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2023'U Geride Birakirken

Ekonomik GorUnim

Bora YALINAY —Dogan Holding icra Kurulu Uyesi ve Mali isler Baskani

TUYID Yénetim Kurulu Uyesi

2023 senesini geride birakmamiza yaklasik iki ayhk bir
zaman kaldi. Geriye donlp baktigimizda hem global
hem de ulkemiz agisindan oldukga hareketli bir sene
gecti diyebiliriz.

Kovid-19 sirasinda gelismis Ulkelerin aldiklari blylk
captaki onlemler, ekonomilerin acilmasiyla beraber
gelen giiclii talep ile birlikte kiiresel bazda bir enflasyon
dalgasini da getirmisti. Uretim ve dagitim kanallarindaki
bozulma, arz yonli enflasyonu tetiklerken, acilmanin
getirdigi glclu talep ise talep enflasyonu Uzerinde
yukari yonli ciddi bir baski olusturmus; gelismis merkez
bankalari ise ylikselen bu enflasyon karsisinda para
politikalarini sikilastirarak cevap vermisti.

2021 yilinda yukselmeye baslayan enflasyon dalgasi
karsisinda ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) basta olmak lzere; gelismis tilke merkez
bankalarinin para politikasi tepkilerinin 2022 senesinde
gelmeye basladigini gordik. Bu baglamda FED 2022
senesinde faiz Ust bandini %0,25 diizeyinden %4,50'ye
cikarirken; Avrupa Merkez Bankasi ise mevduat
faizlerini -%0,50 seviyesinden %2 seviyesine kadar
yukseltti. 2022 yih kararli  sikilastirma adimlar
paralelinde enflasyonda zirvelerin gorildugi bir yil
oldu. ABD manset enflasyonu Haziran ayinda %9,1 ile
tepe yaparken, AB manset enflasyonu ise kasim ayinda
%10,6 ile son yillarin en yliksek seviyelerini gormuistu.

Manset enflasyonun gectigimiz 40 yilin en yuksek
seviyesine ¢ikip, o seviyede tepe yapmasi ise, %2
enflasyon hedefi olan FED ve ECB gibi gelismis tlke
merkez bankalari icin enflasyonda tepe noktadan
gerileme yeterli géorinmemekteydi. Dolayisiyla 2023
yilinda gelismis Gilke merkez bankalarinin enflasyondaki
disistin  kalicihgr ve %2 hedefine giden vyolda,
kredibilite saglamak amaciyla yavaslayarak da olsa faiz
artirnmlarina devam ettigini gordiik.

FED %4,50’ye kadar yikselttigi faizlerin adim boylarini
klgulterek %5,50 seviyesine kadar gikartirken; son 20
yitlin rekor faiz oranina ulasiimis olsa da, heniz faiz
artirimlarinin bittigine dair bir ipucu gelmedigi gibi ilave
artirimlarin halen masada oldugu séylenmektedir. ECB
tarafinda ise, faiz artirrmlarinin FED’e gore daha gec
baslamasi, 2023 senesinde daha buylik adimlar
atilmasini zorunlu kilmistir. Gegen seneyi %2 ile
kapatan ECB Eylil ayi itibariyle mevduat faizlerini %4
seviyesine kadar yukseltmistir.

Gelismis tlkelerin uyguladiklari para politikasi adimlari
sonucu ise manset enflasyonda belirgin dususler
gordik. ABD enflasyonu haziran ayinda %3 seviyesine
kadar gerilemis, ardindan Eylul ayi itibariyle %3,7 olarak
gerceklesmistir. AB enflasyonu ise Eylul ayi itibariyle
%4,3 seviyesine kadar geri cekilmistir. Ozellikle FED
tarafinda manset enflasyonun daha sakin bir seyirde
gidiyor olmasi, mevcut faizlerin yeteri kadar siki oldugu
gorislini ortaya gikarmistir. Ancak %2 enflasyon hedefi
olan bu merkez bankalari icin elde edilen enflasyon
distsl yeterli gérinmemekte, enflasyon diistiglu bu
noktalardan itibaren katiligini hissettirmektedir. Bu
cercevede Ozellikle FED’in faizleri piyasa beklentisine
gore daha uzun sire bu seviyelerde tutmasi “Higher for
Longer” konseptiyle piyasa tarafindan kabul edilmeye
baslanmistir.

Gelismis tilke merkez bankalarinin politika faizlerini bu
denli kisitlayici seviyelere c¢ikarmasi sonucu, 2024
senesinde de kolay kolay disirmeyecekleri genel kani
haline gelirken; uygulanan bu yiiksek faiz politikasinin
blylime  beklentileri  lizerinde negatif etkisi
kacinilmazdir.
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Son olarak ekim ayinda yayinlanan IMF tahminlerinde
gelismis Ulke ekonomileri 2022 yilinda %2,6 GSYH
blylmesi karsisinda, 2023 yili i¢in %1,5, 2024 yili igin
ise %1,4 olarak 6ngorilmistir ki; bu tablo ABD’ den
gelen destege ragmen (ABD 2023 %2,1 - 2024 %1,5) bu
dizeydedir.

Ozellikle AB tarafinda hem Rusya — Ukrayna savasinin
heniiz bitmemesi, diger jeopolitik gelismeler is1ginda
tekrar yukselen petrol fiyatlari ve zaten yapisal olarak
sorunlu blylmeye sahip Ulkeler nedeniyle GSYH
bliyiime beklentileri 2023 icin %0,7 olurken, 2024 igin
ise %1,2 dizeyinde olusmustur. Burada llkemiz igin
ihracat performansi anlaminda énemli bir yere sahip
olan Almanya ekonomisi icin, 2023 vyilinda -%0,5
daralma, 2024 icin ise %0,9 blyime 6ngorildiginin
de altini gizmek gerekir.

Ozetle, 2024 senesi global tarafta gelismis lilke merkez
bankalari igin katilasmis enflasyonu %2 hedefine
yaklastirmak icin faiz artirrmlarinin ufak adimlar ile
devam edebilecegi, devami gelmese bile mevcut
yuksek faiz seviyelerinin (ekonomilerde beklenenin
Otesinde  bir resesyon tehlikesi yaratmayacagdi
varsayimiyla) uzun siire bu seviyelerde korunacagi bir
yil olacak gibi gortintyor.

Ulkemize donecek olursak; 2023 senesinin ilk yarisi
secim belirsizliginin ekonomik performansi baskiladigi
bir donem olurken, se¢im belirsizliginin ortadan
kalkmasi ile beraber daha 6n goérilebilir bir yola girmis
bulunuyoruz. Segim ile beraber ekonomi yonetiminin
goreve gelmesi ve beraberinde ekonomi
politikalarindaki  glgli  degisim ile ekonomik
gorinlimde ciddi bir ‘u” donlist olmustur.

Merkez Bankasi yeni baskani ve ekibi politika
normallesmesi cercevesinde, merkez bankasi politika
faizini kademeli olarak %8,50 dizeyinden %35’e kadar
cikarmis, rekor seviyelere c¢ikan enflasyon ile
micadelede kararli adimlar atmaktadirlar. Politika
faizindeki ylkselis beklentileri, kademe olarak kiclse
de korunmaktadir. Parasal sikilasmanin devam edecek
olmasi, beklentiler tarafini  olumlu etkileyerek
dezenflasyon siirecine 6nemli destekte bulunmaktadir.

Yine daha 6nce uygulamaya konulan regllasyonlarin
kismen gevsetilmeye baslanmasi hem faiz hem de doviz
kuru piyasalarinin daha saglikli islemesini saglamis, fiyat
olusumlarinin  piyasa  dinamikleri  cercevesinde
gerceklesmesini beraberinde getirmistir.
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Atilan kararli adimlar ile beraber enflasyonun 2024
yihnin ikinci yarisindan itibaren disecegi beklentisi
olusmakta, bunun ile beraber cari acik tarafinda ise
onumizdeki donemde ic¢ talebin beklentiler dahilinde
sogumasinin ithalati daha yonetilebilir seviyelere
cekmesi ile yillk GSYH’da oran olarak geri gekilme
mumkiin gorilmektedir. Bu durum da doviz kuru
Uzerindeki baskinin hafiflemesine ve ddviz kuru
Uzerinden enflasyona geciskenligin azalmasina vyol
acmakla beraber, Merkez Bankasi doéviz rezervleri
Uzerine de olumlu katki yapacaktir.

Son donemde alinan tedbirler, uluslararasi yatirimcilar
ve kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan da
izlenmekte ve olumlu olarak nitelendirilmektedir. S&P
ve Fitch gibi uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslart  kredi not gorinlimlerini  duragana
ylkseltmis, uygulanan politikalari destekler nitelikli
acitklamalar yapmislardir. Son yillarda yabanci yatirimci
payinin oldukga distigli sermaye piyasalarimiza ilginin
artacak olmasi 2024 icin belirleyici olacaktir.

Sonuc¢ olarak, 2024 senesi global tarafta ylksek
seyreden faizlerin ekonomileri ne derece etkileyecegi,
bu etkilerle buylimelerin ne kadar disecegi ve merkez
bankalarin disen biylimelere tepki verip vermeyecegi
sorulariyla oldukc¢a kritik olacaktir. Ulkemiz igin ise
Avrupa’nin ve Ozellikle Almanya’nin disen bilyliime
trendinin ihracata olumsuz etkisi karsisinda; yenilenen
ve kiresel trende paralel giden ekonomi politikalarinin
yabanci yatirimci goziinden nasil degerlendirilecegi,
politika adimlarinin  devami gelmesi durumunda
Ulkemize olasl yabanci para girislerinin (hem portféy
yatirimlari hem dogrudan yatirimlar kanaliyla) ekonomi
Gzerindeki olumlu etkilerini izleyecegimiz bir yil
olacaktir.



