)‘XQQNB

FINANSBANK

H. Erkin Isik, CFA °
+(90) 212 318 5096

hasanerkin.isik@gnbfinansbank.com

Deniz Gicek
+(90) 212 318 5086 .

deniz.cicek@qgnbfinansbank.com

Kaan Ozgelikkale
+(90) 212 318 5087

kaan.ozcelikkale@gnbfinansbank.com

Ocak 2024

2023 sonu itibariyla biiyiime gostergelerinin genel seyri ve makroekonomik
politikalarin genel goriinimii heniiz TCMB’nin ¢iktigi agigi projeksiyonun
isaret ettigi derecede belirgin bir yavaslamaya isaret etmemektedir. 2023
yilinda %4.5 oldugunu tahmin ettigimiz GSYH biiyliimesinin, bu sene sinirli bir
yavaslamayla %3.5 olmasini bekliyoruz.

Kisa vadede baz etkisiyle yiikselecek yillik tiiketici enflasyonunun, 2024’(in
ikinci yarisinda gerileyerek %45 seviyelerine gelmesini bekliyoruz. TCMB
Enflasyon Raporu’nda TUFE enflasyonunu 2024 igin %36 tahmin etmisti. Bu
orana ulagmak i¢in bizim tahminimizden daha yavas biiyiime ve 6demeler
dengesinde daha belirgin bir dengelenme olmasi gerekecektir. Aksi takdirde,
yuksek enflasyon egilimi ve devam eden gegmis enflasyona endeksleme
davranigiyla beraber enflasyonda yukari yonlii riskler de siirecektir.

Aylik olarak agiklanan dig bor¢ 6deme projeksiyonlarindan ve bizim cari denge
tahminlerimizden, gelecek donemdeki dis finansman ihtiyacini hesapliyoruz.
Aylik dis finansman agig1 6niimiizdeki yilin ilk yarisinda ortalama 9 milyar dolar
ile yiiksek seyredecektir. Son durumda 117.2 milyar dolar olan yurtdisi swaplar
harig briit déviz rezervinin, uluslararasi normlara gore yeterli olarak goriilen
seviyeler olan 180-200 milyar dolara dogru yukselmeye devam etmesi igin,
sermaye girigleri ve yurtiginde liralagma egiliminin devam etmesi gerekecektir.
2023’iin son haftalarinda kur korumali mevduattaki diisiis hizinin
yavaslamasinin, itfa tutarlarinin donemsel olarak azalmasi ile ilgili oldugunu
diisiiniiyoruz. KKM yenileme oraninin ise %80 civarinda istikrarl bir seyirde
devam ettigini hesapliyoruz. Biraz daha temkinli bir tahminle, oniimiizdeki
sene boyunca %90 civarinda bir yenileme orani gergeklesirse, 2024 sonunda
KKM tutarinin 65 milyar dolar civarina gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Parasal sikilagma siirecinde, politika faizini %8.5’ten kademeli olarak %42.5
seviyesine kadar yiikselten TCMB, son PPK toplantisinda parasal sikilagtirma
adimlarinin en kisa zamanda tamamlanacagi belirtti. Bu dogrultuda, Ocak
2024’teki toplantida politika faizinin son kez 250 baz puan artirilacagini ve
2024’in son geyregine kadar sabit tutulacagini tahmin ediyoruz. Ancak TCMB
ile daha uyumlu biiyime ve enflasyon tahminleri i¢in daha fazla parasal
sikilagmaya ihtiyag olabilir.

Makroekonomik Biiyiikliikler ve Tahminler

GSYH Buyumesi, %

2021 2022 2023 2024
11.4% 5.5% 4.5% 3.5%

TUFE, yil sonu 36.1% 64.3% 64.8% 45.0%
Merkezi Yonetim Bltce Dengesi -2.6% -0.9% -3.5% -5.7%
AB tanimli kamu borcu (% GSYH) 41.8% 31.7% 32.7% 37.2%
Cari igslemler dengesi (% GSYH) -0.9% -5.4% -4.1% -3.0%
USD/TL, yil sonu 13.30 18.69 29.48 41.06
TCMB politika faizi, % yil sonu 14.0% 9.0% 42.5% 37.5%




2024 yili baglarken...

2023 yihnin ilk yarisi, genislemeci politikalarin etkisi ile i¢ talebin hizlandigi ve bunun
etkisiyle enflasyon ve dis dengenin belirgin olarak bozuldugu bir dénem oldu. Ikinci
yarida ise ekonomi politikalari basta daha yavas ancak sonrasinda hizlanan bir sekilde
degisti. Bu politika degisiminin makro dengeler Uzerindeki olumlu etkilerini 2024 yil
icerisinde gézlemleyecegiz. Ancak donugimun hizi halen énemli dlclide belirsizlik ve
riskler icermektedir. Bu yuzden yil igcerisinde de politikalarin nasil sekillenecegi 6nemli
olmaya devam edecektir.

Biz de yila baglarken, bu senenin 6nemli sorulari hakkinda ne distindugimuzu toplu
halde 6zetledik. llerleyen dénemde glincel verilere gére analiz ve tahminlerimizde
yapacagimiz revizyonlara periyodik yayinlarimizi takip ederek erisebilirsiniz.

Bliyuime ne kadar yavasglayacak?

Gectigimiz yilin ikinci yarisinda gegilen istikrar odakli politikalarin en dnemli bacagi, asiri
hizlh blylyen i¢ talebin kontrol altina alinmasi ve bu sayede biyimenin, potansiyel
hizinin gegici olarak bir miktar altina getiriimesidir. Bu dogrultuda, enflasyonun kontrol
altina alinmasi ve cari agigin dusurilmesi hedeflenmektedir.

2023 yilin son c¢eyregi itibariyla, ekonomik buyumenin éncl gdstergeleri karisik bir
goérinum sergilemistir. Goéstergeler hentiz TCMB'nin son Enflasyon Raporu’ndaki
projeksiyonlar ile uyumlu bir yavaglamaya isaret etmemektedir. Sanayi tretiminin 6nci
gostergelerinden olan kapasite kullanim orani énceki ceyrege gore artis kaydederken,
reel sektor giiven endeksi de sinirli bir diists gosterse de blylime-daralma dénemlerini
ayiran 100 esik degerinin (izerinde kalmay: siirdiirmiistiir. istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye
imalat PMI ise, Kasim ayinda 47.2 ile 2023 yilinin en diisiik seviyesini gérdiikten sonra,
Aralik ayinda 47.4 de@erini alarak sanayi Uretiminde belirgin daralma géstermeye devam
etmistir. Dis ticaret verileri, sanayide girdi olarak kullanilan ara mali ithalatinin ayni
dénemde yavasladigini gésterdi. Ayrica genis bir veri setinden tahmin yoluyla uretilen
OECD bilesik 6ncu gostergesi de disus egilimini korudu.

imalat disi sektorlerdeki giiven endekslerinde, 4. geyrek ortalamalari perakende ve
hizmet sektdrlerinde dnceki geyrege gore diistil, insaat sektériinde ise artti. ig taleple
ilgili 6nemli bir gosterge olan perakende hacim endeksi Ekim’de 6nceki aya gére %2.0
artmis, yillik artis orani da %13.7 ile oldukga yiksek kalmaya devam etmisti. Yiksek
frekansli kredi karti harcama verilerinde, Ekim ayinin ardindan Kasim ve Aralik aylarinda
da reel artis oldugunu gozlemliyoruz. 4. Ceyrek geneli icin de kredi karti harcamalari
perakende guven endeksine gére daha olumlu bir gérinimim sergileyerek, reel tiketim
harcamalarinin arttigina isaret ediyor. Sonug olarak, i¢ talebin 2023'ln son geyreginde
glglu kaldigini ve biytimeyi destekledigini diistinliyoruz.

Hatirlanacag: gibi, reel tiiketim harcamalarinin daralmasiyla beraber, mevsim ve takvim
etkisinden arindirlmis c¢eyreklik GSYH biyime orani 2023-3. geyrekte %0.3'e
yavaslamisti. Oncii veriler son geyrekte diisiik de olsa pozitif bir geyreklik biiylimeye
isaret ediyor. Bu dogrultuda 2023-4. geyrek GSYH buylimesi igin ceyreklik bazda %0.6
olan beklentimizi koruyoruz. Bu da son geyrekte GSYH buylime oraninin %5.9'dan

Grafik 1: GSYH biiyiime projeksiyonu

Grafik 2: Cikti agigi projeksiyonlari (%)
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%3.9’a gerileyecegine ve 2023’nin tamaminda GSYH buylmesinin %4.5 olacagina
isaret ediyor.

Para politikasi ve makro ihtiyati dizenlemeler yoluyla gergeklestirilen sikilasmanin 2024
yilinda biiyiimeyi bir miktar sinirlamasini bekliyoruz. Ote yandan deprem harcamalariyla
iliskili olarak maliye politikasinin genislemeci olmasi ve dis finansman kosullarindaki
iyilesmenin sturmesi bunu kismen dengeleyecektir. 2024 boyunca da ihmli bir biyime
temposu 6ngoériyor ve 2024 yilinin tamami igin %3.5 olan GSYH buyiime tahminimizi
koruyoruz.

Biyime tahminlerimiz, Tlrkiye ekonomisinin ilerleyen dénemde uzun vadeli potansiyel
biyume hizinin hafifge altinda biyiyecegine isaret etmektir. Bunun ima ettigi ¢ikti acigi
projeksiyonu yukandaki grafikte goérilmektedir (Grafik 2). Tarihsel ¢ikti agigi serisini,
TCMB'nin Enflasyon Raporu'nda sundugu c¢ikti agigi hesaplamalarina goére kalibre
ederek, yillik ortalama %4.5 (ceyreklik yaklasik %1.1) oraninda uzun vadeli buyime
orani varsayimina gore olusturmaktayiz. Buna gére, pandemi sonrasi dénemde pozitif
bolgede yer alan cikti acigi, ekonomik aktivitenin potansiyelinin Uzerinde seyrettigini
gbstermistir. Tahminlerimiz, 2023’te daralmaya baslayan c¢ikti aciginin, bu egilimini
ilerleyen donemde iliml bir sekilde sirdirecegini ima etmektedir. Ancak ¢ikti agigi pozitif
bolgede kalarak enflasyonist baskilarin azalarak da olsa devam edecegini
dusundurmektedir.

TCMB'nin Enflasyon Raporu'nda yer alan ve orta vadeli enflasyon tahminlerine baz
olusturan cikti acid1 projeksiyonu ise sert bir gerileme 6ngdrmektedir. Cikti agiginin
negatif bolgeye gegmesi, ekonomik aktivitenin bir siire daralarak potansiyelinin altina
inmesini ima etmektedir ve bu da hedeflenen dezenflasyon patikasiyla uyumludur. Bu
patika bizim hesaplarimiza gére, 2024 GSYH biylUmesinin %1 civarinda olmasini
gerektirmektedir. Ancak gerek 2023 sonu itibariyla blyime gdstergelerinin genel seyri,
gerekse de makroekonomik politikalarin genel goériinimi heniiz bu derece belirgin bir
yavaslamaya isaret etmemektedir. Buyime egilimi bizim éngdérdugimuz sekilde devam
ettigi takdirde, TCMB’nin 2024 igin %36 ve 2025 icin %14 olan enflasyon tahminlerindeki
risk de yukari yonlu olacaktir.

Enflasyon ne kadar diisecek?

2023 yilini %64.8’de kapatan ve kisa vadede baz etkisiyle ylkselmeye devam edecek
olan yillik tiketici enflasyonunun, 2024’un ikinci yarisinda gerileyerek %45 seviyelerine
gelmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, enflasyon tahminlerinde belirsizlik yuksektir.
Ozellikle para politikasi ve sermaye hareketlerine bagl olarak déviz kuru ve ig talebin
nasil seyredecegi enflasyon patikasinda belirleyici olacaktir. Ayrica kamu kontrolindeki
fiyatlar ve vergi politikalar ile kiiresel emtia fiyatlari enflasyon goriinimi agisindan
Onemli olacaktir.

2022 yilinda doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki artislarin yarattigi maliyet etkileriyle
yukselen yillik enflasyon, 2023’ln ilk yarisinda kontrolli kur artiglari, uluslararasi ener;ji
fiyatlarindaki disus, dogalgaz tiketimine saglanan siibvansiyon ve baz etkisiyle
%38.2’ye kadar gerilemisti. Fakat uygulanan genislemeci makroekonomik politikalarin
etkisiyle bu doénemde i¢ talep kosullari enflasyonistti. 2023’Gn ikinci yarisinda
makroekonomik politikalardaki degisimle, TCMB doviz rezervlerini giiglendirme yoluna
giderken TL'de sert bir deger kaybi yasandi. Se¢im 6ncesindeki vaatler dogrultusunda
asgari Ucret artisi gegmis enflasyonun etkisini telafi edecek sekilde gergeklestirildi.
Ayrica kamu harcamalarindaki artiga yoénelik gelir yaratmak tizere, KDV ve OTV oranlari
ve cesitli vergilerde artis yapildi. Es zamanh gergeklesen bu gelismeler enflasyon
beklentilerinde ve fiyatliama davranislarindan ani bir bozulmaya sebep oldu. Aylik tiketici
enflasyonu Temmuz ve Adustos aylarinda %9'u asti. Sonrasinda sikilagan para ve kredi
politikalariyla, déviz kuru daha istikrarli seyretti. Ayrica i¢ talep kaynakl enflasyonist
baskilar zayiflarken enflasyon beklentilerindeki bozulma durdu, enflasyonun egilim
gOstergelerinde iyilesme basladi.

Dogalgaz siibvansiyonlarinin gegmis donemdeki asadi yénli  etkisi, TUFE’nin
hesaplama yontemi geregince kis aylarindan itibaren geri alinmaya baglandi ve bu sireg
Mayis ayina kadar sirecektir. Dolayisiyla, yapisal ve parasal gelismelerden bagimsiz
olarak yillik enflasyon Mayis ayina kadar mekanik olarak ytkselecektir. Sonrasinda baz
etkilerinin ortadan kalkmasiyla, 2024’tiin ikinci yarisinda yillik TUFE enflasyonunun
gerileyecegini ve 2024 sonunda %45 seviyelerinde olacagdini tahmin ediyoruz. UFE'de
ise, endeks yuksek seviyelerde katilik goésteren hizmet fiyatlarini icermedigi ve
yonetilen/ydnlendirilen fiyat artislarindan daha az etkilendigi i¢in, %38 civarinda daha
dusuk bir enflasyon orani bekliyoruz. (Grafik 3)



Tahminlerimizi olustururken, para ve kredi politikalarindaki sikilasmanin 2024 basinda
duracagini ve 2024’Gn son ¢eyregine kadar TCMB'nin politika durusunda degisiklik
olmayacagini varsaydik. Buyume goriniminu inceledigimiz bélimde belirttigimiz gibi,
deprem harcamalarinin da etkisiyle maliye politikasinin genislemeci oldugu ve dis
finansman kosullarin iyilestigi bir ddnemde, sikilasan para politikasina ragmen ilimh bir
blylme egiliminin korunacagini distniyoruz. Bu da ¢ikti agiginin daralmakla birlikte
pozitif kalmasi ve enflasyonist olmay! siirdlirmesi anlamina geliyor.

Doviz kuru konusunda, Turk lirasinin reel degerinin genel olarak istikrarli seyredecegini,
yani nominal deger kayiplarinin enflasyona yakin olacagini varsaydik. Bunda cari denge
ve dis finansman ihtiyacinin boyutu, kirresel finansal kosullar, Glkemize 6zgi sermaye
yatirimlari, yurtigindeki ters dolarizasyon sureci ve TCMB’nin déviz rezervlerini yonetimi
etkili olacaktir. Dis finansman ve doviz rezervi gorinimU bdéliminde daha detayl
degerlendirdigimiz Uzere, cari agik ve dig bor¢c 6demelerinden kaynaklanan dis
finansman ihtiyaci 6zellikle 2024’un ilk yarisinda yuksek seyredecektir. Son dénemde
kiresel finansal kosullarin gevsedigi ve Turkiye'ye yonelik yatinm ihtiyacinin glclendigi
gézlenmektedir. Bununla birlikte, sermaye girisi hem dis finansman ihtiyacini
karislayacak hem de TCMB’nin déviz rezervi birikimini strdirmesini saglayacak kadar
gucli olmayabilir. Bu para politikasi ve 6demeler dengesi gorinimiyle TL'de buyuk bir
reel degerlenme beklemiyoruz. Bu da enflasyon egilimindeki iyilesmeyi sinirlayacaktir.

Gecmis enflasyona baglh olarak belirlenen Ucret ve fiyat artislari, 2024 yil enflasyonuna
dnemli etki yapacaktir. Ozellikle %49 oraninda belirlenen asgari licret zammi, otomatik
OTV ayarlamalari ve kamu zamlari 2024 basinda enflasyonun aylik egiliminde gegici bir
hizlanmaya yol agabilir. Ayrica elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki devlet desteklerinin
yuksek oldugunu dikkate alarak, bu kalemlerde yil iginde belirgin artislar olacagini
disuniyoruz. Bunlarin yaninda, kiresel jeopolitik gelismelere bagl olarak enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar da stirmekte ve tahminlerimize risk olusturmaktadir.

TUFE'nin ana bilesenlerine bakildiginda, en bilyiik dalgalanmanin gerek uluslararasi
gelismeler gerekse de yurtici fiyat politikalari sebebiyle enerjide oldugunu gérmekteyiz.
Oniimiizdeki yil da hem baz etkisi hem de maliyet artislari sebebiyle enerii
enflasyonunun oldukga ylksek seyretmesini bekliyoruz. Gida enflasyonunun, maliyet
artislari ve yapisal faktorler sebebiyle 2024 genelinde manset enflasyonun biraz
Uzerinde olmasini bekliyoruz. Cekirdek enflasyonda ise, hizmet fiyatlarindaki ¢ok yliksek
seyreden egiliminin kademeli olarak yavaslayacagini tahmin ediyoruz. (Grafik 4)

TCMB 2023-4. Ceyrek Enflasyon Raporu’nda 2024 icin TUFE enflasyonunu, 6 puanlik
belirsizlik araligiyla birlikte %36 olarak tahmin etmisti. TCMB tahminlerinin dayandigi
cikti acigi projeksiyonlari, bizim tahminimizden daha yavas bir bliylime ve dolayisiyla
o6demeler dengesinde daha belirgin bir dengelenme ima etmektedir. Para ve kredi
politikalarinin i¢ talebi bir stre daraltacak ve TL'de reel dederlenme yaratacak dlgctide
siki tutulmasi, maliye politikasi ile kamu fiyat artiglarinin da uygun sekilde belirlenmesi
durumunda bu tahminin erigilebilir olacagini dusuniyoruz. Ancak mevcut makro
ekonomik gértiinim hentiz bu dlgtde bir dengelenmenin ¢ok uzagindadir. Ayrica Ucretler
tarafinda gegmis enflasyona endekslemenin devam etmesi de 2024 enflasyonunda
yukari yonlu riskleri arttirmaktadir.

Grafik 3: Enflasyon projeksiyonu (%, yillik) Grafik 4: TUFE géstergeleri (%, yillik)
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Dis finansman ihtiyaci ne kadar?

Kamu sektort ve 6zel sektorin aylik dis bor¢ ddemelerine yonelik veriler Hazine ve
TCMB tarafindan agiklanmaktadir. Hazine, merkezi yonetim bitcesinde yapilacak
o0demelere, TCMB de 6zel sektorin dis bor¢g 6demelerine yonelik 12 aylik projeksiyon
yayinlamaktadir. En son Ekim 2024’e kadarki veriler agiklanmigtir. Bunun Gzerine, bizim
aylik cari denge projeksiyonlarimizi da ekleyince, dnimizdeki dénemde hangi aylarda
dis finansman ihtiyacinin artacagina yénelik gériinim ortaya ¢cikmaktadir.

2024 Haziran’a kadar cari agigin, mevsimsel etkilerle 4-5 milyar dolar civarinda
seyredecegini tahmin etmekteyiz. Yilin ilk yarisinda, aylik dis finansman acgiginin
ortalama 9 milyar dolar olacagdini hesaplarken, Mart ayindaki acik 12 milyar dolar ile
daha yiksek olacak, ancak Subat ve Mayis aylarinda 8 milyar dolarin altinda
gerceklesecektir. Turizm gelirlerinin devreye girmesi ile Temmuz-Ekim ddnemindeki
ortalama acik ise 5 milyar dolar civarina gerileyecektir. (Grafik 5)

Dis finansmanin yaninda, kur korumali mevduattaki (KKM) distsin devam etmesi
durumunda, ek doviz talebi olugabilir. KKM goérinimi bélimiinde inceledigimiz gibi
%90’hk gorece ylksek bir yenileme orani varsayimiyla KKM tutari 2024 yilinda 30 milyar
dolar, son donemdeki gibi %80’lik yenileme orani ile 55 milyar dolar gerilecektir. Bunun
bir kisminin dévize dénmesi durumunda, piyasadan ek déviz talebi olabilecektir. Ancak
yurticinde ters dolarizasyon egilimi devam ederse, yatirimcilar déviz ve ddvize endeksli
mevduat yerine TL enstrimanlara daha agirlikli verebilir ki, bu durumda dogabilecek ek
ddviz talebi sinirli kalir.

Doviz rezervleri ne kadar artmahi?

Doviz finansman agiginin yiiksek olsa da sermaye girislerinin gliclii olmasi durumunda,
doviz rezervlerindeki toparlanmanin devam edebilecegini dislniyoruz. Finansman
ihtiyacinin en ylksek oldugu Aralik ayinda TCMB’nin nette 13 milyar dolarlik déviz alimi
gerceklestirdigini hesapliyoruz. Bunda, yabanci yatirimcilarin 9 milyar dolar civarinda TL
cinsinden portfdy girisleri (hisse, bono, swap) etkili olmustur. Bununla birlikte, Hazine ve
Maliye Bakani Mehmet Simsek’in konugsmalarinda referans verdidi yabanci swaplar
hari¢ brit ddviz rezervinin 29 Aralik itibariyle 117.2 milyar dolar ile Mayis sonuna gore
43.8 milyar dolar ylkseldigini ve Agustos 2016’dan beri gérulen yuksek seviyelere yakin
oldugunu hesapliyoruz. (Yabanci swap islemlerinin rezervlerin disinda tutulmasinin
sebebi, Katar Riyali gibi dis 6demelerde kullanim imkani sinirli olan para cinslerinden
olmasidir.)

Ancak déviz rezervinin geldigi bu seviye, uluslararasi normlara gore yeterli denebilecek
seviyelerin halen altindadir. Genel kabul gérmus kural, d6viz rezervinin 6 aylik ithalat ve
Onumuzdeki 1 yilda vadesi gelecek dis borglarin tamamini karsilamasidir. En son
aciklanan Kasim ayi itibariyle, son 6 aylik ithalat (mevsimsel duzeltilmis) 176.2 milyar
dolar seviyesindedir. Yine Ekim ay itibariyle, dnimuzdeki 1 yilda vadesi dolacak dig borg
tutari da 219.9 milyar dolardir. Ancak bunun 14.7 milyar dolari TL cinsindendir ve 10.4
milyar dolari da yurtici kurumlarin yurtdisi subelerine kullandirilmistir. Bu tutarlari, dis
bor¢ hesabinin diginda birakabilir ki bu durumda, 1 yilda vadesi gelecek dis bor¢ 194.7
milyar dolar olmaktadir. Bu da uluslararasi normlara gére yeterli doviz rezerv seviyesinin
180-200 milyar dolar arasinda oldugunu dustindirmektedir.

Grafik 5: Aylik disg finansman agigi (milyar USD) Grafik 6: Doviz rezerv yeterliligi (milyar USD)
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Tarihsel olarak bakildiginda, Turkiye’'nin yatinm yapilabilir kredi notuna ylkseldigi 2013
yilinda doviz rezervlerinin, bahsettigimiz her iki déviz yeterlilik gostergesi ile benzer
seviyede oldugu gortimektedir. (Grafik 6) Sonrasinda ise rezervler 2020 yilina kadar
digus egilimi géstermigtir. Bunun yaninda, 2021 yilindan itibaren hem ithalat hem de dis
borglar artig egilimi gdstermis ve ddviz yeterliligine yonelik rakamlari yukari tagimistir.

Her ne kadar kredi derecelendirme kararlarinin tek belirleyicisi olmasa da rezervlerin
onimuzdeki donemde yikselmeye devam etmesi, Tirkiye'nin kredi riskinin azalmasi
acisindan énemli olacaktir. Dis finansman ihtiyacinin yiksek oldugu yilin ilk yarisinda
buna devam etmek icin, yabanci sermaye giriglerinin devam etmesi ve yurticinde
liralagma egiliminin surmesi gerekecektir. Bunun icin de istikrar odakli ekonomi
politikalarinin tavizsiz uygulanmaya devam edilmesi kritik neme sahip olacaktir.

Sermaye girigleri nasil seyredecek?

Yilin son ceyregine iliskin portfdy verileri, yabanci yatirmcilarin Turkiye portfdylerini
arttirma egilimine girdiklerini yansitmaktadir. Kasim ve Aralik aylarinin toplaminda hisse
senetlerine 1.9 milyar dolar, TL cinsi devlet tahvillerine de 1.5 milyar dolar fon girisi
olmustur. Bunlarin yaninda, BDDK’nin agikladigi bankalarin bilango disi doviz pozisyonu
ve TCMB’nin swap miktarindaki degisimden, muisterilerle swap pozisyonlarindaki
akimlari hesapliyoruz. Yakin ge¢cmiste buradaki degisimlerin daha ¢ok yerli yatirimcilarin
vadeli doviz iglemleri ile ilgili oldugunu varsaymaktaydik. Ancak son dénemde yabanci
yatinmcilarin payinin arttigini diistiniyoruz. Bu kanaldan da yilin son iki ayinda 7 milyar
dolar civarinda giris hesapliyoruz. Yani yabanci yatinmcilar Kasim ve Aralik aylarinin
toplaminda TL cinsinden varlik portféylerini 10.7 milyar dolar arttirmiglardir.

Bunlarin yaninda, doviz cinsinden portfdy verilerini de takip etmekteyiz. Nominal tutarlar
Uzerinden yaptigimiz hesaplamaya gore yilin son iki ayinda devlet eurobond portfoyi
2.4 milyar dolar, sirket ve banka eurobond portfoyl ise 2.7 milyar dolar ylkselmistir. Bu
artiglarda, yeni tahvil ihraglarinin etkisi olmustur. (Grafik 7)

Bu girisler sayesinde yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi artmistir. Ekim
sonunda %0.7 ile tarihi dip seviyesinde seyreden yabancilarin devlet i¢ borglanma
senedi (DIBS) piyasasindaki payi, 29 Aralik tarihinde %2.2'ye yiikselmistir. 2021
basinda yabancilarin DIBS pay1 %5'i (izerinde bulunurken, 2017 yilinda %22.8’e kadar
ctkmigti. Eurobond tarafinda ise %36.1 ile daha yiksek seviyede bulunurken, Ekim
sonuna gore artis 1.5 puan olmustur. Burada da yabanci payi 2022 baslarinda %50’ye
yakin seviyede bulunurken, 2019 yilinda %72’ye kadar yikselmisti. Bu da, yabanci
portfdy girisi igin belirgin alan oldugunu diisiindiirmektedir. (Grafik 8) istikrar odakli
politikalarin devam etmesi durumunda, fon girislerinin devam edecegini diistiniiyoruz.

Grafik 7: Yabanci yatirnmcilarin portfoy hareketleri

(ktimulatif, milyar USD)

Grafik 8: Yabanci yatirimcilarin portfoy paylari
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Kur korumali mevduat ne hizda gerileyecek?

Kur korumali mevduat (KKM) ile ilgili agiklanan tek veri BDDK'nin haftalik olarak
acikladigr TL bazindaki toplam stok tutaridir. Ancak bu veri hesaplanirken, KKM'ye
giristeki kur kullaniimakta, bu yuzden toplam KKM tutarinin dolar kargiligini hesaplamak
zorlagsmaktadir. Bu yuzden biz de KKM verisinde Aralik 2021’deki baglangi¢ tarihinden
itibaren gelisimi tGzerinden yaptigimiz hesaplamalarla, haftalik akimlari tahmin etmeye



caligiyoruz.) Bu sayede haftalik KKM yenileme oranlarini hesaplayabiliyor ve stok
KKM'nin nasil bir seyir izleyebilecegdini daha iyi tahmin edebiliyoruz.

KKM agirlikli olarak 3 aylik vadeli olarak yapilmaktadir. Bu dogrultuda da gegmiste
KKM'nin glgli artis gosterdigi donemleri izleyen 3 aylik donemde itfalar artmaktadir.
(Grafik 9) Aralik ayi baslarinda itfa tutarlari 4 milyar dolar civarina geriledikten sonra,
tekrar 8 milyar dolar civarina ylukselmistir. Yilin ilk 2 aylik ddneminde de ortalama aylik
itfa bu civarda olacaktir.

KKM yenileme oraninin ise son haftalarda %80 civarinda seyrettigini hesaplamaktayiz.
Son 3 aylik ortalama KKM yenileme oraninin da bu civarda oldugunu ve bu gdstergenin
son dénemde yatay bir egilim sergiledigini hesapliyoruz. (Grafik 10) Ayni yenileme orani
korunabilirse, haftalik KKM disus hizi da 2 milyar dolar civarinda seyredecektir.

Onlimizdeki yilin tamaminda yenileme orani %80 civarinda korunursa, KKM’nin 29
Aralik tarihindeki 96 milyar dolardan, 2024 sonunda 40 milyar dolar civarina
gerileyecegini hesapliyoruz. Ancak KKM tutarlarinin azalmasi ile yenileme oranlarinin
da bir miktar artis géstermesi olasidir. Yenileme oraninin %90 civarina yukseldigi daha
ihtiyath (ve bizce daha gergekgi) bir senaryoda ise KKM 2024 sonunda 65 milyar dolar
civarina dusecektir.

(1) KKM akimlarinda kullandigimiz modelde biitiin KKM islemlerini 3 aylik vadeli ve
dolar cinsinden olarak varsaymaktayiz. KKM tutarinin t haftasindaki degisiminin iki
ana sebebi olabilmektedir. Bunlarin ilki t-13 haftasinda (3 ay 6nce) baglanan KKM
tutarinin deger artisidir. Bunu hesaplamak igin t-13 haftasinda baglanan KKM’nin
kur kaynakl deger artiglarini hesaplayip TL bazli KKM tutarina ekliyoruz. Bu deger
artigini izerinde bir KKM stok artisi (TL bazl) yasaniyorsa, bu da mevcut igslemlerin
yenilenmesinin lzerine ek KKM iglemi yapildigini géstermektedir. KKM iglemlerinin
basladigi tarihten itibaren bu hesaplamayi sirdirerek, KKM akimlarini tahmin ettik.
Hesaplamalarimizin dogrulugunu kontrol etmek icin, bu akimlarda olusan kamu
maliyetini, merkezi ydnetim bitcesi ve TCMB'de olusan aylik toplam zararlarla
karsilastirdik. (t haftasindaki kamu maliyeti, t-13 haftasinda yapilan toplam KKM
tutarinin, o dénemdeki faiz getirisinin tzerindeki kur artisi olarak hesaplanmistir.)
Bu iki deder arasinda %93 korelasyon olmasi, hesaplama y6ntemimizin de
dogrulugunu desteklemektedir. (Grafik 11)

Grafik 9: Kur korumali mevduat akimlari (milyar USD) Grafik 10: KKM yenileme orani (%)
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Para politikasi nasil sekillenecek?

2023 Mayis ayina kadar genislemeci olan para politikasinda, yeni ekonomi yénetiminin
gOreve baglamasiyla keskin bir degisime gidildi. Enflasyonu diglirmek ve ddemeler
dengesi sorunlarini gidermek Uzere parasal sikilasma baslatildi. Bu siiregte, politika faizi
%8.5 seviyesinden kademeli olarak yuUkseltilerek 2023 sonunda %42.5 seviyesine
getirildi. (Grafik 12) Ayrica politika ¢cergevesinin sadelestiriimesi, TL mevduat payinin
arttinlmasi, para piyasasindaki fazla likiditenin ¢ekilmesi ve secilmis sektdrlerde kredi
blylmesinin sinirlandiriimasi yoluyla, para politikasi durusunu desteklemek Uzere bir
dizi dizenleme de yapildi.

Faiz tarafinda, Eylil-Kasim dénemindeki G¢ PPK toplantisinda 500’er baz puan faiz
artirrmi yapiimisken, Aralik ayindaki son toplantida artinm hizi 250 baz puana



disuruldu. Ayrica gelecek déneme iliskin olarak, gerekli parasal sikilik dizeyine dnemli
Olcude vyaklasildigi ve parasal sikilagtirma adimlarinin en kisa zamanda
tamamlanmasinin  6ngorildigi  belirtildi. Bu da faiz artirrm dongisunidn heniiz
tamamlanmadigini; ancak faizin Ocak 2024’deki toplantida muhtemelen son kez
arttinldiktan sonra, bir sure sabit tutulacagina isaret etmektedir. Bu dogrultuda,
TCMB'nin Ocak 2024’teki PPK toplantisinda politika faizini son kez 250 baz puan
artiracagini ve 2024’in son geyregine kadar sabit tutacagini tahmin ediyoruz.

Politika faizi 2023 sonu itibariyla, %64.8 olan yillik enflasyon oraninin altindayken,
TCMB piyasa katilimcilari anketinde %41.2 olan 12 ay sonraki enflasyon beklentisinin
Uzerinde bulunmaktadir. (Grafik 12) Gelecek bir faiz artinmi ve enflasyon
beklentilerindeki muhtemel iyilesmeyle birlikte, politika faizi ilerleyen dénemde 12 ay
sonraki enflasyon beklentisinin izerinde kalmaya devam edecektir. Parasal sikilastirma,
Onimuzdeki donemde yasanabilecek talep ve maliyet kaynakl gelismelerin enflasyon
Uzerinde yeni soklar yaratma ihtimalini azaltmaktadir. Aylik enflasyondaki ana egilimin
TCMB'nin 6ngérdiigi sekilde diismeye devam etmesi durumunda manset enflasyon da
2024 yilhinin ikinci yarisinda diserek, politika faizine yaklasacaktir.

Makroihtiyati tedbirler tarafinda, Aralik 2023’teki toplantida likidite tedbirlerinin yeni
araglarla devam etmesi karari alindi. Daha 6nce gerekli gordikge zorunlu karsilik
oranlarinda artinm yaparak piyasadaki fazla TL likiditesini geken TCMB, bu tarihten
itibaren TL depo ihaleleri diizenlemeye basladi. Bu ihalelerde API piyasasindaki fazla
likidite c¢ekilirken, bankalararasi piyasadaki faizlerin politika faizinin altina gelmesinin
onune gegcilmistir.

Kredilerle ilgili olarak ise, 2023’tn ikinci yarisinda segili kredi sikilastirmasi uygulanmis;
faizlerin serbestlestiriimesi ve miktar kisitlar yoluyla kredi buyimesi sinirlandiriimisti.
Son PPK kararlarinda, kredi biyimesini sinirlayacak yeni tedbirlerden bahsedilmedi.
Ayrica, kredi karti faizlerini de belirleyen referans faiz oranina da st sinir getirildi. Bu da
TCMB’nin kredi kartlarini parasal sikilastirma sirecinin disinda tutmayi hedefledigini
disindlrmekte ve ic talepteki yavaslamanin sinirlandiriimasi anlamina gelmektedir.

Grafik 11: Ayhk KKM maliyeti (milyar TL)

Grafik 12: TCMB politika faizi, TUFE enflasyonu ve
enflasyon beklentisi (%)
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(*) KKM'nin Hazine tarafindan 6denen maliyeti Temmuz 2023’e kadar
merkezi yonetim bitgede yayinlanmistir. Sonrasinda, maliyetin tamamen
TCMB'’ye ge¢mistir. KKM’nin TCMB’ye maliyetini, TCMB’nin analitik
bilangosunda kar/zarar hesabinin yer aldig “diger kalemler” hesabindaki
degisimden tahmin edilmistir. Toplam KKM maliyeti, TCMB bilangosu ve
merkezi yonetim butgesinde gdzlken tutarlarin toplamidir.

TCMB, “2024 Para ve Kur Politikasi” raporunda para politikasini yliritmek Uzere
kullanacagi politika araclariyla ilgili detayh bilgiler de sagladi. Tahvil portféyuyle iligkili
olarak, 2022 yilinda TCMB haftalik bilango aktif toplaminin %5’i olan limit degeri 2023’te
%7’ye yukseltilmisti. TCMB bu limit cercevesinde, 2023’Un ilk yarisinda 93.1 milyar TL’lik
net alim yapmistir. Alimlarin 6zellikle Subat-Mayis déneminde yogunlastigi izlenmistir.
(Grafik 13) Boylece tahvil stoku Haziran ayinda 214.5 milyar TL’ye kadar ¢cikmistir. Yilin
ikinci yarisinda, para politikasindaki sikilasma ile uyumlu olarak tahvil alimlari
durdurulmus ve sene sonunda tahvil stoku 193.5 milyar TL'ye gerilemistir. TCMB 2024
yili i¢in tahvil stok limitini 200 milyar TL olarak belirlemistir. Bu tutar mevcut bakiyeye
yakindir ancak enflasyonla birlikte dustndldiginde reel olarak daralmaya isaret
etmektedir. Bu da siki para politikasi durusunu destekleyecektir.



TCMB raporunda ayrica, belirli sektorleri ve yatinmlan destekleyecek kredi
kullandinmina devam edilecegi sOylenmektedir. 2024 yilinda da ihracat¢i firmalarin
finansman kosullarini iyilestirmek ve finansmana erigsimlerini desteklemek amaciyla
ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde ilave kolaylastirici adimlar
atilabilecegi sodylenmektedir. TL cinsi ihracat reeskont kredileri 22 Aralik tarihli
bilangosunda, yillik %93 artisla 289 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bunun yaninda
TCMB, finansal kaynaklarin verimli kullanimi ve yatinmlarin desteklenmesi amaciyla
stratejik oncelikler de dikkate alinarak Yatinm Taahhutli Avans Kredisi (YTAK)
kullandirnmina devam edecektir. Bu kapsamda, yillik 100 milyar TL olmak tzere 3 yil igin
ayrilan 300 milyar TL'lik toplam limit, yatinm projelerinin verimlilik ve katma deger
niteligine gore, firmalarca Sanayi ve Teknoloji Bakanlhigr’ndan alinacak Teknoloji/Strateji
Puani esas alinarak tahsis edilecektir. TCMB bilangosunda bu kredilerin yer aldigi “diger
krediler” kalemi yillik %232 artisla en son yayinlanan 22 Aralik tarihinde 86 milyar TL
dizeyindedir. Toplam kredi kullandirnminin (reeskont + YTAK) o&zellikle yilin son
ceyreginde hizlandigi goérilmektedir. (Grafik 14) Bankacilik sektortindeki 11.6 trilyon
TL'lik toplam kredi portféyu ile karsilastirildiginda program boyutunun gérece sinirli
kalmasi ve tahvil portféyinin reel olarak daralacak olmasi ile birlikte
degerlendirildiginde, TCMB’nin bu kredi politikalarinin enflasyon Uzerinde yarattig
risklerin sinirli oldugunu digtndyoruz.

Grafik 13: TCMB tahvil stoku ve aylik akimlar (milyar

Grafik 14: TCMB kredileri (milyar TL)
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Sonug olarak, TCMB para politikasinda belirgin bir sikilasmaya gitmis, bunun yaninda
likidite politikasini da bununla uyumlu hale getirmistir. Yeni baslanan depo ihaleleri,
bankalararasi piyasadaki faizin, politika faizinin altina inmesini engellemistir. Ayrica
tahvil alim tutarlari da bu sene igin oldukga sinirli boyutta belirlenmistir. Bu politika
kararlarinin ekonomik aktiviteye ve enflasyona etkisi gecikmeli yansiyacak olmakla
birlikte, mevcut gérinim blyimeyi hedeflendigi kadar yavaslatmak ve enflasyonu
hedeflerle uyumlu bir patikaya getirmekten uzaktir. Bu da énimuizdeki donemde para
politikasinin daha da sikilastiriimasini gerektirebilecektir.



Makroekonomik Biiyiikliikler ve Tahminler

2021 2022 2023 2024

Bliylime
GSYH Buyimesi, % 11.4% 5.5% 4.5% 3.5%
Nominal GSYH, milyar TL 7,256 15,012 26,152 41,389
Nominal GSYH, milyar $ 808 906 1106 1174
Kisi basina dusen GSYH (dolar) 9,601 10,659 12,794 13,436
Enflasyon (% willik)
TUFE, yil sonu 36.1% 64.3% 64.8% 45.0%
UFE, yil sonu 79.9% 97.7% 44.2% 36.6%
TUFE, ortalama 19.6% 72.3% 53.9% 55.7%
UFE, ortalama 43.9% 128.5% 49.9% 42.8%
Mali Sektor (% GSYH)
Merkezi Yonetim Butce Dengesi -2.6% -0.9% -3.5% -5.7%
Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi -0.2% 1.1% -1.0% -2.7%
AB tanimli kamu borcu (% GSYH) 41.8% 31.7% 32.7% 37.2%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge -7.2 -48.8 -45.5 -35.0

% GSYH -0.9% -5.4% -4.1% -3.0%
Dis ticaret dengesi -46.2 -109.5 -103.3 -99.6

inracat 225.2 254.2 256.7 276.5

ithalat 2714 363.7 360.0 376.0
Kurlar
USD/TL, yill sonu 13.30 18.69 29.48 41.06
EUR/TL, yil sonu 15.13 20.00 32.54 46.81
EUR/USD, yil sonu 1.14 1.07 1.10 1.14
USD/TL, ortalama 8.85 16.55 23.77 35.25
EUR/TL, ortalama 10.44 17.36 25.71 39.41
EUR/USD, ortalama 1.18 1.05 1.08 1.12
TCMB politika faizi, % yil sonu 14.0% 9.0% 42.5% 37.5%
2y tahvil faizi, % yil sonu 22.7% 10.0% 38.1% 33.0%

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Boliumu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan
kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler
raporu hazirlayanlarin gérislerini yansitmakta olup yatirim danismanligi hizmeti kapsaminda degildir. Mali
durum ile risk ve getiri tercihlerinin gesitliligini g6z éntiinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan
goruslere dayanarak verilecek yatinm kararlar beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki
bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin
dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank bilgilerin dogrulugu ve butinligu
konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk Gstlenmemektedir. Raporda sunulan
bilgiler Uzerinde ©6nceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklhidir. QNB Finansbank ve iligkili
kuruluslar ile bu kurumlarda ¢alisan personel arastirma raporlarinda sézu edilen menkul kiymetlere yatirm
yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi ya da
tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.
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