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-Kiiresel Ekonomi-

“2024’e baktigimiz zaman, biyiime zayif seyredecek; enflasyonda diisiis devam edecek.
Daha destekleyici finansal kosullar, yani siki finansal kosullardan,

stki para politikasindan daha gevsek bir para politikasina dogru evrilecegiz.”

Mehmet Simsek, T.C. Hazine ve Maliye Bakani
4 Ocak 2024, MUSIAD Degerlendirme Toplantisi

OZET

2023, kuresel ekonominin tiim aktorleri icin zorlu; ancak, felaket senaryolarinin gergeklesmedigi bir yil
olarak tamamlanmistir. Pandemi sonrasi yasanan ekonomik krizin yansimalari, 2022 yilinda baslayan
Rusya-Ukrayna savasinin tim diinyayi sarsan etkileri, 2023 yilinda baslayan Gazze Savasi, kiresel
ticareti sekteye ugratan enerji, emtia ve tedarik zinciri sorunlari, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde
artan gelir dagihmi esitsizlikleri, iklim krizinin farkli yansimalari, giderek tirmanan jeopolitik gerilimler
ve tim bu sorunlar karsisinda diinyanin farkli yerlerinde yapilan seg¢imlerde yikselen milliyetgi-
muhafazakar politikalar yila damgasini vurmustur.

Kiresel ekonominin en 6énemli aktorlerinden olan ABD, korkuldugu gibi resesyona girmemis; enflasyon
“yumusak inis”e gecmistir. ABD Merkez Bankasi (FED) 13 Aralik’taki toplantisinda politika faizini piyasa
beklentileri paralelinde art arda Uglinci toplantisinda da degistirmeyerek %5,25-%5,50 araliginda
tutmustur. Oncii gostergeler ekonomik aktivitede yavaslamaya isaret ederken, enflasyonun yiiksek
seyrine ragmen onceki yila gore hiz kestigi gorilmustir. Piyasalarda FED’in parasal sikilasmada sona
geldigi ve 6nimiizdeki donemde faiz indirimlerinin baslayacagi yoniinde beklentiler artmistir.

Euro bolgesinde Kasim ayina iliskin verileri TUFE enflasyonunun siki para politikasi ve yavaslayan
biiylime paralelinde gerileme egilimini stirdiirdigiinii géstermistir. TUFE endeksi Ekim ayina gére %0,6
gerilemis, aylik tiketici enflasyonu 2020 yilinin Ocak ayindan bu yana en disik seviyeye inmistir.
Bolgede Aralik ayina iliskin PMI verileri de ekonomik aktivitede zayif goriinimin devam ettigini
gostermistir. Bu donemde imalat PMI 44,4 ile esik degeri altindaki seyrini 18. ayina tasirken, hizmetler
PMI da 48,1 ile esik degerin altindaki seyrini stirdirmastar.

Ote yandan ECB de Aralik ayi toplantisinda faiz oranlarini degistirmeyerek mevduat kolaylig faizini %4,
refinansman faizini %4,5 ve marjinal borglanma maliyetini %4,75 oranlarinda tutmustur. ECB Baskani
Baskani Christine Lagarde, toplantinin ardindan gergeklestirdigi aciklamada yillik enflasyon oraninin
son donemde geriledigini, ancak kisa vadede enflasyonist baskinin devam edebilecegini belirtmistir.
Faiz indirimlerinin zamana degil, verilere bagl oldugunu vurgulayan Lagarde’in aciklamalari Euro
bolgesindeki siki durusun ABD’ye kiyasla daha uzun siirebilecegi seklinde yorumlanmistir.

Cin’de TUFE Kasim’da yillik bazda %0,5 gerileyerek son 3 yilin en diisiik seviyesinde gerceklesmistir. Bu
donemde llkede Uretici fiyatlar da %3 gerilemistir. Cin Merkez Bankasi (PBoC) Aralik ayi toplantisinda
faiz oranlarinda degisiklige gitmemis, kamu bankalan i¢ talepte toparlanmayi desteklemek amaciyla
mevduat faizlerinde yilin Gglincl indirimini gerceklestirmistir. Aralik ayina iliskin PMI verileri kamu ve
Ozel sektor faaliyetlerinde ayrismaya isaret etmis, Caixin imalat PMI 50,8 ile esik degerin (izerindeki
seyrini stirdirmastar.

Diger taraftan Aralik ayinda petrol fiyatlari %7 oraninda gerilemistir. Dalgali bir seyir izleyen Brent tiiri
ham petroliin varil fiyati kiiresel talebe iliskin endiselerin etkisiyle ay ici kapanislarda 73,3 ABD Dolari



seviyesine dek gerilemis; ancak Kizildeniz’de Yemenli Husi’lerin ticari gemilere yonelik artan saldirilarin
ardindan yili 77,1 ABD Dolari seviyesinde tamamlamistir.

Tlrkiye icin 2023 yili yasanan deprem felaketi ile ¢ok zor sartlarda baslamistir. 6 Subat Kahramanmaras
depremlerinin etkileri yil boyunca devam etmis, daha uzun sire her alanda hissedilecegi tahmin
edilmektedir. Depremin yaralarini sarma calismalari devam ederken yasanan secim sireci, arkasindan
yenilenen ekonomi yonetimi ve “rasyonel”e donen siki ekonomi politikalari ile Cumhuriyetin 100. yili
tamamlanmis ve “Tirkiye Ylzyilh” olarak nitelendirilen yeni déneme baslangig yapilmistir.

Siki para politikalari uluslararasi kuruluslar nezdinde olumlu karsilanmis, Tirkiye’nin bilylime
tahminleri ile ilgili olarak yukari yonli revizyonlar gergeklestirilmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF),
Tirkiye ekonomisinde 2023 yilinda %4, 2024 yilinda ise %3,25 oraninda biyiime gergeklesecegini
tahmin etmistir. BM Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) ise Turkiye ekonomisinin 2023 yil
blylime beklentisini %2,6'dan %3,7'ye ylkseltmis, gelecek yil da %1,9 bliyiime 6ngdérmustir. Ekonomik
isbirligi ve Kalkinma Orgitii (OECD), 2023 yili igin biiyiime orani %4,5, 2024 yili icin %2,9, 2025 yili i¢in
%3,2 olarak 6ngdrmustir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Turkiye'ye iliskin
blylme beklentilerini 2023 igin yili igin %3,5, 2024 yili igin ise %2,3 olarak agiklamistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yilin son Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika
faizini piyasa beklentilerine uygun olarak 250 baz puan artirmis ve %42,50 seviyesine yikseltmistir.
Boylece TCMB, Haziran ayindan bu yana politika faizini toplamda 34,0 puan artirarak parasal sikilasma
hizinin yavaslatilacagi sinyalini vermistir. TCMB’nin yayimladigi 2024 Yili Para Politikasi metninde,
mikro ve makro ihtiyati politika cercevesindeki sadelesme adimlarinin 2024 yilinda da devam edecegi
vurgulanmistir. Buna ek olarak miktarsal sikilastirma adimlarina, kullanilan sterilizasyon araglarinin
cesitliliginin artinlarak devam edilecegi belirtilmistir. TCMB’nin 2024 yilinda da rezerv biriktirmeye
devam edecegi ve para politikasinin enflasyonu orta vadede %5'lik hedefe ulastiracak sekilde
olusturulacagi vurgulanmistir.

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) ile Ticaret Bakanligi is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda
Uretilen gecici dis ticaret verilerine gore ihracat, 2023 yili Ocak-Kasim doneminde, bir dnceki yilin ayni
dénemine gore %1,3 azalarak 211 milyar 647 milyon ABD Dolari, ithalat ise %0,1 artarak 311 milyar
739 milyon ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Boylece dis ticaret agigl %0,1 artarak 99 milyar 926
milyon ABD Dolari’na yikselmistir.

BDDK verilerine gore, 22 Aralik itibariyla toplam mevduat hacmi yillik bazda %67 artisla 14,7 trilyon TL
diizeyine ulasmistir. Bu dénemde toplam mevduatta kur etkisinden arindiriimis yillik artis orani %42,9
olarak gerceklesmistir.

Konut satiglari Kasim ayinda yillik bazda %20,6 daralarak 93.514 adet diizeyine gerilemistir. Bu
donemde yillik bazda %68,5 azalan ipotekli konut satislari 2013 yilindan bu yana en dislk seviyesini
gormustir. S0z konusu satislarin toplam satislar icindeki payl da %5,6’ya inmis, toplam konut satiglari
Ocak-Kasim déneminde de 2022 yilinin ayni dénemine gére %14,9 daralmistir. Ote yandan, TCMB
tarafindan aciklanan verilere gore, konut fiyat endeksi Ekim’de aylik ve yillik bazda sirasiyla %3,8 ve
%86,5 oraninda ylkselmistir. Ayni donemde konut fiyatlarindaki yillik reel artis %15,4 olarak
gerceklesmistir.

Yilin glizel haberi yurt disi miteahhitlik hizmetleri sektoriinden gelmistir. Sektoriin 1972 yilinda Libya
ile yurt disi pazara acilmasindan bu yana ulastigl toplam proje portfoyl buyukltgi, 135 llkede
Ustlenilen 12 bin 71 projeyle 501 milyar 878 milyon ABD Dolari gibi rekor bir diizeye ulasmistir. Yurt
disinda Tark miteahhitlerinin 2023 yilinda en fazla yeni proje Ustlendigi ilk 5 tGlke Rusya Federasyonu
(4,6 milyar ABD Dolari), Romanya (3,6 milyar ABD Dolari), Tlirkmenistan (3,3 milyar ABD Dolari), Suudi
Arabistan (2,8 milyar ABD Dolari) ve Irak (1,4 milyar ABD Dolari) olarak siralanmustir.



DUNYA
Kiiresel ekonomi karisik, ufukta belirsizlik var

Diinya son yillarda beklenmedik krizlerle bogusmus, tahmin edilmesi mimkin olmayan senaryolar art
arda gerceklesmistir. Pandeminin etkilerinden siyrilma umudu, 2022 yilinin basinda patlak veren
Rusya-Ukrayna savasinin sarsici etkileriyle sekteye ugramustir. ikinci yilina yaklasan savas, siyasal
gerilimin yani sira enflasyonla miicadele eden kiresel ekonomiye enerji, gida ve emtia krizi olarak
yansimistir. Gegtigimiz Ekim ayinda baslayan israil-Filistin savasi ise bolgede siyasal istikrarsizliga ve
kiresel kutuplasmaya neden olmus, gelecege yonelik “endiseli” bir belirsizlik yaratmistir. Dlinya, 2024
yilina savaslarin golgesinde, 6nceki yila gore ihmli; fakat, yonii belirsiz bir baslangi¢ yapmistir.

Yine de, 2023 yilinda kiiresel ekonomik blylimenin 6ngorilenden daha iyi bir noktada oldugu
gozlenmistir. BlyUmenin kiiresel olcekte homojen gerceklesmedigi; Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerin daha iyi performans sergiledigi izlenmistir. Savasin yarattigi kriz ile birlikte Avrupa,
ekonomik biiylime bakimindan Kuzey Amerika ve Asya’nin gerisinde kalmistir.

Gostergeler, kiiresel ekonominin dnlimuzdeki donemde izleyecegi seyre iliskin karisik sinyaller
vermektedir. Her ne kadar hafiflemis olsa da enflasyonist baskilarin énimizdeki iki yil boyunca devam
edecegi ongorilmektedir.

Uluslararasi kuruluslarin 2024 yih igin diinya ekonomisine iliskin blylime beklentileri %2,5 ile %2,9
araliginda degismektedir.

Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) Ekim ayi Diinya Ekonomik Goriinim Raporu’nda, diinya genelinde
ekonomik biylmedeki nispeten zayif seyrin, Ulkeler arasindaki ayrismayla beraber devam ettigi ve
parasal sikilasmanin blylme Uzerinde gozlenen etkisinin “yumusak inis” senaryosu ile uyumlu oldugu
belirtilmistir. Raporda, ekonomik toparlanmanin istenen 6l¢lide gerceklesmemesinde pandemi, Rusya-
Ukrayna savasl ve jeoekonomik ayrismanin uzun vadeli sonuglarinin etkili oldugu ifade edilmistir. IMF,
bu cercevede kiiresel biyiime tahminini 2023 yili icin degistirmeyerek %3 diizeyinde tutarken, 2024
yili icin %3’ten %2,9’a diisiirmistiir. Ote yandan 2022 yilinda %8,7 olan kiiresel enflasyonun 2023'te
%6,9'a ve 2024'te %5,8'e gerileyecegi; fakat, 2025 yilina kadar pek cok llkede hedefe dénmeyecegi
ongorilmastar.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitiiniin (OECD) Kasim ay1 Ekonomik Gériiniim Raporu’nda, enflasyon
ve disik biylme risklerinin kiresel capta devam ettigi belirtilmistir. Raporda, 2023 yilinda kiiresel
blylime performansinin beklenenden iyi oldugu; ancak, siki finansal kosullar, zayiflayan ticaret hacmi,
disik is ve tlketici gliveninin, bliyime Uzerinde baski olusturdugu ifade edilmistir. OECD, bu
dogrultuda 2023 yili igin kiresel ekonomik blylime tahminini %3'ten %2,9’a disirirken, 2024
tahminini degistirmeyerek %2,7’'de tutmustur.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin (UNCTAD) Ekim ayi raporunda da kiresel
ekonominin "kritik bir dénemecte" oldugu, bazi ekonomilerin gelisip genislerken digerlerinin
duraklayip yavasladigl ifade edilmistir. Raporda kiresel ekonomik bliylimenin 2023'te %2,4'e
dismesinin beklendigi, 2024'te ise sinirli bir toparlanma isareti oldugu kaydedilmistir. Kiresel finans
sisteminde acil reform ihtiyaci oldugunun ve enflasyon, esitsizlik, devlet borg¢lariyla miicadele icin daha
pratik politikalarin ve kritik piyasalarin daha iyi denetlenmesi gerekliligine vurgu yapilmistir.

UNCTAD Genel Sekreteri Rebeca Grynspan yaptigi aciklamada, ge¢miste yapilan politika hatalarindan
kacinilmasi gerektigini vurgulayarak, "Mali strdirtlebilirligi saglamak, Gretken yatirimi artirmak ve
daha iyi istihdam yaratmak icin mali, parasal ve arz yonll tedbirlerden olusan dengeli bir politika



karisimina ihtiyacimiz var. Diizenlemelerin uluslararasi ticaret ve finans sisteminin derinlesen
asimetrilerini ele almasi gerekiyor" ifadelerini kullanmugtir.

UNCTAD’In raporunda temel kaygilardan biri olarak, gelismis ekonomilerdeki parasal sikilasmadan
orantisiz sekilde etkilenen gelismekte olan llkelerde yasanan ekonomik esitsizlige dikkat ¢ekilmistir.
Yiikselen faiz oranlari, zayiflayan para birimleri ve durgun ihracat blylmesinin bir araya gelerek temel
ihtiyaglar icin mali alani daralttigi ve artan borg yikininin bir kalkinma krizine dénistigi uyarisinda
bulunulmustur. Genisleyen servet ucurumunun, kirilgan ekonomik toparlanma ve sirdirilebilir
kalkinma amaglarina ulasmada bir tehdit olusturdugu belirtilmistir.

Ote yandan vyiiksek enerji fiyatlari, artan enflasyon, sikilasan para politikasi ve Cin ekonomisinde
salgindan sonra toparlanmanin beklentinin altinda kalmasi nedeniyle kiiresel ticaretteki biiyiimenin
keskin bir sekilde yavasladigi gbzlenmistir.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) Basekonomisti Ralph Ossa, Kasim ayinin basinda kiiresel ticarete iliskin
blylme ongorilerini dislirdiiklerini belirtmistir. Kiiresel ekonomik biyimedeki yavaslamanin tiim
Uriinlere olan talebi ve dolayisiyla ticareti azalttigina dikkati ceken Ossa, yiiksek enflasyon karsisinda
merkez bankalarinin uyguladiklari siki para politikalarinin kiiresel ticarette 2022'nin son ¢eyreginde
baslayan diististin 6nemli faktorlerinden biri oldugunu vurgulamistir.

Diinyada enflasyonun yavasca geriledigini, 2024'te kliresel ekonomideki bliylimenin %2.5 ve ticaretteki
bliylmenin de %3.3'e ylkselmesini beklediklerini ifade eden Ossa, “Faiz artislariyla enflasyonun hizla
disirilmesi saglanirsa, merkez bankalari da faiz oranlarinda daha kisa siire icinde faiz diistirme yoluna
gidebilir. Bu da kiresel ekonomi ve ticaretin bliyimesini saglar. Veriler, enflasyonun yavasca
geriledigini gosteriyor. Bu, yumusak inis ve daha erken bir toparlanmanin isaretleri." ifadelerini
kullanmustir.

Kiiresel Ekonomik Gostergeler

Yilbasina ¢ 1 villik
01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024 Gore . .
.. . Degisim %
Degisim %

Brent Petrol Fiyati ($/varil) 77,8 85,9 75,9 -11,7 -2,5
Altin ($/ons) 1829 1825 2062,9 13,0 12,8
MSCI Diinya Endeksi* 3232 2603 3169,3 21,8 -1,9
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1232 956 1024,7 7,2 -16,8
MSCI Tiirkiye Endeksi* 2164 5385 7860,6 46,0 263,2
VIX Endeksi** 17,2 21,7 12,5 -42,6 -27,6
DXY Endeksi*** 95,6 103,3 102,2 -1,1 6,9
EUR/Dolar 1,14 1,07 1,1 2,9 -3,4
Dolar/TL 13,31 18,68 29,5 57,8 121,5
Euro/TL 15,14 20,00 32,54 62,7 114,9
* MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatinmcilarin diger lilkelerde yatinm firsatlarini
degerlendirmeye, risklerini ve potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir géstergedir.
** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullanilmakta ve yatinmcilarin korku
g0stergesi olarak tanimlanmaktadir.
*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem géren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki
degerini gbsteren endekstir. endeksin ylikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise
dolann diger kurlara deder kaybettigini géstermektedir.

Kaynak:investing.com, ekonomi.isbank.com.tr



Uluslararasi Finans Enstitlisi’nin (IIF) Kiresel Bor¢ Gorinimi Raporu’na gore, kiresel borg stoku
2023’Un ilk 3 ¢eyreginde 9,5 trilyon artarak 307 trilyon ABD Dolari seviyesine yiikselmistir. Raporda
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde borg stokunun kamu sektoériinde daha belirgin sekilde arttigi,
merkezi hiikimet butge aciklarinin pandemi éncesi doneme gore yiiksek oldugu belirtilmistir.

Aralik ayinda politika faizini degistirmeyen FED’in 6nimizdeki yildan itibaren faiz oranlarinin
disecegine dair sinyaller vermesiyle birlikte yilin son ayinda kiiresel hisse senedi piyasalarinda genel
olarak yukari yonli bir seyir izlendi. MSCI Dlinya Borsalari endeksi Aralik ayini Kasim sonuna kiyasla
%4,8 yikselisle 3.169 diizeyinde tamamladi. Boylece endeks, 2023 yili genelinde %21,8 artis kaydetti.
MSCI gelismekte olan lilke endeksi de aylik ve yillik bazda sirasiyla %3,7 ve %7,0 yikseldi. Ekim ayi
icerisinde %5 dizeyini test ederek son 16 yilin en yiksek seviyelerinde seyreden ABD’nin 10 yillik
Hazine tahvilinin faizi ise yili %3,86 diizeyinde tamamladi. Ote yandan, Ekim’de 107 ile sene icerisindeki
zirve noktasini géren DXY endeksi, 2023’te bir 6nceki yila kiyasla %2,7 gerileyerek dolarin diger gelismis
Ulke para birimleri karsisinda sinirli diizeyde deger kaybettigine isaret etti.

2022 yilini kiiresel piyasalardan pozitif yonde ayrisarak %196,6 artisla tamamlayan BIST-100 endeksi,
yilin ilk yarisinda segim belirsizliginin, yilin kalanindaysa mevduat faizlerindeki yiikselisin de etkisiyle
nispeten zayif bir performans sergiledi. Aralik ayinda %6,2 gerileyen endeks, boylece 2023 yil
genelinde %35,6 ile tiiketici enflasyonunun altinda bir artis sergiledi. Ote yandan, Tiirkiye’nin 5 yillik
CDS primi Haziran ayindan bu yana sergiledigi gerileme egilimini Aralik’ta da strdirerek yili 279 baz
puan diizeyinde tamamladi. 2 yillik gosterge tahvilin faizi 2022 sonuna kiyasla 29,3 puan artisla
yilsonunda %39,3 dlzeyine ylkselirken, USD/TL ve EUR/TL kurlarindaki yillik artislar sirasiyla %57,7 ve
%63,3 oldu.

ABD: Oncii veriler ekonomide sogumaya isaret ediyor

ABD ekonomisinde 2023 yilinin UGglincl ¢eyreginde yilliklandirilmis olarak bir dnceki ceyrege kiyasla
%4,9 ile piyasa beklentilerinin altinda bir biiylime gerceklesmistir. Nitekim Glkenin GSYiH verisine iligkin
Ekim ayinda yayimlanan oncii verilerde ekonominin yilin Gglnci ceyreginde %4,9, Kasim ayinda
yayimlanan ikinci tahminlerde ise %5,2 blyudugu belirtilmistir. ABD Ticaret Bakanhgi tarafindan Aralik
ayinin sonunda aciklanan nihai verilerin beklentinin altinda kalmasina ragmen ABD ekonomisi 2021'in
dordiincl ceyreginden bu yana en glicli bliyiimesini kaydetmistir. Bu donemde isglict piyasasindaki
olumlu gorinime bagh olarak glgli seyrini koruyan hane halki tiiketim harcamalari, ekonomik
biiyimeye 2,7 puan katki saglamistir. Ulkede issizlik orani Kasim ayinda %3,7 ile son 4 ayin en disiik
seviyesine gerilemistir. Aralik ayr imalat PMI 47,9 degerini alarak sektorde daralma egiliminin
surdigline isaret etmistir. Ayni dénemde, hizmetler PMI ise 51,3 ile son 5 ayin en yilksek seviyesinde
gerceklesmistir.

ABD Merkez Bankasi (FED), Aralik ay1 Federal Acgik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda beklentiler
dahilinde politika faizini %5,25-5,50 araliginda sabitlemis, boylelikle faizi 22 yilin en yliksek seviyesinde
tutmustur. Karar metninde, Gclincli ¢eyrekte gigli bir gérinim sunan ekonomik aktivitenin son
donemde ivme kaybettigi ifade edilmistir. Karar sonrasinda paylasilan ve FED yetkililerinin 6ngérilerini
iceren doklimana gore hicbir Gyenin 2024 yilinda ilave bir faiz artirirmi beklemedigi gorilirken, faiz
indirim beklentilerinin medyan degeri 75 baz puan diizeyinde olusmustur. FED Baskani Jerome
Powell'in toplantida faiz indiriminin zamanlamasinin tartisildigini aciklamasi, piyasalarda faiz indirim
beklentilerinin 6ne cekilmesine neden olmus, basta ABD borsalari olmak (zere kiiresel piyasalarin
genelinde risk istahini olumlu yénde etkilemistir.

ABD’de FED kararinin yani sira Kasim ayina iliskin UFE verileri de yatinnmcilarin odaginda yer almus, aylik
bazda degisim kaydetmeyen UFE’de yillik enflasyon %0,9 ile beklentilerin altinda gerceklesmistir.



Olumlu UFE verisi de enflasyonist baskilarin azalmaya devam edebilecegine isaret ederek piyasalari
desteklemistir. FED, "Ekonomik Projeksiyon Raporu"nda GSYH tahminini bu yil icin yukari, gelecek yil
icin tahminini agagi yonde revize etmis; 2023 yili GSYH beklentisi %2,1'den %2,6'ya ¢ikariimigtir.

ABD’de Kasim ayina iliskin tliketici enflasyonu verileri piyasa beklentileri paraleline yakin dizeyde
gerceklesmis, yillik TUFE %3,1 ile son 5 ayin en diisiik seviyesine inmistir. Bu dénemde TUFE’nin aylik
bazda degismemesi yoniindeki piyasa beklentilerine karsilik Ekim’e gore %0,1 ile sinirl bir artis
kaydedilmistir. Aylik veriler incelendiginde konut kiralari 6ncuiliigiinde hizmet fiyatlarindaki katihgin
devam ettigi, enerji fiyatlarindaki gerilemenin ise enflasyonu asagi c¢ektigi, gida fiyatlarinin %0,2
ylkseldigi gortlmustiir. Bu cercevede, enerji ve gida fiyatlarini disarida birakan ¢ekirdek enflasyon, ayni
donemde aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,3 ve %4,0 ile manset enflasyonun Uizerinde gergeklesmistir.

ABD'de Covid-19'un etkilerinin en yogun hissedildigi 2020 Nisan ayinda %14,7 ile tarihi zirvesini géren
issizlik orani Kasim ayi itibariyla %3,7 olarak agiklanmis, tarim digi istihdam artisi 199 bin kisi ile piyasa
beklentisinin (zerinde gergeklesmistir. ABD’de fabrika siparisleri Ekim’de aylk bazda %3,6 ile
beklentilerden hizli gerilemis, dayanikli tiiketim mallar talebi de bu dénemde %5,4 azalmistir. Kasim
ayina iliskin hizmetler PMI nihai verisi ise 50,8 ile esik degerin hafif (izerinde gergeklesmistir. Agiklanan
veriler, parasal stkismanin gecikmeli etkileriyle beraber son ¢eyrekte talepteki sogumanin 6niimizdeki
donemde hizlanabilecegine isaret etmistir.

AVRUPA: Almanya ekonomisi kiigiiliiyor

Rusya-Ukrayna savasinin etkilerinin yogun sekilde devam ettigi Euro boélgesi ekonomisi 2023’in tglinci
ceyreginde yillik bazda %0,1 biylirken, bir 6nceki ceyrege gore %0,1 daralarak iktisadi aktiviteye iliskin
olumsuz bir tablo ¢izmistir.

Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat) verilerine gére bélgede TUFE enflasyonu Kasim’da %2,7 seviyesindeki
piyasa beklentisine karsilik %2,4 diizeyinde gercekleserek Temmuz 2021’den bu yana en disiik degerini
almistir. Buddénemde cekirdek TUFE de %3,6 artisla ile piyasa beklentisinin altinda gergeklesmistir. Yillik
manset enflasyonun Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) %2 seviyesindeki hedefine yaklasmasi ile birlikte
bankanin ilave faiz artislarina ihtiya¢ duymayacagi yonindeki beklentiler gliclenmistir.

Bolgede Kasim ayina iliskin PMI verileri de ekonomik aktivitedeki zayif seyrin slirdiglini teyit etmistir.
Bu dénemde 44,2 degerini alarak esik degerin altindaki seyrini 17. ayina tasiyan imalat PMI, sektorde
daralmanin sirdigiinii gostermistir. Hizmetler PMI da 48,2 dizeyiyle Ust Uste dérdincl kez esik
degerin altinda kalarak sektorin faaliyetlerindeki zayiflamanin stirdGgina teyit etmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Aralik ayinda gergeklestirilen yilin son toplantisinda beklendigi gibi faiz
oranlarini degistirmemis ve kalan son tahvil alim programini erken sona erdirme sinyali vermistir. Faiz
indirimi beklentilerini engellemek isteyen ECB, politika gevsemesinin ufukta gérindigiini ima bile
etmemis, bunun yerine 6nimiizdeki donemde sabit faiz oranlari icin rehberligini slirdlirmustdr.
Toplanti sonrasi yapilan aciklamada, ECB'nin temel faiz oranlarinin, yeterli sire korundugunda,
enflasyon hedefine 6nemli katki saglayacak seviyelerde oldugu belirtilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christine Lagarde, ECB Yonetim Konseyi'nin 3 temel politika
faizini sabit tuttugunu ve bununla enflasyonu orta vadeli hedef olan %2'ye indirmeyi hedefledigini
belirtmis; enflasyona yonelik yukari yonla risklerin, jeopolitik gerilimleri de icerdigini vurgulamistir.
Lagarde, ECB'nin verilere bagh olarak hareket ettigini yineleyerek, faiz indirimlerin yapilip
yapilmayacagl ve ne zaman yapilacaginin, altta yatan fiyat baskisina, enflasyon gérinimine ve
kisitlayici para politikasinin ekonomi lzerindeki etkisine dayanacagini belirterek “Faiz indirimleri icin
zamana degil verilere bagliyiz.” ifadelerini kullanmistir.



ingiltere Merkez Bankasi (BoE) da piyasa beklentileri dogrultusunda politika faizini degistirmeyerek son
15 yilin zirvesindeki %5,25 seviyesinde birakmistir. Para Politikasi Kurulu, enflasyonu dizginlemek igin
faiz oranlarinin "uzun siire yeterince kisitlayici" olmasi gerektigi yonindeki degerlendirmesini
sirdirmistir. Ote yandan, karar metninde, "daha kalici enflasyonist baskilara dair kanitlar olmasi
durumunda" yeniden faiz artinminin gerceklesebilecegi yinelenmistir. ingiltere Merkez Bankasi
Baskani Andrew Bailey, enflasyonu kontrol etme miicadelesinde "hala gidilecek yol oldugunu",
enflasyonu %2'ye geri diistirmek icin gerekli kararlari alacaklarini belirtmistir.

Ote yandan, Euro bélgesinin en biiyiik ekonomisi Alimanya’da ZEW ekonomik giiven endeksi Aralik’ta
12,8 ile son 9 ayin en yiksek diizeyinde gercekleserek olumlu bir goriinim sunmustur. Bu dénemde
mevcut duruma iliskin degerlendirmeler ise ¢ok kisitli bir iyilesmeyi gostermis, Euro bolgesi ZEW
ekonomik giiven endeksi de Aralik’ta 23,0 seviyesine ylkselmistir.

Almanya Anayasa Mahkemesi'nin 15 Ekim'de, hiikiimetin Covid-19 salgini déneminden kalma 60
milyar Euro’luk kullanilmamis krediyi bir iklim fonuna aktarma kararinin anayasaya aykir oldugu
yonundeki karari, Ulkede biitge krizine neden olmustur. Almanya ekonomisindeki gerileme, Aralik
ayinda hem imalat hem de hizmet faaliyetlerinin daralmasiyla daha da sorunlu hale gelmistir. Aimanya
ekonomisi yilin Gglincl ¢eyreginde, zayif satin alma gilicli ve yiksek faiz oranlar nedeniyle bir dnceki
ceyrege gore %0,1 daralmistir. Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank), zayif dis talep ve gecen yilki
enerji fiyatlarindaki sokun sonuglarinin tGretimi yavaslatmasi nedeniyle ekonominin dérdiincii ceyrekte
kiicllecegini 6ngormistir.

Almanya Federal Hikiimeti, Ekim ayinda 2023 yili icin daha 6nce %0,4 olarak agiklanan biyime
beklentisini kiresel ekonomideki durgunluk nedeniyle -%0,4 olarak giincellemis; IMF de -%0,3'ten -
%0,5'e indirerek 2023 yilinda kiiclilen tek gelismis tlkenin Almanya olacagl tahmininde bulunmustur.

CiN: Uretici ve tiiketici fiyatlarinda deflasyon baskisi siiriiyor

Cin ekonomisi yilin Gglincli ceyreginde piyasa beklentilerini asarak ¢eyreklik bazda %1,3, yillik bazda
%4,9 biyimistir. Ulkede tiiketici fiyatlari Ekim ayinda énceki yilin ayni dénemine gére %0,2 ile
gerileyerek diists egilimini sirdirmistir. Bu donemde yillik Gretici enflasyonu da -%2,6 diizeyinde
gerceklesmis negatif bolgedeki seyrini 13. ayina tasimistir. Ekonomik aktivitedeki durgunlugun devam
ettigi yonlindeki gorisleri destekleyen enflasyon verilerine karsin sanayi Gretimi ve perakende satislar
Ekim ayinda yillik bazda sirasiyla %4,6 ve %7,6 ile piyasa beklentilerinin Gizerinde artis kaydetmistir. Bu
donemde issizlik orani %5 ile son 2 yilin en disik seviyesindeki seyrini sirdirirken, Kasim ayinda 50,7
degerini alan Caixin imalat PMI da sektorde sinirli genislemenin sinyalini vermistir. Arz ve talep
gostergelerindeki olumlu gérinidm sinirli toparlanmaya isaret ederken, Cin Merkez Bankasi’nin (PBoC)
Kasim ayi toplantisinda referans faiz oranlarinda degisiklige gitmemistir.

Cin'de Uretici ve tiketici fiyatlarindaki gerileme, deflasyon riskine dair endiseleri artirmistir. Cin Ulusal
istatistik Blirosu (UiB) tarafindan aciklanan Kasim ayi Uretici Fiyat Endeksi (UFE), gecen yilin ayni
dénemine kiyasla %3, Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ise %0,5 diiserken, llkede {retici fiyatlar 14 ay
boyunca gerilemis, tiiketici fiyatlari Kasim 2020'den bu yana en hizli diisiisiinii kaydetmistir. UFE'de
2022'nin son geyreginde yasanan gerileme, 2023'lin 11 ayinda da stirmis, Kasim ayinda %3 azalarak
diistisiinU devam ettirmistir. Ekim’de gida fiyatlan %4,2 azalirken, gida disi fiyatlar %0,4 artmistir. Gida
ve enerji fiyatlarinin dahil edilmedigi cekirdek enflasyon ise %0,6 olmustur.

Dinyada Covid-19 salgini sonrasinda basta gelismis ekonomiler olmak (izere enflasyonun yiksek
seyrettigi bir ddnemde Cin'de ters yonli egilimin yerlestigi gézlenmistir. i¢ talepteki ve ihracattaki
zayiflik, yerel yonetimlerin borg¢ riskleri, gayrimenkul sektoriindeki disis, kiresel blylimenin



yavaslamasiyla birlikte lilke ekonomisi olumsuz etkilenmigtir. Fiyat artislarinin, hikiimetin bu yil igin
belirledigi %3'lUk enflasyon hedefinin gerisinde kalacagl 6ngoriilmektedir.

Onde gelen derecelendirme kurulusu Moody's Aralik ayinda Cin'in Al borg notu gériiniimiinii "duragan
"dan "negatif "e indirmistir. Cin’in kredi notu gorliiniimindeki bu asagi yonli revizyon ayni zamanda
yapisal ve kalici olarak disilik orta vadeli ekonomik bliyime ve emlak sektoériinde devam eden
daralmayla ilgili artan riskleri de yansitmistir.

Agustos ayinda Cin’in kredi notunu “duragan” goriinimle A+ olarak teyit eden Fitch Ratings ise Aralik
ayinda tilkenin GSYH biylmesinin 2023'teki %5'in biraz lGzerinde seviyesinden %4,6'ya yavaslayacagini
tahmin etmistir.

Diinya Bankasi’nin, Aralik ayinda glincellenen "Cin'in Ekonomik Goriinimi" raporunda ulkede 2023'te
ekonomik aktivitenin artis gosterdigi; ancak, sliregelen deflasyon baskisi ve zayif tiiketici talebinin
toparlanmayi kirilgan hale getirdigi belirtilmistir. Gayrimenkul sektériindeki disiis ve kiresel talepteki
cansizhigin yani sira artan borglanma oranlari, yaslanan nifus ve verimlilik artisinin yavaslamasi gibi
yapisal sorunlarin biiyiime beklentisini olumsuz etkiledigine isaret edilen raporda, 2023'te %5,2 olmasi
beklenen biylme oraninin, 2024'te %4,5'e gerileyecegi ongorisiine yer verilmistir.

Raporda, gayrimenkul yatinmlarinda 18 aydir devam eden diistislin tiiketici harcamalarinin azalmasina
neden olabilecegi, bunun da zincirleme etkiyle tedarikgiler, kreditérler ve yerel yonetim gelirleri
Gzerinde yaratacagi baskiyla kamu yatinmlarinda dislise yol agabilecegi uyarisi yapilmistir.

Cin ekonomisinin kiiresel talepteki zayiflik ve artan jeo-ekonomik gerilimlerden etkilendigine dikkat
cekilen raporda, iklim degisikligi nedeniyle asirt hava olaylarinin sikhginin artmasi da blylUmeyi
etkileyebilecek bir risk faktori olarak sayilmistir.

Diinya Bankasi Bas Ekonomisti Elitza Mileva, Cin ekonomisinde "yapisal kaymanin" gorildigine, buyik
miktarda yatirimin gayrimenkul sektériinden daha yiksek getirili imalat sanayiine kaydirildigina isaret
ederek, "Adil ve rekabetgi bir piyasa diizeni ve dngorilebilir bir diizenleyici ortam, sermaye akislarinin
en verimli sektor ve sirketlere yonelmesini saglayacaktir." degerlendirmesinde bulunmustur.

11-12 Aralik tarihleri arasinda dizenlenen ve 2024 yil icin ekonomik hedeflerin belirlendigi yillik
Merkezi Ekonomik Calisma Konferansi'nda, dntimuzdeki yil efektif talebi artirmaya odaklanmasi ve ig
talebi genisletmek icin yogun caba sarf edilmesi kararlastirilmis ve Cin'in 2024 yilinda proaktif bir
maliye politikasi ve ihtiyath bir para politikasi izleyecegi vurgulanmistir.

Ote yandan Kasim ayinda Amerika Birlesik Devletleri Baskani Joe Biden ve Cin Devlet Baskani Si Jinping
arasinda iki tlke arasinda bu diizeyde nadir olan goriismelerden biri gergeklestirilmistir. iki Glke
arasindaki iliskilerin yani sira, Ukrayna-Rusya ve israil-Filistin glindemlerini de masaya yatirilmis, iki ilke
arasindaki gerginlik nedenlerinden bir olan Tayvan konusunda thmli bir tutum sergilenmistir. Olumlu
olarak degerlendirilen gorismede liderlerin st diizey askeri iletisimin yeniden saglanmasi ve
uyusturucu trafigi karsisinda birlikte calismaya yeniden devam edilmesi konularinda anlasmaya
vardiklari bildirilmistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Uluslararasi ticarette dolarin alternatifi miimkiin
mii?

Pandeminin etkileri gecmeden baslayan savas ile derinlesen kiresel ekonomik kriz, neden oldugu borg
yukl ile gelismekte olan Ulkeler icin daha da blyuk bir sorun yaratmistir. Uluslararasi Finans



Enstitlisd’ndn (IIF), Kasim ayinda yayinladigi "Kiiresel Bor¢ Monitdrii Raporu”nda 2023 yih Gglinci
ceyrek donemi itibariyla kiiresel borg tutari yaklasik 307,4 trilyon ABD Dolari olarak agiklanmistir. Bir
onceki yilin ayni doneminde 289 trilyon ABD Dolari olarak kaydedilen borg tutarindaki bu artista ABD,
Japonya, Fransa ve ingiltere gibi gelismis ekonomilerin yani sira Cin, Hindistan, Brezilya ve Meksika gibi
gelismekte olan Ulkelerin borcunda yasanan biiytk artis da etkili olmustur. Sektér bazinda bakildiginda,
borc seviyelerindeki artisin kamu sektériinde daha belirgin hale geldigi, gelismekte olan ekonomilerde
mali bitce aciklarinin salgin 6ncesi seviyelerin oldukc¢a Gzerinde kalmaya devam ettigi gorilmustar.

Gelismekte olan ekonomilerin toplam borg¢lari 101,3 trilyon ABD Dolari’'na ulasirken, toplam borcun
GSYH'ye orani gelismekte olan ekonomilerde %255 olarak kaydedilmistir. Kiiresel bliylime ivmesinin
zayif kalmasi ve enflasyonist baskilarin azalmaya devam etmesi nedeniyle kiiresel bor¢ oraninin
yukselis egilimini stirdlirecegi ve 2023 sonu itibariyle 310 trilyon ABD Dolari’ni bulacagi 6ngorilmustir.

Rusya'nin Ukrayna'ya baslattigl isgalin Uzerinden iki yil ge¢mis, batili Ulkeler tarafindan kapsamli
yaptirimlarin uygulandigi ve 2022 yilinda %2,1 kiiclilen Rusya ekonomisi, 2023 yilinin ilk dokuz ayinda
%2,9 oraninda biiyiimistir. Rusya Federal istatistik Kurumu (ROSSTAT) tarafindan aciklanan éncii
tahminlere gore, Ulkede issizlik orani ekimde %2,9’a gerileyerek tarihin en dlsik seviyesine
gerilemistir. Perakende ticaret hacmi yilin ilk 9 ayinda bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore %5,5 artarak
38,2 trilyon Ruble’ye ¢ikmistir. Rusya Ekonomik Kalkinma Bakanligi, Rus ekonomisinde biylimenin bu
yil %2,8 seviyesinde gerceklesecegi dngorisiinde bulunarak biylmeye katki saglayan ana unsurlar
olarak imalat, insaat, tarim alanlarina ve tiiketici talebini isaret etmistir.

Ote yandan Rusya Devlet Bagkani Vladimir Putin, Aralik ayinda gérevdeki besinci dénemi icin yeniden
aday olacagini aciklamistir. Mart ayinda yapilmasi planlanan segimlere giderken Putin’in ekonomik
blylmeyi slrdlrebilmek icin savas harcamalarina devam edecegi, fiyat artislarini dizginlemek icin faiz
oranlarini ylksek tutmasi ve sermaye kontrolleri gibi olaganistii 6nlemlere basvurarak makro
ekonomik istikrari saglamaya ¢alisacagi tahmin edilmektedir.

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ile Gliney Afrika Cumhuriyeti’nden olusan BRICS grubu, Agustos ayinda
gerceklestirilen 15. BRICS Zirvesi’nde genisleme karari almistir. Arjantin, Misir, iran, Etiyopya, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin yeni Gyeler olarak katildigi BRICS Zirvesi’'nde ABD Dolari'na
alternatif bir uluslararasi parasal sistem olusturulmasi tartisiimistir. Bu dogrultuda Yuan kullanmaya
baslayan Arjantin ve Bolivya’nin ardindan Ekim ayinda Brezilya ve Cin ikili ticaretlerinde ilk defa ulusal
para birimleri ile islem yapildigini agiklamistir.

Cin Devlet Baskani Si Cinping ise, BRICS toplulugu ulkeleri 6nculiigiinde kurulan Yeni Kalkinma
Bankasi'nin (NDB), 21. ylzyilin yeni tlr ¢cok tarafli kalkinma kurumu haline gelerek, uluslararasi finansal
sistemi daha adil ve esitlik¢i kilmak icin ¢alismasi gerekliligini vurgulamis, “Yikselen piyasalarin ve
gelismekte olan Ulkelerin temsilini ve sesini artirmali." ifadelerini kullanmistir.

PETROL FiYATLARI: Dalgali seyirde yén bulmak

Petrol fiyatlari, arz ve talep tarafindaki degiskenlerle dalgali bir seyir icinde 2023 yili boyunca yén bulma
arayisini sirdlirmus; Rusya ve Suudi Arabistan'in petrol arzindaki kisintilarinin stirecegi beklentileri ile
yilin Giglinci ¢ceyregine gelindiginde zirveye ulasmistir.

2023 yili sonunda varil basina 100 ABD Dolari seviyesine ¢ikacagl duslnillen Brent petrol, yili
uluslararasi piyasalarda 77,1 ABD Dolari seviyesinde, Bati Teksas tirid (WTI) ham petrolln varili ise
71,65 ABD Dolari seviyesinde kapatmistir.



Aralik ayinda ABD, Avrupa ve ingiltere merkez bankalarinin faiz oranlarini sabit tutmasi ve FED'in 2024
yilinda faiz indirimlerine baglayabileceginin sinyalini vermesi ile ekonomide "yumusak inis" umutlari
artirmistir. 2024 yilinda yasanacak ekonomik hareketligin petrol talebini de artirmasi beklenmektedir.

Ote yandan Fitch Ratings, Aralik ayinda 2023 yili icin Brent tipi ham petrol varil fiyati dngdriisiinii 80
ABD Dolar’ndan 82 ABD Dolari’na, Bati Teksas tiirti (WTI) ham petrol fiyati 6ngorisiini ise 75 ABD
Dolari’ndan 78 ABD Dolari’'na ylikseltmistir. 2024 yili igin de daha 6nce varil fiyati 75 ABD Dolari olarak
tahmin edilen Brent petroliin varil fiyatini 80 ABD Dolari ve 70 ABD Dolari olarak tahmin edilen WTI tipi
ham petrolin varil fiyatini 75 ABD Dolari olarak revize etmistir. Fitch Ratings, 30 Kasim'da yapilan
toplantida bazi OPEC+ Uiyesi Ulkelerin mevcut tretim kesintilerine ek olarak getirdigi glinliik 2,2 milyon
varillik gonilll Gretim kesintisinin petrol fiyatlari Gizerindeki yukari yonli baskiyr artigini belirtmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (IEA) petrol piyasasi raporunda 2023 yilinin 2. ¢eyreginde ginliik 1,2
milyon varillik arz agigina isaret ettigini animsatan Fitch Ratings, OPEC+ grubunun kotalarina tam olarak
uymasl ve ilave lretim kesintilerinin de etkisiyle s6z konusu arz agiginin 2024 yilinin ilk yarisinda da
devam edebilecegi konusunda uyarida bulunmustur. Fitch Ratings, yaptirrmlara ragmen Rusya'nin
petrol ihracatinin yiksek seyrettigini, ABD kaya petroli Gretiminin ise artis hizinin 2024 yilinda giinlik
1,5 milyon varilden 400 bin varile gerileyecegini kaydetmistir.

Diinyanin en biyiik ikinci petrol tiketicisi Cin'in 2023 yilinda kaydettigi talep bliyiimesinin daha ¢ok
salgin sonrasi toparlanmadan kaynaklandigina isaret eden kurulus, Cin ve Hindistan'da 2024 yilinda
talepteki bliylime hizinin da yavaslayacagini belirtmistir. S6z konusu talep azalmasina ilave olarak
OPEC+ uretim politikalarinin piyasalar Gzerindeki etkisinin de azalmasiyla fiyatlar Gzerindeki yukari
yonli baskinin uzun dénemde azalacagini tahmin etmistir.

Ote yandan her gegen giin katlanarak artan kiiresel eneriji ihtiyacina paralel olarak iklim degisikligi ile
miicadele ve yesil enerji calismalari da devam etmektedir. Bununla birlikte karbon emisyonundaki artis
tarihi seviyelere ulasmistir. 90 farkli kurumdan 120 uluslararasi bilim insaninin olusturdugu Kiiresel
Karbon Biitgesi Ekibi’'nin Aralik ayinda acikladigi karbon emisyonlarina iliskin arastirmaya gore, fosil
yakitlardan kaynaklanan karbon emisyonlarinin 2023 yilinda bir 6nceki yila kiyasla %1,1 artarak 36,8
milyar ton seviyesine ¢ikacagi, fosil yakitlar ve arazi kullanim degisikligi de dahil olmak lzere toplam
kiiresel emisyonlarin ise 40,9 milyar ton olacagi 6ngorilmistir.

2023 iklim degisikligi ile micadele agisindan da zorlu ge¢mis, diinya tarihindeki en sicak yil olarak
kayitlara gecmistir. Dlinya liderleri, hikliimetlerin yetkilileri, uluslararasi kuruluslar, sivil toplum
orgitleri 30 Kasim-12 Aralik 2023 tarihleri arasinda Birlesik Arap Emirlikleri’'nin ev sahipliginde,
Dubai'de diizenlenen Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) 28. Taraflar
Konferansi (COP28) diizenlenmistir. Uzun muizakereler sonucu yayinlanan karar metninde kiresel
ortalama sicaklik artisinin 1,5°C ile sinirlanmasi dogrultusunda sera gazi emisyonlarinda derin, hizli ve
surdirdlebilir azaltimlara duyulan ihtiya¢ kabul edilmistir. Konferansta ilk defa "fosil yakitlardan
uzaklasma" c¢agrisi yapilmistir. Konferansa katilan 132 tlke 2030 yilina kadar yenilenebilir enerji
kapasitesini Ug¢ katina ¢ikarma ve enerji verimliligini iki katina ¢tkarma taahhtidi vermistir. Turkiye ise
“Yenilenebilir Enerji ve Enerji Verimliligi Taahhtdi”nl imzalayan (lkeler arasinda yer almamis, COP28
boyunca sergiledigi tutum ise zayif bulunmustur.

COP28’de iklim finansmani kaynaklarinin giiclendirilmesi, seffaflastiriimasi, fosil yakit ¢ikarma vergisi
gibi yenilikci finans kaynaklarinin olusturulmasi beklentisi 6n plana ¢ikmistir. Konferans boyunca
gelismekte olan dlkelere ihtiyac duyduklar iklim finansmanini saglamak icin Yesil iklim Fonu (Green
Climate Fund), Uyum Fonu’na (Adaptation Fund), En Az Gelismis Ulkeler Fonu (Least Developed
Countries Fund) ve Ozel iklim Degisikligi Fonu (Special Climate Change Fund) basliklari altinda yaratilan
fon kaynaklarina gelismis Ulkelerin destekleri agiklanmistir. Ancak bu fonlarda biriken finansman
miktarinin 2030 yilina kadar ihtiya¢ duyuldugu hesaplanan 2,4 trilyon dolarin ¢ok gerisinde kalmistir.



iklim degisikligi ile miicadelede fosil yakitlara karsi somut bir adim atilamamis olmasi elestirilse de
COP28, fosil yakitlar icin “sonun baslangici” olarak degerlendirilmistir.

TURKIYE

“Yeni” ylizyilda, “eski” sorunlar

Cumhuriyetin yiziinci yilina salgindan arta kalanlar, komsu Ulkelerdeki savaslar ve kiiresel ekonominin
icinden gegmekte oldugu zorluklarla giren Tirkiye, yilin hemen basinda yasanan deprem felaketi ile
derinden sarsiimistir. On bir ili vuran ve resmi rakamlara goére 50 bini askin vatandasimizin hayatini
kaybettigi depremin Tirkiye ekonomisine de bliyik etkisi olmustur.

Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, 20 Mart’ta Avrupa Birligi (AB) Deprem Bagisi Konferansi’'nda
yaptigl konusmada, depremin yol actigi yikimin maliyetinin yaklasik 104 milyar ABD Dolari’'ni
bulacaginin belirtmis; “Bu ¢apta bir afetle ekonomik durumu ne olursa olsun higbir tlkenin tek basina
micadele etmesi mimkiin degildir” ifadeleri ile depremin biraktigi yikimi 6zetlemistir.

Se¢im slirecine depremin yaralarini sarmaya ¢alisarak ve ekonomik belirsizlik igerisinde girilmis, 14 ve
28 Mayis’ta gergeklesen birinci ve ikinci tur segimler sonrasinda ise ekonomi politikasinda degisime
gidilmistir. Bes yil aradan sonra kabineye donerek ekonominin diimenine gecen Hazine ve Maliye
Bakani Mehmet Simsek; “Hukiimetimizin temel hedefi toplumsal refahi artirmaktir. Tirkiye'nin
rasyonel bir zemine dénmekten baska caresi kalmamistir. Oniimiizdeki désnemde bu hedefe ulasmada,
seffaflik, strdarilebilir yliksek blylme i¢in mali disiplinin tesis edilmesi, fiyat istikrarinin saglanmasi
temel hedefimiz olacaktir. Orta vadede enflasyonun yeniden tek haneli rakamlara distrilmesi her
alanda 6ngorilebilirligin artirilmasi tGlkemiz icin hayati Gnem tasimaktadir.” sézleriyle ekonominin yeni

rotasinin sinyallerini vermistir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2019 2020 2021 2022 2023

GSYH 1.C. 2.¢ 3.C
GSYH (milyar $) 760 717 807 906 246 272 296
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 4312 5048 7256 15012 4643 5505 7681
Buylime (%) 0,8 1,9 11,4 5,6 4 3,9 59
Enflasyon Eki.23 Kas.23  Ara.23
TUFE (yillik) 11,84 14,6 36,08 64,27 61,36 61,98 64,77
Yi-UFE (yillik) 7,36 25,15 79,89 97,72 39,39 42,25 44,22
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindirilmis) Agu.23  Eyl.23 Eki.23
issizlik (%) 13,4 12,8 11,1 10,3 91 9,0 8,5
isgliciine Katilim (%) 52,6 49 52,6 54,1 53,3 53,2 53,1
Dis Ticaret Dengesi * Eyl.23 Eki.23 Kas.23
ihracat (milyar $) 180,8 169,6 225,2 254,2 22,5 22,9 23
ithalat (milyar $) 2103 2195 27,4 3637 27,5 29,39 28,92
Dis Ticaret Agigi (milyarS) -29,5 -49,9 -46,2 -109,5 -5,12 -6,5 -5,92
Odemeler Dengesi * Agu.23  Eyl.23  Eki.23
Cari Acik (milyar $) 10,8 -31,9 -7,3 -48,8 -56,96 -51,7 -50,7
Cari Agik/GSYH (%) 1,4 4.4 -0,9 -54 -5,7 -5,2 -4,5
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi** Eyl.23 Eki.23 Kas.23
Biitce Dengesi (milyar TL) -124,7  -1753  -201,5 -139,1  -129,2  -9546 75,6
Butce Dengesi/GSYH (%) -2,5 -2,4 -1,3 -0,9 -2,8 -3,2 -2,9
Toplam Borg stoku (milyar TL) 1329 1813 2748 4033 6069 6276 6573

*12 Aylik kimulatif
** Yilbasindan itibaren kiimulatif
Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlgi




Haziran ayinin basinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskanligl’'na atanan Hafize Gaye
Erkan ise 22 Haziran’da dlizenlenen Para Politikasi Kurulu sonrasi, politika faizinin %8,5'ten %15’e
yukseltildigini  aciklamig;  “Gerektigi zamanda, gerektigi Olg¢lide parasal sikilastirmanin
glglendirilecegi”ni belirtmistir. Faiz politikasinda kdkten degisiklige giden yeni ekonomi yonetimi, 20
Aralik 2021’de dovizin hizini kesmek icin duyurulan Kur Korumali Mevduat (KKM) sisteminden cikis icin
ilk adimi atmis, boylece Merkez Bankasi 20 Agustos’ta KKM donisim hedefi uygulamasina son
vermistir.

6 Eylil 2023 tarihinde Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz tarafindan aciklanan Orta Vadeli
Plan’da (OVP) 2023 yili sonunda enflasyon beklentisi % 65 olarak aciklanmistir. 2 Kasim 2023 tarihinde
TCMB tarafindan yilsonu beklentisi OVP’ye uygun olarak glincellenmistir.

Ekonomide bu 6nemli politika degisikligi ile girilen son ¢eyrekte, parasal sikilasma etkilerini gbstermeye
baslamistir. Kredi ve mevduat faizleri belirgin sekilde ylkselmis, yabanci para cinsi varliklara talep ise
azalmaya baslamistir. Uretim ve i¢ talep zayiflama egilimine girerken, TCMB net déviz varliklarinda artis
gozlenmistir. Makro ekonomik gostergelerdeki diizelme egilimi ve hiikiimet yetkililerinin siki maliye ve
para politikalarinin kararhlikla uygulanacagina iliskin agiklamalari, Tirkiye’nin risk primini (CDS)
distrmistir. Tirk lirasi cinsi varliklara yonelik faiz artisi yabanci portfoy girislerinin gogalmasini
saglamistir. TCMB, bir yanda doviz rezervlerini giiglendirirken, diger yanda kontrolli bir artis egilimi
gozeten kur politikasi benimsemistir. Kurlardaki goreli istikrar ve disik artis egilimi, enflasyondaki
disis egilimini desteklemistir. TCMB, Mevcut parasal durusun devami halinde, biylimenin
yavaslayacagl; ancak enflasyonun 2024 yili sonunda %36’ya diisecegini ongérmustdr.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Turkiye ekonomisine iliskin blyiime beklentilerinde 2023 ve 2024 yillari
icin yukari yonli revizyona gitmistir. IMF yayinladigl "Diinya Ekonomik Gorinim{, Ekim 2023-Kiiresel
Farkhlasmalarda Yol AlImak" baslikli raporunda, Tiirkiye ekonomisinin 2023 yilinda %4, 2024 yilinda da
%3,25 oraninda biylyecegi tahmin edilmistir. Fon, temmuz ayindaki tahminlerinde, Tlrkiye ekonomisi
icin 2023 yilinda %3, 2024 yilinda ise %2,8 bliylime 6ngdérmustir.

James Walsh liderligindeki IMF heyetinin 25-29 Eylll 2023 tarihlerinde yaptigl Tirkiye ziyaretinin
ardindan, IMF tarafindan Tiirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmeler paylasilmis, secimden bu yana
uygulanan politika degisikliginin memnuniyetle karsilandigi aktariimistir.

Aciklamada, politika faizinin yikseltilmesi, vergilerin artirilmasi ve bazi finansal sektér 6nlemlerinin
serbestlestirilmesi yoniindeki son adimlarin riskleri azalttigi ve yatirimci givenini artirdigi belirtilmis,
TCMB'nin rezerv pozisyonunun da iyilestigi kaydedilmistir.

BM Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) 4 Ekim’de yayinladigl raporda, Tirkiye ekonomisinin
2023 yili biylime beklentisini %2,6'dan %3,7'ye ylkseltmis, gelecek yil da %1,9 blylime 6ngérmistir.
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiti (OECD), 29 Kasim’da yayinlanan “Ekonomik Gériinim
Raporu”nda Tiirkiye ekonomisi icin 2023 ve 2024 vyillari biyime beklentisini ylikseltmistir. OECD
raporunda 2023 yili i¢in blylime orani %4,5 olarak tahmin edilmis, 2024 yili i¢in %2,9, 2025 yil igin
%3,2 olarak 6ngorilmustir.

Sikilasan para politikasi ve enflasyonun hane halki tiiketimini zayiflatacagi, bununla birlikte Turkiye'nin
ihracatinin daha giicli bir kiresel blylimeyi yansitacak sekilde 2025'te ivme kazanacagl tahmin
edilmistir. Ote yandan Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, 9 Aralik’ta yayinladig
"Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu"nda Tirkiye’de enflasyon oraninin 2023 yilinin sonunda %65
olmasinin, 2024 yilinin sonunda ise %38 seviyesine gerilemesinin beklendigini agiklamistir. S&P Global,
3 Kasim’da yayimladigi bankacilik sektoéri degerlendirmesinde Tirkiye'ye iliskin biylime beklentilerini
2023 igin yili igin %3,5, 2024 icin %2,3 olarak agiklamis, ekonomik ve sektoér risk trendleri agisindan
gorislerini ise “negatif’ten “duragan”a ¢evirmistir.



Ekonomik biiylimenin dncii gdstergesi olan Istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tirkiye imalat PMI, Kasim
ayinda 47,2 olan manset PMI, Aralik ayinda 47,4’ye yikselse de Ust lste altinci ay 50,0 olan esik
degerinin altinda kalmistir. S6z konusu yavaslama son bir yilin en belirgin diizeyinde gergeklesmistir.
Hem yurt ici hem de yurt disindaki duragan piyasa kosullari, son ¢eyrek ortasinda yeni siparislerin ivme
kaybinin siirmesine ve boylece Kasim 2022’den bu yana en sert yavaslamanin kaydedilmesine yol
acmistir.

Kiresel risk istahindaki toparlanmanin etkileri yurt ici piyasalarda da goriilmustiir. Aralik ayinda %6,2
gerileyen endeks, boylece 2023 yili genelinde %35,6 ile tiiketici enflasyonunun altinda bir artis
sergilemistir. Ote yandan, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi Haziran ayindan bu yana sergiledigi gerileme
egilimini Aralik’ta da surdirerek yili 279 baz puan diizeyinde tamamlamistir. 2 yillik gdsterge tahvilin
faizi 2022 sonuna kiyasla 29,3 puan artisla yil sonunda %39,3 diizeyine ytikselirken, USD/TL ve EUR/TL
kurlarindaki yillik artislar sirasiyla %57,7 ve %63,3 olmustur.

Biiyiime: Depremin etkileri siiriiyor

Tirkiye ekonomisi TUIK’in zincirlenmis hacim endeksine gére 2023 yilinin (iglincii ceyreginde yillik
bazda %5,9 ile piyasa beklentilerinin bir miktar izerinde biyimistiir. Onceki iki ceyrek biiyiimeleri ise
sirasiyla %4,0 ve %3,9 olarak yukari yonli revize edilmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
GSYH ise bir 6nceki ceyrege gore %0,3 artis gdstermistir. Hane halki tiiketimi biylmenin sirikleyicisi
olmaya devam etmis, liglincli ¢ceyrek GSYH blylimesine 7,7 puanlik katki saglamistir. Ayrica insaat (yillik
%7,9) ve makine-techizat kalemlerindeki (yilhik %23,7) artislar 6nciliigiinde gayrisafi sabit sermaye
olusumu biyimeyi 3,4 puan artirmistir. Bu donemde deprem harcamalari kaynakl kamu harcamalari
da blyiimeye 0,7 puan destek vermistir. Buna karsilik stoklar blylimeyi 3,2 puan asagi ¢cekmis, boylece
12 ceyrek Ust Uste bliyimeye negatif etkide bulunmustur. Stoklarin yani sira net dis talep de GSYH
blylimesine negatif etkide bulunmustur. Bu donemde turizm gelirlerinin de destegiyle ihracat 0,3 puan
katki saglarken ithalatin 2,9 puanlik artisi nedeniyle dis talep bliyiimeyi toplamda 2,6 puan asagi
cekmistir. Uretim yéntemine gore incelendiginde; hizmet sektorii en fazla katki veren sektér olmaya
devam etmis, Uglincli ceyrekte blyimeye 2,8 puan katki yapmistir. Son dort ¢eyrekte Gst Uste yillik
bazda daralan sanayi sektorii 1,0 puan katkiyla hizmet sektoériini takip etmis, insaat sektori ise Uglincli
ceyrekte buyldmeyi 0,4 puan yukari cekmistir. Bununla birlikte tarim sektori bu ceyrekte de yatay
kalmistir. Ote yandan vergi artislari ve ilave vergilere ragmen giiclii seyreden ic talebe bagli olarak artan
tiiketim, vergi gelirlerinin artmasina sebep olmus, bdylece vergi ve slibvansiyon kalemi biyimeye 1,7
puan katkida bulunmustur. 2023 yilinin Gglincli ¢ceyreginde yilliklandirilmis bazda nominal GSYH
blytkliga 22,6 trilyon TL (1,07 trilyon ABD Dolari) olmustur.

Tirkiye ekonomisi yliksek seyreden enflasyonun da etkisiyle 2023’{in Gglincil ¢ceyreginde cari fiyatlarla
yillik bazda %79,8 oraninda genislemistir. Boylece, yilliklandiriimis GSYH biyikligi cari fiyatlarla 22,6
trilyon TL’ye (1,1 trilyon ABD Dolari) ulasmistir. Ozel tiiketim harcamalarinin biiyiimeye katkisi yilin
Uglncl ceyreginde azalmistir. Zincirlenmis hacim endeksine gore o6zel tiketim harcamalarinin
blylmeye katkisi yilin Gglincli ceyreginde 7,7 puaniile son iki yilin en disiik seviyesinde gerceklesmistir.
Bu dénemde kamu harcamalari da biiyiimeye 0,7 puan katki saglamistir. Deprem felaketinin ardindan
artan insaat yatirimlan Gglinci ceyrekte bliyiimeyi desteklemistir. Bu donemde yillik bazda %14,7 ile
son dokuz ceyregin en hizli blylmesini kaydeden yatirim harcamalar bliyiimeye 3,4 puan katki
saglamistir. Boylece, tiiketim ve yatirim harcamalari yilin Gglincli ceyreginde biyimeye toplamda 11,8
puan katki saglamistir. Net ihracat kaleminin biiyime Gzerinde sinirlandirici etkisinin Gglincli ceyrekte
azalarak 2,6 puana inmistir.


file:///C:/Users/fatih/Desktop/Analiz%202024%20Ocak%20Sayısı%20Son/TÜRKİYE%20SON.docx%23_msocom_2

Enflasyon: Merkez Bankasi’'ndan OVP ayari

TUIK verilerine gére Kasim ayinda aylik TUFE %3,28 ile son 6 ayin en disiik seviyesinde ve piyasa
beklentilerinin altinda gerceklesmis, Aralik ayinda %2,93 seviyesine yiikselmistir. Bdylece, TUFE’de
yillik enflasyon %64,77 diizeyine yiikselmis, Yi-UFE enflasyonu aylik bazda %1,14, yillik bazda %44,22
diizeyinde gergeklesmistir.

Aralik’'ta fiyatlarin aylhk bazda %1,33 oraninda geriledigi giyim ve ayakkabi grubu ile akaryakit
fiyatlarindaki diistisiin de etkisiyle fiyatlarin azaldigi ulastirma grubu TUFE enflasyonunu diisiiriicii
yonde etkileyen iki alt grup oldular. Yillik enflasyonu en fazla arttiran gruplar ise gida ve alkolsiiz
icecekler (18,31 puan) ile ulastirma (11,63 puan) oldu. Egitim ile haberlesme gruplar yilhik TUFE
enflasyonuna sirasiyla 1,37 ve 1,68 puan ile en diisiik katkida bulunmustur.

Ote yandan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Baskani Hafize Gaye Erkan, Kasim ayinin basinda
bankanin yil sonu enflasyon tahmininin %58’den Orta Vadeli Program ile uyumlu sekilde %65’e, 2024
yil sonu enflasyon tahmininin ise %33’ten %36’ya yukseltildigini agiklamistir. TCMB’nin Aralik ayinin
sonunda paylastigl yilin son Para Politikasi Kurulu Toplanti 6zetinde, aylik enflasyonun basta asgari
Ucret olmak lzere licret ayarlamalari ve zamana bagli fiyat belirleme egilimi ylksek kalemlerin etkisiyle
Ocak ayinda ylkselecegi belirtilmistir. Kiresel enflasyonun yakin donemde gerileme gosterdiginin
belirtildigi 6zette, halen uzun dénem ortalamalarinin ve merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde
seyrettigi de vurgulanmistir.

Para Politikasi: Parasal sikilastirma hizi yavaslatildi, KKM’den ¢ikis siiriiyor

Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK), 21 Aralik glinkii 2023 yilinin son toplantisinda
politika faizini piyasa beklentilerine paralel olarak 250 baz puan artirarak %42,50 seviyesine
ylkseltmistir. Toplanti sonrasi yapilan acgiklamada parasal sikilastirma hizinin yavaslatildig ve
stkilastirma adimlarinin en kisa zamanda tamamlanmasinin 6ngorildigia  belirtilmistir. TCMB,
dezenflasyon icin gerekli parasal sikihga 6nemli 6l¢lide yaklasildigini degerlendirmis; jeopolitik riskler,
ic talepteki mevcut durum ve hizmet fiyatlarindaki katilik kaynakl enflasyon baskilarinin ise hala canli
oldugunu yinelemistir.

Ayrica rezervlerdeki artisin ve talepteki dengelenmenin de doéviz kuru istikrari ve para politikasi
etkinligine glcll katkida bulundugu belirtilmistir. Fiyat istikrarinin kalici tesisi icin parasal sikiligin
gerektigi muddetce sdrdarilecegi ifadesi korunmus; siireci destekleme amaciyla kullanilan
sterilizasyon araclarinin gesitliliginin artirilacagi da metne eklenmistir. Makro ihtiyati politika
cercevesinde yabanci para yUkimlilikler igin %5 olarak uygulanan menkul kiymet tesis oraninin %4’e
indirilecegi aciklanmstir.

Piyasalarda TCMB’nin Ocak ayinda 250 baz puan faiz artisi sonrasinda faiz artirnm sdrecini
sonlandiracagl beklentisi artmistir. Siki para politikasinin etkilerinin belirginlesmesi ve enflasyon
beklentilerinin TCMB’nin %36 olan 2024 yilsonu beklentilere yaklasmasi durumunda, 2024 yilinin son
ceyreginde faiz indirimlerinin yeniden glindeme alinabilecegi tahminleri yapilmaktadir.

Ote yandan Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz, 2024 yili Biitge goriismeleri kapsaminda TBMM
Genel Kurulu’'nda yaptigi konusmada, Merkez Bankasi brit rezervlerinin mayis sonu itibariyla yaklasik
98,5 milyar seviyesinden 15 Aralik itibariyla yaklasik 142,5 milyar ABD Dolari seviyesine yikseldigini
kaydetmistir. Yilmaz, Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarinin Agustos ayi ortasi itibariyla rekor
seviyesi olan yaklasik 3 trilyon 408 milyar Tiirk Lirasi seviyesinden 15 Aralik 2023 itibariyla 2 trilyon 682
milyar Tilrk Lirasi seviyesine geriledigini aktarmistir. KKM’nin basindan itibaren gecici bir mekanizma



olarak kurgulandigini ve gorevini icra ettigini belirten Yilmaz, finansal piyasalarda bir istikrarsizliga yol
acmadan, asamali bir sekilde ¢ikis stirecinin devam ettirildigini ve 2024 yili boyunca bu siirecin devam
edecegini vurgulamistir.

Dis Ticaret: ihracat sinirh yiikselisteyken ithalat diisiiyor

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ile Ticaret Bakanligi is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda
Uretilen gecici dis ticaret verilerine gore ihracat, 2023 yili Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore
%5,2 artarak 22 milyar 999 milyon ABD Dolari’na ylikselmis; ithalat ise % 5,7 azalarak 28 milyar 916
milyon ABD Dolari’na gerilemistir. Ihracat, 2023 yili Ocak-Kasim déneminde, bir énceki yilin ayni
doénemine gore %1,3 azalarak 211 milyar 647 milyon ABD Dolari, ithalat ise %0,1 artarak 311 milyar
739 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir.

Ocak-Kasim déneminde dis ticaret agigi %0,1 artarak 99 milyar 926 milyon ABD Dolari’'na, ayni
doénemde ihracatin ithalati karsilama oraniise % 69,8 diizeyinden %70'e yukselmistir. Kasim ayinda dig
ticaret agig1 da gecen yilin ayni ayina gore %32,6 azalarak 5 milyar 918 milyon ABD Dolari’na gerilemis,
ihracatin ithalati karsilama oraniise %71,3 diizeyinden %79,5'e yikselmistir.

Enerji Grlnleri ve parasal olmayan altin harig ihracat, 2023 Kasim ayinda %1,6 artarak 20 milyar 773
milyon ABD Dolari olurken, enerji triinleri ve parasal olmayan altin harig ithalat, %6,7 artarak 21 milyar
650 milyon ABD Dolari’'na yikselmistir. Enerji Grlinleri ve parasal olmayan altin harig dis ticaret a¢igl
Kasim ayinda 877 milyon ABD Dolari, dis ticaret hacmi ise %4,1 artarak 42 milyar 423 milyon ABD Dolari
olarak gerceklesmistir. Kasim ayinda enerji ve altin hari¢ ihracatin ithalati karsilama orani %96
olmustur.

Ocak-Kasim doneminde en ¢ok ihracat yapilan ilk 5 toplam ihracatin %28,8'ini olusturmustur. Kasim
ayinda ihracatta ilk siraylr alan Almanya’yl (1 milyar 750 milyon ABD Dolari) sirasiyla Birlesik Arap
Emirlikleri (1 milyar 365 milyon ABD Dolari), Irak (1 milyar 285 milyon ABD Dolari), ABD (1 milyar 262
milyon ABD Dolari) ve italya (1 milyar 103 milyon ABD Dolari) takip etmistir.

Ocak-Kasim déneminde de ilk sirayi alan Almanya'ya yapilan ihracat, 19 milyar 415 milyon ABD Dolari
olurken bu (lkeyi sirasiyla 13 milyar 519 milyon ABD Dolari ile ABD, 11 milyar 535 milyon ABD Dolari
ile Irak, 11 milyar 359 milyon ABD Dolart ile italya ve 11 milyar 265 milyon ABD Dolart ile Birlesik Krallik
izlemistir.

Buna karsilik Kasim'da ithalatta ilk sirayi alan Cin'den yapilan ithalat 3 milyar 555 milyon ABD Dolari
olurken bu ulkeyi sirasiyla 3 milyar 458 milyon ABD Dolari ile Rusya Federasyonu, 2 milyar 374 milyon
ABD Dolari ile Almanya, 1 milyar 467 milyon ABD Dolariile Birlesik Arap Emirlikleri, 1 milyar 361 milyon
ABD Dolari ile ABD izlemistir. ilk 5 tilkeden yapilan ithalat, toplam ithalatin %42,2'sini olusturmustur.

Ocak-Kasim doneminde de ithalatta ilk siray1 alan Cin'den yapilan ithalat 41 milyar 711 milyon ABD
Dolari olurken bu tilkeyi sirasiyla 41 milyar 395 milyon ABD Dolariile Rusya Federasyonu, 26 milyar 170
milyon ABD Dolari ile AlImanya, 18 milyar 815 milyon ABD Dolart ile isvigre, 14 milyar 448 milyon ABD
Dolari ile ABD izlemistir. ilk 5 (ilkeden yapilan ithalat, toplam ithalatin %42,8'ini olusturmustur.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seriye gére 2023 Kasim ayinda bir 6nceki aya gore ihracat
%0,7 oraninda artarken, ithalat %3,1 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis seriye gére
ise Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore ihracat %5,4 oraninda artarken, ithalat %5,6 oraninda
azalmistir.



Odemeler Dengesi: Cari islemler fazla vermeyi siirdiirdii

Cari islemler hesabi son olarak agiklanan Ekim ayi verilerine gére 186 milyon ABD Dolari ile piyasa
beklentilerinin altinda bir fazla vermistir. Yapilan anketlerde 750 milyon ABD Dolari olmasi beklenen
cari islemler hesabinin fazlasinin beklentilerin altinda kalmasinda dis ticaret aciginin nispeten disik
seviyesi ile yolcu tasimacihigl ve seyahat gelirlerinde devam eden olumlu seyir etkili oldugu
gozlemlenmistir.

Ote yandan Ekim ayinda net altin ithalati gerilemeye devam ederek 1,2 milyar ABD Dolari ile son 6 ayin
en disik seviyesini gérmus, altin ve eneriji harig cari islemler fazlasi ise 5,1 milyar ABD Dolari diizeyinde
gerceklesmistir. Boylece, Ocak-Ekim doneminde yillik bazda %4,2 genisleyerek 40,7 milyar ABD Dolari
olan cari acik, 12 aylik kiim{latif verilere gére 50,7 milyar ABD Dolari diizeyine inmistir.

Yurt icine yonelik gayrimenkul yatirnmlari Ekim ayinda zayif seyrini siirdirirken, net dogrudan
yatirimlar kaleminde sermaye yatinmlarinin destegiyle 638 milyon ABD Dolari giris kaydedilmistir.
Boylece, yurt igine yonelik dogrudan yatirimlarda son 6 ayin en yiiksek seviyesine ulasiimistir. Net
dogrudan yatirnmlar Ocak-Ekim déneminde ise gegen yilin ayni dénemine kiyasla %60 azalarak 2,9
milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesmistir.

Portfoy yatirimlari kaleminde Ekim ayinda 689 milyon ABD Dolari ile Mayis’tan bu yana ilk kez sermaye
¢ikisi kaydedilmistir. Bu donemde yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portféyl 423 milyon ABD Dolari
azalirken, borg senetleri piyasasinda net alimlar 336 milyon ABD Dolari ile devam etmistir. Boylece
portfoy yatirimlarinda Ocak-Ekim doneminde kaydedilen toplam sermaye girisi 1,3 milyar ABD Dolari
diizeyine gerilemistir.

Ekim ayinda bankalar ve genel hikiimet yurt disindan sirasiyla net 509 milyon ve 50 milyon ABD Dolari
kredi kullanirken, diger sektorler net 301 milyon ABD Dolari kredi geri 6demesi gerceklestirmistir. 12
aylik kimdlatif verilere gore bankacilik sektérinin ve diger sektérlerin uzun vadeli borg cevirme
oranlari sirasiyla %97,8 ve %99,4 olarak gerceklesmistir.

Rezerv varliklar, Ekim ayinda 247 milyon ABD Dolari ile son 5 ayin en distk artisini sergilemistir.
Boylece 2022 sonundan bu yana rezerv varliklarda kaydedilen toplam dists 10,7 milyar ABD Dolari
diizeyine gerilemistir. Kaynagi belirsiz para girisi olarak tanimlanan net hata ve noksan kaleminde ise
Ekim ayinda 2,7 milyar ABD Dolari, yilin ilk 10 ayinda ise 8,1 milyar ABD Dolari sermaye cikisl
kaydedilmistir.

Biitge Dengesi: iki se¢im, bir felaket

Hazine ve Maliye Bakanligl verilerine gore merkezi yonetim bitcesi, Kasim ayinda gecgen yilin ayni
donemine kiyasla %114,8 artisla 746,8 milyar TL olurken, harcamalar %180,3 ylikselisle 671,2 milyar TL
diizeyine ulasmistir. Boylece, merkezi yonetim bitcesi bu dénemde 75,6 milyar TL fazla vermistir.
Ocak-Kasim doneminde ise merkezi yonetim biitce acig1 532,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmis, faiz
disi fazla 99,8 milyar TL olmustur.

Vergi gelirleri Kasim ayinda yillik bazda %114,3 oraninda artarak 668,5 milyar TL'ye ulagsmistir. Vergi
gelirlerindeki hizli artista, gegen yilin ayni donemine kiyasla %112,4 yikselisle 261,6 milyar TL'ye ulasan
gecici kurumlar vergisi 6ne ¢ikmistir. Bu dénemde petrol ve dogalgaz urinleri ile 102,6 milyar TL
diizeyine ulasan OTV gelirleri de vergi gelirlerini desteklemistir. Dahilde alinan KDV Kasim’da bir énceki
yilin ayni donemine gore yaklasik olarak 2 kat artarken, ithalde alinan KDV %83,9 artisla 101 milyar TL
diizeyine ylkselmistir.



Yillik bazda 3 katina cikan cari transferlerin etkisiyle Kasim ayinda faiz harig bitce giderleri yillik bazda
%168,1 artis kaydetmistir. Kasim ayinda sermaye transferleri kalemindeki yillik bazda yaklasik 10 kat
artis dikkat cekmistir. Bor¢ verme kalemi altinda Devlet Demir Yollari’na 7,2 milyar TL, gorevlendirme
kalemi altinda Sosyal Giivenlik Kurumlarina, BOTAS ve EUAS’a sirasiyla 75,8 milyar TL, 12 milyar TL ve
10,1 milyar TL 6deme yapilmistir. Kasim ayinda faiz giderleri de yillik bazda yaklasik 4 katina ulasmis,
Ocak-Kasim déneminde biitge harcamalari bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla %102,2 artigla 5,2
trilyon TL olmustur.

istihdam: Asgari iicret enflasyon karsisinda dayanacak mi?

istihdamdaki artigin isgliciindeki artistan fazla olmasiyla issizlik orani Ekim ayinda %8,9'dan %8,2’ye,
mevsim etkilerinden arindiriimig issizlik orani %9,0'dan %8,5’e gerilemistir. Mevsim etkilerinden
arindirilmis verilere gore Tirkiye’de issiz sayisi Ekim ayinda bir 6nceki aya gére 163 bin kisi azalarak 2
milyon 961 bin kisi, isglicii ise aylik bazda 83 bin kisi artarak 34,8 milyon kisi olmustur. isgiiciine katihm
orani bir 6nceki aya gore 0,1 puan artarak %53,1 degerini almis, geng nifusta issizlik orani 0,4 puan
azalisla %16,3 olarak gerceklesmistir. istihdam orani da %0,3 artarak %48,5’e yiikselmistir. istihdam
edilen kisi sayisi aylik bazda 246 bin kisi artmistir. isgiiciine dahil olmayan kisi sayisi 37 bin kisi azalarak
30,8 milyon oldu.

Zamana bagli eksik istihdam, issizler ve potansiyel isgliciiniin toplaminin isglicii ve potansiyel isglictinlin
toplamina oranini ifade eden atil isglici orani, Ekim’de bir dnceki aya gore 0,5 puan diserek %21,3
olmustur. iSKUR verilerine bakildiginda; kayitli issiz sayisinin Kasim ayinda bir énceki aya gére %5,5
azalarak yaklasik 2,4 milyon kisi olarak gerceklesmistir. Acik is pozisyonu ise Kasim ayinda aylik bazda
%17,4 diistisle 195,210 kisiye gerilemistir. ise yerlestirme ise bir dnceki aya gore %24,3 azalarak 87,441
bin kisi olmustur. iktisadi faaliyetlerdeki zayiflamayan ragmen is giicii piyasasi direncli kalmaya devam
ettigi gozlenmistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis issizlik oraninin 4 aylik diisiis trendini korumasinin
yani sira issizlik géstergelerinde genele yayilan bir iyilesme gériilmektedir. Buna karsin iSO imalat PMI
endeksinin altinda yer alan istihdam endeksi Ust Uste iki ay daralmis ve siki para politikalarinin gecikmeli
etkileri issizlik orani tizerinde yukari yonlii risk arz etmistir. Deprem sonrasi yeniden insa faaliyetlerinin
isglict piyasasini desteklemeye devam edecegi géz 6niline alindiginda istihdam piyasasindaki olumlu
gorlinimin yilsonuna kadar korunacagini tahmin edilmektedir.

Hane halki isgiicii Arastirmasi sonuclarina gore; 15 ve daha yukari yastaki issiz sayisi 2023 yili Ekim
ayinda bir dnceki aya gére 163 bin kisi azalarak 2 milyon 961 bin kisi olmustur. issizlik orani erkeklerde
%7,0 iken kadinlarda %11,3 olarak tahmin edilmistir.

istihdam edilenlerin sayisi 2023 yili Ekim ayinda bir &nceki aya gére 246 bin kisi artarak 31 milyon 835
bin kisi, istihdam orani ise 0,3 puan artarak %48,5 oldu. Bu oran erkeklerde %65,8 iken kadinlarda
%31,6 olarak gergeklesmistir.

isglicti 2023 yili Ekim ayinda bir 6nceki aya gore 83 bin kisi artarak 34 milyon 796 bin kisi, isgliciine
katilma orani ise 0,1 puan artarak %53,1 olarak gerceklesmistir. isgliciine katilma orani erkeklerde
%70,8 iken kadinlarda %35,7 olmustur.

Sanayi, insaat ve ticaret-hizmet sektérleri toplaminda Gcretli calisan sayisi 2023 Ekim ayinda bir 6nceki
yilin ayni ayina gére %2,6 artmistir. Ucretli ¢alisan sayisi bir dnceki yilin ayni ayinda 14 milyon 891 bin
949 kisi iken, 2023 yili Ekim ayinda 15 milyon 277 bin 929 kisi olmustur.



Ucretli calisanlarin alt detaylarina bakildiginda; Ekim ayinda lcretli calisan sayisi yillik olarak sanayi
sektoriinde %0,6 oraninda azalmis, insaat sektoriinde %12,2 ve ticaret-hizmet sektoriinde %2,7
oraninda artmistir.

Ote yandan TURK-iS Arastirmasinin 2023 Kasim ayi sonucuna gére; Ankara’da yasayan dort kisilik bir
ailenin saglikli, dengeli ve yeterli beslenebilmesi i¢in yapmasi gereken aylik gida harcamasi tutari (aghk
sinir) 14.025 Tl'ye; gida harcamasi ile giyim, konut (kira, elektrik, su, yakit), ulasim, egitim, saghk ve
benzeri ihtiyaclar icin yapilmasi zorunlu diger aylik harcamalarinin toplam tutari ise (yoksulluk siniri)
45.686,81 TL'ye ylkselmistir. Bekar bir calisanin ‘yasama maliyeti’ de aylik 18.239,8 TL'ye olarak tespit
edilmistir.

Aralik ayinin son glinlerinde tim gozler asgari Ucret belirleme komisyonuna ¢evrilmis, yapilan %49
oranindaki zam ile birlikte 1 Ocak 2024 yilinda uygulanacak net asgari Ucret 17 bin 2 TL, brit asgari
Ucret ise 20 bin 2 TL olmugtur. Yeni asgari icretin isveren maliyeti de 23 bin 502 TL'ye yikselmistir.

Giiven Endeksleri: Pozitif esigin gerisinde

TUIK’in Ekonomik Giiven Endeksi, Kasim ayinda 95,3 iken, Aralik ayinda %1,1 oraninda artarak 96,4
degerini almistir. Alt endekslere bakildiginda bir 6nceki aya gore Aralik ayinda Tiketici Gliven Endeksi
%2,6 oraninda artarak 77,4 olmustur. Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi %0,5 oraninda azalarak
103,4 olmustur. Diger alt endekslerden Hizmet Sektorii Gliven Endeksi %1,2 oraninda artarak 112,3
degerini, Perakende Ticaret sektérii Giiven Endeksi %4,5 oraninda artarak 116,8 degerini, insaat
Sektorli Gliven Endeksi %3,3 oraninda azalarak 88,0 degerini almistir. Ekonomik Gliven Endeksi, bir
onceki aya gore artis gostermekle birlikte, 2022 yilina birlikte ekonomik duruma iliskin iyimserlik esigi
olan 100 degerinin altinda yili tamamlamistir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Gostergeler olumlu

TCMB, Mayis ayinin sonundan itibaren enflasyonla miicadele kapsaminda politika faizini %8,50'den
kademeli olarak yil sonunda %42,50 seviyesine ¢ikarmis, bununla birlikte bircok sadelesme adimina
uygulamaya koymustur. S6z konusu adimlar, Tirk lirasina olan ilginin artirirken, uluslararasi finansal
kuruluslarinin da olumlu yonde agiklamalarda bulunmasini saglamistir.

Bu cercevede uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), 30 Kasim’da takvim
disi degerlendirmeye giderek Tiirkiye'nin kredi notunu "B" olarak teyit etmis, kredi notu goriiniiminu
"duragan"dan "pozitif"e ¢evirmistir.

Ote yandan Aralik ayinda Tirkiye'nin kredi notunda ve not gériinimiinde iyilestirme yapabilecegi
yoninde beklentilerin oldugu Moody's, herhangi bir giincelleme yapmamis halihazirda "B3" olan kredi
notunu "duragan" olan not goriiniimini korumustur.

Bir diger uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch Ratings de 9 Eylil 2023’te Tirkiye'nin
kredi notunu "B" olarak teyit etmis, not gorinimiini 2 yil sonra “negatif”ten "duragan"a cikarmistir.

Bununla birlikte Aralik ayinin ortasinda asagi yonlu bir esik daha kirilmis, Turkiye’'nin 5 yillik risk primi
CDS, 19 baz puan gerilemeyle 300 baz puanin altini gérmustir. Boylelikle CDS primi Subat 2021'den bu
yana ilk kez 300 baz puanin altini test etmistir.



INSAAT
Zorluklara ragmen biiyiimek

Bilindigi gibi insaat sektorl 2023 yilina kiresel salginin etkisinden heniz kurtulamadan ve 2022 yilinda
baslayan Rusya-Ukrayna savasinin golgesinde, yiksek girdi maliyetleri ve emtia sorunlari ile girmistir.
Yilin hemen basinda yasanan elim deprem felaketinin sonrasinda bdlgenin yeniden insasi igin seferber
olan insaat sektori, 2023 yilinin ilk U¢ ceyrek doneminde, depremin de etkisiyle yillik bazda sirasiyla
%4,5, %6,6 ve %8,1 oranlarinda, ekonominin lizerinde blylm{stir. Deprem bolgesindeki yeniden imar
faaliyetlerinin yani sira secim siirecinin tamamlanmasiyla azalan belirsizlikler de insaat sektori
rakamlarina olumlu yansimis; ancak yine de sektordeki bliyime 6nceki yillarin gerisinde kalmistir.
Bununla birlikte, yaklasan yerel segimler 6ncesi hizlanan kentsel doniisim ve alt yapi faaliyetlerinin
onlimizdeki siiregte sektorii desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Ancak, kamuda
tasarruf tedbirleri kapsaminda zorunlu haller disinda yatirim programina yeni proje alinmayacaginin
aciklanmis olmasi, kuskusuz 2024 yilinda sekt6ri bekleyen en 6nemli sorunlardan bir olacaktir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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insaat sektdriiniin 2023 yilinin son ceyreginde de biyimeyi siirdiirecegi tahmin edilmektedir.
Gayrimenkul sektériinde ise bliyiime yavaslamistir.

TUIK tarafindan agiklanan Ciro Endeksleri kapsaminda Ekim ayinda énceki yilin ayni ayina gore insaat
Ciro Endeksi %98,6, Bina insaati Ciro Endeksi ise %107,8 oraninda artmistir.

insaat harcamalari 2023 yili Giglincii ceyreginde %107,3 artarak 1 trilyon TL seviyesini asmistir. insaat
harcamalari nominal ve reel olarak yiiksek bir bilylime gdstermistir. insaat harcamalarindaki artista
deprem bolgesindeki yikim sonrasinda st yap!i insaatlari ve alt yapi onarim gibi faaliyetlerinin katkisi
olmustur.
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TUIK insaat Maliyet Endeksi, 2023 yilinin Ekim ayinda yillik bazda %65,93 ve aylik bazda da %2,20
yukselmistir. Endeks kapsaminda bina disi yapilar icin (alt yapi projeleri vb.) maliyet endeksi yillik
%68,88 ve aylik %1,43 oraninda artmistir. Ekim ayinda insaat Maliyet Endeksi'nin alt endeksleri olan
malzeme ve iscilik endekslerinde sirasiyla %52 ve %113,47 oranlarinda yillik artis gerceklesmistir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Ozellikle iscilik endeksindeki artis dikkat cekici boyutlara ulasmistir. insaat sektorii 2023 yili boyunca
girdi maliyetlerindeki yliksek artislardan etkilenmis, sektériin ara eleman sorunu iyice derinlesmistir.
insaatlarda istihdam edilmek lizere demirci, kalipgi, is makinesi operatorii, hatta diiz isci gibi “mavi
yaka” olarak nitelendirilen orta kademe eleman bulmakta zorluk yasayan sektérde, Ucretler yil
sonunda aylik 150 bin TL seviyelerine kadar ¢ikmistir. Sadece yurt icinde degil yurt disinda Ustlenilen
projeler icin de istihdam sorunu yasayan sektor, ¢6zimi yurt disindan eleman teminiyle bulmaya
calismistir. TMB tarafindan da her firsatta yetkili kurumlar ve kamuoyunun dikkatine sunulan bu
sorunun ¢6zimi icin mevcut egitim politikalarinda koklt degisiklikler yapilmasi elzem gorilmektedir.
Nitekim, mevcut sistemde tamami (iniversiteye yonlendirilen genclerin meslek ve sanat okullarina
yonlendirilmesi, kisa vadede olmasa bile hem sektorin ihtiya¢ duydugu nitelik ve nicelikte elemana
kavusmasi, hem de tlkemizdeki issizlik sorununun ¢d6ziimine katki saglamasi bakimindan énemlidir.



insaat girdi maliyetlerinde yasanan olaganiistii artis, 6zellikle kamuya is yapan miiteahhitleri derinden
etkilemistir. Kamu yatirimlari igin ayrilan 6denek yetersizligi, hakedis tahsilatlarindaki gecikmeler,
krediye erisimdeki kisitlar ve sektorde kalifiye isglicii bulunamamasi sorunlariyla bogusan miteahhitlik
firmalari, islerini devam ettiremeyecek noktaya gelmistir. Tirkiye’nin her yerinden kamu
miteahhitlerinin fiyat farki, tasfiye ve siire uzatimi talepleri TMB 6nclligiinde dile getirilmistir. Tim
bu girisimlerin neticesinde, TBMM c¢atisi altinda hazirlanan “Fiyat Farki Odenmesi ve Siire Uzatimi
Verilmesi Hakkinda Kanun Degisikligi Onerisi” 24 Kasim 2023 tarihinde TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu’nda goriistilmistiir. insaat sektériinii temsilen Komisyon toplantisina davet edilen TMB
tarafindan diizenleme kapsaminin, 6zellikle deprem bdlgesinde yapimi devam eden isleri de dahil
edecek sekilde genisletilmesi, ylksek maliyet artislarinin yasandigi 2023 yil igerisinde yapilmis olan
imalatlara da fiyat farki 6denmesi, sartsiz tasfiye olanagl saglanmasinin mutlaka gerekli oldugu
hususlari Komisyon Uyelerinin dikkatine sunulmustur. Komisyon Uyeleri ve milletvekillerinin destek
vermesine karsin Hazine ve Maliye Bakanligi yetkilileri, bu taleplerin biitceye ¢ok biiyiik yik getirecegini
ifade etmis, taslagin 6nerildigi sekliyle kabul edilmesi talebinde bulunmustur.

24.11.2023 tarihinde TBMM'’ye verilen ve Plan ve Blitge Komisyonu’nda kabul edilmis olan diizenleme
TBMM Genel Kurulu’nda 8 Aralik 2023 tarihinde ele alinmis ve bazi degisikliklerle kabul edilmistir.
Genel Kurul gorismelerinde; (i) dizenlemenin gegerli olacagi donemin sonu 31.12.2024 olarak
belirlenmis, (ii) fiyat farki formilinde yer alan B katsayisinin ise konut islerinde 1,15’e kadar
artirilabilmesi hikiimleri eklenmistir.

Sonug olarak, 7491 sayili Kanun ile 4735 sayili Kamu ihale Sézlesmeleri Kanununa eklenen Gegici 7.
Madde’de; 1.3.2023 tarihinden énce 4734 sayili Kamu ihale Kanununa gore ihalesi yapilan ve bu
maddenin yarirlige girdigi tarih itibariyle devam eden (gegici kabuli onaylanmamis olan) yapim
islerine iliskin Tirk lirasi lzerinden yapilan sozlesmelerde, (i) S6zlesmenin 1.1.2024 tarihinden
31.12.2024 tarihine kadar (bu tarihler dahil) gerceklestirilen kisimlari igin ek fiyat farki verilmesine ve
(ii) Altr ay1 gegmemek Uzere idarece slre uzatimi verilmesine yonelik hikkiimler yer almaktadir. S6z
konusu diizenleme, 28 Aralik 2023 tarihinde yirirlige girmekle birlikte, maddenin uygulanmasina
iliskin esas ve usuller Cumhurbaskani Karari ile ayrica belirlenecektir.

YlrirlGge giren diizenleme mevcut hali ile sektoriin beklentilerini karsilamamaktadir. Anadolu'nun
dort bir tarafinda vyiklenicilerin projelerini yliksek borglulukla tamamlamaya c¢alismaktadir.
Miuteahbhitlik firmalarinin borgluluk oranlari 2023 yili boyunca yiksek seyretmis, borg stokundaki artis
da belirgin bicimde devam etmistir. BDDK'nin verilerine gére Kasim 2023 itibariyla sektérde takipteki
kredi hacmi 25,5 milyar TL olup takipteki kredi orani %3,2’dir. Piyasa faizlerinin halen yiiksek ve
bankalarin kredi verme istahinin diisiik olmasi nedeniyle firmalar icin yil boyunca finansmana erisim
sorunu yasanmistir.

Bununla birlikte, TUIK verilerine gére insaat sektdriinde disiisiin yasandig istihdam rakamlari deprem
felaketinin etkisiyle artarak 2023 yilinin Gglincl ¢eyregi itibariyla yeniden 2 milyon kisiye ulasirken,
sektoriin istihdamdan aldig pay %6,4 olmustur.

TUIK verilerine gore insaat Giiven Endeksi, diger ana sektdrlerden farkl olarak 2023 yili boyunca esik
deger olan 100’(in altinda seyretmis, Aralik’'ta aylik bazda %3,3 oraninda azalarak yili 88 degeri ile
kapatmistir.

Tirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan yayimlanan insaat
Malzemesi Sanayi Bilesik Endeksi’nin, Eyltl ve Ekim aylarinda sinirli 6lctide geriledikten sonra Kasim
ayinda duraganlasarak sinirli bir daralma gosterdigi gorilmektedir. Kasim ayinda bir 6énceki aya gore
0,06 puan azalarak 71,24 puan olmustur. Oniimizdeki déneme iliskin yurt ici ve yurt disi talepteki
disusler giiven ve beklentileri sinirlamistir.



insaat Malzemesi Faaliyet Endeksi de Kasim ayinda bir énceki aya gére gerilemistir. Béylece secimler
sonrasi faaliyetlerde st iste dort ay yasanan blylime tersine donmis; kiiresel pazarlarda yavaslama
devam etmistir. Faaliyet Endeksi, Kasim ayinda bir 6nceki aya gore 0,3 puan azalarak 145,3 puana
inmistir.

Tum bu gelismeler sonucunda, Kasim ayinda alt faaliyet gruplarinda 6zellikle i¢ satislarda daralma
gerceklesmistir. Yurt ici satislarin Kasim ayinda bir 6nceki aya gore 6nemli 6lclide dismesi tzerinde,
stki para politikasinin etkileri goértlmustir. Diger taraftan pazarlardaki yavaslamaya ragmen Kasim
ayinda ihracat artisi gerceklesmistir.

Konut Segmenti: Konut satislarindaki diisiis siirliyor

TUIK verilerine gore Tiirkiye genelinde konut satislari Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére
%20,6 azalarak 93 bin 514 olmustur. Konut satislari Ocak-Kasim déneminde bir 6nceki yilin ayni
doénemine gore %14,9 azalarak 1 milyon 87 bin 349 olarak gergeklesmistir.

Tirkiye genelinde ipotekli konut satislari Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %68,5 azalarak 5
bin 245 olarak gergeklesmistir. Toplam konut satislari icinde ipotekli satislarin payr %5,6 olmustur.
Ocak-Kasim doneminde gerceklesen ipotekli konut satislari ise bir dnceki yilin ayni donemine gore
%33,6 oraninda azalarak 171 bin 706 olmustur.

Kasim ayindaki ipotekli satislarin 1390'i; Ocak-Kasim dénemindeki ipotekli satislarin ise 51 bin 624'G ilk
el satis olarak gerceklesmistir. Tiirkiye genelinde ilk el konut satis sayisi, Kasim ayinda bir dnceki yilin
ayni ayina goére %18,5 azalarak 30 bin 472 olmustur. Toplam konut satislari icinde ilk el konut
satislarinin payr %32,6 olmus, Ocak-Kasim doneminde ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %14,1
azalarak 328 bin 299 olarak gerceklesmistir. ikinci el konut satislari da Kasim ayinda bir énceki yilin ayni
ayina gore %21,6 azalarak 63 bin 42 olmustur. Toplam konut satislari iginde ikinci el konut satislarinin
payl %67,4 olurken. Ocak-Kasim déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %15,2 azalisla 759 bin
50 olarak gerceklesmistir.

Yabancilara yapilan konut satislari Kasim ayinda, 2022 yilinin ayni ayina gore %61,5 azalarak 2 bin 342
olmustur. Kasim ayinda toplam konut satislari icinde yabancilara yapilan konut satislarinin payi ise %2,5
olarak gerceklesmistir. Yabancilara yapilan konut satislarinda ilk sirayr 790 konut satisi ile Antalya
almistir. Yabancilara yapilan konut satislari Ocak-Kasim déoneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
%46,1 azalarak 32 bin 941 olmustur.

Kasim ayinda Rusya Federasyonu vatandaslari Turkiye'den 637 konut satin almistir. Rusya Federasyonu
vatandaslarini sirasiyla 234 konut ile iran, 128 konut ile Ukrayna ve 117 konut ile Kazakistan

vatandaslari izlemistir.

Konut Satiglari (Adet) Kasim

Kasim Ocak-Kasim
2023 2022 Degisim (%) 2023 2022 Degisim (%)
Satis sekline gore toplam satig 93.514 117.806 -20,6/ 1.087.349 1.277.659 -14,9
ipotekli satis 5.245 16.655 -68,5 171.706 258.524 -33,6]
Diger satis 88.259 101.151 -12,7 915.643 1.019.135 -10,2
Satis durumuna gore toplam satig 93.514 117.806 -20,6] 1.087.349 1.277.659 -14,9
ilk el satis 30.472 37.380 -18,5 328.299 382.190 -17,1
ikinci el satis 36.042 80.426 -21,6 759.050 895.459 -15,2
Yabancilara satig 2.342 6.083 -61,5 32.941 61.104 -46,1

Kaynak: TUIK



Tirkiye’deki konutlarin kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan
TCMB Konut Fiyatlari Endeksi (KFE), 2023 yilinin Ekim ayinda bir 6nceki aya gore %3,8 oraninda artarak
1129,6 seviyesinde gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni ayina gére %86,5 oraninda artan KFE, ayni
dénemde reel olarak %15,4 oraninda artis gdstermistir.

Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)

mNominal M Reel (TUFE ile Dizeltilmis)

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

-20

01.17
07.17
01.18
07.18
01.19
07.19
01.20
07.20
01.21
07.21
01.22
07.22
01.23
07.23
10.23

Kaynak: TCMB

TUIK verilerine gére 2023 yilinin (iglincii ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore, belediyeler
tarafindan yapi ruhsati verilen daire sayisi %35 oraninda artmistir. Ayni donemde yapi kullanma izin
belgesi verilen daire sayisi ise %14,9 oraninda azalmistir.

Ote yandan depreme karsi hazirlik cercevesinde yapi stokunun yenilenmesi icin Cevre, Sehircilik ve
iklim Degisikligi Bakanligi biinyesinde 16 Ekim 2023 tarihinde 'Kentsel Doniisim Baskanlig
kurulmustur. Kentsel Donlsiim Baskanlig'nin altinda ise; Kentsel Donlsim Genel Mudurligu,
Marmara Kentsel Donlisim Genel Mudurligl, Tasinmaz ve Kaynak Gelistirme Genel Mudurligi olmak
Gzere 3 ayri genel midirlik olusturulmustur.

Hemen ardindan kamuoyunda Kentsel Doniisiim Yasasi olarak bilinen "Afet Riski Altindaki Alanlarin
Dondstlrilmesi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda ve 375 sayili Kanun Hikmiinde Kararnamede
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun" 9 Kasim 2023 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Kanunla,
deprem bolgesinde yikim kararlarinin iptalinin talep edilmesi nedeniyle yikilamayan binalarla ilgili yargi
sureclerinin hizlandirilmasi amaglanmis, riskli yapi tespitinin Kentsel Déniisim Baskanligl veya idarece
resen yapilmasina da imkan sunulmustur. Maliklerin salt cogunlukla aldigi karara istinaden binalarini
kentsel donlsime sokabilmesini saglayarak kentsel donidsimi hizlandirmayr amaclayan kanun,
kamuoyunda tartismalara da neden olmustur. Kanun kapsaminda Bakanlk tarafindan yeni rezerv
alanlarin ilan edilebilmesi, mevcut binalarin maliklere sorulmadan rezerv alan kapsamina alinabilmesi
ve rezerv alana alinan yerlerdeki konut sahiplerine baska yerlerden konut verilebilmesi yetkisi,
kamuoyunda “miilkiyet hakki”nin g6z ardi edilebilecegi endisesi yaratmistir.

Bunun yani sira yaklasmakta olan yerel secimler ile birlikte kentsel dontisiim konusunda yeni adimlar
da atilmistir. 23 Aralik 2023 tarihinde “Yizyilin Déniisiimi istanbul” programinda Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan tarafindan “Kentsel Donlsimde Yarisi Bizden” kampanyasi kapsaminda her
bagimsiz béliim igin toplamda 1,5 milyon liralik destek verilecegi aciklanmistir. istanbul’da 350 bin
konutun dontstiridlmesini amacglayan kampanyanin insaat sektoriine de ivme kazandiracagi
ongorilmektedir.



Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetleri: Yeni rotalar, yeni pazarlar, yeni rekorlar

Tum dinyanin dengelerini degistiren pandemi sonrasinda toparlanma yili olarak goriilen 2022’nin
hemen basinda Rusya ile Ukrayna arasinda ¢ikan ve halen devam eden savas, insaat sektoériini de
etkilemistir. Salginin neden oldugu isglicli, Gretim ve tedarik zincirindeki sorunlara, savasla birlikte
beklenmedik bicimde artan enerji ve emtia fiyatlari da eklenmistir. Ote yandan, 7 Ekim 2023 giinii
Hamas'in israil’e diizenledigi “Aksa Tufani Operasyonu” sonrasi baslayan Gazze Savasi, bélgede uzun
surecegi tahmin edilen kaosa sebep olmustur.

Bir yanda salgin sonrasi toparlanma siirecine giren ekonomilerdeki sikilasma, diger yanda savaslarin
etkileri nedeniyle sorunlar yasayan yurt disi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda Ticaret Bakanligi
verilerine gore Turk muteahhitlik firmalari 2023 yilinda 389 projeyle 27 milyar 392 milyon ABD Dolari
tutarinda yeni is hacmine ulagmistir.

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi

insaat sektériiniin ilk kez 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara acilmasindan bu yana ulastig
uluslararasi proje portfoyi blytkligd, 135 llkede Ustlenilen 12 bin 71 projeyle toplam 501 milyar 878
milyon ABD Dolari ile rekor diizeye ulasmistir. Yurt disinda Tirk miteahhitlerinin 2023 yilinda en fazla
yeni proje Ustlendigi ilk 5 tlke Rusya Federasyonu (4,6 milyar ABD Dolari), Romanya (3,6 milyar ABD
Dolari), Tirkmenistan (3,3 milyar ABD Dolari), Suudi Arabistan (2,8 milyar ABD Dolari) ve Irak (1,4
milyar ABD Dolari) olarak siralanmistir.

En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolar)

2021 Toplam Proje Bedeli ($) 2022 Toplam Proje Bedeli ($) 2023 Toplam P(';;je Bedeli
RUSYA FED. 11.019.425.804 | RUSYA FED. 2.377.778.660|  |RUSYA FED. | 4.613.354.201 |
IRAK 3.574.715.271 AZERBAYCAN 2.026.631.576| | ROMANYA ‘ 3.622.920.714
TANZANYA 1.908.056.027 | IRAK 1.637.962.422| | TORKMENISTAN | 3,338.003.915
UKRAYNA 1.660.858.190 ROMANYA 1.602.462.190| |5 ARABISTAN | 2.750.775.266 |
GUNEY SUDAN 1.236.035.648  OZBEKISTAN 1.554.484.569 | [Rak ‘ 1.349.328.266 |
ZAMBIYA 1.134.588.621 TANZANYA 1.083.754.392 LiBYA ‘ 1.318.791.401 .
CEZAYIR 947.335.989 |  POLONYA 936.275.519 | ispanvA ‘ 1.039.452.397 |
KAZAKISTAN 944.099.404 | KATAR 879.591.553 | |
TURKMENISTAN 922.148.472 | MACARISTAN 650.411.019 VIETIAM ‘ 789.326.529 |
AZERBAYCAN 868.141.297 LiBYA 640.439.352 KUVEYT ‘ 754.000.000 .
DIGERLERI 6.759.208.972 DIGERLERT 6.316.732.558 DIGERLERI ‘ 6.876.690.874 '
— e TOPLAM 19.706.523.810 TOPLAM ‘ 27.391.564.722

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi



Yurt digi miteahhitlik hizmetlerine yeniden ivme kazandirma hedefiyle TMB, yil boyunca savasin biiyik
yikima ugrattigi Ukrayna’nin yeniden insasinda aktif rol oynamak (izere somut 6neriler gelistirmis,
sektoériin en 6nemli pazari olan Rusya ile iliskileri muhafaza ederek eski seviyelerine ¢ikarmak igin
¢alismalar strdlirmstir. 2023 yili sonu rakamlarina bakildiginda Rusya Federasyonu’nun, 4 milyar 613
milyon ABD Dolari tutarinda 36 proje ile en ¢ok proje Ustlenilen ilk on tlke arasinda ilk siradaki yerini
korudugu goriilmektedir.

Ote yandan, 2023 yili boyunca basta Suudi Arabistan ve Irak olmak Uzere siyasi iliskilerde olumlu
gelismelerin yasandigi Korfez Ulkelerine yonelik faaliyetlere odaklaniimistir. Yil igerisinde TMB
tarafindan Ticaret Bakanlgl koordinasyonunda Suudi Arabistan’a gergeklestirilen miteahhitlik heyeti
ziyaretinin ardindan; ARAMCO, Suudi Arabistan Ulusal Ozellestirme ve Kamu-Ozel isbirligi Merkezi
(NCP) ve Ulusal Konut Sirketi (NHC) yetkilileri ile TMB Uyelerini bir araya getiren toplantilar
diizenlenmistir. Ayrica, Belediye, Kdy Isleri ve iskan Bakani Majed Al Hugail TMB'yi ziyaret ederek,
onumiizdeki donemde Suudi Arabistan’da gergeklestirilmesi 6ngorilen projeler hakkinda firmalarimizi
bilgilendirmistir.

ilaveten Suudi Arabistan Ulusal Su Sirketi (NWC) heyeti ile, 28-30 Kasim 2023 tarihlerinde, TMB ev
sahipliginde gerceklestirilen Ug¢ glinlik etkinlikte, firmalarimiza 6nimizdeki dénem su projeleri
hakkinda bilgi verilmis ve NWC yetkilileri ile firmalarimiz arasinda ikili goériismeler gerceklestirilmistir.
Ulkemizin Suudi Arabistan ile mevcut iliskilerinin gelisimi cercevesinde, iilkenin Tiirk insaat sektori icin
yillik 10 milyar ABD Dolarlik yeni is potansiyeli tasiyan bir pazar konumuna geldigi gériilmektedir.

Ote yandan, Ticaret Bakani Prof. Dr. Omer Bolat'in 28-29 Agustos 2023 tarihlerinde Irak’a
gerceklestirdigi resmi ziyaret ile es zamanli olarak 29-30 Agustos 2023 tarihlerinde TMB tarafindan
Ticaret Bakanhgi ile birlikte 2023 yilinda Irak’a genis katiimh bir miteahhitlik heyeti ziyareti
diizenlenmis, Uist diizey temaslarda bulunulan ziyarette Irak’ta gerceklestirilmesi 6ngorilen alt ve Ust
yapi projelerindeki is birligi imkanlari degerlendirilmistir. Basra Koérfezi’'nden Tirkiye'ye kara ve demir
yolu agi ile ulasacak Kalkinma Yolu projesinin dniimiizdeki sirecte insaat sektérimdiziin yurt disi
faaliyetleri agisindan biylk 6nem tasiyacagi distinilmektedir.

Bunlarin yani sira 2023 yili boyunca TMB tarafindan Ulkemizi ziyaret eden Pakistan Basbakani Sahbaz
Serif, Malta Ulastirma, Altyapi ve Biylk Projeler Bakani Aaron Farrugia, Fransa Cumhurbaskani
Ukrayna Ozel Temsilcisi Pierre Heilbronn ile goriismeler gerceklestirilerek, Tiirk miiteahhitlerinin,
uluslararasi standartlarda, zamaninda ve uygun maliyetli hizmet sunumu ile c¢esitli pazarlarda
kazanilmis deneyimi hakkinda bilgi verilmis, ayni zamanda tglinci Ulkelerdeki isbirligi firsatlari ele
alinmistir.

TMB ayrica, 1991 yilindan beri liyesi oldugu ve halen Baskan Yardimcisi dlizeyinde gorev Ustlendigi
islam Ulkeleri Miiteahhitler Federasyonu (FOCIC) ile 18 Ekim 2023 tarihinde Ankara’da Ortak Yonetim
Kurulu Toplantisi gerceklestirmistir. TMB ev sahipliginde ve T.C. Ticaret Bakan Yardimcisi Mahmut
Gurcan’in da katilimiyla gergeklestirilen toplantida, Suudi Arabistan, Irak, Lilbnan, Sudan, Misir, Fas,
Libya, Burkina Faso ve Bahreyn miuteahhitler birlikleri yetkilileri bir araya gelmistir. Toplantinin
ardindan Suudi Arabistan Miiteahhitler idaresi, Misir Yapi ve insaat Miiteahhitleri Federasyonu, Libya
Yapi ve insaat Miteahhitleri Birligi ile Tiirkiye Miiteahhitler Birligi arasinda ikili is birligi mutabakat
zabitlari imzalanmistir.

TMB tarafindan insaat sektoriiniin 6zellikle yurt disinda en 6nemli ihtiyaci olan finansman konusunda
cok tarafli, bolgesel kalkinma bankalari ve diger (lke ihracat kredi kuruluslari ile iliskiler en lst diizeyde
surdirdlmastir. Bu cercevede, 15 Kasim 2023 tarihinde Afrika Kalkinma Bankasi (AfKB) heyeti ile TMB
ev sahipliginde gerceklestirilen toplantida AfKB'nin faaliyetleri, ihale ve tedarik siirecleri hakkinda TMB
Uyeleri bilgilendirilmis, Turk muteahhitlik firmalarinin Afrika Ulkelerindeki faaliyetleri ile yasamakta
olduklari sorunlar, ¢éziim 6nerileri ve onceliklerinin AfKB yetkililerine aktarilmasi saglanmistir. 11 Aralik



2023 tarihinde ise Asya Kalkinma Bankasi (AKB) heyeti TMB tarafindan konuk edilmis ve diizenlenen
genis katiimli toplantida TMB tyeleri, dniimiizdeki ddnemde Ozbekistan ve Kazakistan’da kamu-6zel
is birligi modeliyle hayata gecirilmesi planlanan projeler hakkinda bilgi edinerek AKB yetkilileri ile ikili
gorismeler gergeklestirmislerdir.

3 Ocak 2024 tarihinde TMB ev sahipliginde “Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri ve Teknik Musavirlik
Sektori 2023 Yili Degerlendirme Toplantisi” diizenlenmis, anilan Toplanti’da Ticaret Bakani Prof. Dr.
Omer Bolat; “2023 yili sonu itibariyle Tiirk miteahhitlik firmalari tarafindan yurt disinda istlenilen
toplam proje sayisi 12.000’i asmis, proje tutari ise 501,9 milyar ABD Dolari’'na ulasmistir. Sektorimiiz
gliclinii ve direncini bir kez daha ispatlamistir. Ayrica, bu ay icerisinde Bakanhgimizla paylasilacak, 2023
yilina ait diger proje bilgileriyle bu rakamin biraz daha artmasini bekliyoruz. 2023 yili basinda hedefimiz
bu yil igin 20 milyar ABD Dolarlik geleneksel biylklugimize erismekti, bu hedefi birlikte asmis olduk.
50 yilda yarim trilyon ABD Dolarlik biyukluge eristik, 1 trilyon ABD Dolarlk buyikliige daha kisa
zamanda ulasacagimiza inaniyorum.” sozleriyle insaat sektoriimiziin dniimiizdeki donem hedeflerine
de dikkat ¢cekmistir.

Toplanti’da TMB Baskani Erdal Eren ise, “Tirk miteahhitler olarak 6niimiizdeki donemde yurt disinda
her yil Gstlenecegimiz yeni proje tutari hedefimizi; kisa vadede 30 milyar ABD Dolari, orta vadede ise
50 milyar ABD Dolari olarak korumaktayiz.” ifadeleriyle insaat sektoriiniin rotasini isaret etmistir.

Ozetle, diinyamizda yasanan ekonomik ve jeopolitik tiim olumsuzluklara ragmen Tiirk insaat sektérii
2023 yilini, ENR Dergisi’nin “Dinyanin En Biyilk 250 Uluslararasi Miteahhidi” listesine giren 41 firma
ile diinya ikinciligini muhafaza ederek kapatmis, 2024 yilina 6nimiizdeki dénemde kazanilacak
basarilar igin blylik umut ve ylksek enerji ile baslamistir.



UFUK TURU

Prof. Dr. Kerem ALKIN, 25 Aralik 2023, Sabah Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

2024'te de kiiresel iklim krizi en populer baslklardan birisi olmayi sirdirecek. Ancak, diinyanin her
noktasinda iklim kosullarina, hava kosullarina yénelik bunca anormallik yasanmasina ragmen, hala
'iklim degisikligi'nin bir yalan, bir safsata, bir kurgu oldugunu ifade eden insanlarin oldugu bir diinyada,
kiiresel iklim kriziyle micadele igin uluslararasi farkindalik ve ortak miicadele kararhligl olusturma
savasl devam ediyor. En blylik sorun ise, yesil dontsiim, iklim donlisimunin finansmani. Uluslararasi
kalkinma bankalar ve ticari bankalar diinyasinda, temiz ve yesil enerji, iklim donisimi odakl
yatirimlari finanse etmek lizere istah arttirici adimlar ve diizenlemeler hala ¢ok zayif. Bu nedenle, 2024
iklim donlisiim finansmani igin tarihi adimlarin atilabilecegi bir yil olabilir.

Prof Dr. Daron ACEMOGLU, 20 Aralik 2023, Cumhuriyet Gazetesi Roportajindan
Ekonomist

Tirkiye teknolojiyi dogru kullanmiyor, bir kere yatirimda ¢ok geride; agirlikli yatinmlar insaat sektoriine
gidiyor ama daha kotust kalifiye eleman yok. Lise alti egitimi olanlar teknolojiyi kullanmakta
zorlaniyorlar. is yine dogru segime geliyor. Dogru teknoloji olsa onlar da kullanir; bahgivanin, iscinin,
elektrikcinin kullanacagi teknolojiler de var. Ayrica politik nedenlerden dolayi 6zgirligin kisitlanmasi
nedeniyle Tiirkiye’nin gelecegi artik iyice karanhk gorildigi icin en parlak gencler yurtdisina gitmeye
basladi. Az insan giderse problem yok ama sayi bu kadar ¢ok olunca bir ¢okiise yol agar ve Tirkiye
bunun esiginde...

Dr. Fatih OZATAY, 27 Aralik 2023, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Asgari Ucretin artmasinin enflasyonu artiracagini belirten -artmasin diye degil bir olgu olarak-
iktisatcilar da var. Ug noktayi athyorlar: Bir; licret artislari enflasyonun temel belirleyicileri arasinda
degil. Ucretlere gelene kadar bir dolu unsur var. Basta da kur artislari. iki; uygulanmakta olan program
dort basi mamur bir program olsa, yani U-donis ihtimalini ortadan kaldiran adil bir hukuk sisteminin
olusturulmasi ve Merkez Bankasi ile TUIK’in bagimsiz bir yapiya kavusturulmasi gibi adimlari icerse,
ayrica isverenler de kar marjlarini diistirseler, donip ¢alisanlardan kisa bir stire ‘sabir’ istenebilir belki.
Ug; yiizde 18’lerde dolasan enflasyonun {i¢ haneye ulasmasina asgari licretteki artis neden olmadi ki;
neden simdi onlardan 6zveri istenilecek.

Alaattin AKTAS, 25 Aralik 2023, NB Ekonomi Gazetesi,
Ekonomist, Yazar

Ve son dénem, Gaye Erkan dénemi... Ug gostergeyi birden yiikseltme becerisi sergiliyoruz; faizi, ddvizi
ve enflasyonu. Ama doéviz ve enflasyonda bu dénemde yasanan yikselme, gecmisin ertelenmis
sorunlarindan, tortusundan kaynaklaniyor, bu yonetimin hakkini yemeyelim. Faizi de dyle ylizde 8.5’te
tutmak zaten olacak sey degildi, o da artirihyor. Hastaligin ilk evresinde tedaviye yanasiimadigi, hatta
yanlis tedavide israr edildigi icin simdi ila¢g dozu ¢cok daha fazla, faiz artisi cok daha sert. Faizin boylesine
arttig1 bir dénemde dovizin artmasi beklenmez tabii ki ama dovizi se¢cime kadar aylarca neredeyse yatay
tutmanin acisi cikacakti, o cikiyor. Dovizdeki artisin acisi da enflasyona yansiyor. Faiz, doviz ve
enflasyon... Bu Ui¢ gostergeyi biraz daha yukarida yataya dondirebilirsek kendimizi sansli sayacagiz.



Dr. Mahfi EGILMEZ, 26 Aralik 2023, www.mahfiegilmez.com
Ekonomist

Enflasyonla miicadele icin su ana kadar alinan tek anlamli 6nlem faizi yavas yavas ylikseltmek. Orada
da gercek enflasyon aciklananin en az iki kati oldugu icin artirimlar fazla etkili olamiyor. Mesela kamu
kesiminin israf 6l¢listindeki harcamalarinin kisiimasina yonelik higbir diizenleme s6z konusu degil. Bir
baska ifadeyle maliye politikasinin para politikasina yardimci olmadigi gorultyor. Yapisal reformlara hic
girilmedi zaten.

Enflasyonun dislirtlebilmesi icin para ve maliye politikasinin birlikte ylritiilmesi gerekiyor. Bir yandan
talebi distrecek para politikasi 6nlemleri devreye alinirken 6bir yandan blylimeyi yiksek tutmak igin
talebi artiracak kamu harcamalari yapilmasi halinde para politikasinin olumlu katkisi da yok oluyor.

Bu gidisle enflasyon, baz etkisiyle diistiikten sonra yeniden yikselir.

Dr. Giiven SAK, 18 Aralik 2023, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Bugtine kadar iklim degisikligi (izerine olan vurgu, simdi iklim degisikligini dnlemek igin fosil yakitlardan
uzaklasmaya dondi. Boyle bakildiginda iklim degisikligi glindemi ile ilgili olarak enerji dénisiimiinde
fosil yakitlardan uzaklasma geregi (izerinde yaklasik 200 lke fikir birligine vardi. Bu kadarcik mi
demeyin, dikkatinizi ¢cekerim, 200 Ulke hidrokarbon dreticisi Birlesik Arap Emirlikleri baskanhginda
yapilan COP28’de ilk kez konuya, isin esasina gelebildi.

Ne yok? Ortada bir tarih yok. iklim hedeflerinin ihtiya¢ duydugu dogruluda fosil yakitlardan ¢ikisin nasil
olacagl heniiz belli degil. Ama neredeyse otuz yildir olamayan oldu, hidrokarbon lobisi bu kez fosil
yakitlarin iklim degisikliginin nedeni ve ¢6ziimi olarak anilmasini engelleyemedi. Neden otuz yildir, fosil
yakitlardan cikis ile ilgili bir cimle COP sonug bildirgelerinde yoktu. Hidrokarbon lobisinin gliciinden
elbette. Amabu kez oldu. COP28 tarihe gecti. COP28 “eneriji sistemlerinde fosil yakitlardan adil, diizenli
ve esitlikci bir bicimde uzaklasilmasi” (transitioning away from fossil fuels in energy systems, in a just,
orderly and equitable manner.) cagrisi ile tarihe gecti.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 27 Aralik 2023, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

20 yilini geride birakan AK Parti Hikiimeti’nin en ¢ok 6ne ¢ikan kalkinma hamlesi insaat sekt6ri oldu.
Gergekten de istatistikler, Tlirkiye’de insaat sektorinin her gecen yil ekonomide 6nemli bir pay aldigini
ve ekonomiye damga vurdugunu gosteriyor. Yani ekonomideki kit kaynaklar comertce ve hatta
pervasizca insaat sektoriine akiyor. Zaten Korfez llkeleri ve Orta Asya Cumbhuriyetleri gibi gége dogru
yukselen gokdelenler bunu gosteriyor. Hatta az gelismislik refleksi olarak bu bizim yiz akimiz oluyor.

Hafize Gaye ERKAN, 16 Aralik 2023, Hiirriyet Gazetesi Roportaji
Merkez Bankasi Bagkani, Ekonomist, Bankaci

Vatandas zaten daha ne kadar kemer sikacak ki? Siktik, yeterince de siki oldugumuzu distintyoruz bu
konuda. Parasal sikilasmanin sonuna geldigimizi belirtmistik. Bu sikihgin bir lokma, bir miiddet
korunmasi lazim. O gecis doneminde de iste bitiin paydaslarin, toplumun, milletin maliyetini en aza
duslirecek sekilde, ihracatgiya ve yatinmciya destek gerekiyor. Simdi hicbir Merkez Bankasi duydunuz



mu? Saat 14:00'da PPK kararini acikliyoruz. 14:01’de hemen reeskont kredilerinde ylizde 25.93'le
sabitledik diyoruz. Yatirnm taahhitli avans kredilerinde 300 milyar liralik kredi limiti actik diyoruz.
Amacg isciyi, isgliclinii korumak. ihracatgi ve yatirrmci tizerinden sanayici tizerinden isgiiciinii korumak.
0 yiizden bulusmalarimin temel nedeni bu. Normalde niye, bizim isimiz degil ki. ikincisi dedigim gibi
toplumsal yatirim notuyla dar gelirliye de bizim c¢ok fazla bir aracimiz yok, halkin kesimlerine inebilmek
icin TCMB olarak. Sanayiye vesaire destek verecek araclar var. Toplumsal yatirim notunu biz o ¢erceve
olarak gelistiriyoruz simdi sosyal yardimlasma olarak. Orada destek vermek istiyoruz. Yani bunu hep
beraber herkesin ortak Tirkiye’sini ortak ¢6zim kiimesini maksimize edecek sekilde dezenflasyona en
hizli sekilde gétlirmemiz lazim. Zaten énimiizdeki yil bu zamanlar bunlari konusmuyor olacagiz.

Dr. Atilla YESILADA, 27 Aralik 2023, www.paraanaliz.com
Ekonomist, Yazar

Global isinmanin diinya ekonomisine etkisi ve miicadele ¢abasinin getiri-g6turisiini hesaplamak gok
glc. Soyle Ozetleyeyim: Global i1sinma tarimsal verimliligi azaltmaktan, daha fazla iklimlendirme
kullanmaya, asiri sicaktan olimler ve sicakta isci verimliliginin azalmasina kadar sayisiz olumsuz etki
yaratiyor. Yani, arz egrisi X-Y eksenine yaklasip diklesiyor. Velakin, bu kayiplari telafi etmek ve karbon
salinimini azaltmak icin yapilan harcamalar Gayri Safi Beynelmilel Hasilayi artirici etki yapiyor. Velakinin
velakini, sifir karbon salinimina gegmek icin 2030 yilina kadar $25 trilyon gibi bir harcama gerektigi icin,
bunun 10’da biri dahi gergeklesse, global talep hizlaniyor. Sonug: Talep artarken, arz daralyor.
Sonugtan c¢ikartilacak sonug: Global 1sinma eger COP28 anlasmalarina uyulursa, BELKI bir kag yil iginde
kiiresel buylimeyi hizlandirici etki yapabilir, ama enflasyonist oldugu tartisilmaz.

Prof. Dr. Selva Demiralp, 2 Ocak 2024, BBC News Tiirkce

Ekonomist

2024, uzunca siiren satafatli ve cilgin bir partiden sonra etrafi toparlayip, yikilani yerine koyup faturalari
odedigimiz, bltgcemizi tekrar denklestirirken harcamalarimizi kistigimiz bir yil olacak.

Parti boyunca tedirgin sekilde “Cok acildik, isler kontroliinden ¢ikti. Biz bu masraflari nasil 6deyecegiz”
diye endiselenenlerin géziinden bakarsaniz, partinin bitmis olmasi rahat bir nefes aldiriyor. Ote yandan
Onlimuzdeki donemin cok sevimli olmayacagini hatirlatmaya gerek yok.



