruflar TL
mevduata, altina ve borsa’ya yonelmeye basladi.

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

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



2024°te Hayatimizi Degistiren Olaylar

e israil’in, Hamas’tan sonra Hizbullah ve iran’i hedef alan saldirilari.

* Turkiye’de yerel secimler ve secime kadar ekonomik programa mola verilmesi.
e KKM’In ¢coziilmesine yonelik alinan kararlar ve uygulamalar.

* TCMB’nin sterilizasyon kararlari ve net rezervlerin — den +'ya ge¢gmesi.

* Jakson Hole toplantilari sonrasi ECB, FED ve BoE’In faiz indirimine baslamasi.

e ABD baskanlik secimleri ve 2. Trump dénemi.

* Ukrayna-Rusya savasinin uzamasi, uzun menzilli fizeler ve nikleer doktrinin degistirilmesi.
e Suriye’de Rejim degisikligi ve sonuclari.

* Vergide kayitdisilikla mutcadele donemi. Maliye politikasi destek cabalari.
e Dezenflasyon sirecinin baslamasi, OVP ve TCMB guincellemeleri.

* Grilisteden ¢cikmamiz.

 Siyaset ile ekonomi yonetimi arasinda yasanan tercih farkhliklar.



2024 Ocak Gelismeleri......  (Mola zamani)

* Kizildeniz'de tansiyon artti, tasima maliyetleri 4 katina ¢ikti.

* israil, Liibnan’da Hamas liderlerinden birine suikast diizenledi. iran’da Kasim
Sudleymani’nin élim yildénimunde patlama oldu 100 kisi 6ldu.

* Yerel secim stirecine girildi. Istanbul adaylari Imamoglu ve Kurum oldu.

* Aralik ay1 enflasyonu aciklandi. 2023 yili enflasyonu %64,77 oldu.

e 2023 yili butce acig1 1.37 Trilyon TL olarak aciklandi.

* Maliye Bakanlgi, kira gelirlerini beyan etmeyenleri mercek altina ald1.

* Merkez Bankasi Baskani Gaye Erkan ve ailesine iliskin iddialar glindem oldu.
* svec’in Nato uyeligine iliskin teklif TBMM’de kabul edildi.

e SSK ve Bagkur emekli zammi %49,25 oldu.



2024 Subat Gelismeleri.. (Ddviz korkusu)

Ocak ayi enflasyonu %6.70, yillik enflasyon % 64,86 oldu.

Merkez Bankasi Baskani Gaye Erkan istifa etti. Yeni Baskan Fatih Karahan oldu. JP
Morgan, Morgan Stanley, HSBC, para politikasinda bir degisiklik beklemediklerini
acikladilar.

TCMB, KKM’da 6 aya kadar vadede zorunlu karsilik oranlarini %30’dan %25’e dusiirdui.
DTH karsilik oranlarini ise iki katina ¢ikardi. Doviz donusiimlii KKM’de tarih uzatild.
KKM 2.3 Trilyon Tl'ye geriledi.

TCMB brit rezervi son 6 haftada 10 milyar USD azaldi. Merkez faizi %45’te sabit tuttu.

FED, ECB,BOE faizlerini sabit tuttu. FED baskani, faiz indirimi konusunda dikkatli hareket
edeceklerini vurguladi. ABD ocak enflasyonu beklenti Gistu %3.1 geldi.

Urdiin’de ABD (ssiine saldiri sonrasi, ABD, Irak ve Suriye’de iran destekli gruplara saldiri
baslattl.

Cumhurbaskani Erdogan, BAE ve Misir’i ziyaret etti. Putin ziyaretini erteledi.



2024 Mart Gelismeleri... (Diren Merkez..)

* Merkez Bankasi doviz satmaya devam etti. Swap hari¢ net rezervler -65,1 milyar USD’1 gordu.

e Subat ayi enflasyonu %4,53 cikti. Yilik enflasyon %67.07 oldu. TCMB enflasyon goriinimiinde
belirgin bir bozulma gorilmesi halinde para politikasini sikilastiracagini acikladi.

* israil’in Gazze'ye saldirilari artti.

* TCMB, TL kredilerde aylik btuytume sinirint %2’ye dusurdi. TCMB kaynakl reeskont kredileri
durduruldu.

* Mevduat faizleri 22 yilin zirvesinde. %60 seviyelerine kadar yukseldi.
e Yabanci’'dan 552 milyon USD cikis gerceklesti. Yarisi hisse, yarisi tahvilden.
e Fitch’den not artisi geldi. Turkiyenin kredi notunu B den B+’ya yukseltti.

* JP Morgan, Deutche Bank, Bank of America’dan TCMB’nin faizi %50’ye arttiracagina iliskin
yorumlar gelmeye basladi.

» Kredi kartlarinda, nakit avansta taksit sayisi limiti 12’den 3’e distu. Faiz %5’e yukseltildi.
 TCMB faizi sirpriz bir sekilde 500 baz puan arttirarak %50’ye cikardi.



2024 Nisan Gelismeleri..  (Secim bitti is basina)

* Mart ayi enflasyonu %3.16, yillik enflasyon %68.50 cikti.
* Yerel secimler bitti. Buytksehirler dahil AKP cok sayida belediyeyi kaybetti.
* |s diinyasindan ortak ses. ‘ekonomi ve enflasyona odaklanmaliyiz.

* Erdogan. «Turkiye’nin oniinde hazine degerinde 4 yildan fazla siire vardir. Bunu hep
birlikte cok iyi degerlendirmemiz onemlidir» aciklamasi geldi.

* Yabancilar ekonomistler mevcut ekonomik programda degisiklik beklemiyor.
 Ekonomi yonetiminden kararliik mesajlari arka arkaya gelmeye basladi.
e Secim sonrasi risk primi dismeye basladi. CDS 300 puanin altina geldi.

* TCMB, uzun bir aradan sonra dovizde ALICI pozisyona gecti. Hikimete «asgari licrete
zam yapmayin» dedi. Rezerv biriktirme TCMB’nin 6ncelikleri arasina girdi.

* TL mevduatin in doviz out olmaya basladi.

* israil, Suriye’de iran konsolosluk binasini vurdu. Ust diizey bir komutan 6ldd. iran, israil’e
insansiz hava araclari ve fluizelerle saldirarak cevap verdi.



2024 Mayis Gelismeleri.. (Rezerv biriktirme zamani)

Nisan’da aylik enflasyon %3.18 cikti. Yillik enflasyon %69,80’e yiikseldi.
S&P, not yukseltti. Yeni notumuz B+ oldu.

TL mevduatlarda stopaj yukseltildi. KKM’da stopaja dokunulmadi.
Isletmelerin YP kredi kullanimi artti. Gayrimenkul satis istegi artti.

FED faiz indirmeden, butﬁ ktglltme hizini 60°dan 25 milyar USD’a disirerek piyasaya
likidite vermek suretiyle ekonomiyi canlandirmayi secti.

Secimden bu yana Merkez 41.8 milyar USD aldi. Net rezerv -23.7 milyar USD indi.

Likidite fazlasi 600 milyar Tl'ye yukseldi. % 68.9’u goren faiz, stopaj artisina ragmen
dismeye basladi.

TCMB vil sonu enflasyon beklentisini %36’dan, %38’e glincelledi.

* Yabanci yatirnmcilarin Tarkiye'ye ilgisi artti. Tirk Bankalarinin sendikasyon yenilemeleri
artti, faiz oranlari dustda.

* Israil Refah’a saldirdi.
 ABD’de nisan ayi enflasyonu binde 3 ile beklentilerin altina geldi. Yillik %3.4 oldu.

 YP krleoclzll bliyumesine aylik %2 siniri geldi. Mevduat ve KKM’ta zorunlu karsilik oranlari
arttiriai



2024 Gelismeleri.. (Bahar havasi)

e Swap haric net rezervler nihayet artiya gecti.

* Mayis ayi enflasyonu %3,37, yillik enflasyon %75.45 ile zirveye ¢ikti.

e Zorunlu karsilik arttirilmasi suretiyle 550 milyar TL piyasadan cekildi.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 5 yil sonra faiz indirimi yapti. Faiz 3.75

e |hracatcinin déviz bozdurma zorunlulugu %40’tan %30’a indi.

* Borsa’ya vergi konacagi haberleri kalkti. Borsa tekrar yikselmeye basladi.
* TL mevduatin toplam mevduat icindeki payi %62.9’a cikti.

* KKM buayukligi 2.04 trilyon TL'ye geriledi. Disus yavasladi.

e Elektrige %38 zam yapildi.

e Turkiye Gri listeden cikti.

 KKM’de sirketlere saglanan vergi avantaji 1 temmuzda sona eriyor.



2024 Gelismeleri.. (Enflasyon asagi)

* Haziran ayi enflasyonu %1.64 oldu. Yillik enflasyon %71.60’a geriledi.
* Kirada %25 sinirlamasi kalkti. Caykur caya %24 zam yapti.

* Cinli otomotiv devi BYD, Turkiye'ye 1 milyar USD yatirim yapacak.

* Merkezin swap haric net rezervleri 18 milyar USD’a yukseldi.

« ABD’de istihdam verisi beklenti altinda geldi. istihdamda yavaslama {iciincii ayina
tasindi.

e ihracatci ayri, Isci sendikalari ayri ayri yakinmaya basladi.

 FED’in ilk faiz indirimi icin Eylul ay1 tahminleri olustu.

e KKM faizinde alt sinir indirildi. Boylece alt sinir faizi 40’tan 35’e cekildi.

* YP kredilerde aylik buyume sinirt %2’den %1.5’a dustruldu.

* Moody’s Turkiye’nin kredi notunu 2 kademe birden yukseltti. «<B3» «B1»
* Biden adayliktan cekildi. ABD Baskanlik secimi Trump ile Harris arasinda.



2024 Agustos Gelismeleri.. (Hedefte KKM)

* Temmuz ayi enflasyonu %3.23 oldu. Yillik enflasyon % 61,78’e geriledi.
e Konutta kullanilan dogalgaza %38 zam geld..
* Hazine ve Maliye Bakanligi sahaya indi. Kuyumculara denetim basladi.
 KKM’ye uygulanan vergi avantaji kaldirldi. %5 ila 7,5 arasinda stopaj geldi.
 TCMB son 4 ayda 90 milyar USD alarak rezerv biriktirdi.
* Likiditede yine bolluk oldu. 318 milyar TL'na ulasti.
e Hamas lideri Haniye iran’da oldiiriildu. Gerginlik artti.
* Ingiltere’den ilk faiz indirimi geldi. BoE faizi %5’e cekti.
* HuklUmetten vergi hamleleri. «Cok kazanandan cok alacagiz» aciklamalari.
* Piyasada konkordato sayisinda artis ve tedirginlik basladi.
* Mehmet Simsek, istifa haberlerini yalanladi.
e Ukrayna, Rus topragi Kursk’a saldirdi.
* Liibnan karisti. israil vurdu, Hizbullah karsilik verdi.

* Kuresel ekonomide yeni donem Jakson Hole’de ilan edildi. Faiz indirimi bashyor.



2024 Eylul Gelismeleri.. (Faizlerde Indirim dénemi)

Agustos ayi enflasyonu % 2.47 cikti. Yillik enflasyon % 51.97’ye geriled.i.
TCMB enflasyon beklenti anketini yayinladi. Piyasa katilimcilari %28,7, hane halki ise %73,1 cikti.

OVP revize edildi. Bliylime 4 ten 3.5’a, enflasyon 33’ten 41.5’a, USD/TL ortalama 36.8’den 33.2
TL'ye revize edildi.

Fitch, kredi notunu B’den BB-"ye yukseltti.

Merkez Bankasi «maliye politikasindan gelecek gli¢lii destege» dikkat cekti.

ABD tarim disi istihdam aciklandi. Beklenti 160 bin iken gerceklesme 142 bin oldu.
KKM’da duisus yavasladi. 6 Eylil haftasinda sadece 19,7 milyar TL azald.

FED faiz indirimlerine basladi. FED 50 baz puan indirdi. ECB faiz indirmeye devam etti.
TCMB’nin faiz indirimi beklentisi ile uzun vadeli mevduat faizleri %38-32 araligina geriled.i.

TCMB faizi %50’de sabit tutarak. Bundan sonra aylik bazda aciklanacak enflasyon rakamlarindaki
kalici dustse odaklandigini acikladi.

TCMB, TL mevduatta zorunlu karsiliklari arttirirken, YP’de azaltti.
BDDK, Bireysel kredi kullaniminda risk agirhgini azaltti. 60 aya kadar yapilandirma imkani getirdi.

Hizbullah lideri Nasrallah. israil tarafindan élduruldii.



2024 Ekim Gelismeleri...  (Moraller bozuluyor)

Eylul ayi enflasyonu %2,97 ile beklenti tsti geldi. Yillik enflasyon %49,38’e geriled.i.
* TCMB rezervleri 157.4 milyar USD ile zirve yapti.

* iran, Israil’e balistik flizelerle saldiri baslatti. israil Beyrut’a saldirilari arttirdh.

* Enerji Bakani, elektrik ve dogalgaza 3 ay zam yapilmayacak dedi.

* Kredi karti limitinden SSDF alinmasina iliskin torba yasa meclise sunuldu.

* Mehmet Simsek AK Partiye sunum yapti.

* Beklenen enflasyona gore asgari ucret belirlenmesi soylemleri gevsemeye basladi.
e ABD Baskanlik secimi kizismaya basladi. 7 kritik eyalette Trump, Harris’in dnline gecti.
* Merkez Bankasi, doviz aliminda frene basti. Kur fazla artmasin isteniyor.
 Bahceli’den yeni aciim: Ocalan Meclise gelsin, PKK’nin lagvedildigini ilan etsin, dedi.

* Mevduatta stopaj orani bir kez daha arttirildi. 6 ay icin oran %7.5’tan 10’a yukseldi.



2024 Kasim Gelismeleri..(Icerde ve disarda tansiyon artiyor)

* Ekim ayi enflasyonu %2,88 ile gene yiiksek geldi. Yillik enflasyon %48,58’e geriledi.
* Esenyurt, Mardin, Batman, Halfeti, Tunceli ve Ovacik Belediyelerine Kayyum atandi.
* TCMB, 2024 sonu enflasyon tahminini %44’e yukseltti. 2025’i ise %21’e revize etti.

* |SO Baskani, enflasyon ile miicadelede TCMB’nin yalniz birakildigini ifade etti.

e Sanayi Uretiminde daralma devam ediyor. Yillik bazda %2.4 darald.

« ABD’de Trump Baskan secildi. Cumhuriyetciler, Senato ve Temsilciler Meclisinde
cogunlukta.

* FED ikinci kez faiz indirimine gitti. 25 baz puan indirerek faizi %4,50-4,75’e cekti.
 TCMB rezervleri 159.6 milyar dolardan, son iki haftada 156.6 milyar dolara geriledi.

 TCMB kisa vadeli TL mevduat karsilik oranlarint %15’ten %17’ye cikarirken, YP karsilik
oranini %5’ten %4’e cekti.

e Biden, Ukrayna’ya uzun menzilli fiize kullanim iznini verdi. Rusya Niikleer doktrini
degistirdi.

* Piyasayl 600 milyon USD’lik sahte dolar krizi sarsti.



Aralik Gelismeleri (Dezenflasyon ve Secim bocalamasi)

Kasim ayi enflasyonu %2,24. Yillik enflasyon %47,09 olarak a¢iklandi.

Asgari ucret gorismeleri basladi.

CDS 250 puanin altina geldi.

Muhalifler Sam’a girdi. Suriye’de 61 yillik rejim yikildi. Esad Rusya’ya kacti.
Trump net konustu. ABD’nin Suriye ile isi olmaz. Zelensky barisa hazir olmall.
Herkes, Ucretliyi enflasyona ezdirmeyecegiz aciklamasi yapmaya basladi.

Israil, Suriye’de 500’den fazla askeri hedefi yok etti. ABD Centcom komutani YPG'yi ziyaret
etti. Blinken Ankara’ya geldi.

Simsek: Kayit disilikla micadelemizde denetimleri genisletiyoruz dedi. Yasam koclari
mercek altina alindu.

Emek yogun sektorlere istihdami desteklemek icin 40 Milyar TUlik kredi destegi.
FED 25 baz puanla yilin 3. faiz indirimini de yaparak faizi %4.25-4,50 araligina cekti.
Asgari Ucret %30 artarak 22.104 TL oldu.

TCMB yilin son faiz kararini acikladi. 250 baz puan indirdi. Faiz %47.5 oldu.



RAKAMLARLA 2024 SONU

Enflasyon
TCMB Faiz
USD/TL
EUR/TL
BIST

TL Mevduat
TL Kredi
CDS Tirkiye

Tiirkiye Buyiime :

Diinya Bliyume
ABD enflasyon
FED faizi

Navlun Endeksi

Brent Petrol

: %45
: % 47.5
: 35.30

: 1.03

: 10.000

: %50
: %52-60

256

% 5,7-%2.5-%2.1-........ =%3%*-3.5
: % 2.6 (Diinya Bankasi Tah.)

: % 2,7

: %4.25-4.50

: 994
. 74



2024 BEKLENTILERIMIZ Neydi Ne oldu? Dinya

. !ki onemli konu tum beklentileri degistirebilir. ki Israil-Hamas savasinin Libnan ve
Iran’daki saldirilar sonrasi biyimesi. lkincisi Cin’in Tayvan konusundaki tavri. Bu iki
hususun stabil kalacagi varsayimi ile beklentiler séyledir.

* FED ve ECB 2024’te faiz indirimlerine baslayacagi, sikilasmayi kismen gevsetecekleri.
USD’In EUR’ya gbre deger kaybinin daha fazla olacagi. Altinin degerlenecegi. (Parite
tutmadi, altin tuttu)

e DlUnya Buyumesinin 3’lUn altinda 2.4 seviyelerinde kalacagi. Cin’in %5 bluyume oranina
cikamayacagl. (Tuttu. 2.6-4.8)

 Emtia fiyatlari, 2024 blyumesinin zayif olacagl icin yatay seyredecegi. Petrol
fiyatlarinin 80 USD’larda patinaj yapacagl. Avrupa’da gaz fiyatlarinin artmayacagi.
(Tuttu. Hatta petrol 80 USD’in altina geldi)

e Kizildeniz istisnasi hari¢ navlun fiyatlarinin 2019 oncesindeki gibi distk seyredecegi.
(Kizildeniz 6nemli bir konu) (Tuttu: endeks 2019°daki 900’lii seviyelere geriledi)



2024 BEKLENTILERIMIZ Neydi Ne oldu ? Tirkiye/1

* Haziran’a kadar enflasyon %70’ler ile zirve yapacak, Temmuzdan itibaren baz etkisiyle de
disme baslayacak, sene sonu beklentisi %40 (Kismen saparak %45.5 seviyesine indi)

* Kur artislari enflasyon ile uyumlu olacak sene sonu beklentisi USD/TL 40-42 (35,20 oldu)

* Yerel secime kadar Merkez Bankasi bir faiz artirimi ile faizi %45’e cikarip, yilin 4. ceyregine
kadar sabit tutacak, inis 4. ceyrekten itibaren baslayabilir. (%50°ye cikti, Aralikta inis

basladi)

* Vergi artlflarl devam edecek, yilbasinda asgari Gcrete, emeklige, memura uygulanan zam
orantile ilk 3 ay (secime kadaeratandagln alim glcl rahatlayacak. 5 aydan itibaren tekrar
dusecek. llk ceyrek UZume rakamlari bu etki ile %4’lerde olacak, sonrasinda %2’lere
cekilmesi gerekecek. (bliylik oranda tuttu. % 5,7-%2.5-%2.1-........ =%3%*-3.5)

* Kredi maliyetleri yil sonuna kadar yliksek seyredecek, 4. ceyrekte hafif gerileme (gerek
Merkez Bankasi’nin faiz indirmesi, gerekse kredi talebine olan azlik nedeniyle) yasanacagi
beklenebilir. (likidite fazlaligi ve talepsizlik nedeniyle gerileme yasandi. Kredi bliylime
sinirlamasi ile tekrar hafif yikseldi)

e ihracatci desteklenecek, Exim kredi limitleri artirilacak, daha uygun kaynakl borclanmasi
sa%lanacak. Ithalat ve yurt ici ticareti olan firmalar piyasa kosullarinin disinda kredi
bulmakta zorlanacak. (tuttu)



2024 BEKLENTILERIMIZ Neydi Ne oldu ? Turkiye/2

* |c talebin 2. ceyrekten itibaren yavaslamasi, ihracat yapamayan firmalarin pahal kaynakli
kredi kullanmak zorunda kalmasi ve/veya kredi kullanmadan vade kisarak satis yapmasi,
piyasanin vadeli ticaretine sekte vuracak. Tahsilat sorunlari, cek 6teleme uygulamalari
sikca karsimiza cikacak. (6ngorii aynen gerceklesti)

* Turk tahvillerine ilgi artacak, sicak para girisi olacak, bu da kurun maximum enflasyon
orani kadar artmasina neden olacak. (gerceklesti. kur 35.20 seviyesinde oldu)

 KKM’lar vadesi geldikce TL'na donecek, ya da Altin’a kayacak. Az miktarda kisim dovize
meyillenecek ama bu kur tzerinde ciddi baski olusturmayacak. (aynen gerceklesti.)

* Yerel secimleri biz fazlaca 6nemsiyoruz. Yabancilar yerel secimi degil, genel secimleri ve
uygulanan politikalarda istikrari daha cok dnemsiyor. Bu nedenle yerel secime endeksli
bir sicak para girisi yerine, bu donemde uygulanacak ekonomi politikasina endeksli
yabanci vyatirnrmci girisi gorecegiz. Beklentimiz Subat sonu girislerin hizlanmaya
baslayacagl yonunde. (Ocak, Subat verileri kotii gelmesi ile duran girisler Mart’ta faiz
artisi sonrasi hizla artti)



2024 Y1l Genel Degerlendirmesi- Diinya/1

Merkez bankalarinin faiz yukseltme sureci sonuc verdi ve giderek hedeflenen enflasyon
rakamlarina yaklasildi. ABD kismen daha iyi bir donem gecirerek ekonomisini canl tuttu ve
resesyon tehlikesi yasamadan sureci yonetti. Avrupa icin ise daha zor bir stire¢c oldu ve ekonomik
daralmanin baskisiyla faiz indirimi konusunda ECB goreceli olarak FED’e gore erken davranmak
zorunda kaldi. ABD bu konuda daha temkinli hareket ederek daha gec faiz indirimine basladi.

FED’in 2024’Un ikinci ceyreginde faiz indirimine baslayacagl beklentisi, altinda degerlenme
sirecini erken baslatti. ABD 2. ceyrekte gelen nispeten olumsuz veriler faiz indirim surecinin
baslangic tarihini 6telenmesine ve indirim sayisini da dismesine neden oldu. Buda indirim
baslayacak beklentisi ile artan altin fiyatlarinda kismen geri cekilmeye neden oldu. Ancak bu
dénemde israil'in hamleleri ile bdlgesel gerginlik tavan yapti ve savasin genislemesi korkusu ile
altin ve petrol fiyatlari (diinyada durgunluga ragmen) artmaya basladi.

Ukrayna ve Ortadogu’daki gelismelerin taraflarca daha fazla buyltulmek istenmemesinin
anlasilmasi ile petrol fiyatlari tekrar geri cekilmeye basladi. Bunun ABD enflasyonu UGzerinde olumlu
etkisi ile birlikte enflasyon beklenen seviyelerde gelmeye basladi ve faiz indirimi beklentisi yeniden
artti.

ABD secim surecine girdi, istihdam verisindeki daralma ve bu daralmanin olumsuz etkilerini birazda
Demokratlar lehine olacak sekilde azaltmak isteyen FED, beklentinin Ustinde 50 baz puanla faiz
indirimine baslad.



2024 Y1l Genel Degerlendirmesi- Diinya/2

* ABD baskanlik secimini TRUMP kazandi. Ancak Trump’in Baskanhgi devralacagi 20 ocak
tarihine kadar yonetimde olan Biden, dis politikalarda dozaji artiracak sekilde Ukrayna’ya,
ABD’nin uzun menzilli fGzelerini Ukrayna disinda da kullanmasi icin izin verdi. Rusya kendi
topraklarinda tehdit edildi. Nukleer doktrini degistiren Rusya, savasin seklini ve taraflarini
degistirmek suretiyle tim diinyay! gerdi.

e |srail cepheyi genisletti. Gazze’den sonra, Iran ve Iran destekli tim gruplara ve kisilere
yonelik saldirilarini arttirdi. Hizbullah’a yonelik genis kapsamli operasyonlar ile Hizbullah’in
Suriye’deki gliclerinin Libnan’a kaydirmasini sagladi.

 Ukrayna savasina destek icin Ruslarin, Lilbnan’da Hizbullah’a destek icin Iran’in Surlye’de
bulunan giiclerini kaydirmasi sonucu Rus ve iran destegl azalan Esad rejimine karsi
harekete gecen muhalifler, Esad rejimini devirdi ve yeni dénem basladi.

* Cin 2024 y|I|nda gerek ABD kaynakli, gerekse asamadigi konut krizi nedeniyle bliylmesi,
%5’in Uzerine cikamadi. Ozellikle Avrupa ve ABD’ye karsi Cin’in elektrikli otomotiv, lityum
piller ve yari iletkenler ile Ustliinlik kurmaya baslamasi, bu ulkelerin Cin’e karsi gimruk
tarifelerini yukseltmesi durumunu dogurdu.

* Dunya bluyumesinin ongoruler dogrultusunda %2.6 seviyesinde tamamlanacagi anlasildi.
Bliyimenin dusik kalmasi emtia fiyatlari Gzerinde ciddi baski olusturdu ve emtia
fiyatlarinin artmamasina ve hatta diismesine neden oldu.



2024 Y1l Genel Degerlendirmesi- Turkiye/1

2023 yili ortasinda Mehmet Simsek ve ekibinin uygulamaya koydugu ekonomi programinin 6zu,
normallesme ve enflasyon ile mucadele uUzerine odaklandi. Bu program dis ticaret acigini
azaltmak ve TL'yi tercih edilir hale getirmek suretiyle kurda kontrolii saglamayi ve devaminda da
talebi kisip, bliylimeyi yavaslatarak enflasyonu diistirmeyi amaclayan bir program oldu.

2023’Un sonuna kadar gerek vyerli yatinmcilari, gerekse yabanci yatirimcilari, «programi
uygulama konusunda ne kadar kararh olduklarini ve Cumhurbaskani’nin da bu programin
arkasinda oldugunu» ikna etmekle gectigi, 2024 basimda da yerel secim ylzinden beklenen
kaynak girisi gecikti.

Programin yumusak taraflari; TCMB’nin negatif doviz rezervi, 120 milyar USD seviyesine ¢ikmis
Kur Korumali Mevduat, depreminde etkisi ile olusan yuksek butce aciklari, devletin resmi
kurumlarina olan guven eksikligi basta olmak Uzere, orta diregin azalarak dar gelir grubunun
goreceli artisi ve bu grubun alim glicinin yasamayi zorlastiracak seviyeye gelmesinin siyaseten
oy kaybi yaratmasi diyebiliriz.

Programin gerceklesmesine imkan saglayan olumlu yonler ise; secimlerin 2028 yilina kadar
olmayacagi, emtia fiyatlarinin artmayacak olmasi, FED ve ECB’nin faiz indirimi donemine girecek
olmasi ve haziran/2024’ten sonra baz etkisinin destekleyecegi enflasyon dislstinin gorilmesi
diyebiliriz.



2024 Y1l Genel Degerlendirmesi- Tiirkiye/2

Enflasyonu dustrmek, KKM’tan cikisi hizlandirmak ve TLlyi cazip kilmak icin bir dizi
sadelesme ve sterilizasyon araclari uygulanmaya baslandi. Gerek Merkez Bankasi
enflasyon beklentisi, gerekse OVP gerceklesme ihtimali olacak sekilde hazirlandi.

Mart/2024 tarihinde yapilan yerel secimlerde daha 6nce kaybedilmis Belediyelerin geri
iktidar partisine gecmesi istegi ile, uygulanan program kismen gevsetilmis, yiksek oranli
asgari Ucret artisi ve buitce aciginin artmasi yerli ve yabanci yatirrmcida endise
yaratmistir. Ocak-Subat doneminde enflasyon yuksek gelmis, belirlenen hedeflere
ulasma konusunda endiseler artmis ve KKM’da c¢oziulme vyavaslamistir. Yabanci
yatirimcida borsa ve tahvilden ¢cikmaya baslayinca kur hareketlenme egilimine girmistir.
Bu donemde faiz artirmadan dénemi gecirmeyi planlayan ekonomi yénetimi ciddi doviz
satisi yaparak kuru baskilamak istemistir.

Swap hari¢ -65.1 Milyar USD’a gerileyen TCMB rezervleri ile Mehmet Simsek donemi
oncesine tekrar geri donulmustir. Bu donemde secim sonucu beklenmeden TCMB, faizi
surpriz sekilde %50’ye cikararak piyasaya kararlilik mesaji verip durumu toparlamaya
calismistur.



2024 Y1l Genel Degerlendirmesi- Turkiye/3

Yerel secim sonucu AKP buyuk bir yenilgi yasamasi nedeniyle, piyasalar seciminin
hesabinin kime kesilecegini, daha dogrusu Mehmet Simsek’in programindan
vazgecilip gecilmeyecegini sorgulamaya basladi. Cumhurbaskan’nin tam destek
aciklamalari ile rahatlayan piyasalar, artik glindemin sadece ekonomi olmasini talep
edip enflasyon ile mucadelede ekonomi yonetiminin sonuc¢ alabilmesi icin aci
receteye destek veren aciklamalar yapmislardir.

Secim sonucu kollari sivayan ekonomi yénetimi, se¢im o6ncesi agikladigi OVP’ni revize
etmistir. Ozellikle buyumenin duslrilecegi ve issizligin artacagini ilan eden ve daha
gercekci bir enflasyon hedefi belirleyen programi kamuovyu ile paylasarak, inandiriciligi
arttirmay! ve kamuoyunun destegini almayi amaclamislardir.

Bu hamleler sonrasi TL mevduat oranlari cazip hale gelmis, KKM’tan cikis hizlanmis,
yabanci tekrar borsa ve tahvile donuts yapmistir. Krediler ve kredi kartinda
sikilastirmanin artmasi ile birlikte talep ve dolayisiyla bliytime dismeye baslamis, dis
ticaret acigi bariz bir sekilde azalmistir. Turizm mevsiminin etkisiyle doviz girisinin de
hizlanmasi bu sefer doviz Uzerinde asagi yonlu baski olusturmustur.

Kurun gerileyerek rekabet giicini kaybetmeye baslayan ihracatcinin daha kéti
etkilenmemesi ile birlikte TCMB’nin de doviz rezervlerini iyilestirme zorunlulugu
birlesince, kur dismesin ve rezervler artsin diye TCMB ddviz alisina baslamistir.



2024 Y1l Genel Degerlendirmesi- Turkiye/4

TL Kredi faizlerinin artmasiyla kredi talebinin dismesi, KKM’nin bozularak TLlye
gecisin hizlanmasi, Merkez Bankasinin kur diismesin ve rezervler artsin diye piyasaya
TL vererek doéviz toplamasi sonucu TL likidite fazlaligi olusmustur. Likidite fazlalig
olusunca Bankalarda mevduat faizleri dismeye baslamistir.

Mevduat faizinin dismeye baslamasi sonucu KKM’nin ¢6zimu yavasladigl icin
otoriteler sterilizasyon araclarini kullanarak piyasadan likiditeyi cekip mevduat
faizlerinin %50 seviyesinde kalmasi icin caba gostermeye basladilar.

Kredi buylUmesini istemeyen otorite, 6nce TL, sonra YP kredilerde ve bireysel
kredilerde sinirlandirmalar getirerek, piyasayi kontrol altinda tutmaya calistilar.

Artan finansman maliyetleri ve talepsizlik ile birlikte krediye ulasmakta zorlanan
firmalarda sorunlar artmaya baslamistir.  israil’in yarattigi gerginlik ile petrol
fiyatlarinda gorulen artis, kiralarda ve egitim licretlerinde daha 6nceki donemlerde
konmus olan sinirlamalarinin kalkmasi, mevsim nedeniyle gida fiyatlarindaki hizl
artisin da etkisiyle yilin son aylarinda aylik enflasyon rakamlari beklenti tizerinde
gelince moraller bozulmus, sesler yukselmeye baslamis ve Mehmet Simsek’in
gorevden alinabilecegi soylentileri olusmustur.
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2024 ve 2025 sonu enflasyon hedefi bir kez daha gtincellenerek, bu kez glincellenen
rakam tutturulsun diye ortilt zamlar 2025 yilina 6telenmistir.

Maliye politikasini etkin olarak devreye sokamayan ekonomi yonetimi, istisnalarin
kaldirilmasi vb yontemlerle vergi gelirlerini arttirmaya c¢alisirken, bir yandan da kayit
disilikla mucadele goruntusu vererek algi yonetimi yaratmaya baslatmistir.

Gerek artan issizlik, gerekse alim gucunin dusmesi sonucu hizla oy kaybeden Cumhur
ittifakinin, programi sulandiran ve erken secim sinyallerini andiran aciklamalar
yapmaya baslamasi, piyasada belirsizlikleri arttirmistir.

2025 programinin basariya ulasmasi icin, asgari Ucret artisini beklenen enflasyona
gore artirmak niyetinde olan iktidarin, artan oy kaybi ile birlikte bu séyleminden
uzaklasmaya basladigi guinlerde, Suriye’de Turkiye lehine rejim degisikligi gerceklesmis
ve bu tekrar kaybedilen oylarin geri gelmesine yol acmistir.

Suriye sonrasi rahatlayan siyaset, asgari ucret artisini %30’da tutarak, ekonomik
programi kararh sekilde uygulayacagi mesajini vermis ve  TCMB vyil sonunda 250 baz
puan faiz indirimi yaparak 2024’0 %47.5’|a bitirmistir.
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Baltik Navlun Endeksi — 5 yil grafigi
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Brent Petrol — 5 Yil
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TCMB Faiz Kararlari— 5 Yil
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TUKETICI FIYAT ENDEKSI-BAZ ETKISI

TUFE (Yillik % Degisim) TUFE (Aylik % Degisim)

12-2024
11-2024 47,09 2.24
10-2024 48,58 2,88
09-2024 49,38 2,97
08-2024 51,97 2,47
07-2024 61,78 3,23
06-2024 71,60 1,64
05-2024 7545
04-2024 695
03-2024 6850
02-2024 6707
01-2024 648 60
12-2023 64,77 2.93
11-2023 61,98

10-2023 61,36

09-2023 61,53

08-2023 58,94 9.09

07-2023 47,83 9.49
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ABD Enflasyon - Son 3 Yil
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ECB Son 5 Yil Faiz Kararlari Grafigi
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USD/TL 1 Yillik degisim (%25)
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Ons Altin Grafigi — 1 yil
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KKM gelisimi (13 aralik bakiyesi 1.169)
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BIST 100 Endeksi
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2025 BEKLENTILERI — Turkiye/1

TCMB’nin aralik ayinda baslayan faiz indirimi kademeli olarak haziran ayina kadar surup
%35 seviyesine inmesini bekliyorum. Finansman maliyetlerinin azaltilarak Gretim artisi
suretiyle arzi arttirip enflasyonun haziran sonrasi da dismesi icin imkan yaratilmaya
calisilacaktir.

Haziran ayina kadar yillik enflasyonun %34’li seviyelere inmesi icin ugrasilacaktir.
Hazirandan sonra inis yavaslayarak devam etmesi beklenebilir. Sene sonu %21 hedefinin
gerceklesmesi cok zor. %30 civari daha gercekci duruyor.

Ik ceyrekte ulkeye §|cak para girisinin hizlanmasini bekliyorum. Gelen para tahvil ve
borsaya yonelecek. Ozellikle finans ve sanayi sirketlerinin hisselerinde ylkselis olabilir.

Haziran ayina kadar kur artisinin %10-15 seviyesini gecmeyecegini bekliyorum. Bu
donemde TL mevduat oranlarinda kademeli diisus beklenmekle birlikte getirisi dovizden
daha fazla olmaya devam edecektir. Hazirana kadar TLU'de kalmaya devam, sonrasi icin
gelismelere bakarak karar verilmeli. Haziran sonu USD/TL beklentim 40 TL civaril.

Ilk 6 ay siki para politikasina devam edilmesini , maliye politikasinin da bu vyl
enflasyonla miucadeleye daha fazla katki yapmasini bekliyorum. Asgari Kurumlar
Vergisinde yapilan ince dizenlemeler benzeri kararlara dikkat. Kayit disilikla micadele
artacagi icin olusabilecek risklerin iyi 6lctilmesi ve yonetilmesi gerekecektir.



2025 BEKLENTILERI — Turkiye/2

e Buyumenin ilk 6 ay dusuk seyretmesini bekliyorum. 1. ve 2. ceyrekte %2 seviyelerinde,
sonrasinda artan bir ikinci yari ile sene sonu blytimesi %3.5-4 bandinda gerceklesebilir.

* Miulteci donusleri ve konut arzini artirmaya yonelik politikalarin uygulamaya girmesi ile
ozellikle konut fiyatlari ve kira artislarinin cok yavaslayacagi beklentisindeyim. ilk 6 ay
siki para politikasi nedeniyle krediye ulasmakta zorlanan piyasanin varlik satis istegi de
bu streci destekleyecektir.

 Suriyelilerin geri donusu, istihdamda sorunlar yaratacaktir. Bir siire Uretimde aksama
veya yavaslama olabilir.

* Artan vergi yuku, gecmiste cok bilinmeyen/uygulanmayan vergi planlamasi - vergiden
kacinma gibi kavramlari ciddi boyutta 6n plana cikaracaktir.

* Daralan piyasalar nedeniyle vergi 6denmemesinde artislar yasanmakta. Gelir arttirmak
durumunda olan Maliye, bunun sonucunda genis kapsamli vergi affini gindeme
getirebilir. Ayrica bekledigini bulamadigi enflasyon muhasebesinden vazgecilme ihtimali
yuksek.

» Kademeli olarak bankalarin kredi buyimesine konan sinir gevsetilecek veya tamamen
kaldirilacaktir. Bu diizenleme yilin 2. ceyreginden sonra giindeme gelebilir.



2025 BEKLENTILERI — Duinya

Trump’in; Panama, Kanada, Gronland talepleri, Avrupa ile dis ticaret acigini kapatma istegi,
BRICS uyelerinin dolardan vazgecmesi halinde gimruk tarifeleri ile tehdit etmesi, Meksika,
Kanada ve CiN’e ydnelik giimrik tarifelerini yikseltecegi tehdidi diinya ticareti lizerinde
olumsuzluklar yaratip, ticaret savaslarini artiracaktir. Ulkelerin karsi tedbirler almasi
sonucunu dogurup belli mallara erisimde zorluk yasanacagi bir donem olabilir. Serbest
ticaretin yerini, korumaciligin aldigi bir donem baslayabilir.

Trump’in vaatlerinin gerceklesme derecesi gore, ABD icinde enflasyon yeniden artabilir. Bu
donemde FED, faiz indirim slrecini yavaslatabilir veya bir stire pas gecebilir.

FED’in faiz indiriminin yavaslamasi, altin fiyatlarinda beklenen artisi sinirlandiracaktir.

Trump politikalari dolarin giiclenmesine ve EUR/USD paritesinin daha da diismesine neden
olabilir.

Trump’in Avrupa Birligine yonelik tehditleri, yavas yavas hareketlenmeye baslayan Avrupa
blylumesine darbe vuracak olup, beklenen Avrupa bluyumesinin gerceklesmemesi ihtimali
var.

Ukrayna/Rusya savasinda Trump’in, destegini azaltarak Ukrayna’yi barisa zorlayip savasin
sonlanmasini saglamasi beklenmektedir.



2025 BEKLENTILERI — Diinya/2

* Trump politikalari, ABD icin Rusya’yi oncelikli tehdit olmaktan cikarip, Cin’i oncelikli tehdit
haline getirecektir. CIN’in ABD’ye mal satisinin engellemesi, Cin’i diger ulkelerle daha fazla
ticaret yapmaya itecegi icin ilk etapta CIN’in biyimesine engel yaratan bu durumun
zamanla Cin’in lehine geliserek cok daha fazla Ulke ile ticari iliski gerceklestiren bir ulke
olmasina neden olacaktir.

* Yapay Zeka cok daha fazla hayatimiza girecek ve bu alana en fazla yatirim yapan ABD ve CIN
etrafinda olusan bir diinya ekonomisi sekillenmeye baslayacaktir.

* Avrupa’da asiri sag giderek 6ne cikamaya devam edecek. Almanya siyasi anlamda bu
gelismelerden daha cok etkilenen ulke olarak siyasi ve ekonomik anlamda sikintilari artarak
glc kaybedebilir. Asiri sagin yukselmesi AB’ni sarsacaktir. Avrupa Birligi zayiflayacaktir.
Ayrilmalar gindeme gelebilir.

e Ortadogu’da kartlar yeniden kariliyor. Israil bélgedeki giici artti. Baska bir ifade ile
diismanlari ve tehditleri ciddi giic kaybetti. Iran bu siirecte en fazla kariyeri cizilen llke
oldu. iran icinde sikintilar hic olmadigi kadar artmis durumda. Bundan sonra iran icinde bir
karisiklik yasanabilir. Son dénemde Turkiye’nin bdlgede agirhg artmis durumda. Ozellikle
Suriye’nin yeniden insa edilmesinde Turk firmalarinin ciddi rol almasi beklemekte.
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Yasal Uyari:

Isbu icerik, yalnizca bilgilendirme amaciyla paylasiimistir. Yayimlandigi
tarih itibariyle glnceldir ve yveniden glncellenmesi
planlanmamaktadir. Herhangi bir glvenceyi, finansal Grind veya
araci, belirli bir yatirrm veya stratejiyi tavsiye etmemektedir. Isbu
icerik; herhangi bir yatirrmin veya stratejinin degerine, karhligina veya
uygunluga vyonelik vergi, hukuk veya vyatirrm tavsiyesi
saglamamaktadir. Fark Kurumsal, temsilcileri ve calisanlari da dahil
olmak Uzere icerikte mevcut olabilecek hatalardan,
uyumsuzluklardan, tutarsizliklardan veya icerik nedeniyle tarafinizca
alinan herhangi bir eylemden sorumlu tutulamaz. Isbu icerik veya
icerik kapsaminda paylasilan tim bilgi, belge ve goérsellere ait fikri
mulkiyet haklari Fark Kurumsal’a aittir. Fark Kurumsal'in yazili izni
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