IZTOMUD/EKONOMIK RAPOR(08/11/2024) :

KURESEL EKONOMI

e Kuresel ekonomide bliyime dinamikleri, 6zellikle mal ticaretindeki yavaslamaya bagli olarak
uzun yillar ortalamasinin altinda indi. 2004-2007 arasinda yuzde 4,4 olan Kuresel gayrisafi
hasila ortalama buyuime orani, 2008-2009 finansal krizi sonrasindaki toparlanmadan
pandemiye kadar gegen strede %3’e geriledi. Pandemi sonrasinda ise %2,8-3,2 arasinda bir
banda sikismis goéruntyor. Nitekim, uluslararasi kuruluslar da onumuzdeki 5 yila iligkin
projeksiyonlarinda da ylzde 3 dolayinda bir blylme dngorisune yer veriyor.

e Dunyada artan jeopolitik riskler, devam eden bdlgesel savaslar ve 6zellikle dev ekonomiler
arasinda ortaya c¢ilkan ticaret savaslarl, mal ve hizmet ticaretinin 6nune ciddi bariyerler
koyarken, kiresel buyumeye iliskin dinamikleri de 6nemli 6l¢ude zayiflatiyor.

e BM Ticaret ve Kalkinma Orgitii (UNCTAD), kiiresel ekonomideki durgunlugun, esitsizlik ve
iklim krizi kaynakli hognutsuzluklari azalmak igin oldukga zayif bir potansiyele isaret ettigine
dikkat g¢ekiyor ve acil kalkinma zorluklarinin ge¢gmis yillara gore daha derinlestigine dikkat
cekiyor. Kurulus, bu yeni “disuk normal” buytmenin, acil kalkinma hedeflerini kargilamak ve
bircok haneyi savunmasiz birakan kuresel yagsam maliyeti krizinden kaynakli sorunlari
hafifletmek igin yetersiz kalacagi konusunda uyariyor.

e Kiresel buylmenin lokomotifi islevini géren ticarette de ciddi daralma yasaniyor. 1995- 2007
arasinda kuresel GSH' nin iki kati oraninda buytme kaydeden dinya ticareti, 2008 krizinden
bu yana strekli ivme kaybediyor. Tarihte ilk kez olmak tzere, 2023'te kliresel ekonomik
blylimeye ragmen, malticareti daraldi %1,2 daraldi.

e Bu arada hizmetler, yillik %5 oraninda genisleyerek potansiyel bir blUyime motoru olarak
ortaya ¢ikti ve 2022 yilinda kuresel ticaretten %25 pay ald1.

e Digeryandan klresel tedarik zincirlerinde markalar, yaziimlar, veriler ve patentli teknolojiler
gibi maddi olmayan varliklarin buyimesindeki hiz da dikkat ¢cekiyor. 2023'te maddi olmayan
varliklara yapilan yatirim, maddi varliklardan ¢ kat daha hizli buyUyerek 6,9 trilyon dolara
ulasti.

e Pandemi sonrasi Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde artan esitsizlik, reel olarak gerileyen
Ucretler ve istihdamsiz buyumeyi tersine cevirmek icin acil politika degisikliklerine ihtiyag
duyuluyor. Geleneksel Uretim odakli blUyimenin yetmeyecegi ve sanayi sektorlerine gore daha
hizli biyumesine karsin, hizmet sektorinun yeteri kadar kaliteli is yaratmadigi gozleniyor.

e Bu kapsamda rekabetci olmayan piyasa ve uygulamalarin dizginlenmesine, kamu borg¢
yonetiminde riskleri ve kirilganliklara azaltacak reformlara, esitsizligi ve issiz buylimeyi
sinirlamak i¢in imalatin 6tesinde c¢esitliligi tesvik eden finansal ve teknolojik degisimleri goz
onunde bulunduran endustriyel politikalar gelistirilmesine, bolgesel ticarette daha fazla
entegrasyona ve isgucunun Uretkenligini artiracak teknolojilere oncelik taninmasina ydnelik
ihtiyaclar giderek daha da yakici hale geliyor.



TURKIYE EKONOMISi

Tarkiye ekonomisine 2024 yilinda, Eylil 2021’den sonra seri faiz indirimleriyle tetiklenen
yuksek enflasyonist ortam, finansal istikrarsizlik ve bozulan makro dengelerin restorasyonuna
yogunlasilan sure¢ damgasini vurdu.

Secim sorasi degisen ekonomi yonetimiyle birlikte ekonomi politikalarinda yeniden rasyonele
ddénus ve siki para politikasiyla uygulamaya konulan enflasyonla mucadele programi bozulan
dengelerin yeniden tesis edilmesinde kismi bir kazanim saglarken, parasal sikilasmanin
Uretim faaliyetleri lUzerindeki kaginilmaz baskisi ise blylimede asag yonllu baski yaratmaya
basladi.

ilk ceyrekte %5,8 bliyllyen GSYH biiyiimesi, tiiketimin hiz kesmesi ve sanayideki daralma
paralelinde ikinci geyrekte %1,8’% indi. Uglincii ve dérdiincii geyrekte beklenen yavaslamayla
birlikte, yilin tamaminda blyltmenin %3 civarinda kalmasini bekliyoruz.

2020 yiinda %14’le olarak gergeklesen enflasyon, seri faiz indirimlerinin tetikledigi doviz kuru
kaynakli yuksek maliyetlerden dolay! uzun yillarin rekor seviyelerine ulasti. 2021’de %36’ya
cikan tuketici enflasyonu, 2022 ve 2023 yilini yizde 64-65 seviyelerinde tamamladi. Faiz artigi
odakli parasal sikilastirma ve dezenflasyon politikasiyla 6zellikle Haziran ayindan sonra ivme
kaybetmeye baslayan yillik enflasyon, Eylul ayi itibariyle 32 ay sonra 50°’nin altina indi. Ekim
ayinda ise sinirli bir yavaglamayla %48,6 seviyesinde gergeklesti. Yil sonu enflasyonunun,
blyuk olasilikla hem kisa slre once aciklanan OVP’deki beklentinin (%41,5) hem TCMB
tahmin araliginin Ust sinirini asarak yluzde 43-44 araliginda gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

Enflasyonda yaz aylarinin olumlu baz etkisiyle goriilen belirgin dusus egiliminin, son 6 ayin
ortalamasinda %2,8 ile yatay bir seyre donmesi ve cekirdek endekslerde 3 aylik hareketli
ortalamanin yeniden artis egilimine isaret etmesi, enflasyonda katilik endisesini de artirdi. Bu
durum, bir yandan TCMB’nin faiz indirim takvimini 6telemesine yol agarken, bir yandan da
kredi artarim mekanizmalarindaki sikisikligin bir stire daha devam etmesine yol acacaktir.

Bir yandan siki para politikasiyla baskilanan ig talep, diger yandan ana ihracat pazarlarindaki
durgunluk, sanayi uretimini asagi yonlu baskilama devam etmektedir. Subat ayindan bu yana
inis seyri izleyen sanayi Uretim endeksi Agustos itibariyle gecen yilin yluzde 5,3 altina
gerilerken, izleyen donemlerde de zayif seyrini strdldrmesini bekliyoruz. Daralmayi ortaya
koyan Tiirkiye imalat PMI da, Eylilde 44,3’ geriledi ve Mayis 2020°den bu yana en belirgin
daralmaya isaret etti.

Zayif i¢ talep kosullarinin yani sira ana ihracat pazarlarimizda etkili olan yavaslama dis ticaret
tablosuna da yansidi. Ocak-Eylul déneminde ihracattaki artis %3,4 olarak gerceklesirken,
ithalat hacmi %7,2 dusus kaydetti. Ekonomideki yavaslamanin etkisiyle dig ticaret acigi 9 aylik
donemde %31 daraldi ve bu gelisme, cari islemler dengesine de iyilesme olarak yansidi.
Odemeler dengesi hesabi Temmuz ayinin ardindan Agustos’ta da fazla verdi. 12 aylik
kimulatif cari acik ise 11,3 milyar dolarla Aralik 2021°den bu yana en dusuk seviyesine
geriledi. 9. ay (Eylul 2024) sonu itibariyle 47 Milyar Dolar olan turizm gelirinin yil sonu hedefi
61 Milyar Dolardir. 2024 yii Ocak — Agustos ayi hizmet ihracatimiz, bir énceki yiin ayni
dénemine gore %7,3 artisla 74 Milyar Dolar duzeyine yukselmis, hizmet ithalatimiz ise %10,2



artisla 34,8 Milyar Dolara ulagmistir. Ayni donem igin hizmet dengesi ise %4,9'luk artigla 39,2
Milyar Dolar olarak gerceklesmistir.

Dezenflasyonist slrecte TCMB rezervlerinde rekor artislar yasanirken, TL'de olusan
degerlenme ise ihracat lizerinde baski olusturmaya devam ediyor. icerideki maliyet artislarini
dusuk kalan kur nedeniyle karsilamakta zorlanan bircok sektdr, bu donemde ne yazik ki
rekabet glicinde dnemli kayiplarla kargi karsiya kaldi.

Diger yandan, bozulan enflasyon beklentilerinde iyilesmenin gecikmesi, faiz indiriminin
gecikmesine de yol agmaktadir. Bu slirenin uzamasi, isletme sermayesi zayif olan ¢ok sayida
firma icin kacinilmaz olarak hayatta kalma muicadelesini daha da zor hale getirecektir. Bu
nedenle yatirimlarin ¢ok dikkatli olarak muhtemel risk faktorleri goz 6ntne alinarak yapilmasi
onem tasimaktadir.

Tarkiye ekonomisi ve Uretim sektorleri acisindan zorlu gecen 2023 ve 2024 yilina 2025’in de
eklenmesi riskini gbze alamayiz. Dolayisiyla, enflasyon beklentilerinin kirilmasi, fiyatlama
davranislarinda normallesme ve 6denen bedellerin bosa gitmemesi icin daha fazla cabaya ve
kararliliga ihtiyacimiz var. Bu konuda 6zellikle kamunun, enflasyonla mucadelenin kisa surede
basariya ulagsacagi konusunda hane halkini ve ekonomik birimleri ikna edecek dncu ve 6rnek
bir rol Gstlenmesi hayati bir 6nem tasimaktadir.

ihracat yapan firmalar kur farkindan etkilenmemesi igin acil 6nlemler alinmalidir.
ihracat yapan firmalarin kur farklari maalesef biiyiik risk tasimaktadir.



