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TUSIAD

TUSLAD, izel sektirii tehsil eden sanayici ve is insanlars tarafindan 1971 yilinda, Anayasamzin ve Dernekler Kanunu'nun ilgili hiikiimlerine uygun olarak knrulmns,
kamu yararma ¢alisan bir dernek olup goniillii bir sivil toplum drgiitiidiir.

TUSLAD, insan haklars evrensel ilkelerinin, diisiince, inang ve girisim G3giirliiklerinin, laik huknk devletinin, katilimer demokrasi anlayisinm, liberal ekonominin, rekabetgi
piyasa ekonomisinin Rurum ve kurallarmm ve siirdiiriilebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmasina ve gelismesine katks saglamay: amaglar.
ekonomi ve editim agisindan gozeten is insanlarmm toplumun oncii ve girigimei bir grubu oldugn inanceyla, ynkarida sununlan ana gayenin gerceklestirilmesini saglamak
amactyla ¢aligmalar gerceklestirir.

TUSLAD, kamu yararmna calssan Tiirk is diinyasin tehsil rgiitii olarak, girisimeilerin evrensel is ablak: ilkelerine wygun faalivet gostermesi yiniinde ¢aba sarf edery
kiiresellesme siirecinde ‘Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal refabin, istibdamn, verimliligin, yenilikgilik kapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin siirekli artirimasi
yolnyla yiikseltilmesini esas alir.

TUSLAD, toplumsal baris ve uzlagmanm siirdiiriildiigii bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkinmasinda bilgesel ve sektirel potansiyelleri en iyi sekilde
degerlendirerek unlusal ekonomik politikalarm olusturnlmasina katkida bulunnr. Tiirkiye'nin kiiresel rekabet diizeyinde tanitimima katkida bulunur, Avrupa Birligi (AB)
#yeligi siirecini desteklemek iizere nlnslararas: siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliski, iletisim, tehsil ve isbirligi aglarmmn gelistirilmesi icin ¢alssmalar yapar. Ulnslararas:
entegrasyonu ve etkilesimi, bolgesel ve yerel gelismeyi higlandirmak icin aragtirma yapar, goriis olugturnr, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenter.

TUSLAD, Tiirk is diinyast adina, bu cercevede olnsan giviis ve dnerilerini Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) ne, hitkiimete, diger devletlere, nlnslararast kuruluslara ve
kamuoyuna dogrudan ya da dolayl olarak basin ve diger araclar araciligs ile ileterek, ynkaridaki amaglar dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay: hedefler.

TUSLAD, misyonn dogrultusunda ve faaliyetleri gercevesinde, iilke giindeminde bulunan konularla ilgili giriiglerini bilimsel calismalarla destekleyerek kammoyuna duyurnr ve
bu goriiglerden hareketle kamunoyunda tartisma platformlarmm olusmasin saglar.

Bu rapor,  Tiirkiye ekonomisinde 2023 yilnda olugan ¢gilimler ve riskleri ortaya koymak ve bu kapsamda olusturnlan TUSLAD 2024 yils tabminlerini iiyelerimiz ve
kamngyn ile paylasmak amacyla, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii tarafindan hazerlanmstir. Raporda kullanilan tim grafik ve tablolarmn kaynag, aksi
belirtilmedifkge, Turkey Data Monitor diir.
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GLOBAL EKONOMI

FTX c 6kﬁ§ﬁ ABD'li banka ABD'de Silikon Vadisi Bankasi iflas etti

Silvergate'i iflas ettirdi Fed'in ilk faiz indirimi, ECB'den sonra gelebilir
BM: Tahil Koridoru
Anlasmasi’'nin
canlandirilmasi zor

Kripto para borsasi FT X iflas slireci baslatti,
sirketin CEO'su Bankman-Fried istifa etti

ABD'de bankacilik sektoriindeki ¢alkanti, First Republic

Bank'in satisiyla simdilik yatisti

Finlandiya NATO tuyesi oldu

Israil-Hamas savas1 altin fiyatlarim atesledi

cop28: Uye iilkeler fosil yakitiardan Arjantin'de sandlktqn asirt s;ag cikte: Yeni
uzaklasmak icin ilk kez anlasmaya vardi cumhurbaskani Javier Milei

Kiiresel piyasalarda yeniden 'siki OpenAl'nin Muazzam Yiikselisi: 2023 Yilinda 1.6 Milyar
Fed' fiyatlamalari Dolarlik Kazang Sagladi!

israil'in Gazze'deki 100 giinliik yikimina savas sug¢lari ve

soykinm davas: damga yurdu Fed faizi 22 yilin zirvesinde tuttu

Powell: Yeterince kisitlayici durus Christine Lagarde: ECB yuzde 2 enflasyondan
sergiledigimizden emin degiliz emin olunca faiz indirecek



Global Ekonomi: Genel Bakis m

Global ekonominin kademeli yavasladigi bir yili geride birakirken, 2024 yilinda da 2023'e benzer yavaslayan bir
kiiresel ekonomi gérmemiz olasi. Global toparlanmanin hizi yavas seyretmekte ve global ekonomik biyliime 2000-
2019 yillari arasindaki %3,8'lik ortalamanin altinda devam etmektedir.

Uzunca bir siiredir kiiresel enflasyonla micadele etmeye calisan merkez bankalarinin parasal sikilastirmasi devam
ederken, kiiresel enflasyonda belirgin gerilemenin yasandigi bir 2023'l geride birakiyoruz. 2024 yilinda karsimiza
ctkan en énemli soru, son 2 yildir sikilasan finansal kosullarin gevsemeye baslayip baslamayacagi. Ozellikle, ABD
ekonomisinde yillik enflasyonun %9'lardan %3'lere dogru gerilemesi sonucunda FED'in faiz artirirmlarinda durmus
olmasi 2024'te faiz indirim beklentisini tetiklemis durumda.

Avrupa tarafinda ise imalat sanayinde yasanan daralma ve blylmede yapisal sorunlarin ortaya ¢ikmasi daha uzun
soluklu bir siireg gibi goziikmekte. ABD ekonomisinde bir resesyon yerine yavaslama beklenirken, Avrupa'da yasanan
resesyonun 2024 yilinda da devam etmesi olasi. Ozellikle Almanya'nin biiyiime modelinin artik verimli ¢alismiyor
olmas! Avrupa'daki gidisati zorlamakta. Avrupa ekonomisi 2024 yilinda global ekonomiden ayrisarak bulylimenin
siddetli baski altinda kaldig1 bir yil daha gecirebilir. Avrupa'da hem i¢c hem dis talep tarafinda goriilen zayif seyrin
Turkiye'nin ihracatini 2024 yilinda da olumsuz etkilemesi olasi.

Secilmis Ulke Gruplari Biiyiime Tahminleri (yillik, %)

Diinya Euro Bolgesi Gelismis Ekonomiler Gelismekte Olan Ekonomiler
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3.1 3.1 3.2
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ocak 2024



Global Ekonomi: Enflasyon ve Para Politikasi m

Cin tarafina bakarsak, burada da yine yavaslayan bir ekonomik aktivite var. Hem emlak piyasasinda yasanan sorunlar

hem tiketimin arzu edildigi kadar canlanip bilylmeye katki saglamamasi sonucunda 2023 yilinda %5,2 olmasi
ongorilen buyimenin 2024 yilinda %4,6’ya kadar yavaslamasi beklenmekte.

Bir tarafta Cin onderliginde yavaslayan ekonomiler emtia fiyatlarinda baski olustururken diger taraftan yasanan
jeopolitik riskler ve 2024 yilinin global anlamda secim yogun bir yil olmasi da emtia fiyatlarinda yukari yonla risk
olusturuyor. 2023 yilinda kiresel enflasyondaki gerilemede emtia fiyatlarindaki diisiis 6nemli rol oynamakta idi.
Dolayisiyla finansal kosullardaki olasi erken bir gevseme ve emtia fiyatlarindaki olasi artis kiresel enflasyonla
miicadelede risk olusturma potansiyeline sahip.

Global Enflasyon (yillik,%)
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Kaynak: TDM



Global Ekonomi: Gelismekte Olan Ulkeler ve Beklentiler m

2024'e girerken gelismekte olan llkelerde faizlerin ve enflasyonun 2023 yilinda diismeye basladigi, dolarin gliciiniin
zayif kaldig1 ve iktisadi toparlanmanin kismen yasandigl bir donemdeyiz. Yine de 2024 yilinda gelismekte olan
Ulkelerdeki biyimenin 2023 yilina benzer yaklasik %4,1 seviyesinde olacagl tahmin edilmekte (IMF).

Enflasyon tarafinda ise 2022'de ortalama %9,8 olan gelismekte olan Ulke enflasyonunun 2023'G %8,5'la kapamasi
beklenirken, 2024'e dair tahminler %7,8 seviyesinde (IMF).

Cin tarafindaki gelismeler 2024'te ®6ne c¢ikacak. Ozellikle emlak piyasasinda yasanan sikintilarin ¢éziiliip
coziilemeyecegi ve Cin blylimesi gelismekte olan Ulkeleri hem emtia bacagindan hem de dis ticaret bacagindan
etkileyecektir. Cin'de beklenenden daha hizli bir yavaslama, %3,1 civarinda olan global biylime beklentisini 2024
yilinda daha da asagi cekebilir. Buna ek olarak son donemde Cin'den gelen fiyat hareketleri deflasyonist bir siirece
de isaret etmekte. Deflasyon devam ettigi takdirde Cin bliyimesinde daha yikli bir sorun yasanmasi muhtemel.

Genel olarak gelismis lilke merkez bankalarinin 2024 yilinda gevsemeye gidecegi beklentisi de, gelisen Ulkelere
sermaye girisi acisindan blylmeyi destekleyici olabilir. FED 2024 yilinda 3 tane 25 baz puan indirim planlamakta.
Global finansal kosullarin 2024 yilinda 2023’e kiyasla daha gevsek olmasi olasi.

Turkiye o6zelinde ise, hem iceride dezenflasyon programinin yarattigl hikaye hem de global sermaye hareketlerinin
lehimize olusu, bir donem ekonomide baski yasansa dahi yilin tamami agisindan kismen olumlu bir tabloya isaret
etmekte. Bu cercevede 2024 yilinda Turkiye ekonomisinde belirgin bir doviz likiditesi problemi de beklemiyoruz.



Global Blyliime, Emtia ve Ticaret Gostergeleri m

Kiresel Emtia Fiyatlari (2010=100) Global Bilesik PMI*
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Kaynak: Diinya Bankasi Kaynak: S&P Global
*:50 seviyesinin Uzeri genisleme gosterir

Kiresel Ticaret Hacmi (yillik, %) Avrupa Imalat PMI*
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Kaynak: CPB World Trade Monitor Kaynak: S&P Global

*:50 seviyesinin Uzeri genisleme gosterir



GSYH Bilyiime (3C 2023, yillik, %)

Makro Gostergeler: Tlrkiye ve Diger Ekonomiler (2023)

Cari Denge* (% GSYH)
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Kaynak: The Economist Intelligence Unit Kaynak: The Economist Intelligence Unit
*Gergeklesme tahmini
Bltce Dengesi* (% GSYH) Enflasyon (2023, yillik, %)
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Kaynak: The Economist Intelligence Unit
* Gergeklesme tahmini

Kaynak: The Economist Intelligence Unit



TURKiYE EKONOMIS| TUSIAD

Kahram.cl:mmaras.deprg.mler.i ‘Asrin Fatih Karahan, Hafize Gaye Erkan’in yerine
Felaketitolarakiteratlire ird] Diinya Bankasi: Depremler - \101 07 Bankasi Bagkanligina atandi

34,2 milyar dolarlik fiziksel

Cumhurbaskanl Erdogan: hasara yol acty; yeniden insa
Depremin maliyeti 104 milyar maliyetleri burakammniki ~ OHAL Karari TBMM Genel
dolar katina cikabilir Kurulu’'nda kabul edildi:
Borsada 8 hissede islemler deprem pepien bulseleninde SVl )
dolayisiyla askiya alindi s U Sec¢im sonuclar diinya
- basininda: 'Erdogan yine
Istanbul Finans Merkezi'nin bankalar etabi acildi kazandr'

Ekonomi “yine” ona emanet: Mehmet Simsek
Merkez Bankasi faizl Y‘I.lZde 42.5a Hafize Gaye Erkan, TCMB'nin ilk kadin baskan oldu

Y'I]kSElttl Rusya: Karadeniz Tahil Koridoru Anlagsmasi'nin
. . . suirdiiriilmesi icin herhangi bir neden yok
2023 Yihi Ikinci Alt1 Ay I¢in Yeni Asgari Ucret 11 Bin 402 TL Olarak . = X
Belirlendi Orta Vadeli Program (OVP)
2 Temmuz 2023'ten itibaren 1 yil siireyle konutlarda kira zg'rli‘t'::%:eﬁli‘?:l‘:r'de 3 yillik yol
artisi iist sinin yiizde 25 olarak uygulanacak
' : . Cumbhuriyet’in 100. y1li
Yeniden degerleme orani belli oldu: Vergi, harg ve KKM'de yeni karar: TL Ayt i y
cezalara yiizde 58,46 zam gelecek doniisiimlii yeni hesap  Tiirkiye genelinde coskuyla
agilamayacak kutland1

Diinya Bankasi raporu: Tiirkiye reel gida

enflasyonunun en yiiksek oldugu 4. iilke Tiirkiye ekonomisinin 2023 karnesi: “Faiz sebep,

enflasyon sonu¢”tan keskin doniis



Turkiye Ekonomisi: Genel Degerlendirme m

2023 yil Turkiye ekonomisinde son 6-7 yildir tercih edilen makro
politikalarin yonlnlin degistigi bir yil oldu. Mayis 2023 secimlerinin
ardindan degisen ekonomi yonetimi yeniden geleneksel politikalara
donerken, enflasyonla micadele anlaminda da TCMB yeni bir faiz s

artinnm sirecine girdi. Haziran ayinda %8.5 olan politika faizi yil 10

tamamladigimizda %4,.5, Ocak 2024'te de %45 seviyesine s J”"\\/"“\-~A\f\_\/¢
ylkselerek para politikasinda belirgin bir sikilasma yasandi. Subat

2024 ile beraber TCMB Baskanliginda yasanan ani degisim sonucu 5

Gaye Erkan istifa ederken yerine Baskan yardimcilarindan Fatih  *°

Karahan atandi. Degisimin politikalarda herhangi bir degisiklige L Cf-cczsz-czzzzzzz-=-=
sebep olmayacagini dislinliyoruz.

GSYH BlyUme (yillik, %)

25
20

——3-yillik Hareketli Ortalama GYSH Buyume (yillik, %),

O | 2007

Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari

Politikalarda yasanan bu U donistnin dlke risk primine etkisini de
net sekilde gordik. Daha evvel 900 baz puan seviyelerine kadar  Politika Faizi ve Enflasyon (%)

¢tkmig olan TR CDS'i mayis ayinda 700 baz puanlardan yil sonunda 54, —TCMB Politika Faizi (sol eksen) TUFE (sag eksen) 9.0
300 baz puanlarin altina kadar geriledi. Ulke risk priminde yasanan 80.0
bu diististin kalici olmasini ve iilke kredi notunda da 2024 yilinda bir ~ **° _|JJ- 70.0
kademe yikselis gerceklesmesini bekliyoruz. 30.0 igs
Yeni ekonomi yonetiminin para politikasinda attigi adimlarin oo 400
yaninda hem iceride hem disarida yiiksek bir istisare siireci ' _LH_l\k_'_IJ—'_"H 30,0
gerceklestirmesi piyasalara da olumlu yansimakta. Bu slirecte 100 200
iceriye olan sermaye ihtiyacinin bir kisminin karsilandigini ve Mayis 00 ;000
2023'te 98 milyar dolar olan TCMB rezervlerinin yil sonunda 145 JI3RSR]|RARERIAINIIIZR

milyar dolara kadar yukseldigini gorliyoruz. (Son veri 137 milyar
dolar, Ocak 2024). Uzunca bir siire 6demeler dengesi baskisi altinda
kalmis olan Tirkiye ekonomisinin doviz ihtiyacinin gecen
yila kiyasla daha rahatladigi bir doneme girdigimiz soyleyebiliriz. 12

Kaynak: TCMB, TUIK



Turkiye Ekonomisi: Genel Degerlendirme m

Enflasyon tarafinda gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde 2023 yil TUFE ve 5-Yillik Gosterge Faiz Orani (%)
basarili sonuglandi. Tirkiye ekonomisinde de yili %65 ile tamamlayan
enflasyonun yil icinde %75'lere dogru ¢ikmasinin ardindan yaz aylari w
ile beraber hizli bir dusls bekliyoruz. Boylece 2024 yilini %48

civarinda bir yillik enflasyonla tamamlayacagimizi hesapliyoruz. 60
50

40
Buylime tarafinda uzunca bir slredir baski altinda kalan imalat

sanayinin 2024 yilinda da glicli bir performans sergilemesi zor 2
goziklyor. Hem kredi faizlerinin yikselmis olmasi hem de asgari 1°
Ucretlerdeki artisin 6nemli bir maliyet unsuru niteligi tasimasi 2024 ¢
yilinda sanayide biyimenin sinirl kalacagini géstermekte. ihracat
tarafinda da 6zellikle dis pazardan kaynaklanan talep azhgi 2023'teki
zayif performansin 2024 yilinda da devam edecegine isaret etmekte.

90 S5-Yillik Gésterge Faiz Orani  =——TUFE
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Kaynak: TDM

Kredi Bayime Hizlar® (yillik, %)

ic talebin &nemli bileseni olan hane halki tiiketimi ise, yavaslamakla 70

beraber gilcini korurken blyliimeye en glgli katkiyr saglamaya €0 fopmfredierena fedlen eranimems) T n ELA
devam ediyor. ic talepte yasanan bu asiri canlilik ve enflasyonist *°
ortamda talebin 0One c¢ekilmesi enflasyonla miicadeleyi daha ;12
zorlu hale getirmekte. 2023 yilinda %5'e yakin blylyen ekonominin 2
2024 yilinda %3'e yavaslamasini bekliyoruz. 10
0
Bltce tarafinda 2024 yilinda tahmin edilen resmi OVP rakamiyla -1
orantih  (%6,4 GSYH) bir bitce acigl calisirken, ekonominin é é é i g ; g é g g g g 2 g g g g g g g §

yavaslayacagi varsaylml‘ |I.e carl. acigin 2024 yilinda 30-35 milyar dolar Kaynak: TOM. TUSIAD hesaplamalan
bandinda gerceklesmesini bekliyoruz. *kur etkisinden arindiriimig



Turkiye Ekonomisi: CDS m

Turkiye CDS (beyaz cizgi) ve Gelismekte Olan Ulkeler Bilesik CDS (sari ¢izgi)

Last Price

|_ITURKEY CDS USD SR 5Y D14 Corpl3blat
|_JCDX EM CDSI GEN 5Y SPRD CorpjEvERE

MW\ »v \\...

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CTURK1US Curncy (TURKEY CDS USD SR 5Y D14) CDS EMTR Daily 19MAR2013-16JAN2024 Copyright@ 2024 Bloomberg Finance L.P. 16-Jan-2024 13:00:06

Kaynak: Bloomberg



Turkiye Ekonomisi: Kredi Notu m

Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s 12 Ocak'ta llke gorinimiini pozitife cekti. Hatirlatmak gerekirse son olarak
Moody’s 12 Agustos 2022’de Turkiye'nin kredi notunu "B3"e (yatirim yapilir seviyenin 6 puan alti) indirmis, not
gorlinimini ise “negatif’ten “duragan”a cevirmisti.

S&P, Fitch ve Moody's, llke kredi notu degerlendirmeleri icin 2024 takvimlerini yayinladi. Buna gére S&P’nin, bu yil 3
Mayis ve 1 Kasim’da olmak Uzere Turkiye icin iki planli gdozden gecirmesi olacak. Fitch, 8 Mart ve 6 Eylil'de iki gbzden
gecirme duyururken, Moody’s’in gézden gecirmeleri ise 12 Ocak ve 19 Temmuz’da gerceklesecek. S&P ve Fitch Turkiye'nin
yabanci para cinsinden kredi notunu yatirim yaplilir (IG) seviyenin 5 puan altinda tutuyor, gériiniim S&P’de pozitif, Fitch’de
duragan. Moody’s ise IG’nin 6 puan altindaki not ile duragan goérinimu koruyor.

Turkiye'nin Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsi Kredi Notu
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2024’te Turkiye Ekonomisi ve Blylime Beklentileri

Uluslararasi Kuruluslarin Biyime Tahminleri Makro Tahminler
2022 20237 20247 2025T 20237 20247
IMF IMF IMF OECD IMF o o

Turkiye 55 2.0 31 29 32 2022 TUSIAD TUSIAD Bloomberg IMF
ABD 2.1 2.5 2.1 1.5 1.7 GSYH (milyar USD) 906.1 946.9 980.0 968.7 1340.0
Euro Bolgesi 3.3 0.5 0.9 0.9 1.7 e

X Blylme (%, reel, yillik) 5.5 4.5 3.5 2.7 3.1
Cin 3.0 5.2 4.6 4.7 4.1
Rusya 2.1 3.0 2.6 1.1 1.1 Enflasyon (%, dénem sonu) 64.3 64.8* 50.0 55.2 62.5
Almanya 18 0.3 0.5 0.6 16 Cari Denge (milyar USD)  -49.1 -45.0 35.0 291 -40.1
B. Krallik 4.1 0.5 0.6 0.7 1.6
Brezilya 29 3.1 1.7 1.8 1.9 Cari Denge (% GSYH) -5.4 -4.8 -3.6 -3.0 -3.0
ispanya 5.8 24 15 1.4 21 Biitce Dengesi (milyar TRY) -139.1 -1375.0%  -2651.9%* - -1467.4
Fransa 2.5 0.8 1.0 0.8 1.7
G. Afrika 19 0.6 1.0 1.0 13 Bitce Dengesi (% GSYH) -0.9 -5.4 -6.4%* -5.4 -3.7
Kaynak: OECD, IMF Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
T: Tahmin *Gergeklesme, **OVP Tahmini, T: Tahmin
Makro Gostergeler (donem ortalamalari) Faiz Beklentileri

2004-2012 2013-2017 2018-2022 2023 Policy Rates
—Global —Advanced Economies —Emerging Markets Ex China

GSYH (mlr USD) 675.0 898.7 798.3 946.9*
GSYH (yillik, %) 5.7 6.1 45 4.5%
TUFE (ortalama) 8.4 8.6 27.1 53.4
TCMB Fonlama Maliyeti 12.8 8.7 15.9 20.4
Bltce Dengesi (%GSYH) 2.4 -1.2 -2.4 -6.4*
Cari Denge (%GSYH) -5.1 -4.1 -2.4 -4.8*
Dis Borg (donem sonu, %GSYH) 38.9 46.5 54.4 44.9%*

Ozel Sektor (%GSYH) 23.9 32.4 30.7 22.5%*

Kamu (%GSYH) 12.7 13.8 213 18.1%* I _ BE Forecasts
USD/TRY (dénem sonu, %) 33.0 77.0 152.4 57.1 1020 1021 1022 1023 1024 1Q25
Kaynak; TDM, TUSIAD hesaplamalari Kaynak: Bloomberg
*Tahmin

**2023 3. ceyrek itibariyle.



Blylme: 2024 yilinda %3 blylime olasi..

2023 vyiinda daha onceki yillarda gordigimiz blylime
kompozisyonu cok da degismedi. i¢ talep biiyiimenin temel bileseni
olmaya devam etti. Dis talepteki zayiflik ve ekonomi politikalarinda
secimlerin ardindan gelen degisim sonucunda Uglincl ceyrekte, bir
onceki ceyrege gore, %0,3’lik sinirli bir bliyiime kaydedildi. Kredi
faizlerindeki artis ile tiketimde sinirli bir gerileme kaydedilirken,
ticiincli ceyrekte en yiiksek katki yine ic talepten geldi. Ote yandan,
sanayi Uretimi ve ihracattaki zayiflik dis talebin blyumeyi asagiya
cekmesine neden oldu. Yatirimlarda ise artis 6ne cikti. Ozellikle,
makine ve teghizat yatirimlari, bir 6nceki yila gore, %24 artis
kaydetti.

Yilin son ceyreginde zayif tretim ve glcli ic talep gorinimi devam
ediyor. Uretim faaliyetlerindeki beklentiyi gésteren Tiirkiye imalat
Sanayi PMI verisi agustos ayindan bu yana daralma bolgesinde. Buna
karsilik, perakende satis hacimleri ve beyaz esya satislari gibi talep
gostergeleri yurt ici talep gorinimiinin kismen canli seyrettigini
gosteriyor. Tiketici kredilerindeki trend faiz artislarinin ardindan
yavaslamaya isaret etse bile karth harcamalar glicli kalmaya devam
ediyor.

2024 yilinda gelen %49’luk asgari Ulcret zammi 6ne ¢ekilmis talep
yaratacaktir. Dolayisiyla i¢ talebin tlketim bileseni bir sire daha
glcli kalabilir. 2023 yili tamaminda %4,5 bliyiime hesaplarken 2024
yilinda %3,5 civarinda biylme bekliyoruz.

TUSIAD

1.4

Blylumeye katkilar (y|II|k, %)
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I I
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-15.0 Stok Degismeleri W Net ihracat
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Kaynak: TDM
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Kaynak: BDDK, TDM, TUSIAD hesaplamalari
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Secilmis Grafikler
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Kaynak: TUIK
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Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari

Nominal Kisi Basina GSYH (USD)

*Gergeklesme tahmini
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Kaynak: TUIK
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iktisadi Faaliyet Gostergeleri

Tuketim Gostergeleri (12 aylik ortalama, yillik, %) Sanayi Uretimi (yilhk, %)
80 25
Tiiketim Mallar ithalat Hacmi 2 12-aylik ortalama  ==5-yillik ortalama
60
—Tiuketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlari (reel) 15
40 10
5 W
20
0
0 -5
-10
-20
-15
-40 -20
R EEEERERE R IR 2299993399533 387388243
Isdgsdggdsdgs sy 258855865888 :2858848 4
Kaynak: TDM Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*Gergeklesme tahmini
Issizlik Perakende ve Sanayi Uretimi (ma*)
26 — - P 210.0
—I|ssizlik Orani (%) Genis Tanimli Igsizlik* Perakende Ticaret ——Sanayi Uretimi
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Kaynak: TUIK Kaynak: TDM

*|ssiz ve potansiyel isgliciinin bitinlesik orani *Mevsimsellikten arindiriimig



Enflasyon ve Para Politikasi m

2023 yilinda TUFE enflasyonu yilik %64,8 olurken UFE'de artis

%44,2 oldu. Mal ve hizmet enflasyonuna baktigimizda ozellikle

hizmet enflasyonu yillik bazda %90'in tizerine yiikseldi. 2024 yilinda *® —TUE Hizmet  —Mallar
enflasyondaki ylkselis Mayis Haziran aylarina kadar devam ederken, s

yaklasik %75'e dogru ylikselis bekleriz, yilin ikinci yarisinda kademeli

dists beklenmekte. Yili %48 civarinda bir yillik enflasyon ile

tamamlayacagimizi hesapliyoruz. 40

Mal ve Hizmet Enflasyonu (yillik, %)

60

20
Para politikasindaki U donutsi ve faiz artirrm sireci goz oniine

alindiginda; Tirkiye'de enflasyonu etkileyen (¢ temel faktorin; <

beklentiler, atalet ve TL'deki deger kaybinin 2024 vyilinda Sggdsgdggassd
dezenflasyonu destekleyici yonde hareket etmesini bekliyoruz. Son  «kaynak: Tom

donemde Ozellikle asgari Uicret tarafina yapilan %49'luk zam ise gelir

etkisinin yaratacagl one cekilmis bir taleple sonuclanabilir. Nitekim Enflasyon Kirlim (puan)
Ocak ayinda ayhk enflasyon %6,7 gibi yuksek olurken, yillik rakam da -,

05.19
10.19
03.20
08.20
01.21
07.23
12.23

%65 civarinda gergeklesti. Bu da 2024 yil sonu enflasyon tahminlerini 326 323
bir miktar ylkseltecektir. Yine de kurdaki deger kaybinin kismen sinirli ¢,

kalacagi varsayimi ile 2024 yilinin ilk yarisinda yiikselen enflasyonun 154 91 116
yilin geri kalaninda belirgin diislis kaydetmesi olasi. 20 o

Mayis ayinda %8,5 olan politika faizi 2023'U %42,5 ile tamamladi. ‘1“1’ i; 83

Aralik sonu ve Ocak basinda gérdugimuz yikli zamlar g6z éninde 07 - 06 11104I
bulundurursak, para politikasinda bir miktar daha sikilasmaya ihtiyag 24 ’33

var. Ozellikle Mart 2024'teki yerel secimlerin ardindan tiiketim 2004-2013  2014-2020 2021 2022 2023
talebini daha da kisacak énlemler gorebiliriz. Tiiketimin halen belirgin BOds Akl ceceive Tittn B Ulastrma B Diger

yliksek seyretmesi enflasyonla miuicadeleyi zorlastiriyor. Dolayisiyla
yihn ikinci ceyreginde para politikasinin 6zellikle bu segmente dair
onlem almasini olasi buluyoruz. 20

Kaynak: TUIK, TUSIAD hesaplamalari



Enflasyon ve Faizlerdeki Hareket

Mevduat ve Kredi Faizleri

Reel Faiz (politika faizi-yillik enflasyon)
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Kaynak: TDM Kaynak: TDM
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Kaynak: TDM Kaynak: TDM
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Dis Denge: Dis Ticaret ve Enerji Fiyatlari m

2024'e girerken sanayi Uretimi ve kapasite kullanim orani gibi
verilerde Uretimdeki zayifigin devam ettigini gorlyoruz. Avrupa

ekonomisinin yavaslamasina paralel zayiflayan lretim ve ihracat s6z o —ihracat —ithalat
konusu. 350

Dis Ticaret (12 ay kiimdle, milyar USD)

300
2023 vyilinda ihracatimiz 256 milyar dolar olurken ithalatimiz 362

milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Dis ticaret agigimiz da 2022 **°
yiinda 109 milyar dolarken 2023'te 106 milyar dolara indi. 200
ihracatimiz yillik ayni kalirken, ithalatimizda da yillik bazda belirgin

150

degisim olmadi. 2023 yilinda enerji ithalatimiz yaklasik 55 milyar dolar ¥ % ¥ 3 3 8 8 8§ ¥ 8 ¥ 8 % 89
olurken (2022: 80 milyar dolar), altin tarafinda da ithalatimiz 31 88+ 35885 888838 8 8 A
milyar dolar (2022: 20 milyar dolar) oldu. Kaynak: TDM, Ticaret Bakanlig

Cari agik ise 2023 yilinin ilk 11 ayinda 43 milyar dolar olurken 12 aylik  carj Acik (%GSYH)

kiimile acik 50 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Net turizm

gelirleri ise ilk 11 ayda 39 milyar dolar olurken 12 aylik kiimile rakam :Z Enerji Dii Cari Ack M Cari Acik

40 milyar dolar seviyesinde. 2023 vyilini 45 milyar dolar cari agikla ,,

tamamlayacagimizi hesaplarken 2024 icin beklentimiz 35 milyar dolar 20 I I I I I I I I I
acik seklinde. 00 u

ihracat tarafinda hem Avrupa'da yasanan talep sorununun, hem
kurun yeterli rekabet avantaji saglayamamasinin, hem de genel
olarak isglici maliyetlerinin ¢ok ylikselmis olmasinin dezavantaji 2024 .0
yilinda da devam edecektir. ihracat pazarlarimizi ¢esitlendirememis
olmamizin da burada olumsuz etkisi siirecek. ithalat tarafinda ise  Kaynak: TcMB, TDM, TUSIAD hesaplamalart
enerji ithalatimizin benzer seviyede kalmasini beklerken cekirdek dis

ticaret acigin ekonomide yavaslama kaynakl azalmasi muhtemel.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 3¢
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Dis Denge: Finansman ihtiyaci

2023 yilinda cari a¢igin kompozisyonuna bakarsak Kasim itibari ile 12
aylik 50 milyar dolarlik cari acikta, net enerji a¢ig1 55 milyar dolar, net
altin acig1 27 milyar dolar olurken, enerji ve altin disi ¢ekirdek cari
denge ise 32 milyar dolar fazla vermis durumda.

Son donemde cari fazlanin ekonomideki yavaslama ile artmasi
beklenirken, durum tam aksi sekilde azalan yénde gitmekte. Ozellikle
tuketim mali ithalatinin yeterince yavaslamiyor olmasi burada etkili
goziiklyor. Kasim 2023 itibari ile tiiketim mali ithalat artisi yillik %28
seviyesinde oldukca yiiksek. Ote yandan enerji faturamizin diismiis
olmasi ise 2023 yilinda enerji fiyatlarindaki diiststen kaynaklanmakta.

Dis finansman tarafina bakarsak Turkiye’nin 2024 yilinda yaklasik 200
milyar dolar dis bor¢ o6demesi bulunuyor (kisa+uzun vadenin
amortismani). Buna ek olarak, cari agigin 35 milyar dolar seviyesinde
gerceklesecegini hesapladigimizda, briit dis finansman ihtiyacimiz 235
milyar dolar gozikiyor. Hem iceride makro politikalarda yasadigimiz
geleneksele donislin yarattigi olumlu sonucglar hem de kiresel
finansman kosullarinin 2024 yilinda gevseyecek olmasi dis bor¢glanma
maliyetlerimiz acgisindan avantaj durumunda. Dolayisiyla 2024 yilinda
doviz likiditesi tarafinda herhangi bir baski beklemiyoruz. TL'de ise
kademeli deger kaybinin devami olasi. Reel bazda ise degerlenen,
yani enflasyonun altinda deger kaybeden bir TL gorebiliriz.

TCMB rezervlerinde ise Mayis 2023'te ekonomi yonetiminin
degismesi ile beraber 50 milyar dolara yakin artis s6z konusu. 2024
yilinda da rezerv birikiminin bu denli yikli olmasa da devam etmesini
bekleriz.
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Kaynak: TDM
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUSIAD hesaplamalari
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Dis Denge: Secilmis Grafikler
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Kaynak: TDM Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
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2023 yili biitce acisindan oldukga zorlu bir sene oldu. Subat ayinda yasanan deprem felaketi basta olmak lizere, KKM
hesaplari icin yapilan ddemeler ve secim dénemi bltce harcamalarini artirdi. Blitgce acigi aralik ayinda 842,5 milyar
lira oldu. Aralik ayinda 197 milyar TL olan Hazine nakit aciginin oldukca lzerinde gerceklesen biitce acigl deprem
bolgesine yonelik harcamalarin blytk kisminin aralik ayinda tahakkuk ettigine ancak o6demelerin sonraki
donemlerde yapilacagina isaret etti.

Bltce agig1 2023 yilinda 1,38 trilyon liraya yikseldi ve milli gelire oranla yaklasik %5,4’e ulasti. Eylul ayinda agiklanan
Orta Vadeli Plan’da biitce aciginin 1,63 trilyon liraya ulasacagl tahmin edilmisti. Hazine ve Maliye Bakani Mehmet
Simsek deprem harcamalarinin milli gelirin %3,7’si (yaklasik 950 milyar TL) oldugunu ve bu harcamalar harig
tutuldugunda bitce agiginin milli gelire oranla %1,7 oldugunu agikladi.

Blitce giderlerinde en ¢ok artis gdsteren kalem deprem kaynakli Sermaye Transferleri oldu. Transferleri takiben en
¢ok artis gosteren kalemler sirasi ile Faiz ve Personel Giderleri oldu. Faiz Giderleri, bir 6nceki yila gore, %117
artarken; Personel Giderleri %115 artis kaydetti. KKM hesaplari igin yapilan 6édemeler Ocak-Temmuz aylari arasinda
60 milyar lira olmustu. Hazine’nin sorumlulugunda olan fark 6édemeleri temmuz ayindan sonra TCMB’ye devredildi
ve butceye etkisi sinirlanmis oldu. Blitge gelirleri tarafinda ise deprem sonrasinda aritilan vergi oranlari etkili oldu.
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi, bir dnceki yila gére, %189 artarken, Ozel Tiiketim Vergisi %121 oraninda artti.

OVP'de 2024 yili bitce acigl %6,4, faiz disi denge ise %3,4 agiklandi. Mali politikanin sikilasan para politikasi
durusuna uyumlu olarak belirlenmesi dezenflasyon siireci icin oldukca kritik. Siki mali durusun harcama kontroli
araciligiyla saglanmasi vergiler kanaliyla yapilan sikilasmanin enflasyonist etkileri sinirlayacak ve para politikasinin
alanini genisletecektir. Dolayisiyla bitcede gercek anlamda bir sikilagsma ihtiyaci mevcut.
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Butce Dengesi

Merkezi Yonetim Gelirleri
Genel Biitge Gelirleri
Vergi Gelirleri
Tesebbis ve Miilkiyet Geliri
Alinan Bagislar ve Yardimlar ile Ozel Gelirler
Faizler, Paylar ve Cezalar
Merkezi Yonetim Biitge Giderleri
Faiz Harig Bitge Giderleri
Mal ve Hizmet Alim Giderleri
Cari Transferler
Faiz Giderleri
Biitce Dengesi

Faiz Digi Denge

TUSIAD

2023 2022 Artis Orani, %
5,210,488 2,802,355 86
5,097,145 2,740,573 86
4,500,866 2,353,286 91

133,092 104,675 27
29,543 30,859 -4
408,974 236,810 73
6,585,456 2,941,420 124
5,910,841 2,630,517 125
452,855 257,076 76
2,373,641 1,126,152 111
647,615 310,903 108
-1,374,968 -139,065 889
-700,353 171,838 -508

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Bltce: Secilmis Grafikler

Faiz Disi Denge (milyar TL, 12ayhk kiimdle)

Bitce Agigl (%GSYH)
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Kaynak: TDM Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*Gergeklesme tahmini
Vergi Gelirleri (milyar TL) KKM Hesap Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari

Kaynak: BDDK
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Temel Makroekonomik Gostergeler

2023 2022 2021 2020 2019 2018

GSYH Bliylimesi* (%) 4.5 5.5 11.4 1.9 0.8 3.0
Nominal GSYH* (mlr TL) 21634 15012 7256 5049 4318 3761
Nominal GSYH* (mlr USD) 947 906 809 717 761 798
Nominal GSYH Kisi Basina* (USD) 10854 10659 9601 8600 9208 9799
TUFE Enflasyon (yilsonu, yillik, %) 64.8 64.3 36.1 14.6 11.8 20.3
issizlik Orani™* (%) 9.0 10.4 12.0 13.1 13.7 10.9
Merkezi Yonetim Bltce Dengesi (mlr TL) -1375.0 -139.1 -201.5 -175.3 -124.7 -72.8
GSYH'ye % oran olarak* -6.4 -0.9 -2.8 -3.5 -2.9 -1.9
Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (mlr TL) -700.4 171.8 -20.7 -41.3 -24.8 1.1
GSYH'ye % oran olarak* -3.2 1.1 -0.3 -0.8 -0.6 0.0
Merkezi Yonetim Borg Stoku** (% GSYH) 28.9 26.9 37.9 35.9 30.8 28.4
ic Borg** (% GSYH) 13.7 12.7 18.2 21.0 17.5 15.6
Dis Borg** (% GSYH) 15.2 14.2 19.7 14.9 13.3 12.8
Dis Ticaret Dengesi (mlr USD) -106.0 -109.5 -46.2 -49.9 -29.5 -54.0
Toplam ihracat (mlr USD) 255.8 254.2 -225.2 -169.6 -180.8 -177.2
Toplam ithalat (mlr USD) 361.8 363.7 -271.4 -219.5 -210.3 -231.2
Cari Denge* (mlr USD) -45.0 -49.1 -14.9 -35.5 6.8 -21.7
GSYH'ye % oran olarak* -4.8 -5.4 -1.9 -5.0 0.7 -2.7
USD/TL (dénem sonu) 29.4 18.7 13.3 7.4 5.9 5.3
yilsonu, % 57.1 40.3 79.7 24.9 12.5 40.0
EUR/TL (donem sonu) 32.8 20.0 15.1 9.1 6.6 6.0
yilsonu, % 64.0 32.1 65.5 36.8 10.3 33.8
EUR/USD Paritesi (ddnem sonu) 1.11 1.07 1.13 1.23 1.11 1.15
Gosterge Faiz Orani (blsk, yilsonu) 39.2 10.0 22.7 15.0 11.7 19.7

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanlig
*Gergeklesme tahmini
**Kasim ayi itibariyle
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Temel Bankacilik Gostergeleri

Toplam Aktifler (mlr TL)
Reel blylime (yillik %)
GSYH'ye % orani*®

Toplam Krediler (mlr TL)
Toplam aktiflere % orani
GSYH'ye % orani*

Takipteki Alacaklar (mlr TL)
Toplam kredilere % orani

Mevduat (mlr TL)

Toplam Ozkaynaklar (mlr TL)

Net Donem Kari (mlr TL)
Aktif Karlihgi (%)
Ozkaynak Karliligi (%)

2023 2022 2021 2020 2019 2018
23,519 14,347 9,215 6,106 4,491 3,867
0.8 -5.2 10.9 18.7 3.8 -1.3
108.7 101.5 127.1 121.0 104.2 102.9
11,677 7,581 4,901 3,576 2,656 2,394
49.6 52.8 53.2 58.6 59.1 61.9
54.0 53.6 67.6 70.8 61.6 63.7
192 163 160 153 151 97
1.6 2.2 3.3 4.3 5.7 4.0
14,852 8,862 5,303 3,455 2,567 2,036
2,122 1,407 714 600 492 422
604 433 93 59 49 54
3.2 3.0 1.0 1.0 11 14
41.5 30.8 13.0 9.8 10.0 12.7

Kaynak: BDDK, TDM
*Gergeklesme tahmini
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