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TUSIAD

TUSLAD, izl sektirii temsil eden sanayici ve is insanlars tarafindan 1971 yiinda, Anayasamzin ve Dernekler Kanunu'nun ilgili biikiimlerine uygnn olarak kurnlmng,
kamu yararma ¢alisan bir dernek olup goniillii bir sivil toplum rgiitiidiir.

TUSIAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diigiince, inang ve girisim ozgiirliiklerinin, laik hukuk devletinin, katimcr demokrasi anlayssimn, liberal ekonominin, rekabetsi
piyasa ekonomisinin Rurum ve kurallarmm ve siirdiiriilebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmasima ve gelismesine katk: saglamay: amaglar.
TUSLAD, Atatiirk’iin ingirdiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkive'nin cagdas mygarlik diizeyini yakalama ve asma anlaysse icinde, kadm-erkek esitliging siyaset,
ekonomi ve egitim agisindan gozeten 15 insanlarmm toplumun dncii ve girisimei bir grubu oldugn inanceyla, ynkarida sunulan ana gayenin gerceklestirilmesini saglamatk
amactyla ¢alismalar gerceklestirir.

TUSLAD, kamu yararma cabisan Tiirk is diinyasmmn femsil rgiitii olarak, girisimailerin evrensel is ablaks ilkelerine uygun faaliyet gistermesi yoniinde gaba sarf eder;
kiiresellesme siirecinde Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal refabm, istihdammn, verimliligin, yenilikcilik kapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin siirekli artirilmas:
yoluyla yiikseltilmesini esas aler.

TUSLAD, toplumsal baris ve nzlagmanm siirdiiviildiigii bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkinmasimda bilgesel ve sektirel potansivelleri en iyi sekilde
degerlendirerek nlusal ekonomik politikalarm olusturnlmasma katkida bulunnr. Tiirkiye'nin Riiresel rekabet diizeyinde tanitimima katkida bulunur, Avrupa Birligi (AB)
iiyeligi siirecini desteklemek iizere nluslararast siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliskz, iletisim, temsil ve isbirligi aglarmm gelistirilmesi icin ¢alismalar yapar. Uluslararas:
entegrasyonu ve etkilesimi, bolgesel ve yerel gelismeyi higlandirmak icin arastirma yapar, goriis olusturar, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenler.

TUSLAD, Tiirk is diinyast adina, bu cercevede olusan givii ve inerilerini Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) ne, hiikiimete, diger devietiere, uluslararas: kurnluglara ve
kamuoyuna dogrudan ya da dolayl olarak basin ve diger araclar araciligy ile ileterek, ynkaridaki amaglar dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay: hedefler.

TUSLAD, misyonn dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke giindeminde bulunan konnlarla ilgili goriislerini bilimsel galigmalarla destekleyerek. kammoynna duynrnr ve
bu goriiglerden hareketle kamugyunda tartssma platformlarmm olusmasinz saglar.

Bu rapor, Tiirkiye ekonomisinde 2024 yilmda olnsan egilimleri ve riskleri ortaya koymak ve bu kapsamda olugturulan TUSLAD 2025 yiy tabminlerini iivelerimiz ve
kamnoyn ile paylagmak. amaciyla, TUSLAD Ekonomik Arastirma ve Mali Politikalar Biliimii tarafindan hazurlanmstir. Raporda kullanidan tim grafik ve tablolarm
kaynagy, aksi belirtilmedikee, Turkey Data Monitor diir.
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GLOBAL EKONOMI TUSIAD

Trump, Pensilvanya mitinginde suikast

girigsiminde vuruldu Turkiye Buyuk Millet Meclisi, Isve¢’in NATO Uyeligini onaylayan tasariyi
kabul etti
Iran Cumhurbaskani ibrahim Reisi hayatini1 kaybetti Donald Trump, ABD Bagkanhk Segimlerini
ikinci kez kazandi

Cin'den son 1,5 yilin en yavas bliylimesi

Avrupa geride saglik, siyaset ve ekonomide krizlerle dolu

5 yil birakti
Cin’deki Yavaslama Sirket Stratejilerini Yeniden

Sekillendiriyor Suudi Arabistan, BAE, iran, Misir ve Etiyopya

Diinya Bankasi: Gazze ekonomisi 2023'iin 4'iincii BRICS'e katiimi teyit etti; Arjantin vazgecti

¢eyreginde yiizde 80’in iizerinde daraldi Powell: Fed faizleri hizh sekilde

indirmede acele etmeyecek

Israil-Filistin savasi Tiirkiye’'nin ihracatim1 4,1 milyar
dolar eritti Lagarde: Enflasyonun ilerlemesi konusunda ECB heniiz yeterince emin degil

Esad'in duistisii Suriye'deki 50 yilik hanedan
yonetiminin sonunu getirdi

Fed'in sahin faiz indiriminin ardindan Euro son
iki yilin en diisiik seviyesine geriledi

Birlesmis Milletler: Yapay zeka icin kiiresel bir
diizenleme “zorunlu”

Kiiresel Gida Krizi Raporu'na gore kithkla karsi karsiya

olanlarin sayisi 1,9 milyona ¢ikti

ECB Baskani Lagarde, ABD'nin olasi giimriik tariflerine

ABD, Cin'e teknoloji iliskin miizakere ¢agrisi yapti
yatirnmlarim simirlayacak
kurallar yayimladi

Yellen: Trump'in gimriik vergisi planlari ABD enflasyonundaki
ilerlemeyi 'rayindan gikarabilir'



Global Ekonomi WD

Global ekonominin %3 blylimeyi yakaladigi bir yili geride birakirken, 2025 yilinda da beklentiler kiiresel blyimenin
yine yillik %3'l asacagl yoniinde. Bu yil global gidisatta en belirleyici faktor yeni segilen Baskan Trump'in diinya
genelinde uygulamaya sokacagi tarifeler olacak. Bu tarifelerdeki olasi ylksek artislar ya da evrensel glimriik vergisi
sistemi uygulanmasi hem global ticareti yavaslatabilir hem de global enflasyonu yukari cekebilir.

Global ekonomiyi analiz ederken ABD, Avrupa ve Cin gibi bdlgelerin 2025 yilinda birbirinden ayrisan bir goriinti
sergilemesi olasl. Dolayisiyla senkronize bir blylime beklememek gerekli. Bbélgesel ayrismalarin yani sira alt
detaylarda hizmet ve imalat sanayinde de ayrismalar mevcut. Kiiresel hizmet endeksleri giiclii seyrederken, imalat
sanayi bir miktar baski altinda kalmakta.

ABD ekonomisi iyi giderken Avrupa ekonomisinin, 6zellikle Fransa ve Almanya'nin halen resesyonun kenarinda
gezdigini gorlyoruz. Fransa ve Almanya'yi disarida birakirsak Avrupa'nin geri kalaninda bir toparlanma mevcut. Fakat
bu iki Ulkede yasanan zorlu politik slire¢ ve Rusya-Ukrayna Savasi’nin yarattigl enerji problemleri blylimeyi
baskilamaya devam edecek gibi gozlkiyor. Cin ekonomisinin ise daha ¢ok Trump sonrasi alinacak kararlarla
sekillenmesi beklenmeli. Bolgenin bu yil da yine yillik %5'e yakin blyimesi olasi. Genel olarak ABD-Cin-Rusya
licgenindeki politik gidisat da bolge ekonomisini sekillendirecektir.

Secilmis Ulke Gruplari Biiyiime Tahminleri (yillik, %)

Dlnya Euro Bolgesi Gelismis Ekonomiler Geligmekte Olan Ekonomiler
4.2 4.2 4.2
3.2 3.2 3.3
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ocak 2025




Global Ekonomi WD

Uzunca bir siredir kiiresel enflasyonla miicadele eden merkez bankalarinin 2024 yilinda basarili olduklarini gordiik.
2024 yilinda baslayan parasal gevseme sirecinin dnemli bir kismi tamamlandi. Her ne kadar ABD gibi ekonomilerde
henliz %2 olan enflasyon hedefine yeterince yaklasiimasa da faizlerde baslayan diisis siireci devam etmekte. 2025
yiliyla beraber faizlerdeki gevseme dongusiinin sonuna gelmemiz olasi. 2024 yilinda %5.5'tan %4.5'a inen FED
faizinin 2025 yilinda 50 baz puan daha diserek %4 ile yili tamamlamasi beklenmekte. Ote yandan Avrupa'nin
sliregelen sorunlari ve tikanan politikalar ¢ercevesinde, glicli ABD dolari temasinin 2025'e girerken baskin olmaya
basladigini ve devam edecegini dislinlyoruz.

2025 yilinda gelismekte olan lilke ekonomilerinin de sekillenmesinde yine Trump politikalari rol oynayacaktir. Bu
hem bilylme tarafinda hem de enflasyon tarafinda gelismekte olan Ulkeleri etkileyebilir. 2025 yilinda her ne kadar
hemen hemen tim gelismekte olan Ulke enflasyonlarinda dislis beklense de yukarida belirttigimiz Gizere Trump
politikalarinin sonucu olarak bu bélgelerde enflasyonun ylkselme riski de mevcut.

Global Enflasyon (yillik, %)

—Euro Bélgesi (20 tlke) —Japonya —Birlesik Kralllk —ABD —Cin —Hindistan
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Kaynak: Bloomberg 7



Global Ekonomi: FED Para Politikasi

FED Politika Faizi (%)

1975-1979 | 1980-1984 | 1985-1989 ' 1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004  2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2024

FDTR Index (Federal Funds Target Rate - Upper Bound) Daily 09JAN1970-07JAN2025 Copyright€ 2025 Bloomberg Finance L.P. (7-Jan-2025 12:15:08|
e e e e -

Kaynak: Bloomberg




Global Bliyime, Emtia ve Ticaret Gostergeleri

Kiresel Emtia Fiyatlari (2010=100)

TUSIAD

Global Bilesik PMI*
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Kaynak: Diinya Bankasi Kaynak: S&P Global
*:50 seviyesinin lzeri 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



Makro Gostergeler: Tirkiye ve Diger Ekonomiler (2024)

GSYH Biyiime (3C 2024, yillik, %)

Cari Denge* (% GSYH)
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Kaynak: The Economist Inteligence Unit Kaynak: The Economist Inteligence Unit
*Gergeklesme tahmini
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Kaynak: The Economist Inteligence Unit
* Gergeklesme tahmini

Kaynak: The Economist Inteligence Unit
* Gergeklesme tahmini
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TURKIYE EKONOMISI TUSIAD

2024'te enflasyon orani yuizde 44,38 TCMB, 2025 Yili Para Politikasi'm
yayimladi: KKM uygulamasi sona

Hafize Gaye Erkan’in yerine eriyor

Merkez Bankasi Bagkanliina s . . .

Fatih Karahan atand: TCMB yil sonu enflasyorlbe!dentlﬂnl yuk.arll.yt.)nde re\nz:e etil
Tiirkiye ekonomisi iki ceyrek ust uste
kiiciilerek teknik resesyona girdi

Faiz indirim dongiisii giiclii bagladi kontrollii siirecek TCMB Baskan Karahan, Jackson Hole'de, Fed Bagkan!

Powell ile bir araya geldi

Istanbul Finans Merkezi'yle ilgili  EYT'nin 2 yillik maliyeti 844,7 milyar TL )
z?'." ':ar.arl' Y:bf?“c't ptarla bilecek Kiralarda TUFE donemi: Yiizde
irimieriyle defter tutulabllecek  reopmp Baskani Fatih Karahan: 25 uygulamasi sona erdi

Siki durusumuzu dezenflasyonu
Akaryakitta Ulusal Tagit Tamma saglayacak gekilde siirdiirecegiz  TUrkiye’nin turizm sektori 2024'te gelir rekoru kirdi

Sistemi 2025'te devreye giriyor
Ekonomi Bakam $imsgek: En kotiisi  Kamuda tasarruf tedbirleri Resmi

geride kalds, enflasyon diisiiyor Gazete'de: Tedbirlerine uyulmazsa
disiplin hikimleri devreye girecek

Kamuda tasarruf paketi aciklandi: Hedef hayat
pahaliligin1 gindemden ¢ikarmak Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'ten
Cin'de pes pese iki kritik temas

Kripto varliklara iliskin yasa Resmi Gazete'de yayimlandi

Kayit disi ekonomiyle miicadele

kapsami genisletildi SON DAKIKA: Asgari iicret 22 bin 104 lira olarak

belirlendi! Asgari iicret zammu yiizde 30 oldu

Merkez Bankasi yilin son faiz kararinda 250 Vergi paketi TBMM Genel
baz puan indirime gitti Kurulundan gecti



Turkiye Ekonomisi: Genel Degerlendirme WD

2024 yilinda Turkiye ekonomisinde oncelikli konular enflasyonla ~ GSYH Buyume (yillik, %)
micadele, = makroekonomik istikrarin ve  dengelenmenin 25
saglanmasiydi.  Ozellikle para politikasinda atilan adimlar 20
neticesinde, arzu edilen hizda olmasa da yillik enflasyonun 15
%70'lerden %44.4’e distigini gorlyoruz. Dezenflasyon siireci h/‘--.
2025’te de devam edecek, ancak hedeflenen seviyelere o \/
ulasabilmemiz igin bitiinciil bir bakis agisiyla hareket ederek para -

politikasini daha uyumlu bir mali politika ve yapisal reformlarla -0

=3-yillik Hareketli Ortalama GYSH Buyiime (yillik,%)

533885880 nNniAaGLE22RAR %
Kiresel ekonomide rekabeti belirleyen unsurlar yesil ve dijital RRERRRIRARIARARRIRRIRRAIRERA
donlsim. Giderek gelisen yapay zeka ve baglantili yeni Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari

teknolojilerin lretime entegre edilmesi ve verimliligin arttiriimasi . o
icin ciddi bir yaris s6z konusu. Turkiye ekonomisinin de hizla degisen Politika Faizi ve Enflasyon (%)

global temaya uyum saglamasi gerekiyor. Bunun icin de teknolojiye 60 —TCMB Politika Fait (sol sksen) —TUFE (sag oksen] 100
ve insan kaynagina yatirrm yapilmasi gerekiyor. Bu kapsamda ¢cok s %0
daha batincil politikalara ihtiyag duydugumuz bir yila girmekteyiz. 40 !

60
Rakamsal bazda bakarsak 2024 yil 6zellikle para politikasinin son 30
derece basarili devam ettigi bir yil oldu. 2024'e girerken %65 olan 20 40
enflasyon Mayis 2024'te %75'e ylikseldikten sonra, yill %44.4 ile _L'."‘\\_,_I"_'—L 20
kapattik. 2025 yilinda da vyillik enflasyonun %30'lara kadar " "
gerileyecegini hesapliyoruz. Bu kapsamda, faiz indirimine baglayan 2 % 9 9 o o o mooT T oW
TCMB'nin yil genelinde politika faizini %30’a kadar disiirmesi 5 5385353858535 8

beklenmekte. Kaynak: TCMB, TUIK
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Turkiye Ekonomisi: Genel Degerlendirme

Biiyime tarafinda ise 2024'ii %3’e vyakin bir biiyimeyle
tamamlarken 2025 yilinda bir miktar daha yiiksek, %4’e yakin bir
bilyime rakami ile calsiyoruz. Ozellikle i¢ talepteki
hareketlenmenin bir miktar basladigini, reel kesim imalat sanayi
tarafinda da en kotlstnin geride kaldigini hesaplamaktayiz.

Yine de maliyet yapisi bozulmus olan reel sektor bilangolarinda
baskinin devam etmesi olasi. Ote yandan Avrupa talebinin kesilmis
olmasi da ihracati zorlayan diger bir unsur. ihracat tarafinin
zorlanmaya devam ettigi bir yil daha gecirme olasiligimiz yiiksek.

Dis dengede iyilesme anlaminda 2024 basarili bir yil oldu.
TCMB'nin net doviz pozisyonunun negatiften hizla pozitife
dondigiine sahit olduk. Benzer sekilde 100 milyar dolarin altina
gelmis olan brit rezervlerdeki 160 milyar dolara dogru toparlanma
TL Uzerindeki baskiyl net sekilde azaltti. Para birimimizdeki reel
degerlenmenin 2024 yilindaki kadar ¢cok olmasa da 2025 yilinda da
devam etmesini bekliyoruz. 2024’0 8 milyar dolar diizeyinde
kapayacagini hesapladigimiz cari agigin 2025’i 25 milyar dolar
civarinda kapamasini bekleriz.

Sdregelen programin en onemli basarisi TCMB rezerv birikimi ve
enflasyondaki disiis olurken, maliye politikasiyla olan uyumun
yeterince gerceklesemedigini gorlyoruz. 2024 yihini  butce
acig1/GSYH olarak yaklasik %4.9 ile tamamlarken 2025 yilinda
OVP'de var olan %3.1'lik projeksiyonun yakalanmasini bekleriz.

TUSIAD

TUFE ve 5-Yillik Gosterge Faiz Orani (%)

100 .
5-Yillik Gosterge Faiz Orani =——=TUFE
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Kaynak: TDM

Kredi Baylime Hizlar* (yilhk, %)
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Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*kur etkisinden arindiriimis
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Turkiye Risk Primi WD

Tirkiye CDS (beyaz cizgi) ve Gelismekte Olan Ulkeler Bilesik CDS (sari cizgi)

Last Price

[_JTURKEY CDS USD SR 5Y D14 Corpfed
|_JcDx EM CDSI GEN 5Y SPRD Corplliit

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

CTURK1US Curncy (TURKEY CDS USD SR 5Y D14) CDS EMTR Daily 19MAR2013-01FEB2025 Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 01-Feb-20:

Kaynak: Bloomberg, 2 Subat 2025
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Turkiye Ekonomisi: Kredi Notu WD

2025 yilinda ii¢ kredi notu kurulusundan da birer kademe kredi notu artisi bekliyoruz. 2024 yilinda Tirkiye’nin kredi
notu, Ug temel uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu tarafindan ikiser kademe arttirildi. S&P ve Fitch not artiglariyla
Turkiye'nin yabanci para cinsinden kredi notunu yatirim yapilir (1G) seviyenin 3 puan altina ¢cekerken, gorinimu duragan
biraktl. Moody’s ise kredi notunu IG’nin 4 puan altinda, not gérinimiinl pozitif olarak degerlendiriyor. Hatirlayacak
olursak Tirkiye 2013 yilinda yatirim yapilabilir seviyeye c¢ekilmisken bunu takip eden 10 yillik donemde kredi notumuz 6
kademe gerilemis idi.

S&P, Fitch ve Moody's, llke kredi notu degerlendirmeleri icin 2025 takvimlerini yayinladi. Buna gore S&P’nin, bu yil 25
Nisan ve 17 Ekim tarihlerinde olmak Gzere Tirkiye igin iki planli gozden gecgirmesi olacak. Fitch, 31 Ocak ve 25 Temmuz’'da
iki gozden gecirme duyururken, Moody’s’in gbzden gegirmeleri ise 24 Ocak ve 25 Temmuz’'da gergeklesecek.

Tirkiye'nin Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsi Kredi Notu

”’ T 1

Bl =

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
— 5&P — Moody-s — Fitch
Kaynak: TDM 15




2024’te Turkiye Ekonomisi ve Beklentiler

Uluslararasi Kuruluslarin Bliylime Tahminleri

Makro Tahminler

TUSIAD

2022 2023 20247 2025T 2024T 2025T
IMF IMF IMF IMF OECD . L
Tirkiye 55 51 30 27 26 2023 TUSIAD TUSIAD Bloomberg IMF
ABD 2.5 2.9 2.8 2.2 2.4 GSYH (milyar USD) 1130.0 1163.9 1204.6 1194.2 1455.4
g‘nm Bolgesi :g (5):: 2:: ig 13 Biyiime (%, reel, yillik) 5.1 3.0 3.5 26 2.7
Rusya -1.2 3.6 3.6 1.3 1.1 Enflasyon (%, donem sonu)  64.3 44.4%* 28.5 32.5 24.0
Almanya 14 0.3 0.0 0.8 0.7 Cari Denge (milyar USD) -40.4 8.0 250  -167  -30.2
B. Krallik 4.8 03 1.1 15 1.7
Brezilya 3.0 2.9 3.0 2.2 23 Cari Denge (% GSYH) -3.6 -0.5 2.1 -1.4 2.1
Ispanya 6.2 2.7 2.9 2.1 2.3 Biitce Dengesi (milyar TRY) 1375.0  2106.0% -1930.7** -2108.6
Fransa 2.6 1.1 1.1 1.1 0.9
G. Afrika 1.9 0.7 11 15 15 Bltce Dengesi (% GSYH) -5.2 -4.9 -3.1%* -3.6 -3.6
Kaynak: OECD, IMF Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
T: Tahmin *Gergeklesme, **OVP Tahmini, T: Tahmin
Makro Gostergeler (donem ortalamalari)
2004-2012 2013-2017 2018-2022 2023 2024
GSYH (mlr USD) 675.0 898.7 797.8 1130.0 1163.9%*
GSYH (yillik, %) 5.7 6.1 4.5 5.1 3.0*
TUFE (ortalama) 8.4 8.6 27.1 64.8%* 44.4%*
TCMB Fonlama Maliyeti 12.8 8.6 15.9 18.3 49.0
Biitce Dengesi (%GSYH) 2.4 1.2 2.4 5.2 -4.9%
Cari Denge (%GSYH) 5.0 35 2.0 3.6 0.5*
Dis Borg (donem sonu, %GSYH) 38.9 46.4 54.2 44.2 41.7%**
Ozel Sektdr (%GSYH) 23.9 32.3 30.6 22.2 21.2%%*
Kamu (%GSYH) 12.7 13.8 21.3 17.9 17.5%**
USD/TRY (dénem sonu, %) 334 74.6 153.4 57.4 194

Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*Tahmin

**Y1l sonu

**%2024 3. geyrek itibariyle.



BlUyume

2024 yilinda siki para politikasinin bliyiime tizerindeki etkilerini daha belirgin
sekilde gordik. Yilin biiyiik kisminda %50 seviyesinde kalan faiz, kredi
bliyiimesini sinirlamak igin alinan 6nlemler ve temel ihracat pazarimiz
olan Avrupa ekonomisinde yasanan durgunluk, bilyiimeyi baskiladi.
Boylece Tirkiye ekonomisi 2024 yilinin Gglincl g¢eyreginde %2.1 blyudu.
Son 4 ceyreklik ortalamalar agisindan ise son bir yilda blylimenin yillik
%5.5’lardan %3.5’e kadar geriledigini goriyoruz. Yiksek asgari Ucret
zammiyla yila glicli baslayarak ilk ceyrekte yilhk %7 artis gosteren ig talep,
sonraki iki ceyrekte durgunlasarak sirasiyla yillik %1.5 ve %3.1 artti. Ekonomi
ikinci ve Uglincl c¢eyrekte bir dnceki ceyrege gore %0.2 daralarak “teknik
resesyona” girdi ve negatif ¢ikti agigi gorulda.

Uretim tarafinda 4 ceyrek hareketli ortalamanin bir 6nceki yila gére degisimi
incelendiginde; tarim, ormancilik ve balkgilikta %3.7, sanayide %0.8,
insaatta %9.1 ve hizmetlerde %3.1 bliyiime gergeklesti.

Yilin son geyreginde ise hem Uretim hem de talep tarafinda dipten donis
gozlemleniyor. Uretim faaliyetlerindeki gidisati gdsteren Tiirkiye imalat
Sanayi PMI verisi yilin neredeyse tamaminda daralma bolgesindeydi. Ekim
ayinda 44.3 ile pandemiden sonraki en diisiik degerini géren endeks, Aralik
ayinda 49.1’e yikselerek imalat sektériindeki yavaslamanin son 8 ayin en
dusik oraninda ve ihmh diizeyde gergeklestigine isaret etti. Tlketici Glven
Endeksi de son ceyrekte gelecek 12 aylik doneme dair beklentilerin
iyilesmesiyle birlikte yiikselise gecti ve 81.3 ile yil zirvede kapatti.

Gorece yiiksek faiz seviyesi yilin ilk yarisinda devam edecegi i¢in ilk yarida
toparlanmanin devamini, 2025'in ikinci yarisinda ise daha yiiksek bir
biliyiimeyi olasi goriiyoruz. 2024 yili tamaminda %3 biiyiime hesaplarken,
2025 yilinda ise %3.5-4 civarinda biiyiime bekliyoruz.

TUSIAD

Blylimeye katkilar (yillik, %)
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Kaynak: TDM

Kredi Artisi (%GSYH, nominal)
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Kredi Etkisi =—GSYH (yillik % degisim)

Net Kredi Kullanimi ve GSYH (yillik, %)
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Secilmis Grafikler
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Kaynak: TDM

*Gergeklesme tahmini

Kaynak: TUIK



iktisadi Faaliyet Gostergeleri

Tiketim Gostergeleri (12 aylik ortalama, yillik, %)

TUSIAD

Sanayi Uretimi (yillik, %)

80 30
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Kaynak: TDM Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*Gergeklesme tahmini
Issizlik Perakende ve Sanayi Uretimi (ma*)
25 —issizlik Orani (%) Genig Tanimli igsizlik* 175 Perakende Ticaret
—Sanayi Uretimi
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20
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10 75
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2322252332’ I37333FRJ X22333883333393833%
SH885589885=2858738¢8 = 8858933835088 3835¢8d
Kaynak: TUIK Kaynak: TDM

*[ssiz ve potansiyel isgiiciiniin biitiinlesik orani

*Mevsimsellikten arindiriimig



Enflasyon ve Para Politikasi

2024 yilinda TUFE enflasyonu yillik %44.4 olurken UFE'de artis
%28.5 oldu. Hem TUFE'de hem UFE'de yilin toplaminda 25 puana
yakin gerileme mevcut. Bu dislisiin 2025 yilinda da devam etmesini
bekleriz. 2025 yili enflasyon dngérimiz %28.5 olurken politika faizi
beklentimiz de %30 seviyesinde.

Para politikasindaki U donisli ve faiz artinm sireci goz o6niine
alindiginda, Tirkiye'de enflasyonu etkileyen l¢ temel faktér olan
beklentiler, atalet ve TL'deki deger kaybinin 2024 vyilinda
dezenflasyonu destekleyici yonde hareket ettigini gérdik. Bu siirecin
2025 yilinda devamini bekleriz.

Enflasyon dinamiklerine daha detayl bakarsak hizmet enflasyonunun,
(6zellikle kira-egitim-saglik), mal enflasyonuna kiyasla ¢ok daha kati-
yapiskan kaldigini gérmekteyiz. Bu da ilerleyen vadede enflasyonu
%30'un altina gekmeyi zorlastirabilir.

Toplamda dezenflasyon siireci basarii devam etmekle beraber,
enflasyon rakami diistiikce diisiis ivmesi azalacaktir. Hem yeniden
canlanmaya baslayan talep, hem maliye politikasinin yeteri diizeyde
stki olmayisi, hem de sektorel bazda (enerji-gida) yeterli yapisal
doniistimleri yapamayisimiz enflasyonun %30'un altina kalici olarak
gerilemesini zorlastirmakta.

Ozetle, 2025'in ilk yarisinda %32'lere kadar gerileyen enflasyonun,
ikinci yanda %30'larda yapigkan kalmasini ve yili %28.5 ile
tamamlamasini olasi gériiyoruz.

TUSIAD

Mal ve Hizmet Enflasyonu (yillik, %)
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Kaynak: TDM
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Kaynak: TUiK, TUSIAD hesaplamalari



Enflasyon ve Faizlerdeki Hareket WD

Mevduat ve Kredi Faizleri Reel Faiz (politika faizi-yillik enflasyon)
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Dis Denge: Dis Ticaret ve Cari Denge WD

2024 yilini zayif gegirmesini ongoérdigimuz ihracat performansi yili
beklentilere paralel tamamladi. Para politikasi ve kur Uzerinden
sekillenen ekonomi politikalari Avrupa’da stregelen zayiflik ile birlikte
performansi sinirlayan kalemler oldu. 350

Dig Ticaret (12 ay kiimile, milyar USD)
400

—ihracat ithalat

ihracat 2024 yilinda %2.5 artisla 262 milyar olurken, ithalat %4.9 300

gerileme ile 344 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Tlketim mallari .,
ithalati ise 2024 yilinda bir onceki yila gére %15 civarinda artis
kaydetti. 2024 yilinda enerji ithalatimiz yaklasik 50 milyar dolar 2%

olurken (2023: 55 milyar dolar), altin ithalatimiz ise 14 milyar dolar 1s0

(2023: 31 milyar dolar) oldu. SE332R/AANINANAAIIRA
385803335082 88s58+4
2025 yilinda kiresel ekonomide belirsizliklerin bir tur daha arttigi bir  kaynak: Tom, Ticaret Bakanlig
dénem goérmemiz olasi. Amerikan segimleri ile birlikte baslayan yeni
Trump dénemi ve yakin cografyamizdaki catismalar yeni yilda dis Cari Denge (%GSYH)
tlcareF performanslmlz uz"erlunde"bellrleylu olacak. Yilin son aylarinda 8 Enerji Digs Cari Denge m Cari Denge
sanayi tarafinda dipten donis gorsek de Avrupa pazarinin durgunluk 6
yasamasl 2025 yilinda da ihracatimizin 6niinde bir engel olarak 4
durmakta. 2 I
. : : - 0 | . .
2024 yihnin ilk 11 ayinda cari agik 5.6 milyar dolara kadar geriledi. 12 I I I I I I
ayhk kimile acik ise 7.4 milyar dolar oldu. islenmemis altin 4
ithalatindaki kota, gorece dusik enerji fiyatlari ve olumlu yonde -6

seyreden dis ticaret dengesi cari agigin gerilemesine destek verdi. Ek
olarak, 2024 yilinin Agustos ayinda gerceklestirilen hizmetler dengesi
revizyonu ile birlikte Ocak-Temmuz dénemi cari agik 2.1 milyar dolar  aynak: TcMB, TOM, TUSIAD hesaplamalar:
gerilemisti. Cari acikta 2024 vyilinin 8 milyar dolar civarinda

kapanmasini beklerken, 2025 yili icin beklentimiz 25 milyar dolar

civarinda.
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Dis Denge: Finansman ihtiyaci WD

2024 yilinda cari agigin kompozisyonuna bakarsak; Kasim ayi itibariyle
12 aylik yaklasik 7.4 milyar dolarlik cari acikta, net enerji acig1 48.7
milyar dolar, net altin acig1 14 milyar dolar olurken, enerji ve altin disi
cekirdek cari denge ise 54.4 milyar dolar fazla vermis °
durumda. Ozellikle net altin ithalatinin son 2 yilda iigte bir 0
seviyesine inmesi ve enerji maliyetimizin de neredeyse yari yariya
azalmasi, Mayis 2023'te 56 milyar dolara ulasan cari agigimizin o
giinden bugiine hizla gerilemesi ile sonuglandi. Ote yandan -100

Cari Denge (12 ay kiimile, milyar USD)

100 40

-50 I

Enerji ve Altin Disi Net Enerji -80
ekonomideki yavaslamanin da cekirdek cari fazlayi artirdigini = Net Altin —Cari Denge (sag) 100
goruyoruz (Enerji faturamizin diismis olmasi ise 2023-2024 yillarinda TSN EY SR8 TIRIIANNSS
ve o o Jee e g N NN = N = O QO 0~ W W S 0o A N
enerji fiyatlarindaki dististen kaynaklanmakta). Cocoe--dA0000C00 00 o d
Kaynak: TDM
Dis finansman tarafina bakarsak, Tirkiye'nin 2025 yilinda yaklasik 250
milyar dolar dis bor¢ 6demesi bulunuyor (kisa+uzun vadenin Dis Bor¢ Odemeleri (milyar USD)
amortismani). Ek olarak, cari acigin 25 milyar dolar seviyesinde 75 ) B
H Kamu M Bankalar Banka Dis1 Ozel Sektor

gerceklesecegini hesapladigimizda, brit dis finansman ihtiyacimiz 275 14
milyar dolar gozikiyor. 2025 yilinda da 2024 yilinda oldugu gibi 12
iceriye sermaye akisinin devam ettigi, doviz bor¢lanma maliyetimizin 10
onceki yillara kiyasla kismen diistik kaldigi bir yil bekleriz.

S

TCMB rezervleri ise Mayis 2023'te ekonomi yonetiminin degismesi ile
beraber hizla ylkselerek 160 milyar dolarin lzerine geldi. Rezerv
birikiminin 2024 yih kadar hizli olmasa da glgli kalmaya devam
etmesi olasi. KKM'den ¢ikis ve dolarizasyon rasyosunun da diisen
enflasyonla beraber kontrol altinda kalmasini ve KKM’nin yil ortasinda
bitmesini bekleriz.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUSIAD hesaplamalari
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Dis Denge: Segilmis Grafikler WD

TCMB Rezervleri (milyar USD) Dis Bor¢ Cevirme Rasyosu (6ay kiimile, %)
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Kaynak: TDM Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
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Merkezi yonetim bltce dengesi Aralik ayinda gecen seneye benzer sekilde bir sicrama yaparak (deprem harcamasi
tahakkuk eden kisim kaynakh) 829.2 milyar TL acik verdi ve boylece 2024 yilinda bitce acig 2.1 trilyon TL (GSYH'ya
oranla -%4.9) gergeklesti. OVP yil sonu tahmini 2.1 trilyon TL idi. Bu yil yine deprem harcamalarinin aralik ayinda
tahakkuk ettigi, ancak tahakkuk eden harcamalarin ayni anda yapilmamasi nedeniyle aralik ayi nakit bazh bitge
aciginin belirgin sekilde dusik kaldig bir yil oldu. Faiz disi denge ise 2024 yilinda 835.7 milyar TL (GSYH'ya oranla -
%1.9) acik verdi.

Merkezi yonetim bitce gelirleri 2024 yilinda yillik %66.5 artisla 8.7 trilyon TL'ye ulasarak 9.1 milyar TL olan OVP
tahmininin altinda gergeklesti. Vergi gelirleri yilin tamaminda %62.3 artarak 7.3 trilyon TL'ye ulasti. 2024 yilinda gelir
vergisi kalemi %120 artarken, 6zel tiiketim vergileri %56.4 artis kaydetti. Kurumlar vergisinde artis %13 ile sinirli oldu.

Blitce harcamalari yilin tamaminda bir dnceki yila gore %63.6 artisla 10.8 trilyon TL'ye ulasti. OVP yilsonu tahmini 11.2
trilyon TL idi. Faiz harig giderler yilin tamaminda %61 artisla 9.5 trilyon TL olurken, faiz harcamalari %88 artarak 1.3
trilyon TL kaydedildi. Personel giderleri 2024 yilinda %104 artisla 2.7 trilyon TL gergeklesti ve en ¢ok artan kalem oldu.
Cari transferler kalemi yilin tamaminda %63 artarak 3.9 trilyon TL'ye ulasti. Ozetle faiz disi harcama artisinin vergi
gelir artisini agtigi bir yili kapadik.

OVP'de 2025 yih igin 6ngorilen bitce acigr 1.9 trilyon TL (GSYH %3.1). Tahminlerin gerceklesmesi halinde butge
aciginin milli gelire oranla %2 gerilemesi s6z konusu. 2025 yilinda biitge harcamalarinin yillik %36 artisla 14.7 trilyon
TL, gelirlerin ise yillk %47 artigla 12.8 trilyon TL olmasi bekleniyor. Faiz disi biitge dengesinin ise 19.3 milyar TL ile yili
tamamlamasi 6ngoriliyor. Daha siki bir biitge 6ngoriisii mevcut.

Para politikasinin enflasyon ile miicadelede ana arag olarak kullanildigi 2024 yili sonrasi 2025’te maliye politikasi
esgldimi onemli olacak. Para politikasi bacaginda elde edilen kazanimlarin 2025 yilinda devam edebilmesi icin
destekleyici adimlara ihtiyag var. Son iki yilda milli gelire oranla %5 civarinda seyreden biit¢ce aciginin enflasyonun
diislisiine katki vermesi igin sikilasmasi gerekli. TCMB tarafindan agiklanan %21 yil sonu enflasyon hedefine
ulasilabilmesi i¢in para ve maliye politikasi koordinasyonunun glglendirildigi bir yil gdrmemiz olasi. Bununla birlikte,
gectigimiz yillara kiyasla gorece azalacak olan deprem harcamalari biitge Gizerindeki baskiyi bir miktar azaltabilir.
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2023 2024 23/24 zgjl‘?n?i::ip 24/25
(Milyar TL) (Milyar TL) Degisim (%) (Milyar TU) Degisim (%)
Merkezi Yonetim Blitce Gelirleri 5,208 8,671 67 12,800 48
Genel Bltce Gelirleri 5,097 8,439 66
Vergi Gelirleri 4,501 7,305 62 11,139 52
Tesebbis ve Milkiyet Geliri 133 136 2
Alinan Bagislar ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 25 175 601
Faizler, Paylar ve Cezalar 413 788 91
Merkezi Yonetim Blitce Giderleri 6,588 10,777 64 14,731 37
Faiz Haric Bltce Giderleri 5,913 9,507 61 12,781 34
Personel Giderleri 1,325 2,666 101 3,479 30
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 454 745 64 1,024 37
Cari Transferler 2,374 3,864 63 5,813 50
Faiz Giderleri 675 1,270 88 1,950 53
Biitge Dengesi -1,380 -2,106 -140 -1,931 -8
Faiz Disi Denge -706 -836 -182 19 -102

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Bltge: Segilmis Grafikler

Faiz Disi Denge (milyar TL, 12aylik kiimiile)

TUSIAD

Bitge Segilmis Kalemler (yillik, %)

400 200 185 W Vergi Gelirleri
0 Kurumlar Vergisi
150 W Faiz Haric Bitce Giderleri
125
-400
. 102
—Maliye Tanimli IMF Tanimh 100 85 91
-800
55 52 61
-1,200 50
-1,600 13
~ [} D — o~ o < (o] ~ o] [¢)] - o~ o < O
S @ & H3 o 3 o =9+ 3 N8 NN N
ggo882 0888338839 2022 2023 2024
Kaynak: TDM Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*Kasim ayi itibariyle
Vergi Gelirleri (milyar TL) KKM Hesap Hacmi (trilyon TL)
2000 4
%56 543'
1600 . -‘ ;
%96
1200 >
800 | 2
\
0
Dahilde Alinan Ozel Tuketim U. Ticaret ve 0
Katma Deger Vergisi Vergisi Muamelelerden OS894 S8 9 9 £ 9 8 23 8 32
m 2023 m2024 Alinan Vergiler 4 8 3 4 9 8 3 9 9 89 3 4

Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari

Kaynak: BDDK
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Bltge: Segilmis Grafikler WD

Butge Dengesi (%GSYH) Faiz Harcamalarinin Vergi Gelirlerine Orani (%)
- (F LN LI I 40
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Kaynak: TDM Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Yurtdisi Yerlesiklerin I¢ Borg Stokundaki Payi (%) Merkezi Yonetim Borg Stokunun D6viz Dagilimi (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Temel Makroekonomik Gostergeler WD

2024 2023 2022 2021 2020 2019
GSYH BuylUmesi (%) 3.0* 5.1 5.5 11.4 1.9 0.8
Nominal GSYH (mlr TL) 38,215* 26,546 15,012 7,256 5,049 4,318
Nominal GSYH (mlr USD) 1,164* 1,130 906 808 717 760
Nominal GSYH Kisi Basina (USD) 13,633* 13,243 10,659 9,601 8,600 9,208
TUFE Enflasyon (yilsonu, yillik, %) 44.4 64.8 64.3 36.1 14.6 11.8
issizlik Orani (%) 8.5%* 9.4 10.4 12.0 13.1 13.7
Merkezi Yénetim Biitce Dengesi (mlr TL) -2106 -1375 -139 -202 -175 -125
GSYH'ye % oran olarak -4.9% -5.18 -1.0 -2.8 -3.5 -2.9
Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (mlr TL) -835 -705 171 -21 -41 -25
GSYH'ye % oran olarak -2.1%* -2.6 11 -0.3 -0.8 -0.6
Merkezi Yonetim Borg Stoku (% GSYH) 22.7%* 25.3 26.9 37.9 35.9 30.8
ic Borg (% GSYH) 12.1%* 121 12.7 18.2 21.0 17.5
Dis Borg (% GSYH) 10.6** 13.2 14.2 19.7 14.9 13.3
Dig Ticaret Dengesi (mlr USD) -82.2 -106.3 -109.5 -46.2 -49.9 -29.5
Toplam ihracat (mlr USD) 261.9 255.6 254.2 225.2 169.6 180.8
Toplam ithalat (mlr USD) 344.1 362.0 363.7 271.4 219.5 210.3
Cari Denge (mlr USD) -8.0* -40.4 -46.6 -6.4 -31.1 15.0
GSYH'ye % oran olarak -0.9* -3.6 -5.2 -0.8 -4.3 2.0
USD/TL (ortalama) 32.8 23.8 16.6 8.9 7.0 5.7
yilsonu, % 19.8 57.4 40.3 79.7 24.9 12.5
EUR/TL (ortalama) 35.5 25.7 17.4 10.5 8.0 6.4
yilsonu, % 12.8 63.4 32.1 65.5 36.8 10.3
EUR/USD Paritesi (ortalama) 1.1 1.1 1.05 1.18 1.14 1.12
Gosterge Faiz Orani (blsk, yilsonu) 40.6 39.2 10.0 22.7 15.0 11.7

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

2024 2023 2022 2021 2020 2019
Toplam Aktifler (mlr TL) 31,160* 23,537 14,347 9,215 6,106 4,491
Reel biiytime (yillik %) 32.4* 64.1 55.7 50.9 36.0 16.1
GSYH'ye % orani 81.5** 88.7 95.6 127.0 121.0 104.0
Toplam Krediler (mlr TL) 15,901 11,630 7,568 4,900 3,576 2,652
Toplam aktiflere % orani 51.0 49.4 52.8 53.2 58.6 59.1
GSYH'ye % orani 41.6%* 43.8 50.4 67.5 70.8 61.4
Takipteki Alacaklar (mlr TL) 288 191 162 160 151 149
Toplam kredilere % orani 18 1.6 2.1 3.3 4.2 5.6
Mevduat (mlr TL) 18,999 14,843 8,866 5,303 3,455 2,570
Toplam Ozkaynaklar (mir TL) 2,749* 2,145 1,406 714 600 492
Net Dénem Kari (mlr TL) 583* 618 432 93 59 49
AKtif Karlihg1 (%) 2.1% 3.2 3.6 1.3 1.1 1.2
Ozkaynak Karlilig) (%) 27.1* 41.5 49.7 15.5 11.4 11.5

Kaynak: BDDK, TDM
*Kasim ayi itibariyle
**Gergeklesme Tahmini
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