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Tirkiye ve Diinya Ekonomi Gilindemi (8 - 12 Ocak)

e Kredi derecelendirme kurulusu Moody's Tiirkiye'ye iliskin kredi notunu goriinimiini, para
politikasindaki degisimi neden gostererek "duragan"dan "pozitif"e ylikseltti.

e Kasim ayinda cari islemler dengesi gecen yilin ayni donemine gore %33 gerileyerek beklentilerin
Gzerinde 2.7 milyar dolar agik verdi.

e Sanayi Uretim endeksi Kasim ayinda arindirilmamis verilerle yillik olarak degismedi (beklenti: %2.5 artis).
Takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik artis %0.2 oldu (beklenti: %2.55 artis). Mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi ise Kasim ayinda Ekim ayina gore %1.4 azalis gosterdi
(beklenti:%0.05 azalis).

e Hazine nakit dengesi Aralik'ta 197 milyar lira acik verdi. 2023 yilinin tamaminda nakit dengesi 625.5
milyar lira agik verdi. Aralik'ta faiz digi denge 168.8 milyar lira agik verirken, 2023 genelinde faiz disi
denge 71.1 milyar lira agik verdi.

e lssizsayisi 2023 yil Kasim ayinda bir 6nceki aya gore 115 bin kisi artarak 3 milyon 116 bin kisi oldu. igsizlik
orant ise 0.4 puan artarak %9 seviyesinde gerceklesti.

e  Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Aralik’ta beklentilerin iizerinde aylik bazda %0.3, yillik bazda %3.4 artti.

o  Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Aralik’ta aylik bazda %0.1 diist{; yillik bazda beklentilerin altinda %1 artti.

e Fed Yonetim Kurulu tyesi Michelle Bowman, ABD’nin para politikasini artik yeterince kisitlayici olarak
gordagiini soyleyerek israrli sahin goristinden geri adim atti. Bowman, faiz oranlarinin mevcut
seviyelerde tutulmasi durumunda enflasyonun Fed'in %2'lik hedefine dogru diisebilecegini sdylerken;
fiyat baskilarinin azalmasi halinde borglanma maliyetlerinin distrilmesi icin potansiyel destek onerdi.

e New York FED Baskani John Williams, hizl faiz indirimi beklentilerine karsi ¢ikarak; bunun ancak FED’in
enflasyonun %2'lik hedefine yaklastigina ikna olmasiyla gergeklesecegini sdyledi.

e Cleveland Fed Baskani Loretta Mester, Aralik enflasyon verisinin ardindan Mart’ta faiz indirimini
distinmek igin erken olacagini ¢linkli daha fazla kanit gérilmesi gerektigini séyledi.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi Uyesi ve Fransa Merkez Bankasi Baskani Francois Villeroy
de Galhau, ECB'nin enflasyon beklentilerinin %2'lik hedefi dogrultusunda ilerledigine yonelik kanit
gordagiinde bu yil faiz oranlarini diisiirecegini soyledi.

e ECB Yonetim Konseyi Uyesi ve Portekiz Merkez Bankasi Baskani Mario Centeno, ECB’nin faiz oranlarini
son zamanlarda dusiindiginden daha erken indirecegini tahmin ederken; enflasyon tzerinde ek baski
olduguna iliskin herhangi bir isaret olmamasi nedeniyle karar vermek igin Mayis ayina kadar
beklememesi gerektigini soyledi.

e  Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), enflasyonun %2 hedefinin etrafinda kalmasi ve iicret
artisinin devam etmesi halinde Japonya Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlarini kademeli olarak
artirmasi ve tahvil getiri kontrol politikasini daha esnek hale getirmesi gerektigini soyledi.

e Cin'de tuketici fiyatlari art arda Uclinci ayda da gerilerken; Uretici fiyatlari uzun sireli diistsiinG
siirdiirdi. Cin’de tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Aralik ayinda bir énceki yila gére %0.3 diiserken, aylik
bazda %0.1 artis gosterdi. Uretici fiyat endeksi (UFE) Aralik ayinda %2.7 oraninda gerileyerek st Uste
15. ayinda da disis kaydetti.

e  Guney Kore Merkez Bankasi, 2024 yilinin ilk toplantisinda piyasalarin beklentisi dogrultusunda Ust lste
8. kez politika faiz oraninda bir degisiklige gitmedi ve gosterge faiz orani %3.50 olarak kald.
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Ayrintilar...
Yurt ici

Cari islemler dengesi Kasim’da 2.7 milyar dolar agik verdi.

(Milyon dolar) Kasim Ocak-Kasim 12 Ayhk Toplam

2022 2023 2022 2023  Degisim (%)| 2022 2023
Cari islemler Dengesi -4,043 -2,722 -43,070 -43,605 1 -46,244 -49,621
Cari islemler Dengesi (Mev.Arind.) -4,249 -2,994 -44,737 -44,456 - -46,741 -49,667

Enerji Harig Cari Denge 2,463 980 30,273 4,007 -86.7 33,307 4,785
Enerji ve Altin Harig Cari Denge 4,898 2,153 47,045 28,557 -39.3 49,986 31,950
Dis Ticaret Dengesi -7,174 -4,412 -81,522 -81,808 - -86,568 -89,886
Hizmetler Dengesi 3,419 3,002 47,256 48,857 3 49,566 51,266
Turizm Gelirleri 2,438 2,347 35,823 39,105 9 37,494 40,599

Kasim’da piyasa beklentisinin tizerinde 2.7 milyar dolar agik veren cari islemler dengesi, Ocak-Kasim toplaminda
gecen yila gore %1’lik sinirli bir artis gdstererek 43.6 milyar dolar agik verdi. Cekirdek cari denge olarak bilinen
enerji ve altin harig cari fazla hem gecen yilin ayni donemine gére hem de yillik bazda gerileyerek Kasim’da 2.1
milyar dolar oldu. 12 aylk kiimulatif toplamda ise Ekim ayinda 50.9 milyar dolar olan cari islemler agig1 Kasim’da
49.6 milyar dolara geriledi.

2.7 milyar dolar cari islemler agiginin yasandigi Kasim ayinda dogrudan, portfoy ve diger yatinmlardan net 11.4
milyar dolar girisin oldugu bir ortamda, net hata noksan kaleminde 1.97 milyar dolarlik déviz gikisi yasanmasiyla
rezerv varliklar 6.7 milyar dolarlik artis kaydetti.

2023 yilinin son ayi olan Aralik’ta gegici dis ticaret verilerine gore 6.1 milyar dolar dis ticaret agiginin verildigi ve
basta turizm gelirleri olmak Uzere hizmet gelirlerinin mevsimsellik etkisiyle cari agigi kompanse roliuniin azaldig
doneme girildigi dikkate alindiginda cari islemler agiginin Aralik’ta Kasim ayina benzer bir gériiniim sergilemesini
ve 12 aylik kiimilatif toplamda 2023 yilini 46-47 milyar dolar civarinda, gegen yil seviyesi olan 49 milyar dolarin
altinda, 42.5 milyar dolar olan OVP hedefinin lzerinde bitirmesini bekliyoruz.

Sanayi liretim endeksi Kasim ayinda piyasa beklentilerinin altinda gergeklesti.

Arindiriimamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Sanayi Uretim endeksinde Kasim ayinda arindirilmamis verilerle yillik olarak degisim yasanmazken (beklenti: %2.5
artis) , arindinlmis verilerle yillik artis %0.2 (beklenti: %2.55 artis) ile sinirh kaldi. Aylik bazda ise sanayi tGretimi

Kasim ayinda %1.4 azaldi (beklenti: %0.05 artis). Boylece Kasim ayinda sanayi lretimi piyasa beklentilerinin
oldukga altinda kald.

Aralik ayinda Kasim ayina kiyasla sanayi Uretiminin gériinimde iyilegsme bekliyoruz. TCMB'nin faiz artinnmlarina
devam etmesine karsin Fed’in faiz indirimlerine Mart ayinda baslayacaginin piyasalarda fiyatlanmasinin yarattigi
iyimserligin Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde yarattigi olumlu hava ile Aralik ayinda finansal kogullarin
iyilesmesinin Aralik ayl sanayi Uretimine olumlu yansimasinin olmasini bekliyoruz. Ayrica; tarihsel serisine
bakildiginda Aralik aylarinda Kasim aylarina kiyasla aylik bazda yaganan iyilesmenin destegiyle 2023 yilinin Aralk
ayinin Kasim ayina kiyasla daha iyi gerceklesmesini bekliyoruz. TCMB Banka Kredileri Egilim anketi sonuglari da
dorduncl geyrekte bankalarin isletmelere kullandirdiklari kredilere uyguladiklari standartlardaki sikilagsmanin

seyrinin sona erdigine isaret ediyor. Bu durum, Aralik ayinda finansal kosullardaki iyilesmeyi teyit etmesi
agisindan 6nemli géruniyor.

Moody’s Tiirkiye’nin kredi not goriiniimiinii ‘pozitif’e yiikseltti.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody's Tiirkiye'ye iliskin kredi notunu goriinimini, para politikasindaki

degisimi neden gostererek "duragan'"dan "pozitif'e yikseltti. Moody's Tirkiye'nin kredi notunu ise "B3"
seviyesinde sabit tuttu.

Moody's politikada gercgeklestirilen degisikligin, tlkede su an oldukc¢a yiksek seyreden enflasyonun daha
surdirilebilir seviyelere inmesi olasiligini artirdigini belirtti. Ayrica yakin vadede manset enflasyonun
muhtemelen yiikselmeye devam edecek olsa da enflasyon dinamiklerinin degistigi yoninde isaretler oldugu,
bunun para politikasinin giivenilirligini ve etkisini geri kazandiginin géstergesi oldugu belirtildi.

Yurt digi

ABD’de TUFE Aralik’ta beklentilerin iizerinde agiklanirken, UFE beklentilerin altinda kaldi.
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Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters

ABD’de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Aralik’ta beklentilerin {izerinde aylik bazda %0.3, yillik bazda %3.4 artti.
Boylece enflasyon son li¢ ayin en yliksek seviyesinde gercgeklesti. Fed'in yakindan takip ettigi cekirdek enflasyon
beklentilere paralel aylik %0.3 artti. Cekirdek enflasyon yillik bazda Kasim’daki %4’ten %3.9’a geriledi.
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Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Aralik’ta aylik bazda %0.1 diisti, yillik bazda beklentilerin altinda %1 artti. Degisken
gida ve enerji fiyatlarini icermeyen cekirdek UFE Aralik’ta aylik bazda degisim géstermezken, yillik bazda %2.5’e
yiikseldi. ABD’de TUFE’nin 2023 yil sonunda %2.8; cekirdek TUFE’nin ise %3.2 gerceklesmesi bekleniyordu.

Diinya Bankasi, "Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu"nu yayimladi.

Kuresel Turkiye ABD Euro Bolgesi Japonya Cin

Haziran Ocak Haziran Ocak Haziran Ocak Haziran Ocak Haziran Ocak Haziran Ocak

2023 2.1 2.6 3.2 4.2 1.1 2.5 0.4 0.4 0.8 1.8 5.6 5.2
2024 24 24 4.3 31 0.8 1.6 13 0.7 0.7 0.9 4.6 4.5
2025 3.0 2.7 4.1 3.9 23 1.7 23 1.6 0.6 0.8 4.4 4.3

Diinya Bankasi, yliksek borglanma maliyetleri ve jeopolitik gerilimlerin etkisiyle kiiresel ekonominin 2024'e kadar
olan 5 yillik dénemde 30 yilin en kéti performansina dogru ilerledigi uyarisinda bulundu. Kiresel biylimenin
2020-2024 yillarinda %2.2 olarak, 1990-1994 dénemindeki %2.1'lik orandan bu yana en yavas blyliime olmasi
bekleniyor.

Kiresel ekonominin bir yil dncesine gore daha iyi bir yerde olduguna isaret edilen raporda, kiiresel resesyon
riskinin, blyilik 6l¢ide ABD ekonomisinin glici sayesinde azaldigl; ancak artan jeopolitik gerilimlerin dinya
ekonomisi icin kisa vadede yeni tehlikeler olusturabilecegi vurgulandi.

Banka, Tirkiye'nin 2023’te %4.2, 2024’te %3.1, 2025’te %3.9 blyilyecegini dngorda.
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Haftalik Veri Takvimi (15 - 19 Ocak 2024)

15.01.2024 Turkiye Merkezi Yonetim Buitge Dengesi (Aralik) 75.6 milyart  -842.5 milyar £ (Agiklandi)
Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Kasim) 11.1 milyar € 20.3 milyar € (Agiklandi)

Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y) -%6.6 -%6.8 (Agikland)

Almanya GSYH (2023) %1.9 -%0.3 (Agiklandi)

italya Dis Ticaret Dengesi (Kasim) 4.7 milyar € 3.9 milyar € (Agiklandi)

16.01.2024 ABD New York Fed imalat Endeksi (Ocak) -14.5 -5
Euro Bolgesi ZEW Endeksi (Ocak) 23 21.9

Almanya TUFE (Aralik, y-y) %3.2 %3.7

ZEW Endeksi (Ocak) 12.8 12.7

italya TUFE (Aralik, y-y) %0.7 %0.6

ingiltere issizlik Orani (Kasim) %4.2 %4.3

Japonya UFE (Aralik, y-y) %0.3 -%0.3

17.01.2024 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Kasim, y-y) %86.5 --
ABD Perakende Satiglar (Aralik, a-a) %0.3 %0.4

Sanayi Uretim Endeksi (Aralik, a-a) %0.2 %0

Euro Bolgesi  TUFE (Aralik, y-y) %2.4 %2.9

Cekirdek TUFE (Aralik, y-y) %3.6 %3.4

ingiltere TUFE (Aralik, y-y) %3.9 %3.8

Cekirdek TUFE (Aralik, y-y) %5.1 %4.9

18.01.2024 ABD insaat izinleri (Aralik, 6nciil) 1.467 milyon adet 1.475 milyon adet
Konut Baslangiglari (Aralik, a-a) %14.8 --

Haftalik issizlik Maas Basvurulari 202 bin kisi 207 bin kisi

Philadelphia Fed imalat Endeksi (Ocak) -10.5 -8

Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Kasim) 30.1 milyar € --

Avrupa Merkez Bankasi Toplanti Tutanaklari -- --

Japonya Makine Siparisleri (Kasim, y-y) -%2.2 %0.2

Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y) %1.1 =

19.01.2024 Tiirkiye Konut Satislari (Aralik, y-y) -%20.6 -
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi -- --

ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Ocak, dnciil) 69.7 69.6

ikinci El Konut Satiglari (Aralik, a-a) %0.8 --

Almanya UFE (Aralik, y-y) -%7.9 -%7.9

ingiltere Perakende Satislar (Aralik, y-y) %0.1 %1.1

Japonya TUFE (Aralik, y-y) %2.8 -
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak: TUIK
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Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Sanayi Uretim Endeksi

Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (y-
Y, %)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim
Endeksi (a-a, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %) Enflasyon Beklentileri
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iISGUCU GOSTERGELERI

ssizlik Orani
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Faiz Disi Denge

Biitce Dengesi

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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TCMB Faiz Oranlari
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim
Reel Ekonomi

igsizlik Orani (%)  Sanayi Uretim

GSYH (Cari GSYH Bilyiime Orani . X Kapasite
Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim ("‘.ef’s'"‘ End.ek5| (y.-y', ol Kullanim Orani
L) S e ) etkisinden (takvim etkisinden (%)
arindiriimig) arindiriimis)
2021 7,248,789 11.0 12.0 17.5 76.6
2022 15,006,574 5.6 10.5 5.7 77.1
Son Yayimlanan 7,681,142 (2023-11I) 5.9 (2023-I11) (KasnS:OZOZ?:) (Kas&1§023) (AraZIZ.ZSOB)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2021 36.08 31.88 79.89
2022 64.27 51.93 97.72
2023 64.77 70.64 44.22

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2021 2,097,220 5,063,244 5,167,365 221,447 72,563
2022 3,131,103 8,218,173 8,448,655 313,343 82,904
Son Yayimlanan
(05.01.2024) 4,604,254 13,440,999 13,853,276 401,632 91,973
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2021 12.50 15.50 14.00
2022 7.50 10.50 9.00
SEOVENLEELD 41.00 44.00 42.50

(15.01.2023)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2021 -7.2 271.4 225.2 -46.2
2022 -48.7 363.7 254.2 -109.5
Son Yayimlanan -2.7 (Kasim 2023) 28.9 (Kasim 2023) 23.0 (Kasim 2023) -5.9 (Kasim 2023)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2021 1,321.2 1,426.6 1,489.2
2022 1,905.3 2,128.9 2,523.1
Son Yayimlanan 3,086.5 (Kasim 2023) 3,486.8 (Kasim 2023) 5,026.9 (2023-111)
Biitge Giderleri Bitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2021 (Aralik) 280.8 135.1 -145.7 -136.8
2022 (Aralik) 373.8 255.2 -118.6 -100.4
2023 (Aralik) 1,392.5 549.9 -842.5 -800.2
Rasyolar ( %)
Biitce Agig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.7 (2023-111) 30.5 (2023-111) -4.5 (2023-11)



