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AYIN SURPRIizZi MERKEZ BANKASI’NDAN

Degerli KAGIDER uyeleri,

Agustos ay! icerisindeki ekonomik gelismeleri sizler igin 6zetleyip olasi
etkilerini paylasmaya galistik.

. Orta Vadeli Program Aciklandi

Cumbhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz beklendigi sekilde 2024-2026
yillarini kapsayan Orta Vadeli Programi (OVP) acikladi. Aciklanan
programa gore 2023 yilinda bilylmenin %4.4 olarak gerceklesmesi,
2024'te hafif distsle %4'e geriledikten sonra 2025 ve 2026’da %4.5 ve
%5 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Yilin ilk yarisinda blylimenin %3.9
olarak gerceklestigini géz oniinde bulunduracak olursak ekonomi
yonetiminin yilin ikinci yarisinda ekonomik aktivitede bir ivmelenme
bekledigini anliyoruz. Bizim beklentimiz ise kredi kosullarinin sikilagsmasi
ve siki para politikasinin devam etmesi nedeniyle i¢ talepte bir durulma
yasanmasl ve deprem bdlgesinin yeniden imarina yonelik yatirimlar
disindaki yatirimlarin artan borglanma maliyetleri nedeniyle yavaslama
gostermesi yoniinde. Buna paralel olarak da blylimenin %3'Un de
altinda gergeklesmesi s6z konusu olabilecektir.

Orta Vadeli Program’da dikkat ¢eken bir diger tahmin de enflasyon
tahmini oldu. OVP’de yil sonu enflasyon tahmini Merkez Bankasi'nin
Enflasyon Raporu’nda acikladigl %58'in lizerinde, %65 olarak aciklandi.
Ancak 2023 sonu gilincellemesine ragmen gelecek yilin enflasyon
beklentisi %33 seviyesinde sabit birakilmis. Yiksek GSYH biiyime
beklentisi ve de OVP’de kullanilan ve 40’a yaklasan USDTRY kuru ile
enflasyonda disusiin gerceklesmesi icin tek sart Merkez Bankasi’nin siki
para politikasi ve faizi artislarina devam etmesi olacaktir. OVP’de verilen
TL ve dolar bazli GSYH verilerinden ¢ikartildigina gore 2023 yili ortalama
USDTRY kurunun 23.9, 2024 kurunun 36.8 olmasi 6ngoriliyor. OVP’ye
gore 2025 ve 2026 yili enflasyon beklentileri ise 15.2 ve %8,5
dizeylerinde bulunuyor.

Yilin ilk yanisiitibariyla 12 aylik toplam bazda 55 milyar dolarin lizerinde
seyreden cari acigin yil sonunda 42,5 milyar dolara gerilemesi
bekleniyor. Bu da resmi GSYH tahminine oranla %4'e karsilik geliyor.
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Mali denge ile ilgili beklentilere deginecek olursak 2023 yili sonunda biit¢enin GSYH’ye oran olarak %6,4
acik vermesi bekleniyor. Bizim beklentimize de paralel bu yiiksek seyrin ardindan 2024'te de biitgenin %6.4
acik vermesi daha ¢ok deprem harcamalari nedeniyle gerceklesecek. iki yillik yiiksek seyrin ardindan biitce
dengesinin 2025 ve 2026 yillarinda %3.4 ve %2.9 acgik vermesi bekleniyorBitce agigindaki bu yliksek seyir
2023 ve 2024 vyillar boyunca borglanma ihtiyacinin da ylksek olmasina, bu nedenle de hem borg
rasyosunun hem de tahvil faizlerinin artmasina neden olacaktir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGE VE TAHMINLER - |

BUYUME 2022 | 2023 GT 2024 P 2025 P 2026 P
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 15.012 25.483 41.159 52.942 62.997
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 906 1.067 1.119 1.205 1.318
Kisi Basina Gelir (GSYH, Dolar) 10.659 12.415 12.875 13.717 14.855
GSYH Buyumesi 55 44 4,0 4,5 50
IsTiIHDAM

Nufus (Y1l Ortasi, Bin Kisi) 84.980 85.917 86.883 87.833 88.750
Isgtictine Katilma Orani (%) 531 53,7 54,4 55,0 55,6
istihdam Duzeyi (Bin Kisi) 30.752 31.654 32.428 33.340 34.381
Istihdam Orani (%) 47,5 48,3 48,8 49,5 50,4
Issizlik Orani (%) 10,4 10,1 10,3 9.9 93

MAKROEKONOMIiK GOSTERGE VE TAHMINLER - II

2022 | 2023 GT 2024 P 2025 P 2026 P

ENFLASYON VE HAM PETROL
GSYH Deflatori 96,0 62,6 553 231 13,4
TUFE Yil Senu % Degdigme 643 65,0 330 152 85
Ham Petrol Fiyati - Brent (Dolar/Varil) 100,8 82,3 86,7 85,9 84,9
CARI iISLEMLER
Turizm Geliri (Milyar Dolar) 46,5 55,6 59,6 64,7 71,3

Seyahat Gelirieri (Milyar Dolar) 41,4 49,0 5§25 57,0 62,8
Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar) -48.4 425 -34,7 -31,7 -30,0
Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) -5,3 -4,0 -3,1 -2,6 -2,3
DIS TICARET
Ihracat (GTS tanimli, fob) (Milyar Dolar) 2542 255,0 267,0 283,6 302,2
ithalat (GTS tanimli, cif) (Milyar Dolar) 363,7 367.0 3728 388,9 414,0

e  Kur Korumal Mevduat’tan cikisin ilk isareti

Agustos ayinin en 6nemli gelismesi Aralik 2021’de hayata gegirilen ve elinde déviz bulunduranlari sok
edecek derecede hizli bir kur diisisiine neden olan, doviz tutmak isteyenlerin ise alternatif olarak
basvurdugu Kur Korumali Mevduat (KKM) sisteminden cikis icin yol haritasinin belirlenmis olmasi oldu.
KKM, doviz tutmak isteyen mevduat sahiplerine iyi bir alternatif gibi goziikse de sistemin tamami icin
blylk bir risk, kur farklarini karsilayan TCMB ve Hazine igin ise ciddi boyutta zarar getirdi. Yeni ekonomi
yonetiminin ilk hedeflerinden olan KKM’den ¢ikis icin bankalara KKM’den TL mevduata donils hedefi
verilerek gerceklestirildi. Buna uygun olarak bankalar KKM faizlerini dislirip mevduat faizlerini artirdi.
(Kur Korumali Mevduat: 2021 Aralik ayinda hayata gecirilen ve mevduat sahiplerine belirli bir faiz orani
saglayan, mevduatin vadesi icerisinde kurun ddenecek faiz oranindan daha ¢ok artmasi durumunda
aradaki farki mevduat faizine saglayan sistem)
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e TCMB’den slirpriz atamalar

Temmuz sonunda TCMB Osmanli Cevdet Akgay, Yasar Fatih Karahan ve Hatice Karahan yeni TCMB Baskan
Yardimcilari olarak atandi. Her biri piyasa tarafindan bilinen ve gliven duyulan isimler piyasa tarafindan
oldukga olumlu karsilandi.

e TCMB’den sirpriz boyutta faiz artisi

TCMB 24 Agustos’ta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin ardindan politika faizini
surpriz bir kararla %17,5'ten %25,0'e ylkseltti. Piyasa beklentisi faizin %19.0 olmasiydi. Yeni lyelerin
atanmasinin ardindan gelen kuvvetli faiz artisi, yeni PPK Qyelerinin enflasyonla miicadelede kararh
olduklarini ve gorislerinin de faiz kararinda etkili oldugunu diisindiiriyor. Karar metninde yer alan en
onemli noktalar faiz artislarinin daha da devam edebilecegi, kredi sikilastirmasinin devam edecegi ve
2024’te enflasyonun TCMB’nin bekledigi asagi yonli patikaya donecegi vurgusu oldu. Hatirlatmak
gerekirse TCMB Temmuz'da gerceklestirdigi Enflasyon Raporu sunumunda 2023 sonu enflasyon
beklentisini %58.0, 2024 sonu enflasyon beklentisini %33.0 olarak agiklamisti.

TCMB Politika Faizi (1-Haftalik Repo, basit)
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e Piyasa faizlerinde artis

TCMB'nin attig1 adimlar sonunda Temmuz sonunda %24.1 olan ticari kredi faizleri Agustos sonunda
%32.3’e ylikselirken 1 ay vadeli mevduat faizi ortalama %23.44’ten %25.06’ya, 3 ay vadeli mevduat faizi
%29.32'den %30.76’ya ylkseldi. KKM’den TL mevduata donis ¢abasi, enflasyon beklentilerinin yikselmesi
ve TCMB'nin faiz artislarina devam etmesi kredi ve mevduat faizlerinin daha da artmasina neden olacaktir.

Kredi ve Mevduat Faiz Oranlarn (%)

50 @ 1155 'DATAMONITOR

a0

Oca 18 Tem 18 Oca19 Tem"19 Oca'20 Tem 20 Oca 21 Tem 21 Oca 22

— TL Mevduat (6 Aya Kadar Vadell)
— Ticari Krediler (TL Uzerinden Agilan) (Tiizel Kigi KMH ve Kurumsal Kredi Kartian Harig)
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— Tagit (TL Uzerinden Agitan)
Konut (TL Uzerinden Agilan)
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e Tiketici enflasyonunda ikinci rekor

Tiketici enflasyonu Temmuz ayindaki rekor seviye olan %9.2'nin ardindan Agustos ayinda da rekor yiiksek
dizeyde %9.1 olarak gerceklesti. Gecmis 10 yilin Agustos ayi aylik enflasyon ortalamasi %0.72 diizeyinde.
Boylece gecen yila gore enflasyon Temmuz ayindaki %47,8 seviyesinden %58.9'a ylikselmis oldu. Akaryakit
fiyatlarindaki artis, bu artislarin hizmet fiyatlarina yansimasi (6rn: istanbul taksi ticretlerinde %75 artis) ve
kurdaki ylikselisin etkisiyle ana kategoriler arasinda en yiiksek aylik enflasyon orani %16.6 ile ulastirmada
gorildi. Temmuz ayinda yapilan vergi artislari ve asgari Gicret zamminin gecikmeli etkileri, tiketici kredileri
ve kredi karti kullanimindaki maliyet artislari, kur geciskenligi ve fiyatlama davranisindaki bozulma ile
tiiketici enflasyonunun yiliksek seyretmeye devam etmesini ve yilsonunda enflasyonun %65’in lizerinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

TUFE Enflasyony (yly, %)
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o Uretici enflasyonu %71.8

Aylik bazda %5.9 olarak gergeklesen Uretici fiyatlari enflasyonu da yildan yila %%62.3'ten %71.8’e ylkseldi.
Uretici fiyatlar endeksi (UFE) enflasyonu Ureticilerin vergi, ulastirma, sigorta gibi maliyetler harig iretim
yapmak icin kullandiklari mallarin enflasyonunu gésterir. UFE’de vergiler enflasyon hesabina katiimadig
icin enflasyon artisi, yapilan vergi zamlarini yansitmaz. Ancak personel maliyetindeki artis, kredi
maliyetlerindeki artis, kiresel emtia fiyatlarindaki artis ve kur geciskenligi girdi maliyetleri Gzerinden
Uretici fiyatlar enflasyonunun da artmaya devam etmesini beraberinde getiriyor ve dnlimizdeki aylarda
da getirmeye devam edecek.

Yurtici UFE Enflasyonu (12-aylik, %)
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e Haziran’da carifazla

Haziran’da cari denge 674 milyon dolar fazla verdi. Onceki senenin ayni ayinda cari denge 2.6 milyar dolar
actk vermisti. Mayis’ta 59.7 milyar dolar olan 12 aylik toplam cari acik 56.5 milyar dolara geriledi.
Oniimiizdeki donemde kiiresel yavaslamanin ihracat (izerindeki olumsuz etkisini hissetmeye devam
edecek olsak da se¢im sonrasinda i¢ talep artisini durdurmaya yonelik 6nlemler ve altin ithalatinin
diistsl toplam ithalat artisini frenleyecek ve cari dengedeki bozulmayi tersine gcevirecektir. Bu beklentimiz
Uzerindeki yukari yonli riskler enerji maliyetlerinin yeniden yiikselise ge¢mesi, Avrupa'nin beklenenin
otesinde bir resesyona girmesi ve i¢ talebin canl seyretmeye devam etmesi olarak siralanabilir ancak bu
risklere distik olasilk veriyoruz. Bu yiizden yil ortasinda 56 milyar dolar Gzerindeki cari a¢igin yilsonunda
40 milyar dolar civarina gerilemesini bekliyoruz.

Cari Denge - BPM6 (milyon USD)
Karsilastirmali Tablo » Odemeler Dengesi ve Reel Doviz Kuru (Aylik, 1,000,000 USD)
Ara

yilbagindan beri yilbagindan beri 12-aylik toplam 12-aylik toplam

No ©A.Z 202306 202206 202306 202206 202306 2023.05
1 Cari islemler Hesabi 674 -2,581 -36,803 -28,721 -56,491 -59,746
2 sak: Enerji Disi 3,922 4,037 -7.672 11,803 12,253 12,368
3 sak: Enerji ve Altin Dig1 5,581 5,193 7,585 16,554 42,149 41,761
4 Mal Dengesi -3,697 6,431 -50,675 -40,907 -99,289 -102,023
5 Toplam Mal Ihracati 20,353 23.253 121,698 125,794 249,282 252,182
6 yillik, % -12.47 18.71 -3.26 21.16 1.06 3.78
7 Toplam Mal Ithalati 24,050 29,684 172,373 166,701 348,571 354,205
8 yillik, % -18.98 39.87 3.40 4217 14.87 20.08
9 Hizmetler Dengesi 5019 4878 19,731 17,881 51919 51,778
10 sak: Turizm 4,203 3,674 15,965 13,947 39,3356 38,806
1 yillik, % 14.40 130.34 1447 143.49 18.47 24.68
12 Birincil Gelir Dengesi -799 -908 -5,989 -4,992 -9,583 -9.692
13 sak: Faiz Giderleri 936 502 4,624 2,593 7,733 7,299
14 Ikincil Gelir Dengesi 151 -120 130 -703 462 191

e ISO’nun diizenledigi Turkiye imalat Sektori ihracat iklimi Endeksi Temmuz'da %1.6 diisiisle 50,3
oldu; boylece Ust Uste lglincl kez aylik bazda disls kaydetti. Ulusal PMI anketlerindeki PMI
Gretim endekslerinin bir araya getirilerek agirliklandirilmasiyla hesaplanan endeks ikinci ceyrekte
ortalama 52.2 degerini almisti.

ihracat pazarinin %9.0’unu olusturan Almanya’da iiretim aktivitesinin Temmuz’da diisiis gdstermesi, diger
Avrupa Ulkelerinde ekonomik aktivitenin gerilemesi ihracat iklim endeksinin diismesine neden oldu.
ABD’de ekonomik aktivite zayiflik gosterirken ekonomik aktivitenin hizli artislar gosterdigi Birlesik Arap
Emirlikleri, Katar ve Suudi Arabistan'da talep kosullari olumlu seyretti. Kiiresel merkez bankalarinin faiz
artislarina son vermesi ve enflasyonla miicadelede mesafe katetmesi gelecek yil siki para politikasinda
gevseme beklentilerini artiracak ve reel sektor aktivitesinin canlanmasina neden olacaktir. Bu déneme
kadar kiiresel yavaslamanin siirmesi ve Avrupa’da zayiflig§in devam etmesi ihracat iklim endeksini 50.0’nin
altina getirebilir.

e Temmuz'da dis ticaret agig1 6ncl verilerin isaret ettigine paralel sekilde 12.2 milyar dolar olarak
gerceklesti. ihracat %8.3 artisla 20.1 milyar dolar olurken ithalat %10,5 artisla 32.3 milyar dolar
oldu.

Dikkat edilirse ihracat biylimesi halen ithalat biiyiimesinin gerisinde seyretmekte. Boylece 12 aylik toplam
dis ticaret a¢1g1 119.3 milyar dolardan 120.8 milyar dolara ylikseldi. Enerji ve altin harig dis ticaret a¢igi ise
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20.6 milyar dolardan 23.7 milyar dolara yiikseldi. Oniimiizdeki dénemde i¢ talepteki daralma ve Merkez
Bankas'nin cari acigi dusirmek U(zere aldigi makro ihtiyati tedbirler sayesinde ithalat talebinin
yavasladigini gorebiliriz. Ancak kiiresel yavaslamanin devam etmesi ihracat artisinin sinirli sekilde olmasina
neden olacaktir. Bu ylzden dis ticaret aciginda disus beklemekle birlikte yil sonunda cari agigin 40 milyar
dolarin lizerinde gerceklesmesini bekliyoruz.

e Reel kesim gliveninde bozulma...

Agustos’ta ayinda Reel Sektor Gliven Endeksi (RSGE) 6nceki aya gore %0.3'llik disisle 104,6 degerini ald1.
Dislise en buyuk katkida bulunan kalem gelecek 3 aya dair ihracat siparisleri olurken %5 daralan ihracat
sipariglerini %4 disusle gelecek 3 aya dair Giretim hacmi takip etti. Béylece lglincu ¢eyregin ilk iki ayinda
onemli blylime gostergelerinden reel kesim gliven endeksi 6dnceki aylarin gerisinde kaldi.

Tiiketici Gliveni ve Reel Sektor Giiveni

120 @ TURKEYDATAMONITOR

INDEX

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

~ Reel Kesim Guiven Endeksi —— Tuketici Guven Endeksi

e Turizm ivme kaybetmeye devam ediyor

Tilrkiye'yi ziyaret eden yabancilarin sayisi Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %7.25 artisla 7,1
milyona yikseldi. Bu oran Nisan ayinda %29.0’du ve son 3 aydir dislis gostermekte.

Gelen Turist Sayisi (yildan yila, %)
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o 2. ceyrek buyimesi %3.8

Tirkiye ekonomisi 2G23'te %3.5’lik piyasa beklentisinin lizerinde kalarak %3.8 biyidul. Segim 6ncesinde
tlketim odakh politikalarin getirdigi 6zel tiiketime dayal biylime kompozisyonu devam ederken sanayinin
bilylimeye katkisi negatif oldu. Ozel tiiketim harcamalar ikinci ceyrekte %15,6 biiyiidi; devletin nihai
tiiketim harcamalari ise %5,3 artti. Onceki ceyrekte bu oranlar sirayla %17.3 ve %6.1 olarak gerceklesmisti.
Yatirim harcamalari yilin ikinci ¢eyreginde hizlanma gostererek %3.7'den %5,1’e yikseldi. Dis talebin
blylimeye negatif katkisi daha da artti. Birinci ¢eyrekte %2.6 daralan ihracat ikinci ¢eyrekte %9.0
daralirken ilk ceyrekte %14.2 artan ithalat buyimesi ikinci ceyrekte %20.3 oldu.

GSYH Biyilimesi (harcamalar yéntemiyle, %)
Kargilastirmali Tablo « Milli Gelir Hesaplan (Ceyrek, %)
Ara

Yilbagindan Beri  Yilbagindan Beri
No * A.Z 2023-06  2023-03 202212 202209

2023-06 202206

1 ig Talep

2 Tiketim

3 o amacrcayan g s 81 0® s w6 i i
4 Devletin Nihai Tiketim Harcamalan 5.30 6.08 6.53 383 568 2,98
5 Gayri Safi Sabit Sermaye Olugumu 5.09 3.70 0.85 -1.84 442 3.35
6 Ingaal 248 085 0.56 -19.63 159 -7.65
7 Makine ve teghizat 737 6.34 0.50 12.68 6.88 13.92
8 Diger aktifler 437 193 517 16.41 323 344
9 Dig Talep

10 Mal ve Hizmet lhracati -8.97 =281 -3.30 11.67 -598 17.94
" Mal ve Hizmet lthalati (-) 2033 14.21 10.37 13.31 1741 4.70
12 Gayri Safi Yurtigi Hasila 384 395 334 4.15 388 7.12

e PMilikinci ay da 50.0’nin altinda

istanbul Sanayi Odasi Tirkiye imalat PMI Agustos’ta 50.0’nin altinda kalmaya ve zayiflamaya devam etti.
Endeks 49.9’dan 49.0’a gerileyerek imalat sektoériinde yeni siparis, satin alma ve Uretim aktivitesindeki
yavaslamayi yansitti. istihdamda hafif artis yasanirken enflasyonist baskinin siparislerin diismesinin
ardindaki ana neden oldugu belirtildi. Hatirlatmak gerekirse PMI’in 50.0'nin Gizerinde olmasi genislemeye,
altinda olmasi daralmaya isaret ediyor.

Tiirkiye imalat PMI
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