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“Ekonomik kalkinma Tiirkiye'nin; hiir, miistakil, daima daha kuvvetli, daima daha

refahli Tiirkiye idealinin belkemigidir.." .
Mustafa Kemal ATATURK

OZET

Diinya ekonomisinde enflasyon-biiyiime eksenindeki kaygilar halen geride birakilamamistir. Ozellikle
eneriji fiyatlarindaki disus ve Cin'de “sifir Covid” salgin dnlemlerinin kaldiriimasi sonucunda, kiresel
ekonomik faaliyetlerde 2023 yilina beklenenden daha giicli bir baslangic yapilmistir. Ancak yilin son
ceyrek donemine girilirken, kiiresel ekonominin 6nimuzdeki donemde yavaslayacagina yonelik isaret ve
ongoriler 6ne ¢citkmis durumdadir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 19 Eylil 2023 tarihli “Ekonomik Gériiniim Raporu”nda,
kiiresel ekonominin 2023 yilinin ilk yarisinda beklenenden daha direngli bir gériinim sergilemesine
ragmen ekonomik bliyiimenin zayif kalmaya devam ettigini belirtmistir. OECD raporunda, izlenen siki
para politikasinin sonuclarinin giderek daha goriintir hale gelmesi ve Cin ekonomisinde beklenenden
daha zayif bir toparlanma ile 2024 yilinda kiiresel bliyimenin, 2023'e gére daha distk olacagi
tahmininde bulunulmustur. Kurulus, gecen yil %3,3 genisleyen kiresel ekonomi igin biylime
tahminlerini 2023 yiliicin %2,7 seviyesinden %3'e, 2024 igin ise %2,9'dan %2,7'ye revize etmistir. OECD,
enflasyonist baskilarin azaldigina dair net isaretler gelene kadar merkez bankalarinin faiz oranlarini
yiksek tutmasi gerektigi goristiini de paylasmistir.

Petrol fiyatlarinda son donemde kaydedilen artis kiiresel 6lgekte enflasyonailiskin endiselerin artmasina
neden olmustur. Gelismis Ulke merkez bankalarinin enflasyonla miicadele amaciyla izledigi siki para
politikasi kapsaminda faizlerde tepe noktasinin olusup olusmadigi tartisiimaktadir. Agirlikla paylasilan
goris; faiz oranlarinin 6nimuizdeki aylarda dahafazla artmasinin beklenmedigine déniktar.

Mart 2022'den bu yana faiz artiran Amerikan Merkez Bankasi (FED), para politikasindaki siki durusunu
gectigimiz ceyrek dénemde de korumustur. FED, faiz artisini Federal Acik Piyasa Komitesi'nin (FOMC)
Eylal ay1 Toplantisinda pas ge¢mis ve politika faizini piyasada olusan beklentiler paralelinde %5,25-5,50
araliginda sabit tutmustur. Kararin ardindan konusan FED Baskani Jerome Powell, Bankanin 2026 yilinda
%2'lik enflasyon hedefine ulasma yoniindeki kararlihgini ve faiz oranlarini daha fazla yiikseltmeye hazir
oldugunu vurgulamistir. Ulke ekonomisinde FED tarafinda da “yumusak inis” (resesyon yasanmadan
toparlanma) beklentileri 6ne gikarken, ABD Merkez Bankasi'nin enflasyonla miicadele ¢ercevesinde bu
yil bir kez daha faiz artirilacagi 6ngorileri ve “faizde tepe noktasi olustu demek igin erken oldugu” mesaji
FOMC toplantisininardindan paylasiimistir.

Faiz artirimlarinin yani sira Rusya-Ukrayna savasinin yol actigl enerji krizinin etkisi altindaki Avrupa
ekonomisi zorlu bir sliregten gegmektedir. Euro boélgesi duraganlasmis ve bolgenin en biiylik ekonomisi
Almanya da gecen c¢eyrek resesyona girmistir. Bu tabloda para politikasinda sikilasmaya ara verecegi
yoniinde beklentiler olussa da Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyon hedefi dnceliklendirilerek Eylil
ay! Para Politikasi Toplantisi'nda faiz oranini 25 baz puan artirmistir. Boylece Bankanin ti¢c temel faizi olan;
gecelik mevduat faizi %4'e, refinansman faizi %4,50'ye ve marjinal fonlama faizi %4,75 seviyesine
cikarilmistir. Kararin ardindan konusan ECB Baskani Christine Lagarde, faizlerin hentiz zirveye ulastiginin
soylenemeyecegine isaret ederken; enflasyonun dismekte olsa da ¢ok uzun siire daha cok yiliksek
seviyede kalmasini beklediklerini, bdlge ekonomisinde talep ve kredi dinamiklerinin zayifladigini, enerji
ile gida fiyatlarindaise yukari yonli risklerin bulundugunu dile getirmistir.
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Ozellikle FED'in siki para politikasindaki kararli durusu, basta gelismekte olan ilkelerin (GOU) karsilastig
zorluklari artirmisti. GOU'ler, kiiresel ekonomideki kayiplar ile artik daha yiiksek olan bor¢lanma
maliyetleri ve sermaye cikislariyla; daha gl kosullarda basa ¢ikmak zorunda kalmaktadir. Yasanan
zorluklarin bu tlkelerin kalkinma siireglerine verdigi zarara ayrica vurgu yapiimaktadir.

imalat sektérii halen toparlanamayan Cin'de ilerleyen dénemde yasanacak gelismeler, kiiresel
ekonominin seyri acisindan yakindan takip edilirken; Ulkede hayata gecirilmesi beklenen tesvikler,
iktisadi faaliyete yukari yonlii etkileriyle talep yaratacaklari emtia ihracatgisi GOU'ler igin 6zellikle 5nem
tasimaktadir.

Covid-19 salgini ve Rusya-Ukrayna savasinin soklarina karsi hikiimetlerce uygulanan destekleyici mali
politikalar ilk asamada hayati rol oynamis, sonrasinda ise daha yiliksek bitce aciklari ve daha yliksek
kamu borcu sorununa yol agmistir. Ayrica kiresel iklim kriziyle miicadele ve Avrupa'nin orta yerinde
patlak veren savasin da etkisiyle artan savunma harcamalari nedeniyle Glkelerin kamu maliyesinde ek
baskilar yasandigi degerlendirilmektedir.

Yikselen faiz oranlari da tlkelerin ylksek borg seviyeleriyle birlikte endise kaynagi olmustur. Uluslararasi
Finans Enstitusu (11F) verilerine gore; kiiresel borg stoku bu yilinilk yarisinda 10 trilyon ABD Dolari artarak
307 trilyon ABD Dolari'na yikselmistir. Toplam borcun gegen yilki kiiresel GSYH'nin %238'ine ulastigl
hesaplanmistir. I1F, kiiresel borg stokunun halihazirda on yil 6ncesine gére 100 trilyon ABD Dolari daha
fazla olduguna dikkat cekmektedir. Biiyuk bilangolu merkez bankalarinin borglanma maliyetlerini yakin
zamanda asagiya cekme ihtimaliise pek miimkiin gozikmemektedir.

Jeopolitik gelismelerin diinya ekonomisine etkileri neticesinde gecen ceyrek donemde hizli gelismeler
yasanmistir. Analistler ABD'nin Cin'i Hindistan, Japonya, Tayvan ve Giiney Kore'yle; Rusya'yi ise
Ermenistan ve iran'la gevreledigi bir politika izledigine isaret etmektedir. Keza gectigimiz aylarda “gelisen
dinyanin girisimi” olarak tanimlanan BRICS ulkelerindeki genislemeye paralel olarak, ABD'nin
Hindistan, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ile birlikte, Cin'in Kusak-Yol Projesi'ne
alternatif olarak, “Hindistan-Ortadogu-Avrupa Ekonomik Koridoru” isimli proje i¢in anlagsmaya varmasi
dikkat ¢ekmistir. Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, G20 Zirvesi donlsli yaptigl aciklamada,
Turkiye'nin disarda birakildigi bu proje icin “Turkiye'siz bir koridor olmaz. Tiirkiye, 6nemli bir Gretim ve
ticaret Ussu. Dogudan batiya trafik icin en uygun hat Tiirkiye Gzerinden gegmek durumunda” ifadeleriyle
itirazini dile getirmistir.

Asya Oyunlari agilis torenine katilan Suriye Lideri Besar Esad ile Cin Devlet Baskani Si Cinping arasinda
imzalanan stratejik ortaklik anlasmasi ise Pekin yonetiminin ABD ve Rusya'nin karsisinda Ortadogu'da
glc alanini genisletme adimlarindan biri olarak degerlendirilmistir. Simdiye kadar Bati kampinda yer
almis Afrika tlkelerinde ard arda gerceklesen darbeler ve hem Kuzey Afrika tilkesi hem Rusya gazina karsi
enerji arzinda dnemi artan Akdeniz'in kontroliindeki kilit Glke Libya'daki i¢ kargasa ayrica dikkatle takip
edilmektedir.

Bu yil 19-26 Eylul tarihlerinde diizenlenen Birlesmis Milletler Genel Kurulu esnasinda Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan'in, Yunanistan Basbakani Kiryakos Micotakis ve israil Basbakani Binyamin
Netanyahu ile (ilk yiiz ylize gériisme) biraraya gelmesi de Turk dis politikasi ve Dogu Akdeniz ile enerji
konulari agisindan ayrica énemli olmustur. Ote yandan Washington ile F-16 satisina yonelik giindem
kapsaminda Tiirkiye karsiti yorumlariyla bilinen ABD Senatosu Dis iliskiler Komitesi Baskani Bob
Menendez'in riisvet sorusturmasiyla koltugunu terk etmesi ise dikkatleri Ankara-Washington arasinda
uzun zamandir sliren bu getin sorunda ilerleme ihtimaline ¢evirmistir. TBMM 'nin baslayan yeni yasama
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yilininilk glindem maddelerinden biri de isve¢'in NATO Uyeligi konusu olacaktir. Diger taraftan analistlere
gore; yurt icinde 6ne cikan siginmaci meselesi, Turkiye'nin Bati ile iliskilerinde 6nemli bir kozu haline
gelmisse de Avrupa Parlamentosu'nun Tiirkiye Raporu ve Avrupa insan Haklari Mahkemesi'nin (AiHM)
kararlarigcercevesinde Avrupa Birligi (AB) ile yeni krizlerin yasanmasi olasidir.

Turkiye ekonomisi, Nisan-Haziran 2023 déneminde yillik bazda %3,8 ile piyasa beklentilerinin tzerinde
blylmis, 6zel tiiketim harcamalariivme kaybetmekle birlikte bliylimeye en yiiksek katki saglayan kalem
olmaya devam etmistir. Bu donemde net ihracatin (6zellikle ihracattaki sert dlistis nedeniyle) blylimeyi
sinirlandirmasi, Uretim tarafinda da sanayi sektoriindeki daralma ve hizmetlerdeki ivme kaybi 6ne ¢ikan
gelismeler olmustur. Bu dénemde sanayi sektorli %2,6 daralirken, hizmetler sektorii %6,4, insaat sektor
%6,2 ve tarim sektorli %1,2 blylimdistir. Toplam sabit sermaye yatirimi icinde deprem felaketinin
ardindan baslayan yeniden imar galismalarinin etkisiyle ingaat yatirimlarinda %2,5'lik artis gerceklesmis;
makine-techizat yatirimlarindaki biyiime de %7,4 olmustur.

Ayni dénemde (lkede issizlik orani 0,3 puanlk dislsle %9,7 seviyesinde gergeklesirken genis issizlik
(zamana bagh eksik istihdam, potansiyel isgiicli ve issizlerden olusan atil isglici) orani 1 puanlik artis ile
%23,5 olmustur.

Haklmetin, 6 Eylal 2023 tarihinde agikladigl 2024-2026 donemini kapsayan Orta Vadeli Program'da
(OVP) Turkiye ekonomisine iliskin biiylime tahmini (2023 yili glincel tahmini %4,4 olmak lizere) izleyen (¢
yiligin sirasiyla %4, %4,5 ve %5 olarak belirlenmistir. Dlinya Bankasi'ninise 5 Ekim 2023 tarihli “Avrupa ve
Orta Asya Ekonomik Glincelleme Raporu”nda, Tirkiye ekonomisi igin 2023 yili biylime tahmini %3,2
seviyesinden %4,2'ye cikarilmistir.

Toplumsal refah kaybina neden olan yiiksek enflasyon, yilin ilk yarisinda baz etkisi destegiyle goreceli
olarak geri cekilmeye baslarken ikinci yarida yeniden yukari dénmustiir. TUFE, Eylil ayinda aylhk bazda
%4,75 ve yillik bazda %61,53 olarak gerceklesmistir. Boylece enflasyonda yilin ilk dokuz ayindaki artis
%49,9 seviyesine ulasmistir. Bu dénemde iretici fiyatlari (Yi-UFE) da %3,4 ile son dért ayin en diisiik
artisini kaydetmis, yillik bazda %47,4 artmistir. Trkiye, diinyada gida ve enerji enflasyonu diiserken bu
alemlere ait fiyatlarin en yiksek seyrettigi Glkelerden biri olmayi gectigimiz donemde de strdirmustar.
Ucret, vergi ve fiyat artislari ile kur geciskenligi nedenleri basta olmak iizere enflasyon beklentileri
yukselmektedir. Ekonomistler yilsonu enflasyonu igin %70 ve Ustl degerlere isaret ederken, izleyen
doénem icin OVP'de enflasyonda 2024-2026 arasinda yillar itibariyla sirasiyla %33, %15,2 ve %8,5
oranlarinda oldukga hizli biriyilesme 6ngorilmesi dikkat cekmistir.

Diger taraftan gectigimiz ceyrek donemde enflasyonla miicadele icin ylksek faiz artisina gidilmesi, distik
kur politikasinin ve genislemeci maliye politikasinin terk edilmesi, Aralik 2021'den bu yana yabanci para
mevduatin kur garantili olarak TL'ye donistlraldigtu Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasindan
kademeli vazgecilmesi 6ne ¢ikmistir. Bu adimlar, ekonomide “rasyonel politikalara dontisiin hizlandigi”
seklinde degerlendirilmistir.

Segimlerin ardindan uluslararasi finans piyasasinin tanidigi bir isim olan Gaye Erkan'in baskan olarak
atandigi Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nda (TCMB), Temmuz ayi sonunda da Para Politikasi Kurulu
(PPK) Gyelerinde 6nemli degisiklikler yapilmis ve aradan ge¢cen zamanda (son dort ayda) Merkez Bankasi,
politika faizi oranini 2150 baz puan yiikseltmistir. Son olarak PPK Eylll ay1 Toplantisinda faiz orani %25'ten
%30 duzeyine gikarilmistir. Toplanti sonrasinda yayimlanan metinde, yurt ici talepteki glicli seyir ve
hizmet enflasyonundaki katiliga isaret edilmistir. TCMB PPK, petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon
beklentilerini bozdugu, ancak kur ve maliyet kaynakh baskilar ile vergi diizenlemelerinin enflasyona
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etkisinin gectigimiz aylarda 6nemli Olciide tamamlanmasi sonucunda aylik enflasyonda ivme kaybi
yasanabilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

Ekim 2021-Mayis 2023 déneminde dayanagi tartisilan faiz indirimlerinin bedelinin yiksek enflasyonla
odendigini belirten ekonomistler, simdi de keskin faiz artislarinin tahribati ¢cercevesinde ekonomide
durgunluk ve issizlikte artis tehdidine isaret etmektedir.

Gegctigimiz donemde Merkez Bankasi tarafindan miidahale amacgli olarak piyasaya déviz satisina son
verildiginin aciklanmasinin da etkisiyle Dolar/TL kurunda yikselis sirmektedir.

Enflasyonla micadele igin siki para ve maliye politikasiyla talebin baskilanmasi hedefi yonetim
tarafindan 6ne gikarilmaktadir. Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, 4 Eylil 2023 tarihinde yaptig
Twitter paylasiminda, "Geg¢is donemindeyiz. Enflasyonu kontrol altina almak ve daha sonra dislirmek
icin ne gerekiyorsa (parasal sikilasma, kredi politikasi ve gelirler politikalari) yapacagiz. Sonugta
sabretmemize degecek. Enflasyonla miicadelede kesinlikle kararhyiz” seklinde sozleriyle kredi karti ve
kredi kullanimina sinirlamanin ilk isaretlerini vermistir. Yiiksek enflasyon ortaminda alim gicilni
koruyamayan ve temel ihtiyaglarinin temininde de borglanan haneler igin zorluklar artmaktadir. Sadece
satin alma kapasitesi azaltilarak enflasyonla savasilamayacagi gorlisi bu baglamda ekonomistlerce
hatirlatilmaktadir.

Parasal genislemenin sinirlandiriimasi tizerinden asagi ¢cekilmesi planlanan cari agik, Temmuz'da aylik 5,5
milyar ABD Dolariile son onyilin en ylksek seviyesine ¢ikmistir. BOylece cariislemler dengesinde Haziran
ayinda fazla verilmesinin mutlulugu yaz dénemine (turizme) ragmen kisa slirmustir. Son 12 aylik cari
acitk, 58,5 milyar ABD Dolari'na ulasmistir. Ocak-Temmuz 2023 itibariyla 42,3 milyar ABD Dolari
seviyesiyle acikta 42,5 milyar ABD Dolari olarak belirlenen yilsonu hedefinin tutmayacag gorilmdistar.
Petrol fiyatlarinin ylksek seyretmesi ve Turkiye'nin ihracat pazarlarinda ekonomik aktivitenin diismesi
one cikan risklerdendir.

Yuksek faiz politikasi ile kisilmaya calisilan taleple iceride ortaya ¢ikacak a¢igin, ihracatla telafi edilerek
blylmenin sirdurilmesi hedefine yonelik ¢cok sayida zorluk mevcuttur. Kredi akisini rahatlatmak Gzere
ihracat ve KOBI kredilerinde destek mekanizmalari giindemde olsa da 6zel sektér genelinde finansmana
erisim giic olmayi sirdirmektedir.

Ekonomiye dogrudan yatirimlardaki gerilemeye ilaveten; yurt disina dogrudan yatirimlarin, gelen
yabanci dogrudan yatirimlara oraninin Ocak-Temmuz déneminde 2022 yilindaki %38 seviyesinden bu yil
%55,4 seviyesine ¢ikmasi dikkat ¢ekmistir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin son
dénemde Tirkiye ekonomisine iliskin yaptigi olumlu degerlendirmelerin etkisiyle ise cari acigin
finansman kalitesinin bir 6l¢lide iyilesebilecegi degerlendirilmistir.

TCMB rezervlerinde de gectigimiz donemde iyilesme izlenmistir. Bankanin 22 Eylal haftasiitibariyla brit
rezervlerinin 125,5 milyar ABD Dolari ile Mart ayindan itibaren en yiksek seviyesine ulastigi
aciklanmistir. TCMB'nin swap (para birimleri takas anlasmalari) yiikiimldlikleri hari¢ tutuldugunda net
rezervi-55,2 milyar ABD Dolari'dir. Nitekim 6nceki donemde dnemli rezerv kaybi yasamis ekonomide dis
kaynaga duyulan ihtiya¢ oldukca artmis durumdadir. Bu dogrultuda Cumhurbaskani Erdogan ile Bakan
Simsek'in yurt disi yatirnmcilarla gérisme trafigi hizlanmustir. Trkiye'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS)
GOU ortalamasinin ¢ok lzerinde kalmayi siirdiiriirken ekonomi politikalarinda éngériilebilirlige karsi
Mart 2024'te yapilmasi beklenen yerel secim giindeminin uluslararasi kuruluslar nezdinde soru isaretleri
yarattigi gorilmektedir.
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Merkezi yonetim briit borg¢ stoku 31 Agustos 2023 itibariyla 3,8 milyar TL tutarindaki kismi doviz cinsi
olmak tizere toplam 5,8 trilyon TL'dir. Merkezi yonetim bitce aciginin GSYH'ye orani 2023 ve 2024 yillari
icin %6,4 olarak dngorulirken, bu oranin Maastricht 6lgltinin iki katindan fazlasina ¢ikmasi kritik bir
gelisme olmustur. Hikiimet, konuya iliskin tedbirlerin alinmakta oldugunu ve 2026'da deprem etkisi
hari¢ blitce agiginin %3'lUn ciddi bir sekilde altinda olacag agiklamasi yapmaktadir. Dolayisiyla mali
disiplini saglamak icin vergi kalemleri yaninda kaginilmaz bulunan kamu harcamalari alaninda “aci
recete” gindemdedir. Burada Ustlenilmesi gereken maliyetin Ucretli ve dar gelirliler (izerine yikilmamasi
onemlidir.

Turkiye'de yiiksek faiz ile (sicak para akisi saglanmasiyla) ekonomide carklarin déndirilmesine yonelik
politikalar ne yenidir ne de kalici sonuglar vermektedir. Esasen basta fiyat istikrari saglamaya yonelik
olmak tzere iktisadi dengesizlikleri ¢ozecek politikalarin uzun soluklu olarak kararlilikla yiritilmesine,
bu silirecin ekonomiden egitim ve hukuka ¢ok genis bir alanda gereksinim duyulan gergek anlamiyla
yapisal reformlarla desteklenmesine ihtiyac stiirmektedir. Boyle bir giindemin 6neminin
Cumbhuriyetimizin ikinci ylzyilina girdigimiz bugtinlerde, tGlkemizin kurucusu Mustafa Kemal Atatlirk'iin
isaret ettigi cagdas uygarliklar seviyesi ve ekonomik kalkinma hedefleri agisindan da yadsinamayacagi
aciktir.

DUNYA

Kuresel Ekonomi Beklenenden Direngli Cikh

Kiresel ekonomide goriinim zor kosullara ragmen yilin ilk yarisinda 2022 yilina gére uluslararasi
kuruluslarca direngli bulunmus, ancak gecen zamanda ekonomik faaliyetlerin zayif seyrettigiizlenmistir.

Nisan-Haziran 2023 déneminde kiiresel capta bliylyen hizmetler sektori ile daralan imalat sanayi
arasindaki makas aclilirken gectigimiz ceyrek donemde de imalat sanayiinde belirgin toparlanma isareti
gorilmemistir. Hizmetler sektori genel olarak ivme kayiplari yasasa da biylme alaninda kalarak
ekonomik aktiviteyi canli tutmayi siirdiirmistir. Onde gelen ekonomilerde sektérler arasindaki bu
ayrisma, kiiresel ekonomide bliylimenin seyrine iliskin endiselere neden olmaktadir. Yiiksek enflasyon ve
faizlerle artan maliyetler cercevesinde Bati ekonomilerinde bir siredir talepte disls ve resesyon
yasanma olasihgl glindemdedir. Euro bolgesinde halen resesyon tehlikesinden bahsedilmekte, ABD
ekonomisinde ise daha ¢ok yumusak inis senaryosunun gerceklesmekte oldugu degerlendirmeleri
yapilmaktadir. ABD'de imalat sanayi PMI, Eylil ayinda 1 puan artarak 48,9 degerine ylikselse de esik
deger altinda kalmis, hizmet sektorii PMI 0,3 puan azalarak 50,2 degerine gerilemistir. Agustos verilerine
gore Euro bolgesinde imalat PMI, 43,5 seviyesine ylkselmis olmasina karsin sektor halen daralmaktadir.
Hizmetler PMI ise 48,3 seviyesine kadar inmistir. Ayni donemde Cin'de Caixin imalat sektori PMI,
beklenmedik bir sekilde artarak Subat'tan itibaren en ylksek seviyeye ¢cikmissa da surdurilebilir olup
olmayacagiizlenmektedir. Diger taraftan tilkede hizmetler PMI, 2,3 puanlik azalisla 51,8'e gerilemistir.

Diinya Ticaret Orgiitii'niin (DTO) 24 Agustos'ta yayimlanan “Kiiresel Mal Ticaret Barometresi”, Mayis
ayindaki 95,6 degerinden 99,1'e yilkselerek, mal ticaret hacminin iki ¢eyreklik diststen sonra
yukselmeye basladigini ancak trendin az da olsa altinda kaldigini gostermistir. Kiiresel ekonomiye dair
diger 6nemli gosterge olan “Baltik Kuru Yik Endeksi”nin ise Tahil Koridoru'nun sonlandiriimasiyla
birlikte, Haziran-Eylil doneminde hizla ylkselerek (2 Haziran'da 919 iken 27 Eylil'de 1752) 2023 yilindaki
enyuksek seviyesine ulastigi takip edilmistir.

Kiresel ticari aktiviteye iliskin olarak yaz aylarinda uluslararasi kuruluslarin yaptigi uyarilarin karsilik
buldugu izlenmistir. Dlinya ekonomisinin zayif talep, halen yiksek olan enflasyon ve yikselen faiz
oranlariylayavasladigi degerlendirilmektedir.
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Bu gorinim icinde yayimlanan OECD'nin “Enflasyonla ve Disuk Biylmeyle Yizlesmek” baslikh
“Ekonomik Gorinim Ara Raporu”nda, pek ¢ok lilkenin 2023 ve 2024 yili bayime beklentileri bir dnceki
rapora gore asagl yonli revize edilmistir. Bu kapsamda kurulus, 2023 ve 2024 yillari igin sirasiyla Cin'in
%5,1 ve %4,6, ABD'nin %2,2 ve %1,3, Euro bolgesinin de %0,6 ve %1,1'e buylyecegi dngoriilerinde
bulunmustur. Yine rapora gore; G20'nin gelismis ekonomileri bu yil %1,5, 2024'te %1,2 blylrken;
G20'nin gelismekte olan ulkeleri sirayla %4,5 ve %3,9 bliylyecektir. Raporda, G20 ekonomilerinde
manset enflasyonun 2022'deki %7,8 seviyesinden 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla %6 ve %4,8'e inmesi
beklentisi ortaya konmustur. Bu kapsamda enflasyonun Euro bélgesinde 2023'te %5,5'ten 2024'te %3'e,
ABD'de ise 2023'te %3,8'den 2024'te %2,6'ya diismesi beklenmektedir. Diger taraftan OECD, ¢ekirdek
enflasyon beklentileriicin olumlu sinyaller alinmadigini belirtmektedir.

Kiresel capta manset enflasyonda diisis izlenirken maliyet baskilari ve bazi sektorlerdeki ylksek kar
marjlari nedeniyle ekonomilerde cekirdek enflasyonun yiiksek kalmaya devam edebilecegi sorununa
isaret edilmektedir.

Gegtigimiz ceyrek donemde gida fiyatlarinda dlsts stirmis ancak enerji fiyatlarinda yeniden yukari
dogru ivme izlenmeye baslamistir. Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) tarafindan agiklanan
Kiresel Gida Fiyatlari Endeksi, Agustos'ta bir dnceki aya gore %2,1, gegen yilin ayni ayina gore ise %11,8
dusmustir. Rusya-Ukrayna savaslyla 2022 yilinda tirmandigi seviyelerden distse gecen Brent tlirli ham
petroliin varil fiyati ise Haziran ayinin ortasindan Eyliil ayi sonuna kadarki dénemde %30 artmistir. One
cikan ekonomiler yavaslarken, son gelismelerle Brent petrolde varil fiyatinin 100 ABD Dolarina ulasmasi
yonlindeki beklentilerin yeniden dile getirilmesi ayrica dikkat ¢ekicidir.

Blylik bilangolu merkez bankalarinin izledigi politikalar, ekonomik blylimeyi ve ticaretin gidisatini
belirleyen en 6nemli etkenler arasinda yer alirken; finansman ve bor¢ konusundaki gérinimi de
degistirmektedir. Faiz artis donglisiiniin sonuna yaklasilsa da merkez bankalarinin enflasyona karsi para
politikalarini sikilastirmasi da borglanma maliyetini yikselterek ekonomik aktiviteyi sinirlandirmaya
devam etmektedir. Merkez bankasi baskanlari, maliye bakanlari ve akademisyenlerin katildigi Jackson
Hole Ekonomi Politikasi Sempozyumu'nun bu yil Agustos ayinda gergeklestirilen etkinliginde, gelismis
Ulkelerde enflasyonun kontrol altina alinincaya kadar faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde tutulacagi
yonundeki beklentiler dne ¢ikmistir.

Bu arada merkez bankalarinin faiz arttirimlarinin bu yilin ilk ¢eyreginde banka iflaslarina da etkisi
oldugunu hatirlatan analistler, finansal sistemin zora girmesinin, bliyiime ve finansal istikrar tGzerinde
halenrisk olusturdugunaisaret etmektedir.

Asagidakitabloda gorildigi tzere; diinya mali piyasalarinailiskin stres gostergesi olan Volatilite Endeksi
(VIX), gectigimiz ceyrek donemde sakin seyretmis ve yilbasina gore %38 dismustir. Gegtigimiz ceyrek
donemde yeniden yiikselen ABD Dolari'nin finansal kosullari sikilastirdigi yorumlanmaktadir. ABD
Dolari'nin 6ne ¢ikan para birimleri karsisindaki degisimini gosteren DXY Endeksi, Ocak-Eylil 2023
doneminde %7,8 deger kazanmistir. FED'in faizleri uzun siire yiiksek seviyelerde tutacagina dair
beklentilerin artmasi, ABD hiikiimetinin bitce anlasmazligl sonucu kapanma olasiligina iliskin ortaya
¢ikan endiseler son donemde diinya borsalarini etkileyen baslica durumlar olmustur. Kiresel fonlar igin
gosterge olan MSCI Diinya, MSCI GOU ve MSCI Tiirkiye endekslerindeki son durum birbirinden epey
farklilasmis durumdadir. Yilbasina gére MSCI GOU gerilemis, MSCI Tiirkiye ise %46,9'luk artisla yiikselen
MSCI Diinya Endeksinden de pozitif ayrismistir. Gegtigimiz ceyrek donemde ekonomi ydnetiminin kredi
biylimesini diisiirecegi aciklamalariyla banka hisselerinde sert gerilemenin izlendigi Borsa istanbul'da,
TCMB'nin Eylil ayindaki faiz artirrm karari sonrasi yiikselis yasanmaktadir. Diger yandan Tirkiye'de
borsanin disuk Glke kredi notunun da etkisiyle hisse senetleri fiyat dizeyleri agisindan rakip Glke
borsalarindaki diizeyi yakalamadigina ve yerli/kiiciik yatinmcinin agirligina isaret edilmektedir. Kredi
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notlarinda ortaya ¢ikan iyilesme egiliminin devam etmesiise ilerleyen donemde fiyatlari ve yurt disindan
datalebidestekleyebilecektir.

Kdresel Ekonomik Yilbagina Gore Son 1 Yillik

Gostergeler 30.09.2022 02.01.2023 29.09.2023 Degisim % Degisim %
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 88,5 85,9 95,4 11,1 7,8
Altin (S/ons) 1661 1825 1865 2,2 12,3
MSCI Diinya Endeksi* 2401 2603 2856 9,7 19,0
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 873 956 944 -1,3 8,1
MSCI Turkiye Endeksi* 3280 5510 8094 46,9 146,8
VIX Endeksi** 31,8 21,7 13,5 -37,8 -57,7
DXY Endeksi*** 101,8 98,4 106,1 7,8 4,2
EUR/Dolar 0,98 1,07 1,06 -1,3 7,6
Dolar/TL 18,50 18,69 27,36 46,4 47,9
Euro/TL 18,16 20,00 28,92 44,6 59,3

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

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatirimcilarindiger Ulkelerde yatirim firsatlarini
degerlendirmeye, risklerinive potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

**  VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullaniimakta ve yatirnmcilarin korku géstergesi olarak
tanimlanmaktadir.

*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. Endeksin yikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gostermektedir.

Jeopolitik gelismeler icinde ise gectigimiz ceyrek donemde Ulkeler arasinda hizli bloklasma 6ne ¢ikmistir.
Giiney Afrika'da 22-24 Agustos 2023 tarihlerinde yapilan BRICS Zirvesi'nde, Suudi Arabistan, iran, Misir,
Birlesik Arap Emirlikleri, Arjantin ve Etiyopya'nin 2024 yili basindan itibaren Birligin Uyesi olmasi
kararlastiriimistir. Diinyanin en biylk petrol ve dogalgaz rezervlerine sahip Ulkelerinin, aralarinda
Rusya'nin da yer aldigi BRICS'e {iye olmasiyla olusumun uluslararasi alandaki siyasi ve ekonomik gliclinii
artirabilecegi degerlendirilmektedir. Bati'nin yaptirimlarina maruz kalan Rusya'nin BRICS ile iliskilerine
0zel 6nem atfetmesi ve bu Birligin glic kazanmasina katki saglayacak gelismeleri desteklemesi de ayrica
takip edilmesi gereken bir durumdur. Ote yandan Yeni Delhi'de 9-10 Eyliil 2023 tarihlerinde
gerceklestirilen G20 Zirvesi'nde (ayni zamanda BRICS ulkesi) Hindistan, Ortadogu ve Avrupa'yi
baglayacak demiryolu ve limanlardan olusan koridorun hayata gegeceginin duyurulmasi ile Afrika
Birligi'nin (AfB) AB'yle ayni statliye ulasarak gruba katilmasi dikkat cekmistir. Diinya ekonomisindeki
kotlye gidis, kimi analistlere gore ise “belki de ABD-Cin gerginligini ve kiiresel capta llkeler arasinda
yasanan coklu bloklasmayi yavaslatarak (6zellikle kiresel ticaretin artirilmasi ve iklim degisikligiyle
miicadele konularinda) ortak micadelenin yolunu acabilecektir”. Cin ve Rusya'nin katiimadigi G20
Zirvesi'nde en blylik ekonomilerin iklim degisikligine karsi yeni bir vaatte bulunmamasiise bu senaryoyu
en azindan iklim kriziyle micadele agisindan oldukga iyimser kilmaktadir. Anilan zirvede (lkelerin
Rusya'nin Ukrayna savasindakirolline iliskin dilini ortak metinde yumusatmasi ayrica dikkat cekmistir.

ABD: Ekonomi “yumusak inise” gecti

ABD ekonomisi, 2023 yilinin ilk iki ceyreginde sirasiyla %2 ve %2,1 oranlarinda blylmistir. Tuketim
harcamalari glicli goriniim sunarken, tc¢lincl gceyrege iliskin agiklanan veriler ekonomik aktivitede ihml
gorinimiin sirdigiine isaret etmistir. Ulkede Temmuz'da aylk bazda sanayi iretim endeksi %1,
perakende satislar da %0,7 artmistir. Bilesik PMI verisi Agustos ayinda 50,4 ile son alti ayin en dislik
degerinialsa daesik degerin tstlinde kalmaya devam etmistir.
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TUFE, Agustos ayinda enerji maliyetlerindeki hizl artisin etkisiyle yillik bazda %3,7 ile beklentilerin hafif
tizerinde gerceklesirken aylik enflasyon beklentiler paralelinde %0,6 olmustur. isgiicii piyasasinda
sikiligin; arz ve talep arasindaki uyumsuzlugun siirdiigii dile getirilmektedir. Ulke ekonomisinin “yumusak
inis”te (resesyon yasanmadan toparlanma) oldugu degerlendirmeleri yapilmaktadir.

Bu tablo icinde FED, Eylul ayindaki FOMC toplantisinda, politika faizini beklentiler paralelinde
degistirmeyerek %5,25-%5,50 araliginda tutmustur. Kararin ardindan kamuoyu ile paylasilan
degerlendirme notunda, ekonomik aktivite ve isglici piyasasindaki glicli goriiniime dikkat cekilirken;
FED Baskani Powell, %2 seviyesindeki enflasyon hedefini vurgulayarak faizlerin uzun bir sire yiksek
seviyelerde kalabileceginin sinyalini vermistir. Toplantinin ardindan aciklanan ekonomik gostergelere
iliskin dngorilerde, 19 komite Uyesinden 12'sinin 2023 yili iginde bir faiz artisi daha bekledikleri
gorilmustdr. Bankanin biyime tahmini 2023 yiliicin Haziran'daki %1,1 seviyesinden %2,1'e cikarilirken,
2024 ve 2025 yillariiginise sirasiyla %1,5 ve %1,8 olarak agiklanmistir.

Yihinilk yarisinda borg tavani ve bankacilik sektoriine iliskin sikintilarin gindemde yer aldigi ABD'de ayrica
Agustos ayinda kredi degerlendirme kuruluslarinin Glkenin uzun vadeli kredi notu ile bazi ABD
bankalarinin notlarinidiisirerek not gériinimlerini asagi yonli revize etmesiizlenmistir.

ABD Kongresinde yeni mali yila ¢cok az bir siire kala bitce tasarisi izerinde uzlasmaya varilabilmistir.
Kongre icinde harcama planlari, bu kapsamda da Ukrayna'ya daha fazla fon saglanmasi konusunda
anlasmazlik yasanmistir.

AVRUPA: Durgunluk tehlikesi siiriiyor

Yilin ilk ceyreginde yillik bazda %1 biylirken, ceyrek bazinda daralarak (%0,1) resesyona giren Euro
bolgesi; ikinci ceyrekte yillik %0,5 ve ¢eyreklik bazda %0,1 buytyerek sinirli bir toparlanma sergilemistir.
izleyen dénem igin dncii gdstergeler zayif bir gériinime isaret etmekte, tiiketimin zayifladigi
degerlendirilmektedir. S&P Global tarafindan derlenen Euro Bolgesi Bilesik PMI, Eylul ayinda Agustos
ayindaki 33 ayin en disuk seviyesi olan 46,7'den 47,1'e yiikselmis ancak esik degerin altinda kalmayi
sirdirmustdr.

Bolgede Temmuz ayinda issizlik orani %6,4 ile tarihi diislik seviyelerdeki seyrini siirdiirmus, Agustos'ta
yillk TUFE enflasyonu ise degismeyerek %5,2 seviyesinde gerceklesmistir. Enflasyon iizerinde eneriji
maliyetleriile gida, alkol ve titiin Grlinlerindeki fiyat artislarinin etkili oldugu gézlenmistir.

Eylil ay1 toplantisinda ECB'nin faiz artirim siirecinde duraklama yontindeki beklentilere karsin referans
faiz oranlarinda 25'er baz puan artisa gitmesiyle (gecelik mevduat faizi %4'e, refinansman faizi %4,75'e,
marjinal fonlama faizi de %4,25'e yikseltilmistir) Euro alaninda parasal sikilasma siireci, kesintisiz olarak
on toplanti boyunca devam etmistir. ECB Baskani Christine Lagarde, toplantinin ardindan yaptigi
aciklamada, basta enerji ve gida enflasyonunda yukari yonli riskler oldugunu, 6zellikle yoksul kesimin
fiyatlar altinda ezildigini, bu kapsamda enflasyonu %2 hedefine geri getirmeye kararl olduklarini
belirtmistir. Lagarde, faizlerin heniz zirveye ulasmadigini ve para politikasindaki siki durusun devam
edeceginidile getirmistir.

Avrupa Merkez Bankasi ayrica, énimuzdeki iki yil icin blylime tahminlerini dusirirken enflasyon
tahminlerini yikseltmistir. Buna gore bolgede 2023 ve 2024 yillariigin sirasiyla 6ngoérilen ortalama yilhk
TUFE enflasyonu %5,6 ve %3,2'ye; biiyiime beklentisi de %0,7 ve %1,0 olarak revize edilmistir.

Diger taraftan Rusya-Ukrayna savasinin enerji tedarikini blylk sikintiya soktugu Avrupa'da kis
yaklasirken dogalgaz fiyatlarinda yeniden hizli artiglar yasandigi takip edilmektedir. Avrupa Komisyonu
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Baskani Ursula von der Leyen, Avrupa'da enerji krizinin zirveye ¢iktigl 2022 yazinda buglinkinin on kati
ylksek olan dogalgaz fiyatlarinin savas 6ncesi seviyelere geri dénmesinin AB'nin basarisi oldugunu ancak
enerji icin 6dedikleri bedelin bolgenin kiresel rekabet glicli agisindan sorun teskil ettigini soylemis,
Avrupalilarin ucuz ve temiz enerjiye erisimiicin yenilenebilir kaynaklarin payinin hizla artirilmaya devam
edilmesinin 6neminivurgulamistir.

CiN:Biiyiime tesvikleri devam ediyor

Cin ekonomisi, bu yilin ilk iki ¢eyrek doneminde sirasiyla %4,5 ve %6,3 oranlarinda biyumdstur.
Beklentilerde asagi yonli revizyonlarla 2024 yili glincel biyime tahmini %4,5 ile hikimetin %5'lik
hedefinden uzakta bulunmaktadir.

ic ve dis talepteki zayif gériinim paralelinde ilkede iktisadi faaliyetteki durgunlugun devam ettigi
izlenmektedir. Agustos'ta yillik bazda sanayi tretimi %4,5 ve perakende satislar da %4,6 seviyeleri ile
beklentilerin Gstlinde de olsa sinirli artis gdstermistir. Temmuz ayinda Cin'in ihracati Subat 2020'den bu
yana en hizli distsini kaydederek yillik bazda %14,5 gerilemistir. Bu donemde ithalat da %12,4 ile
beklentilerin oldukga tGzerinde yavaslamistir.

Ulkede yillik TUFE, zayif talep kosullari icinde Temmuz'da %0,3 gerilemistir. Cin Merkez Bankasi'nin
(PBoC) Agustos ayl Toplantisinda, iktisadi faaliyeti canlandirmak amaciyla kredi faiz oraninda 10 baz puan
indirime gitme karari alinmistir. Merkez Bankasinin gayrimenkul sektoriine yonelik yardim paketine ek
olarak, reel sektoriin finansmana erisimini kolaylastirici yonde ilave tedbirler almasi beklenmektedir.
Merkez Bankasi, Eylll ayinda yeni baslayan ekonomik toparlanmayi desteklemek amaciyla bankalarin
zorunlu karsilik oranlarini bu yil yenden duslrerek piyasada likiditeyi artirmayi planladigini agiklamistir.
PBoC Eylll ayindaki toplantisinda faizi sabit tutmus, bu karari ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla
onceki ay yaptigl faiz indirimiyle Yuan'da yasanabilecek deger kaybini dikkate alarak verdigi
degerlendirilmistir.

Kiiresel gli¢ miicadelesinin iki 6nemli aktorii ABD ve Cin arasinda gegtigimiz ceyrek dénemde ekonomik
ve finansal galisma gruplarinin kuruldugu takip edilmistir. ABD Hazine Bakani Yellen, konuya iliskin
yaptigi paylasimda, ABD ve Cin arasindaki ikili iliskilerde "ileriye dogru atilmis 6nemli bir adim" oldugunu
belirtmistir. Ote yandan kisa siire sonra Pekin ydnetiminin, Tayvan'a silah satisi nedeniyle iki ABD'li
savunma sirketine yaptirim uygulayacagini aciklamasi da takip edilmistir. Ulkenin son dénemde
Ortadogu'ya yonelik diplomatik adimlari 6ne gikarken, Suriye ile 1sinan iliskilerinin ardinda ise Kusak Yol
Projesi'nin Akdeniz ayagiicin calismalarin etkisi yorumlanmaktadir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: BRICS genislemesi 6ne ¢ikti

GOU'lerde goriiniim lkeden llkeye cesitlilik gdstermekle birlikte Rusya-Ukrayna savasindan kaynakli
soklar ve siki para politikasi kosullarinin yani sira Cin'in yavaslayan bliyime hizi gelismekte olan
ekonomilerigin 2023 yili bliylime tahminlerini asagiya ¢cekmistir.

Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) 27 Eyliil 2023 tarihli agciklamasinda, gelismekte olan Avrupa
Ulkeleri, Orta Asya ve Kuzey Afrika'dan olusan faaliyet bolgesinde ekonomik blylimenin 2023 yilinda
ortalama %2,4'e diisecegi 6ngorisiinde bulunmustur.

Ulkelerin biiyiime potansiyelini zayiflatan yapiskan enflasyon ve faiz oranlarinin bir siire daha yiiksek
kalacagi beklentisi, gelismekte olan llkelerde sermaye piyasalarini da baski altinda tutmaktadir. Yasanan
belirsizliklerle yatirimlar da “givenli liman”lara yonelmekte ve gelismekte olan ekonomilerden
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uzaklasmaktadir. GOU'lerin déviz rezervlerinde kayiplar yaratan, ézellikle kirilgan ekonomilere Dolar
sikisikhgi yasatan bu egilim tlkelerin ekonomik faaliyetlerini sekteye ugratmaktadir. Yatirimcilar arasinda
mevcut sartlarda riskten kacinma egilimi dikkat cekmektedir. Ayrica enflasyonda yeni zirvelerin
gériinmesi halinde de GOU'lerin para birimlerinde yeni soklarin yasanabilecegi senaryolari dile
getirilmektedir. Olumlu tarafta ise, kimi kuruluslarca Cin hari¢ gelismekte olan piyasalardaki "sasirtici
dirence" dikkat cekilmektedir.

Bu arada Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ile Gliney Afrika'dan olusan BRICS'in genislemesi gectigimiz
ceyrek dénemin 6ne gikan gelismelerindendir. BRICS grubu, bu yilki zirvesinde alti yeni Uyeyle
genislemeye karar vermis; bu (ilkeler Arjantin, Misir, iran, Etiyopya, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap
Emirlikleri olmustur. Zirvede Birlige yeni tiye kabuliiniin yaninda ABD Dolari'na alternatif bir uluslararasi
parasal sistem olusturulmasi konularitartisiimistir.

Savas halindeki Rusya'nin ekonomisindeki son duruma bakildiginda ise OECD Eylul ayi raporunda,
yaptirimlarin etkisi altinda bu yilin ilk ceyrek déneminde %1,9 kigildugini agikladigi Rusya ekonomisi
icin 2023 ve 2024 yillarinailiskin olarak beklentilerini yukari cekmistir. Kurulus, Rusya ekonomisinde 2023
yllinda daha 6nce beklenen %1,5'lik dlsls yerine %0,8 artis ve 2024 yilinda ise %0,4'liik dlists yerine
%0,9 artis 6ngorisiint paylasmistir. Rusya'nin yaptirim uygulamayan tlkelerle ticarete devam etmesi ve
petrolihracatindakiiyilesme bu ekonomiyi desteklemektedir.

PETROL FiYATLARI: 100 Dolar esigine ulasacak mi?

Petrol fiyatlari, arz ve talep tarafindaki degiskenlerle dalgal bir seyir icinde yon bulma arayisini
surdirmektedir. Fiyatlar, Temmuz'da arz kesintilerine iliskin kararlarin etkisiyle hizli yikselmisse de
Agustos'ta baski altinda kalmistir. Bu gelismede baslica merkez bankalarinin faiz oranlarini yiiksek
seviyelerde tutacagina yonelik beklentilerin ve Cin basta olmak lizere kiresel iktisadi faaliyetin zayif
seyrettigine isaret eden verilerin etkisi degerlendirilmistir. Rusya ve Suudi Arabistan'in petrol arzindaki
kisintilarinin stirecegi beklentileri paralelinde petrol fiyatlari Eylal ayinda hizli bicimde artarak bu yilin
zirvesine ylkselmistir.

OPEC+ grubunun arz kesintileri petrol piyasasinda sikisikligi artirarak fiyatlari yukari yonli
desteklemektedir. IMF'nin yaz doneminde yaptigi agiklamalarda, OPEC grubunun en blylk Ureticisi
Suudi Arabistan yonetiminin Ulkedeki dev projelerini hayata gecirmek igin kullanacagi finansman igin
Brent petrol varil fiyatini 80 ABD Dolari (izerine ¢ikarmaya ihtiya¢c duydugu tahmininde bulunmustu.
Gectigimiz ceyrek donemde ise gelismeler, beklentileri Brent petrolde yeniden varil basina 100 ABD
Dolari seviyelere kadar ¢ikarmistir. Goldman Sachs, daha 6nce Brent petroliin varil fiyatinin 2024 yilinda
93 ABD Dolari civarinda olacagini 6ngoriirken, Eylil ayindaki gelismelerin ardindan bu rakamin 100 ABD
Dolari'niasabilecegineisaret etmistir.

ABD'nin basi ¢cektigi bazi OPEC disi tlkelerde gerceklesen arz artislari nedeniyle OPEC grubunun Uretim
kesintilerine bir sire daha devam edebilecegi tahmininde bulunulmaktadir. Avrupa da Rus enerji
kaynaklarinin yerinialacak yeni dogalgaz kaynaklari arayisinda yeniittifaklar kurmaktadir.

Ancak analistlere gore; 6zellikle Cin, Hindistan ve Ortadogu bolgesindeki ekonomik toparlanmayla
birlikte kiresel petrol talebinin de artis kaydetmesi olasidir. Goldman Sachs, arz yonlii endiselerin
fiyatlanmasinin neticesi olarak fiyat artislarinin piyasaya yansidigini belirterek, enerji fiyatlarindaki
artisin ABD ve Avrupa Ulkelerindeki ekonomik biiyimeye sinirh bir negatif yansimasi olacagi beklentisini
de paylagsmistir. Kurulus, ayrica, enerji fiyatlarindaki artisin ABD'nin faiz politikasindaki “yumusak
ekonomikinis” hedefine ket vurmayacagini belirtmistir.
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TURKIYE

Ekonomide “Rasyonele Donis” Hizlandi

Makro dengesizlikler icinde iken bir de deprem yikiminin buyutk etkisi altinda kalan Tirkiye
ekonomisinde, secim dncesinde izlenen politikadan donlis adimlari hizlanmistir. Bu kapsamda yiiksek
enflasyon sorununa karsi izlenen politikalarda déviz kuru ve faiz tarafindaki baskiyi azaltmaya gecis
“rasyonele donus” olarak degerlendirilerek olumlu bulunmustur. Diger taraftan yerel secimlere dogru
gidilirken, ekonomi yonetiminin bir kez daha “enflasyonu distrirken blylmeyi siirdirme” seklinde
acikladigi hedef akillarda soru isaretlerine neden olmaktadir.

Ekonomide yilin ikinci ceyrek doneminde tiiketim harcamalarinin negatif reel faiz ortaminda siiren giiclii
destegiyle yillik %3,8'lik buylime kaydedilmistir. Bu oran, Turkiye'nin son yillarda distiigli hesaplanan
potansiyel bliylime hizina yakindir. Diger taraftan, deprem ve se¢im harcamalarinda hizli artisin
yasandigl, yliksek negatif reel faiz ve yillik enflasyon ortaminda %3,8'lik blyime orani kimi
ekonomistlerce diisik bulunmustur. Yilin Giglincl ¢eyregi icin sanayide yasanan gerileme, vergi ve fiyat
artislari, faiz oranlarinin yiikselmesi biiyiime {izerinde baski unsurudur. iSO tarafindan yayimlanan
Tirkiye imalat PMI Endeksi, Agustos'ta 49 degerini alarak Aralik 2022'den bu yana en diisiik seviyesine
gerilemistir. Endeks, bu dénemde Uretim faaliyetleri, maliyet baskilari ve fiyat artislarinin yeni
siparislerde neden oldugu yavaslama paralelinde Subat'tan bu yana en hizli daralmayi kaydetmistir.
Agustos'ta i1SO'nun Tirkiye imalat Sektérii ihracat iklimi Endeksi de esik degerin altina; 49,1'e
gerilemistir. Gecen ceyrek donemde genel olarak tiiketici gliveni ve tiiketime yonelik verilerin de asagi
yonli oldugu izlenmistir.

Yil sonunda hiikiimetin ekonomide biyiime ongoriisii %4,4 iken; OECD 19 Eylul 2023 tarihli “Ekonomik
Gorunim Raporu”nda, Turkiye ekonomisinde biylime beklentisini Haziran ayinda 2023 yiliigin acikladigi
%3,6 seviyesinden %4,3'e cikarmis, 2024 yiliiginise %3,7'den %2,6'ya indirmistir.

2024- 2026 D6nemi Orta Vadeli Programi agiklandi

Gelecek g yillik dénemde Tirkiye ekonomisinin temel biyukliklerine iliskin hedef ve politikalarin yer
aldig1 Orta Vadeli Program (OVP), 6 Eyliil 2023 tarihli Resmi Gazete'nin mikerrer sayisinda yayimlanarak
yurarlige girmistir. OVP, bu kez Cumhurbaskani Erdogan'in himayesinde olduk¢a genis katiimli bir
toplantiyla agiklanmis ve yeni ekonomi kadrosunun yaklasimini sergileyecek olmasi agisindan da
yakindan takip edilmistir.

Orta Vadeli Program (2024-2026) Bazi G6stergeler

(Ger:ee(zlzsme) (Gﬁnctzatl)izhmin) 2024 2028 2026
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 15.012 25.483 41.159 52.942 62.997
GSYH (Milyar S, Cari Fiyatlarla) 906 1.067 1.119 1.205 1.318
Kisi Basi Gelir (S) 10.659 12.415 12.875 13.717 14.855
Blyume (%) 5,5 4,4 4,0 4,5 5,0
Enflasyon (%) 64,3 65,0 33,0 15,2 8,5
issizlik (%) 10,4 10,1 10,3 9,9 9,3
isglicine Katihm Orani (%) 53,1 53,7 54,4 55,0 55,6
Dis Ticaret Dengesi (Milyar $) -109,5 -112,0 -105,8 -105,3 -111,8
Cari Islemler Dengesi (Milyar $) -48,4 -42,5 -34,7 -31,7 -30,0
Biitce Dengesi/GSYH (%) -0,9 -6,4 -6,4 -3,4 -2,9




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

OVP'de (¢ temel politika araci olarak; mali disiplinin saglanmasi, para politikasi ve yapisal dontisim
bashklari siralanmigtir. Programdaki rakamsal beklentiler genel olarak piyasa beklentileriyle uyumlu
bulunurken, ortaya konan kimi hedeflerin birarada basarilmasi konusuna gekinceli yaklasilmistir.
Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz'in OVP déneminde “depremlerin yaralarini sarmayi,
enflasyonu kademeli bir sekilde tek haneye dislirmeyi, bunlari yaparken istihdam ve blylmeyi
olabildigince korumayi ve siirdirilebilir sosyal refah ile sosyal adaleti gliclendirip, olusturulan refahi
toplumun bitlin kesimlerine yayginlastirmayl” hedefledikleri yoniindeki aciklamasi bu agidan dikkat
¢ekiciolmustur.

Son dénemde Tirkiye'nin ortalama blylime hizinin distiglu hesaplanirken, OVP'de ortaya konan
blylime tahminlerinde depremin etkileri nedeniyle asagi yonli revize yapildigi agiklanmistir. Programda
blylmenin 2024-2026 dénemi siraslyla %4, %4,5 ve %5 oranlarinda slirecegi 6ngorilmistir. Birincil
hedefi enflasyonu disirmek olan OVP'de, ekonomik biyime ve dezenflasyonun ayni anda
hedeflenmesi 6ne ¢cikmistir. Bu kapsamda issizligin 2025'te (%9,9) ve enflasyonun da 2026 yilinda (%9,3
ile) tek haneli seviyelere inecegi bir tablo sunulmaktadir. Bu rakamlar ekonominin dengeleriicinde diger
hedeflerle uyumlu bulunmadigi gibi ekonomi teorisine ters diisen degerlendirmelere isaret etmektedir.
Enflasyonla miicadelenin en 6nemli maliyeti; bliyimede yavaslama ve issizlikte artistir. Analistlerce
ekonomide yeniistihdam yaratma kapasitesi %5'lik bliyimenin altinda miimkiin gértilmemektedir.

Agustos ayi itibariyla TUFE, %59 iken, OVP'de 2023 yilsonunda enflasyon beklentisi %65 olarak revize
edilmistir. Bu yilsonu icin enflasyon tahmininin yukari cekilmesi gercekci bulunurken, Eylil'de
enflasyondaki yillik artisin %60'I astig izlenmistir. Ana dezenflasyon yili olarak isaret edilen 2024'te
enflasyonun %65'ten %33'e hizli distisi hedeflenmektedir. Tek haneli enflasyon hedefi de %8,5 olarak
revize edilerek 2026'ya ertelenmistir. Programda Dolar kurunun ise 2026 yili sonunda iki katina gitkmasi
(S/TL 47,80) beklenmektedir. Bu rakamsal éngériler enflasyonda kur geciskenligi olgusu cercevesinde
sorgulanmistir. Halihazirda maliyet enflasyonunun yok sayilarak sadece talebe yonelik tedbirlerin
alinmasi elestiri konusu olmustur.

Ekonomi ydnetiminin yalnizca talebi dizginlemeye doénik adimlarinin disen alim giciyle temel
ihtiyaclarda dahi kredi kullanimi artan genis halk kesimi lzerinde olumsuz etkileri olmasi
beklenmektedir. Bu ¢cercevede enflasyon ile sadece satin alma kapasitesi Gizerinden bas etmenin dogru
olmadigive beraberinde arz artisinin saglanmasi gerektigi gorisu ifade edilmistir.

Diislik kur, yiksek enflasyon doneminin geride birakilacagi Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'in
aciklamalarinda vurgulanmistir. Agustos ayi enflasyonunu piyasa beklentilerini asan %9,09 oraninda
aciklayan TUiK'in politikalardaki normallesme siirecinden payini aldigi seklindeki degerlendirmeler de
izlenmistir. Ancak Tirkiye, bu kez de enflasyonun ardindan faiz artislariyla “dlinya ligi”"nde zirveye dogru
ilerlemektedir. Bu ¢cercevede ekonomistler bliyliik montanh faiz artislarina iliskin olarak iki ayri goris
cercevesinde toplanmaktadir. Bir kesim hizla ylikselen faiz oranlarinin ekonomide talep disisi ve
durgunluk yaratarak issizlik ve yoksullugu artirmasindan endise etmektedir. Hizla yukseltilen faiz
oraninin enflasyonla micadelede “hastanin girtlagini sikarak atesini diisiirmeye” benzetilmesi dikkat
cekmistir. Diger kesim iktisatcl, halen negatif seviyede olan reel faiz ortaminda ekonomide enflasyon, kur
ve dis kaynak sorununun devam etmesi riskine isaret etmektedir. Keza TCMB, Agustos ayinda ylksek faiz
artisi yapmis olmasina ragmen negatif faiz marjini kapatamamis, analistler geriden gelen para
politikasinin kur-enflasyon-faiz sarmali Gizerindeki yetersiz kalan etkisine isaret etmistir.

OVP ic¢ talebin para ve maliye politikasi ile kontrol altinda tutulacagina yonelik énlemler
barindirmaktadir. Siki para politikasinin devam edecegine yonelik mesajlar paralelinde; i¢ talep s6z
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konusu politika ile bastirilacaksa, dis talebin ¢ok glicli artarak blylimeyi saglamasi gerekecegi
ongorilmektedir. Diger taraftan dis talep kosullari daralirken, kiiresel 6lgekte korumacilik ve bolgesel is
birlikleri artarken kiiresel ekonomik gériinimin bu yonde hedefe destek vermekten uzak gorindigu;
ayrica daralmanin hizlandigi Tirk sanayisindeki mevcut durumun da bu acgidan sikinti olusturdugu dile
getirilmektedir. Keza programda gelecek yil ihracatin 267 milyar ABD Dolari'na yikselmesi seklinde
ortaya konan sinirh beklenti canlanma isareti vermeyen kiresel talep dikkate alindiginda anlasilir
bulunmustur. i¢ talebin kisilmasiyla ithalatta da ilimli artislar yasanmasi beklenirken ithalat icin 2024 yil
hedefi 372,8 milyar ABD Dolariolarak paylasiimistir.

Cari islemler aciginin OVP déneminde belirtilen ekonomik blylime hizi cercevesinde kademeli olarak
azalacagina iliskin 6ngori ayrica sorgulanmistir. Hikimetin programda 2023 yillik cari agik tahmini 42,5
milyar ABD Dolari iken ilk yedi ayhk cari acik simdiden 42,3 milyar ABD Dolari olmus ve hedefi bastan
gegersiz kilmistir. Odemeler dengesinin dis kaynak boyutunda ise ekonominin seyrinde iyilesme sergilese
de halen yatirim yapilamaz seviyedeki risk gériinimu icinde (2 Ekim itibariyla; CDS 5 yillik 397) zorluklar
mevcuttur. Diger yandan Cumhurbaskani Erdogan ve Bakan Simsek'in yabanci yatirimcilarla hizlanan
goriusme trafigi gecen ceyrek donemde 6ne ¢ikmistir.

Eylll ayinda faaliyet bolgesindeki ekonomilere dair 6ngorilerini revize eden EBRD, beklenen biyliime
performansina ragmen kisa vadeli dis borcun 200 milyar ABD Dolari'ni asmasi ve cari agigin 60 milyar
ABD Dolari diizeyinde seyretmesi nedeniyle Turkiye ekonomisindeki dis finansman dengesizliklerinin
devam ettigini aciklamistir. Kurulus, TCMB doéviz rezervlerinin artmakta oldugunu, ancak muitevazi
kalmaya da devam ettigine dikkat ¢ekmistir. ilaveten EBRD'nin raporunda, ortodoks ekonomi
politikalarina geri dénis olumlu bir sinyal olarak goruliirken, izlenecek politikalarda duraksamalarin ya
da zikzaklarin Mart 2024'teki yerel segimlerin 6nemli bir etken olacagi belirtilmistir.

Maliye politikasinda ise 6nceleri bir manevra alanindan bahsedilirken, izleyen dénemde se¢im ve
deprem ekonomisiyle risklerin arttigi takip edilmistir. Keza gelinen noktada OVP'de 2023 yili blitce agigi
1,6 trilyon TL olarak yer alirken, bu kapsamda ayni dénem igin faiz disi bitce agiginin 986 milyar TL
seklinde ongorilmesi dikkat cekicidir. Programda ayrica mali disiplin kapsamindan deprem
harcamalarinin hari¢ tutulmasi; tlke ekonomisine maliyeti 100 milyar ABD Dolari Ustiinde oldugu
hesaplanan 6 Subat depremleri icin hesap verebilirlik ve seffaflik adina ayri bir biitgce olusturulmamasi
elestiri konusu olmustur.

Ote yandan biitce lizerindeki yiikii tartisilmaya devam edilen kur koruma mevduati (KKM) kapsaminda,
gectigimiz ceyrek donemde makroihtiyati tedbirler ile bankalarin musterilerini bu hesaplardan TL
mevduata yonlendirmesine ¢alisiimistir.

OVP metninin son boliiminde olumlu bir gelisme olarak cesitli reform alanlarina yonelik diizenlemelere
yer verilmistir. Ancak bunlar analistlerce; Tirkiye ekonomisinde “verimlilik artisi saglanmasi, orta gelir
tuzagindan cikilmasi, dis ticaret yapisinin degistirilmesi, insan kaynaginin dogru kullanilabilmesi”
seklinde uzun zamandir dile getirilen ihtiyaglar kapsaminda yapisal reforma karsilik gelmekten ziyade
eylem planlariolarak nitelendirilmistir.

Kiresel konjonktlrde riskler son derece yiksek iken ekonomide dengelenme saglanmasi elzem
goriinmekle beraber, yiksek enflasyon basta olmak lizere yapisal sorunlara nester vurulmadan icinde
bulunulan fasit donglden ¢ikmanin mimkiin olmadiginaisaret edilmektedir.
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Biiyiime: Ozel tiiketim yine lokomotif oldu

Turkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine goére ikinci ceyrek dénemde yilin ilk ceyrek
donemindeki performansina (revize rakam; %3,9) yakin oranda %3,8 biylmistir. Biyimede yliksek
enflasyon ortaminda 6ne ¢ekilen talebe ragmen bir miktar ivme kaybetse de 6zel tiiketim harcamalarinin
katkisi 6ne ¢ikmistir. Bu gceyrek donemde de deprem, kamu yatirimlarinda artis gostererek biliyimede
etkiliolmustur.

Yilin ilk ceyreginde hizmetler sektori %6,4, insaat sektori %6,2 ve tarim sektori %1,2 biylrken; sanayi
sektori %2,6 (imalat -%1,9) daralmistir. GSYH'deki artisa harcamalar yontemiyle bakildiginda; tiiketim
ve yatirim harcamalari biylimeye toplam 12,7 puan katki saglarken, net ihracat bliyiimeyi 6,3 puan
sinirlandirmistir. Stok degisimi de 2020'nin son ¢eyreginden bu yana bliyiimeyi asagi cekmektedir. Milli
gelir icinde Ucretli kesimin payi, se¢cim Oncesi asgari Ucret artisi ve kamu isyerlerinde imzalanan (6zel
sektore de 6rnek olusturan) toplu sézlesmelerle Ucretlerin artirilmasiyla %34,3'e ¢ikmistir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore bakildiginda, ¢eyreklik bazda ekonomik aktivitede %3,5
blylme izlenmistir.

Enflasyon: Eyliil'de yilin zirvesinde

TUFE, Eylil'de 6nceki aya gére %4,75 artmis olup, gecen yilin ayni ayina gére bakildiginda yillik enflasyon
orani da %61,53 olarak kaydedilmistir. Yi-UFE ise Eyliil'de aylik bazda %3,40 ve yillik bazda %47,40
artmistir.

TOUIK tarafindan acgiklanan verilere gore, Eyliil ayinda ana harcama gruplarinin tiimiinde fiyatlar ayhk
bazda ylkselmistir. Buddnemde en yiiksek fiyat artisi okullarin agilmasiyla birlikte %30,27 orantile egitim
grubunda yasanmis, tltin Grlnlerine yapilan zamlarin etkisiyle alkollli icecekler ve titin Grinlerinin
fiyatlari da yine aylik bazda %10,03 artmistir. Konut grubu fiyatlarindaki ayhk artis %5,76 ile enflasyonun
Uzerinde seyretmeyi sirdirmustdr. Fiyatlarin en ihmli aylik artis sergiledigi grup ise %3,32 ile gida ve
alkolstizigecekler grubu olmustur.

Eylul ayinda ¢ekirdek enflasyon gostergelerinden B endeksi (islenmemis gida drinleri, enerji, alkolli
ickiler ve tiitiin ile altin haric TUFE) aylik bazda %5,06 ve gecen yilin ayni ayina gére %67,22 artis
kaydederken, C endeksi de (eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii igkiler ile tiitiin ve altin hari¢ TUFE)
aylik bazda %5,28 ve gegen yilin ayniayina gére %68,93 artmistir.

Kiresel capta petrol fiyatlarindaki yikselis ile yurt igcinde sanayi kullanimina yonelik dogalgaz ve elektrik
fiyatlarinda Ekim ayi basinda yapilan artislarin enflasyon lizerinde baski olusturmasi beklenmektedir.
Gida fiyatlari enflasyonu da 6nemli bir sorun olusturmayi stirdiirmektedir. Kiiresel alanda stiren gerileme
kapsaminda FAO'nun Gida Fiyatlari Endeksi Agustos'ta bir dnceki yilin ayni ayina gére %11,8 diserken,
Turkiye'de gida fiyatlari s6z konusu dénemde %73,6 artis gostermistir. Bu cercevede Tirkiye'de tarimsal,
hayvansal ve su Urlnleri Gretiminin yillik planlamaya gére yapilmasina baslanmasi yakin zamanda 6ne
¢ikan bir gelisme olmustur.

Para Politikasi: Faizde keskin artiglar yapildi

Merkez Bankasi, Haziran 2023 itibariyla 27 ayin ardindan ilk kez artirma karari aldig politika faizini,
Haziran-Eylil déneminde toplam 21,5 puan ylikseltmistir.
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TCMB, en son Eylill ay1 PPK toplantisinda politika faiz oranini 500 baz puan artirarak %30 seviyesine
ylikseltmistir. Toplanti sonrasinda yayimlanan metinde, yurt ici talepteki glicli seyir ve hizmet
enflasyonundaki katilik vurgusu 6ne cikarken, petrol fiyatlarindaki artis ile enflasyon beklentilerindeki
bozulmaya dikkat gekilmistir. Ayrica enflasyonun Temmuz ve Agustos ayinda 6ngoriilenin Uzerinde
gerceklestigi belirtilerek, yil sonu enflasyonunun Enflasyon Raporu'nda belirtilen st sinira (%62) yakin
seyredecegine isaret edilmistir. Ek olarak metinde, kur ve maliyet kaynakh baskilar ile vergi
diizenlemelerinin enflasyona etkisinin gegtigimiz aylarda 6nemli 6lglide tamamlanmasi sonucunda aylik
enflasyonda ivme kaybi yasanabilecegi degerlendirilmistir. TCMB, parasal sikilasmanin gerektigi zaman
ve Olclide kademeli olarak gliclendirilecegi vurgusu yapmayi stirdiirmektedir. Kararda ayrica, TLvarliklara
yurticive yurt disi talebin artmaya baslamasinin fiyatistikrarina giiclt katkida bulunacagi ifade edilmistir.

Bankacilik ve piyasa diizenlemelerine agirlik verdigi izlenen TCMB'nin piyasa faizlerini politika faiz
oraninin Uzerine itmeyi ve yabanci paradan TL'ye gegisi hizlandirmayi hedefleyen (KKM'de TL mevduat
komisyon uygulamasinin kaldiriimasi, zorunlu karsilik diizenlemesi, aylik TL payi artis hedefinin %2'den
%2,5'e yikseltilmesi, KKM faizinde %30 alt sinirinin kaldirilmasi gibi) ek diizenlemeler yaptig takip
edilmistir.

Dis Ticaret: Agikta diisiis yasandi

TUIK verilerine gore; dis ticaret agig1 Agustos'ta yillik bazda yiizde 23,1 azalarak 8 milyar 657 milyon ABD
Dolari seviyesine gerilemistir. Ticaret Bakanligi'nin dnci verileri de dis ticaret aciginin 8,9 milyar ABD
Dolarioldugunu gostermistir.

TUiK ile Ticaret Bakanhgi isbirligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda iiretilen gegici dis ticaret verilerine
gore; ihracat Agustos ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %1,6 artarak 21,6 milyar ABD Dolari, ithalat
%6,9 azalarak 30,2 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. ihracat 2023 yili Ocak-Agustos déneminde
bir dnceki yilin ayni donemine gore %0,4 azalarak 164,7 milyar ABD Dolari, ithalat ise %3,4 artarak 247
milyar ABD Dolari olmustur. ithalatta, 2023 Ocak-Agustos déneminde ara mallarinin payr %73,8,
sermaye mallarinin pay1 %13,8 ve tiiketim mallarinin payi1 %12,3 olarak gerceklesmistir.

Agustos ayinda ihracatta ilk sirayr alan Almanya'ya yapilan ihracat 1,7 milyar ABD Dolari olurken, bu
Ulkeyi sirasiyla; 1,3 milyar ABD Dolari ile ABD, 1,1 milyar ABD Dolari ile Irak, 1 milyar ABD Dolari ile
Birlesik Krallik, 877 milyon ABD Dolari ile italya takip etmistir. S6z konusu ayda ithalatta lider pazar
Cin'den yapilan ithalat 3,8 milyar ABD Dolari olurken, bu lkeyi sirasiyla; 3,3 milyar ABD Dolariile Rusya
Federasyonu, 2,5 milyar ABD Dolariile Almanya, 1,9 milyar ABD Dolariile BAE, 1,4 milyar ABD Dolariile
deisvigre izlemistir.

Ticaret Bakanhgi verilerine gore ise Turkiye'nin ihracati Eylil ayinda yillik %0,3 artisla 22,7 milyar ABD
Dolari, ithalati da yilhk %14,1 azalisla 27,6 milyar ABD Dolari olmustur. Eylll ayinda dis ticaret agigi yillik
bazda %48,1'lik gerilemeyle 4,9 milyar ABD Dolari seklinde gerceklesmistir.

Turkiye, 6ne ¢ikan ihracat pazari AB'de Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda 1 Ekim 2023'te uygulamaya
giren Sinirda Karbon Diizenlemesi Mekanizmasi'ndan dogan yikimlilikler ile de karsi karsiyadir. Burada
bir gecis donemi iginde firmalarin ihrag mallarinin karbon ayak izini belirlemesi gerekecek, aksi halde
oncelikli sektorlerde yeni vergi yiikleri devreye girecektir. Halen kur Gizerinden rekabetgilik tartismalari
yapilan AB'ye ihracatta, kokten yenilikler getirecek diizenlemenin vyerli firmalar icin karbon vergisi
Uzerinden yeni bir rekabet kaybina yol agmasindan endise edilmektedir.
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Odemeler Dengesi: Sagliksiz ve dengesiz durumunussiirdiiriiyor

TCMB verilerine gore; Temmuz ayinda cari acik gegtigimiz yilin ayni ayina kiyasla %58,1 oraninda artarak
5,5 milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesmistir. Yilin ilk yedi aylik doneminde gegen yilin ayni dénemine
kiyasla %31,4 oraninda artarak 42,3 milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesen cariagik, 12 ayhk kiim{latif
verilere gbre 58,5 milyar ABD Dolari seviyesine yikselmistir.

TUIK verilerine gére; Temmuz'da 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agigl, gegen yilin ayni ayina kiyasla
%8,3 artarak 20,1 milyar ABD Dolari, ithalat %10,5 yukselerek 32,3 milyar ABD Dolari olmustur. Béylece
dis ticaret acig1 yillik bazda %14,2 genisleyerek 12,2 milyar ABD Dolari'na ulasmistir. Yillik bazda %45,8
artan net altin ithalati dis ticaret acigindaki genislemede belirleyici olarak dikkat cekmistir. Hizmetler
dengesi kaynakh girislerden (yolcu tasimaciligi ve turizm) ise Temmuz'da 7 milyar ABD Dolar gelir
kaydedilmistir.

Ocak-Temmuz doneminde net dogrudan yatirimlar yillik bazda %47,3 azalarak 2,5 milyar ABD Dolari
olmustur. Yurt disi yerlesiklerin yurt icine yonelik net sermaye yatirimlari ise 510 milyon ABD Dolari'na
ulasmistir. Portfoy yatirimlarinda Haziran ayinda kaydedilen 1,8 milyar ABD Dolarlik gli¢li sermaye
girisinin ardindan Temmuz'da da 1,2 milyar ABD Dolari bliyukligiinde net sermaye girisi olmustur. Yilin
ilk yedi ayinda portfoy yatirimlarindaki net sermaye girisi ise 49 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmistir.
Gegctigimiz yilin ayni doneminde portféy yatirimlarindan net 12,2 milyar ABD Dolari biyukligiinde
sermaye cikisi gozlenmisti. Diger yatirimlar kalemine bakildiginda, Temmuz'da 2,3 milyar ABD Dolari net
sermaye girisiyle son i¢ ayin en olumlu gérinimiini sundugu izlenmistir.

Temmuz'da 2,8 milyar ABD Dolariartan rezerv varliklarda, Ocak-Temmuz doneminde toplam 23,8 milyar
ABD Dolarlik artis kaydedilmistir. “Kaynagi belirsiz para girisi” olarak tanimlanan net hata ve noksan
kaleminde Haziran'da kaydedilen 8,2 milyar ABD Dolari buyikligiindeki sermaye girisi Temmuz'da da
4,4 milyar ABD Dolari artisla devam etmistir. S6z konusu kalemden Ocak-Temmuz 2023 déneminde
toplam 711 milyon ABD Dolari sermaye ¢ikisi yasanmistir.

Biitge Dengesi: Vergi geliri ikiye katlandi

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore; Agustos'ta biltce gelirleri gecen yila kiyasla iki katina ¢ikan
vergi gelirlerinin (543,2 milyar TL) etkisiyle 614 milyar TL seviyesine ulasmistir. Vergi gelirleri, toplam
biitce gelirlerinin yaklasik %88'ini olusturmustur. Vergi gelirlerindeki artista vergi oranlarinda yapilan
artislarin yani sira yiksek enflasyonun ve déviz kurlarindaki artislarin etkisiyle ithalde ve dahilde alinan
katma deger vergisinin yillik bazda 76,9 milyar TL yikselmesi belirleyici olmustur. Yillik bazda %164,5
artan o6zel tiketim vergisi (OTV) gelirleri 104,1 milyar TL olurken, gelir vergisi de gegen yilin ayni
donemine gore %101,5 artisla 68,2 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Kurumlar vergisi gelirleri de yillik
TUFE enflasyonunayakin bir artis sergileyerek 161,1 milyar TLile vergi gelirlerini desteklemistir.

Agustos ayinda bitce giderleri %86,1 artisla 562,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Faiz harig bitce
giderlerinin yillik bazda %70 artisinda, Hazine yardimlarindaki hizli yiikselisin etkisiyle cari transferlerde
gozlenen yillik bazda %89,7 artis ile personel giderleri kaleminde kaydedilen %125,5 yikselis etkili
olmustur. Agustos'ta sermaye transferleri yillik bazda %241,3 artarken, bor¢c verme kalemi Toprak
Mahsulleri Ofisi'ne aktarilan 24 milyar TL'lik 6demeye karsilik yiksek bazin etkisiyle yillik bazda %38
daralmistir. Agustos ayinda faiz giderleri de devlet i¢c bor¢lanma tahvillerine 6denen faizlerin 58,1 milyar
TLduzeyine ylikselmesinin etkisiyle yillik bazda yaklasik 4 katina ulasmistir.
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Ekonomide yeni donemde benimsenen politika degisikligi ile birlikte, Aralik 2021'de kuru dizginlemek
icin ortaya atilan KKM'den c¢ikis yoniinde siire¢ baslatiimistir. Hesaplarin toplam blytkligi atilan
adimlarla birlikte kismen dismistir. KKM 6deme yukimliginin Temmuz ayinda TCMB'ye
devredilmesi nedeniyle, aylik 6demeler Hazine istatistiklerinde yer almamaktadir. TBMM Plan ve Biitge
Komisyonu'nda 3 Ekim 2023 tarihinde yasa geregi TCMB c¢alismalarina dair rutin sunumu yaparak
sorulariyanitlayan Baskan Gaye Erkan'in, KKM uygulamasi cercevesinde bu yil itibariyla 6denen kur farki
tutarini sadece Haziran sonu itibariyla ve “kesin olmamakla birlikte” ifadesiyle toplam 150 milyar TL
olarak paylasmasi dikkat cekmistir.

istihdam: issizlik orani diisiis kaydetti

TUIiK verilerine gére; Temmuz ayinda mevsim etkisinden arindiriimig issizlik orani 0,2 puan azalarak %9,4
olmus, isgiiciine katilma orani da 0,4 puanlik artis ile %53,4 olarak gerceklesmistir. issizlik orani
erkeklerde %7,6 iken kadinlarda %12,9 olarak tahmin edilmistir. Zamana bagl eksik istihdam, potansiyel
isglicl ve issizlerden olusan atil isglicii orani 1,5 puanlik azals ile %22,7'ye inmistir. Diger taraftan atil
isglicticinde umudunu kaybederek is aramayi birakan kisi sayisindaki artis dikkat ¢cekicidir.

Ulke genelinde issiz sayisi 2023 yili Temmuz ayinda bir dnceki aya gére 38 bin kisi azalarak 3 milyon 291
bin kisi olarak agiklanmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan geng nifustaissizlik orani bir dncekiaya goére 0,3
puanlik azaligile %18 olmus; bu yas grubunda issizlik orani erkeklerde %15,2, kadinlarda ise %23,1 olarak
tahmin edilmistir.

Artan hayat pahaliligi cercevesinde yapilan Ucret artislari da yliksek enflasyon nedeniyle alim gliciini
yukseltmeyip distrmektedir. Emekli tcretlerinde iyilestirmenin 2024 yili basina, diger bir ifadeyle
olagan yasal zamanina ertelendigi degerlendirilmekte, bu cercevede magduriyetlerin siklikla glindeme
geldigi izlenmektedir. Keza Tiirk-is'in 4 kisilik aile icin acikladigi “Aclik Siniri”, Eylil ayinda 13 bin 334 TL'ye
yukselmis durumdadir.

Giiven Endeksleri: Keskin diislisiin ardindan Eyliil'de artti

Ekonomik Gliven Endeksi, Agustos ayinda %5,2 oraninda azalarak 94,1'e kadar gerilemis; Eyliil ayinda ise
%1,3 oraninda artarak 95,4 degerini almistir. Alt endekslerden Tiketici Glven Endeksi aylik bazda %5,1
oraninda artarak 71,5 degerini almistir. Reel sektor (imalat sanayi) gliveni %0,5 artarak 105,1'e ¢ikmistir.
Hizmet sektori gliveni %2 azalarak degeri 113 olmus; perakende sektori gliveni %3 ve insaat sektori
glveni %1 artarak bu endeksler sirasiyla 117,7 ve 88,3 olarak kaydedilmistir. Ekonomik Gliven
Endeksi'nin 100'den biylk olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserligi, 100'den kigik olmasi da
genel ekonomik durumaiiliskin kotlimserligi gostermektedir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Kredi not gériiniimiinde iyilesme

Turkiye'nin kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan (¢ biyilk kurulus nezdinde yatirim
seviyesinin altinda bulunmaktadir. Diger yandan gectigimiz ¢ceyrek dénemde ulke kredi not
gorinidmlerinde iyilesme gerceklesmistir.

EylUl ayinda Fitch Ratings Tiirkiye'nin kredi notunu "B" olarak teyit ederken, not gériiniimuna iki yil sonra
“negatif”ten “duragan”a cikarmistir. Kurulusun aciklamasinda, goériinimin duragana revize edilme
nedenine dair “kisa vadeli makro-finansal istikrar risklerini azaltan ve 6demeler dengesi baskilarini
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hafifleten daha geleneksel ve tutarli bir politika karisimina donlsu yansitiyor” denilmistir. Eyltl sonunda
Standard & Poors (S&P) tarafindan yapilan agiklamayla Tirkiye'nin kredi notu gérinimi “negatif”ten
“duragan”a cikarilmistir. Bu kurulus nezdinde ulke kredi notu da “B” olarak teyit edilmistir. Yapilan
actklamada, siyasi belirsizligin ortadan kalkmasiyla 2026 yilina kadar yeni ekonomi yonetiminin Tirkiye
ekonomisini dis borgla finanse edilen tilketimden uzaklastirarak daha dengeli dis ve mali hesaplara, daha
kabul edilebilir enflasyon seviyelerine dogru yeniden dengeleyecegi 6ngorisi paylasiimistir. S&P,
0demeler dengesi pozisyonunun, ozellikle de TCMB'nin net rezervlerinin giiglenmesi durumunda
gorinimin pozitife cekilebilecegini eklemistir. Tirkiye'nin diger kredi kurulusu Moody's nezdindeki
kredinotu "B3" ve lilke not gorinimi de "duragan"dir.

Turkiye'nin CDS priminde gecen ¢eyrek donemde sert bir geri ¢ekilme yasanmistir. Se¢cim giindeminde
hizla 720 baz puana kadar yikselen gosterge ardindan “ekonomide rasyonellik” vurgusunu izleyen
dénemde 500 seviyesine inmistir. CDS primi, gectigimiz ceyrek donemde de 370 seviyesine kadar
gerilemis olup Eylul sonu itibariyla 400'e yaklasmistir. Diger taraftan gostergede, dis bor¢ maliyetlerine
yansiyan kritik seviye olarak 300 puan gosterilmektedir. Tirk ekonomisinin yapisal sorunlari ve
politikalardakiistikrarsizlik nedeniyle kredi notu inisli ¢ikisli seyrini sirdirmektedir.

INSAAT SEKTORU

Kamu Miteahhitleri Darbogazda

Elim felaketin ardindan deprem bélgesinde yeniden insa amaciyla artan faaliyetlerle birlikte sektor, yilin
ilk iki ceyrek doneminde sirasiyla %4,5 ve %6,2 oranlarinda biyime kaydetmistir. Ayni zamanda sektoriin
milli gelirdeki payr %6,2'ye ¢ikmistir. Milli gelirden aldigi pay 2016 yilinda %9'un Uzerinde olan insaat
sektoriindeki mevcut gériinim gectigimiz yillarin ¢ok gerisindedir. Konut disi insaat faaliyetlerinde tlke
genelinde bliyiime gézlemlenmemekte olup; kamuda tasarruf tedbirleri kapsaminda gelecek yil zorunlu
haller disinda Yatirim Programina yeni proje alinmayacak olmasi, sektor igin ileriye dontk buyik bir
darbogaz yaratmistir. Girdi maliyetlerinde siiren artislar, kamu yatirimlarinda 6denek yetersizligi ve
hakedis tahsilatlarindaki gecikmeler, krediye erisimde kisitlar ve sektorde kalifiye isglicii bulunmamasi
dasektorde 6ne ¢cikan sorunlardir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biliyiimenin Seyri (%)
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insaat sektdriinde 2018 yilindan itibaren ic ve dis ekonomik gelismelerin etkisiyle daralma 6ne ¢ikarken,
Covid-19 salginiyla birlikte sorunlar artmis, ardindan ekonomide siki para politikasina gecisle ivme kaybi
sirmustir. Sektor, 2021 yilinin ilk yarisinda salgindan toparlanma stireci paralelinde oldukga sinirli da
olsa blylimustur. Ancak sonrasinda kiresel ve ulusal ekonomide izlenen gelismelerle yeniden
kiicilmeye baslamistir. Bu gelismeler neticesinde insaat sektori, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %0,6
ve %7,1 oranlarinda daralmistir. Bu yilin ilk yarisinda ise Kahramanmaras ve Hatay merkezli elim
depremlerin etkisiyle artan insaat faaliyetleri sektordeki gérinimin pozitife donmesine neden
olmustur. Onceki yilin ayni dénemine gére Nisan-Haziran 2023 déneminde sektdrde kaydedilen biiyiime
son 21 geyregin en hizli artisi olarak dikkat cekmistir. istanbul basta olmak lizere deprem riski yiiksek
sehirlerde kentsel donlisiime olan talebin artis géstermesi de 6nimiizdeki dénem igin konut alaninda bir
potansiyel yaratmaktadir.

Sektorde kaydedilen blylime, yatirim ve istihdam rakamlarinda da kendisini gostermistir. Gecen yilin
genelinde gerileyerek yilsonunda ancak %0,6 oraninda artis kaydeden (kamu ve 6zel) sektorel yatirimlar,
bu yilin ikinci ¢eyregi itibariyla %2,5 artmistir. Cumhurbaskanligi'nin 15 Eylil 2023 tarihinde Resmi
Gazete'nin mikerrer sayisinda yayimlanan “2024-2026 Dénemi Yatirim Programi Hazirlhiklari
Genelgesi”’nde ise proje bazinda 6denek, teklif ve tahsislerinde devam eden dncelikli projelerden en kisa
sirede tamamlanabilecek olanlara 6ncelik verilecegi belirtilmis; "Tasarruf tedbirleri kapsaminda zorunlu
haller disinda 2024 Yil Yatirrm Programi'na yeni proje alinmayacaktir. Mevcut kamu sabit sermaye
stokundan azami kapasitede yararlanilmasi igin gerekli bakim ve onarimlara énem verilecek,
vatandaslarimizin acil ihtiyacglarina ve ekonomide katma deger artisina dogrudan hizmet etmeyen
projeler teklif edilmeyecektir” denilmistir.

Yatirimlarda Yillik Degisim (%)
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insaat sektdriiniin istihdam icindeki payi, 2017'de %7,5 iken yasanan sorunlarla birlikte 2019'da %5,6
oranina kadar gerilemistir. Bu yilin ikinci ceyrek donemiitibariyla sektériin toplam istihdamdan aldigi1 pay
%6,3 olmustur. Diger taraftan ozellikle deprem bdlgesinde baslayan yeniden imar faaliyetleri
kapsamindaisgiicti bulmada ¢ekilen zorluklar gegen ceyrek dénemde artmistir.

TUIK Giiven Endeksleri'ne gore; sektdrde diger ana sektdrlerden farkli olarak mevcut ve gelecek déneme
iliskin iyimserligin dlslik seyrettigi endeksin esik deger (100) altinda kalmaya devam ettigi izlenmektedir.
insaat Sektdrii Giiven Endeksi, Eylil ayinda %1 artarak 88,3 degerini almistir. Detaylara bakildiginda
sektor verilerine gore aylik bazda alinan siparislerin mevcut diizeyinde gerileme, gelecek li¢c ayda toplam
calisan sayisi beklentisinde artis yasanmistir.

Son yillarda sektorde, gerek kiiresel gerek ulusal bazda yasanan gelismelerle beklenmedik bicimde artan
girdi maliyetleri yiki 6ne ¢ikmaktadir. Salginin etkileri ve doviz kurundaki artisla birlikte 2021 yilinda
temel girdi maliyetlerinde %150 diizeyine varan fiyat artislari yasandigi gérilmustir. Ardindan ortaya
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¢ikan Rusya-Ukrayna savasiyla kiiresel capta artan emtia kriziyle de 2022 yilinda bu oranin %170'i astig
izlenmistir. Enerjiye ve ithalata bagimh yapisi ¢ercevesinde sorunun surdigi sektérde, 6ne cikan
girdilerdeki maliyet artisina Ocak aylari itibariyla bakildiginda 6rnegin insaat demirinde fiyat artisinin
2022 yilinda %104, 2023 yilinda %41 ve doviz kurundaki hizli artisa kadar Mayis 2022-Mayis 2023
doneminde %7 oldugu izlenmis; diger taraftan 2022 ve 2023 Mayis aylari itibariyla hazir beton ve
cimentodafiyatartislarininsirasiyla %134 ve %147 oldugu goérilmustdar.

Gectigimiz yilin son ¢eyreginde zirve seviyelerden gerilemeye baslayan TUIK insaat Maliyet
Endeksi'ndeki seyir son olarak yeniden yukari yonliidir. Endeks Temmuz 2023'te yillik bazda %62,3 ve
ayhk bazda %15,7 artmistir. Endeks kapsaminda malzeme endeksi yillik bazda %47 ve aylik bazda %9,8,
iscilik endeksi ise yillik bazda %111,7 ve aylik bazda %31,7 ylkselmistir. Temmuz'da endekste Aralik
2021'den bu yana en hizli aylik artis yasanmustir. TUIK insaat Maliyet Endeksi (1061 puan ile), insaat
maliyetlerinin son 8 yilda 10 kattan fazla arttigini ortaya koymaktadir. Endeksteki sert ylkseliste TL'nin
doviz kuru karsisinda yasadigl hizli deger kaybi, asgari Ulcrete yapilan artis ve yasanan blylk
depremlerden etkilenenillerde baslayan yeniden insa calismalariyla artan talebin etkileriizlenmistir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Kamu projelerinde yiiksek maliyet artislari nedeniyle yasanan sorunlar hayata gecirilen fiyat farki
dizenlemeleriyle giderilememis, Anadolu'nun doért bir tarafinda bircok muteahhitlik firmasi Gstlenmis
oldugu projeleri tamamlayamaz hale gelmis, teminat mektuplari nakde ¢evrilmis ve ihalelerden yasakh
duruma gelmistir. Doviz kurunda yasanan hizli yikselis ve para politikasindaki sikilasma adimlari, gerek
konut Ureticileri gerek kamuile calisan miiteahhitler agisindan ek maliyetler yaratmaktadir.

Yuksek girdi maliyetlerinin yani sira 6denek yetersizligi ve hakedis 6demelerinde yasanan gecikmeler de
sektorli olumsuz etkilemektedir. Son donemde benimsenen politika degisikligi ile faiz oranlarinin
ylkselmesi, bankalarin kredi verme istahinin da disik seyretmesiyle finansmana erisim sorunu
artmistir. Bununla birlikte Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) Temmuz 2023
verilerine gore; sektoriin toplam nakdi kredi hacmi dnceki yilin ayni dénemine gore %40 artarak 752,1
milyar TL olmustur ve sektorde takipteki kredi orani %3,3'tur. Sektoriin kullandigi kredilerdeki artis,
Temmuz 2021-2022 déneminde ise %60 dolayindaydi. Hizli faiz artislari cergevesinde ilerleyen dénemde
sektoricin kaynak teminisorunu dahafazla artacaktir.

Ekonomide zorlasan kosullarla birlikte, 200'Uin Uzerinde alt sektore yarattigl talep ve sahip oldugu
istihdam gliclyle Tirkiye'nin mevcut Uretim yapisi icinde 6nemli bir yere sahip insaat sektoriinde
beklentiler keskin bir sekilde sinirlanmistir. Yeniden insa faaliyetleri disarida birakildiginda, sektor icin
2024 yili son derece zorlu gececek goziikmektedir. Kamu projeleri Ustlenmis olan muteahhitlik
firmalarinin kamu yatirimlarindaki ylksek seviyelerdeki maliyet artisi nedeniyle fiyat farki, tasfiye ve stre
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uzatimi dizenlemelerine ihtiyaci son derece artmistir. Kamuda 2024 yilina ait yatirrm programi
hazirliklari cercevesinde projelerin dnceliklendirilmesi kararinin da tasfiye hakki ile desteklenebilecegi
degerlendirilmektedir. Bu hususlar basta olmak lzere sektoriin talepleri, son olarak Erdal Eren
baskanligindaki TMB heyeti tarafindan 19 Eylil 2023 tarihinde Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz
ile yapilan gériismede dile getirilmistir.

Sektor ve bagh sektorleri, depremden etkilenen genis cografyadaki faaliyetlere agirlik vermis olup sektor
temsilcileri éniimiizdeki 3-4 yillik siireg icin bu durumun siirecegine isaret etmektedir. Ulkemizde
yasanmakta olan yapi giivenligi sorununun asilmasinin énemi ortadadir. Cevre, Sehircilik ve iklim
Degisikligi Bakanligi tarafindan depremin risklerinin azaltilmasina yonelik olarak hazirlanan kanun
teklifinin yeniyasama déneminin basinda TBMM 'ye gelmesi beklenmektedir.

Konut Segmenti: Piyasada soguma basladi

Konut alaninda gectigimiz ceyrek donemde mevsim normallerine donen konut satis rakamlartiile birlikte
artan faiz oranlari sayesinde piyasanin sogumaya basladigi degerlendirmeleri yapilmaktadir. Ayrica
yasanan depremlerle birlikte Glkemizin konut piyasasinin genelinde yeni ve daha zorlu sorunlar
glindemdedir.

Sektorde yasanan yiksek arsa maliyetleri ve insaat malzemeleri fiyatlarindaki artislar gibi sorunlarla
birlikte, Tuirkiye genelinde konut arzi bir siiredir gerilemektedir. Ozel sektér agisindan krediye erisimin
zorlasmasi ve artan faiz oranlari da konut alaninda iretimin tizerinde baski unsurudur. TUiK'in Nisan-
Haziran 2023 dénemini iceren Yapi izin istatistikleri'ne gére; 6nceki yilin ayni dénemine gére yapi ruhsati
alan daire sayisi%31,3 artarken, yapi kullanimizin belgesi alan daire sayisi %28,5 azalmistir.

Kredi piyasasindaki gelismeler, yliksek enflasyon, tasarruflarin azalmasi gibi nedenlerle konutta bir
slredir talep tarafi da zayiflamistir. Gerek konut sahibi olmak isteyen vatandaslarin gerek reel getiri
saglamak isteyen yatirnmcilarin konut piyasasina ilgisi azalmistir. TUIK'in verilerine gére; Ocak-Temmuz
2023 doneminde konut satislari dnceki yilin ayni dénemine gore %17,7 diiserek 675 bin 327 olmustur. Bu
yilin Haziran ayindaki uzun bayram tatiliyle yavaslayan konut piyasasinin mevsimsel etkiyle birlikte
Temmuz'da canlandigi izlenmis, s6z konusu ayda satislarda bir dnceki yilin ayni ayina gére %16,7 artis
yasanmigtir.

Agustos ayina gelindiginde, bu yilin en yiksek aylik satis adedi yakalanmis olsa da satislar bir dnceki yilin
ayni ayina gore %1,1 azalarak 122 bin 91'e gerilemistir. Faiz oranlarindaki artigla birlikte ipotekli konut
satiglari Agustos'ta %26,1 diismis, boylece toplam konut satislari icinde ipotekli satiglarin payr %13,4
olarak gerceklesmistir. Kredilere erisimde sinirlamalarin artmasinin yani sira son aylarda mevduat
faizlerinde yasanan yikselis de bu satislar lizerinde baski yaratmaktadir. Ekonomiye ve sektére etkileri
bakimindan esasen incelenen ilk el konut satis sayisi da %9,5 azalmistir. Satislar icinde ilk el konut
satisinin pay1 %28,9 olmustur.

Konut Satiglari (Adet) Agustos Ocak-Agustos
2023 2022 Degisim (%) 2023 2022 Degisim (%)
Satis sekline gore toplam satis | 122.091 123.491 -1,1 797.418 943.791 -15,5
ipotekli satig 16.375 22.168 -26,1 12.438 211.631 -28,0
Diger satis | 105.716 101.323 4,3 644.980 732.160 -11,9
Satis durumuna gore toplam satis | 122.091 123.491 -1,1 797.418 943.791 -15,5
ilk el satig 35.310 39.025 -9,5 238.109 276.164 -13,8
ikinci el satis 86.781 84.466 2,7 559.309 667.627 -16,2
Yabancilara satis 3.058 5.273 -42,0 25.134 44,595 -43,6
Kaynak: TOIK
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Bolgemizdeki gelismelerin agirlikli etkisiyle yabanci talebindeki bilyik artisin ardindan yurt disi
yerlesiklerin Tlrkiye'den konut alimi azalarak siirmektedir. Agustos'ta yabancilara yapilan konut satislari,
%42 azalarak 3 bin 58 olmustur. Deprem ve ardindan secim giindeminde olusan belirsizlikle yurt disi
yerlesiklere satislarda gerileme Mayis ayinda %50'ye yaklasmisti. Toplam konut satiglari iginde
yabancilara yapilan satiglarin payi halihazirda %2,5'tir. Bu arada son yillarda zayif seyreden dogrudan
yabanci yatirimlar icinde 6ne ¢ikan yurt disi yerlesiklerin gayrimenkul yatirimlari, TCMB verilerine gore
ilk 7 ay itibariylagecenyil 3,7 milyar ABD Dolariiken buyil 2,3 milyar ABD Dolari'na gerilemistir.

Tiarkiye'de konuta talebin gliclii olmasi ve enflasyonist egilimden kacis cabasiyla konut fiyatlarinda kayda
deger yikselisler yasanmistir. Son olarak satislardaki zayif seyre paralel olarak konut fiyatlarindaki artis
da yavaslamaktadir. Temmuz ayinda TCMB Konut Fiyatlari Endeksi yillik bazda %94,7 ve aylik bazda %7,3
artarken, endekste yillik reel artis %31,2 olmustur. Bu donemde konut fiyatlarinin yilhik bazda en hizli
arttigi iller %130,1 ile Zonguldak, Karabiik ve Bartin'dir. istanbul'daki artis orani %82,7 ile Ankara
(%105,2) ve izmir'deki (%97,1) fiyat artislarinin gerisinde kalmistir. insaat maliyetlerindeki yiikselisin
siirmesi paralelinde yeni konutlar fiyat artisindaki yavaslamayi sinirlandirabilecektir.

Makroekonomik gelismeler konut fiyatlarinda yakin zamanda dengelenme yasanmasi beklentisini
desteklemezken, hikiimetin bu konuda cesitli 6nlemler almaya hazirlandigi takip edilmektedir. Cevre,
Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakani Mehmet Ozhaseki tarafindan 11 Eyliil 2023 tarihinde yapilan
acitklamada, konut arzinin artirilmasi, vatandasin konuta erisiminin kolaylastiriimasi ve kiralarin diismesi
amaclyla Hazine arazilerinin imara agilacagi dile getirilmistir. Bu adim olumlu olmakla birlikte etkilerinin
buglinden yarina degil daha orta vadede konut arzina dénmesi s6z konusu olabilecektir.

Yaklasan yerel secimlerle birlikte 6zellikle ilk el satislarin desteklenmesine yonelik bir konut kampanyasi
beklentisi de mevcuttur. Diger taraftan ikinci konut aliminda BDDK, kredi kullanim oranina sinirlama
getirmistir.

Barinma sorununa karsi arz ve talebin bulusturulmasi amaciyla hayata gecirilen ve gecirilmesi beklenen
konut kampanyalarinin mevcut ekonomik zorluklar icinde nasil sonug verecegi tartisilmaktadir. Son
donemde bu kampanyalara ragmen Turkiye'de konut sahipligi oraninin distigu gérilmustir. Konutalimi
zorlastikca kira piyasasina yonelim artmaktadir. Gegcen donemde mahkemelerde ev sahipleriyle kiracilar
arasindaki kira sinirlamasi konusundaki davalarin yogunluk kazanmasiyla, bu anlasmazliklarin ¢6ziimu
icin 6ncelikle arabuluculuk miiessesine basvurulmasi zorunlu kihnmistir.

Deprem bolgesindeki yeniden insa calismalarinin planh ve denetimli bicimde yiritilmesi bliyik 6Gnem
tasirken, Ulke genelindeki yapilarin depreme dayanikh bigimde dénlsiimden gegirilmesine duyulan
ihtiya¢ da buyiktir. Ozellikle sehir merkezlerinde eski konut stokunun yenilenmesi sektor icin firsat
sunmaktadir. Binalarin dontistiime girebilmesi icin arsa payi sahiplerinin 2/3 olan onayinin %51 oranina
cekilmesinin sinyallerinin verilmis olmasi, stirecin hizlandirilmasi acisindan olumlu olurken; enflasyonist
ortamda donisimin tim maliyetinin vatandasin sirtina yidklenmemesi icin alternatif ¢ozimler
gelistiriimesi 6Gnemlidir.

Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri: Bélgedeki savasa ragmen Tiirkiye diinya ikincisi

Rusya-Ukrayna savasinin yurt disi miiteahhitlik hizmetlerimizde yarattig kayiplara karsin Turkiye, 2022
yilinda da firma sayisiile “Diinyanin En Blylik 250 Uluslararasi Miteahhidi” listesindeki diinya ikinciligini
korumustur. Tirk miteahhitlik firmalari igin yeniden agilan Korfez pazarinda 6zellikle Suudi Arabistan'a
yonelik calismalar hiz kazanmistir. insaat sektordi, ikinci hedef pazar olarak hayata gecmeyi bekleyen
blyuk altyapi projelerinin bulundugu Irak'i takip etmektedir.
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Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD $)
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Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Turk insaat sektord, bu yilin ilk dokuz ayinda yurt disinda 12,9 milyar ABD Dolari tutarinda 185 proje
Ustlenmistir. Boylece sektoriin ilk kez 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara agilmasindan bu yana ulastigi
uluslararasi proje portfoyl buyukluga, 135 dlkede Ustlenilen 11.837 projeyle toplam 486 milyar ABD
Dolariolmustur.

Bir insanlik drami olarak tarihte yerini alan Rusya-Ukrayna savasi ekonomik anlamda da diinya icin cesitli
kayiplar yaratmis, Turk yurt disi miteahhitlik hizmetleri de bdlgesindeki bu gelismeden olumsuz
etkilenmistir. Diger taraftan savasin yarattig kayip ve artan proje maliyetleri ile risklere karsin Turkiye,
2022 yilindaki performansiyla bu yil “Diinyanin En Blytk 250 Uluslararasi Miteahhidi” listesinde firma
sayisi ile Cin'in ardindan dinya ikinciligini korumustur. Diinya ¢apinda referans alinan insaat sektori
dergisi ENR'In (Engineering News Record) 2023 yili listesinde 40 Turk firmasi yer almistir. Listede gegen yil
oldugu gibi iki Turk firmasi da ilk 50 firma arasinda yer bulmustur. Bolgesel olarak bakildiginda; Turk
firmalarinin faaliyetleri agirlikli olarak Avrupa -Rusya dahil- (9,2 milyar ABD Dolari), Orta Dogu (4,3 milyar
ABD Dolari), Afrika (3,1 milyar ABD Dolari) ve Asya (1,9 milyar ABD Dolari) bolgelerinde yogunlasmistir.

ENR, listenin yer aldigi “Firmalar Blylk Resimde Zorluklarla Karsi Karsitya” baslikli bilteninde, kiiresel
insaat pazarinin blyikliginiin 2022 yilinda 398 milyar ABD Dolari seviyesinden 428,5 milyar ABD Dolari
seviyesine ¢iktigini kaydetmistir. Bliltende kiiresel capta yasanan ylksek enflasyon, vasifliisglict sikintisi
ve tedarik zinciri sorunlarinaisaret edilirken, siddetli degisim riizgarlarinin ortasinda sektérde Ustlenilen
projelerin firmalar icin avantaj olusturdugu ancak artan proje maliyetlerinin ileriki dénem igin soru
isaretleriyarattigi belirtilmistir.

Son Ug Yilda En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (Milyon ABD $)

2021 2022 2023/0cak-Eyliil
Rusya Fed. 11.017 Rusya Fed. 2.341 Romanya 2.195
Irak 3.624 Azerbaycan 1.713 ispanya 1.039
Tanzanya 1.908 Irak 1.580 Libya 941
Ukrayna 1.661 Romanya 1.495 Turkmenistan 892
Guney Sudan 1.236 Ozbekistan 1.481 Vietnam 775
Zambiya 1.135 Tanzanya 1.084 Makedonya 754
Cezayir 947 Polonya 936 S. Arabistan 699
Kazakistan 944 Katar 880 Rusya Fed. 631
Tirkmenistan 922 Macaristan 649 Bosna Hersek 626
Azerbaycan 799 Libya 641 Ozbekistan 582
Digerleri 6.576 Digerleri 6.313 Digerleri 3.765
Toplam 30.769 Toplam 19.113 Toplam 12.899

Kaynak: Ticaret Bakanhgi
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Turk insaat sektorli bolgesindeki savas kaynakl olarak yasadigl kaybi Korfez acilimiyla kapatmayi
hedeflemektedir. Korfez tlkeleriyle son dénemde yeniden gelismeye baslayan siyasi iliskiler kapsaminda
Suudi Arabistan 6ne ¢ikmakta olup, s6z konusu hedef dogrultusunda bu pazara yonelik olarak TMB
koordinasyonunda calismalar gergeklestiriimektedir. Gegmis yillarda sektor icin geleneksel pazarlardan
biri olan Suudi Arabistan, Tiirk yurt disi miteahbhitlik hizmetlerinde 25,5 milyar ABD Dolari tutarindaki
394 projeile altinci tilke konumunda yer almaktadir.

Geleneksel pazarlardan bir digeri olan Irak'in da 6nimizdeki donemde Tirk miteahhitleri icin yeni
firsatlar sunabilecegi degerlendirilmektedir. Irak, 33,3 milyar ABD Dolarlik projeyle Orta Dogu'da birinci,
diinyada Uglinct biylk pazar olarak 6ne cikmaktadir. Irak'ta yeni yonetimin isbasina gelmesinin
ardindan Ticaret Bakani Omer Bolat baskanliginda TMB'nin dahil oldugu is diinyasi ¢ati kuruluslari ile
temsilcilerinden olusan bir heyet, 28-29 Agustos 2023 tarihlerinde Bagdat'a ziyarette bulunmus, es
zamanh olarak tilkeye TMB organizasyonunda muteahhitlik heyeti programi da diizenlenmistir.

Ziyaret cercevesinde Irak Cumhurbaskani, Basbakan, Basbakan Yardimcisi ve Planlama Bakani, Ticaret
Bakani, imar, iskan, Belediyeler ve Kamu isleri Bakani ve Ulastirma Bakani ile gériismeler
gerceklestirilmistir. Ulkedeki yatirim biitgesinin onaylanmasi ile Irak'ta bir firsat penceresinin acildigl,
Turk firmalarinin is Gstlenme konusunda daha avantajli konumda bulundugu, ziyaretlerin artiriimasiyla
iliskilerin gelistirilmesinin siiregte 5nem tasiyacagi degerlendirilmektedir.

Turk muteahhitlik firmalari Irak'ta gindemde olan sehir alt yapisi iyilestirme ve yenilenme ile konut
projeleri, Kalkinma Yolu kapsamindaki kuzey-gliney demiryolu ve otoyol projesinin yani sira hastane
yapim ve isletme projeleri ile de yakindan ilgilenmektedir. Ulkeye kisa siire icinde farkli alanlara yoénelik
iki ayri miteahhitlik heyeti ziyareti daha diizenlenmesi glindemde yer almaktadir.

Kiresel enerji fiyatlarindaki yukari yonla seyir, yurt disi miteahhitlik hizmetlerini petrol geliri olan
geleneksel pazarlarda Tiirk miteahhitleri destekleyebilecektir.

Yurt disi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda geleneksel pazarlar disinda son yillarda potansiyel pazarlar
olarak ozellikle Sahra-alti Afrika ve Gliney Amerika Ulkelerinde de gesitli girisimler stirdiiriilmektedir.
Finansman temini sikintisi sektortin ozellikle yeni pazarlar acgisindan dne ¢ikan sorunlari arasinda yer
almaktadir. Bu cercevede Sahra-alti Afrika ve Irak'ta bazi projelerin Korfez finansmani ile
gerceklestiriimesi yoniinde calismalar da ylritilmektedir.

Yurt disindaki ihaleler icin teminat mektubu temini ve kabull konusunda yasanan sikinti artmistir. Ttrk
bankalari tarafindan verilen teminat mektuplari ve kontr-garantilerin dogrudan kabulliinde yasanan
sikintilarin tlkemiz diplomasisinin st diizey ikili temaslarinda giindeme alinmasi ihtiyaci énemini
korumaktadir.

Bu sorunlarin ¢éziimiine yonelik atilacak adimlarla, Tlrk yurt disi miteahhitlik hizmetlerinin Gilkemizin
doviz gelirlerinin ve yurt disinda Turk isglcl istihdaminin artirilmasinda sahip oldugu rolln artarak
sirmesi mimkin olabilecektir. Yurt icinde yaklasik 2 milyon kisiye istihdam saglamasiyla da 6ne c¢ikan
insaat sektord, yurt disi projelerde istihdam edilen Turk isglicii sayisini gerekli diizenlemelerle orta
vadede 100 bine ¢ikarmayi amacglamaktadir. Bu konudaki engellerden ilki olan yurt disindaki projelerde
muteahhitlik firmalarimiz tarafindan istihdam edilen isgliciine gelir vergisi muafiyeti saglanmasi konusu
¢6zlime kavusturulmustur. Diger dnemli engel olan isci-isveren uyusmazliklarinin bazi avukatlik birolari
tarafindan istismar edilmesi ile ortaya ¢ikan sorun konusunda ise Adalet Bakanhgi, Ticaret Bakanligi ve
TMB tarafindan gerekli galismalar strdirilmekte olup cok 6nemli gelismeler kaydedilmistir.
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UFUK TURU

Osman ULAGAY, 20 Eyliil 2023, Ekonomi Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

Dinyadaki gelismeleri yakindan izlemeye basladigim 1990'h yillardan bu yana ilk kez boylesine
karamsar bir baslik atmak zorunda kaliyorum yazima (“Diinya ve ABD Yeni Soklara Gebe”). Son
yilllarda daha c¢ok kullanilan deyimle sanki bir “coklu kriz”’e dogru gidiyor diinya. Ve bu gidisi
durduracak bir kurum, bir lider, bir fikir hareketi de yok ortada... BM'nin icra organi olan Glvenlik
Konseyi'nin (iyesi olan bes iilkenin dérdiiniin (Rusya, Cin, Fransa, ingiltere) devlet ya da hiikiimet
baskanlari diinyanin ¢ok kritik sorunlarla karsiya bulundugu bir ortamda yillik toplantiya katilmak
geregini bile duymadi... Yillik Toplanti'ya katilan tek Glivenlik Konseyi Glyesi olan ABD Baskani Biden
ise her halde oncelikle kendi tlkesindeki sorunlari ve bir yil sonra yapilacak baskanlik segimini
duslintyordu. Bu hafta basinda aciklanan veriler ABD'nin devlet borcunun tarihte ilk kez 33 trilyon
dolari astigini gésteriyor... Ote yandan elektrikli otomobil tiretimine biiyiik yatirim yapmis olan ve
diinyanin en biylk Ureticisi haline gelen Cin'in rekabetgi fiyatlarla ABD ve Avrupa pazarlarina
girmesi de ABD ve Avrupa'da kaslarin kalkmasina yol agmis durumda. Biden yonetimi bu sorunlarla
bogusurken Donald Trump'in poplilist sdylemiyle 2024'e hazirlandig1 g6zden kagmiyor.

Erhan ASLANOG LU, 04 Ekim 2023, Ekonomi Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

ihracatimizin ve ekonomimizin en temel belirleyenlerinden olan sanayi sektériiniin rekabet giiciinii
korumak icin yeni yatirim yapmasi, buna kaynak bulmasi biyiik 6nem tasiyor. Enflasyon ortami bu
tir yatinnmlara kaynak yaratmayi da kaynaklari yonlendirmeyi de engelledigi icin sanayimizin orta
vadede rekabet glicline zarar veriyor. Bu nedenle enflasyonla miicadelede atilmaya baslanan dogru
adimlarin hem hizlanmasi hem de ¢ok daha kapsamli bir miicadeleye girisilmesi ve sonuna kadar
gidilmesiblyik 6nem tasiyor...

Nevzat SAYGILIOGLU, 04 Ekim 2023, Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

...Yasal kilif hazirlanmis. Harcama disiplini veya Hazinenin borclanma kisiti ortadan kaldiriimis.
Sadece 2023 yili icin Hazine'ye yaklasik ilave 2 trilyon lira bor¢lanma yetkisi verilmis. Bunun da ilk
sekiz ayda neredeyse tamami kullanilmis. Bu kadar vergi zamlari yeterli olmamis. Dolayislyla
Hazine'nin frensiz bor¢landigi galiba gézden kagiyor!

Alaattin AKTAS, 03 Ekim 2023, Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Korfez tilkeleri, ABD, ingiltere; ekonomi ydnetimi adeta dért déniiyor, déviz bulabilmek amaciyla
ziyaret Ustline ziyaret gerceklestiriyor. Clink(i déviz gelmiyor, taze doviz gelmiyor ve bu durum isleri
fena halde zorlastiriyor. Kamuya acik kaynaklarda herkesin ulasabildigi veriler bile doviz girisinde
nasil sikinti gekildigini ortaya koyuyor...Son dort aydaki déviz girisinde dnceki bes aya gore cok buyik
bir iyilesme var, var ama ilk bes ay oylesine kot ki, son aylarda saglanan iyilesme ancak onceki
doneme gore iyi. Yoksa son dort ayin performansi da tek basina higbir anlam ifade etmeyecek
boyutta.
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Fatih OZATAY, 02 Ekim 2023, Twitter paylasimi
Ekonomist ve Kose Yazari

Kurdaki artis, maliyetleri yikselterek tretimi dogrudan olumsuz etkiliyor. Oysa sadece talep
tarafindan gelen etki dikkate alinsaydi, kurdaki artis ihracati artirdigi ve ithalati azalttigi olglide
Uretimi dolayli yoldan -yurt icinde tiretilen mallara olan talebi yikselterek- olumlu etkileyecekti. Asil
sorun, bu kadar aramal ithalatina bagimli Gretim yapisi ve onu olusturan politikalar. Bir ¢irpida
degisemeyecegine gore, ekonomi politikasini tasarlayanlar bu olguyu dikkate almal.

Abdurrahman YILDIRIM, 02 Ekim 2023, Haberturk.com
Kose Yazari

Kurdaki artis, genel secimlerin geride kalmasi, ekonomide rasyonele dénus Tirkiye riskini giderek
azaltiyor. Egilimin devami yine rasyonel politikalarin siirmesine ve siyasi gelismelere bagli. Benzer
sekilde Ulke kredi notunda dipten dénis ve gorinimiin yukari yonde degistirilmesi pozitif gelisme.
Ayni sekilde notun ylkselmesi de rasyonel politikalarin devamina ve siyasi risklere bagli.

Binhan Elif YILMAZ, 21 Eyliil 2023, T24.com.tr
Ekonomist

Her ne kadar Bakan Simsek son aciklamasinda "kaynaklari tliketimden ihracata ve yatirima
yonlendirecegiz" dese de bu temenninin 2023 ve 2024 biiylime oranina yansima olanagi disiik. Son
yillarda oldugu gibi biylimenin temel itici glcl i¢ talep ve tiketim ama enflasyonla miicadele igin
iceride siki para ve maliye politikasiyla talebin baskilanmasi ana hedef. Ayrica igeride tliketim
kisilirken kaynaklarin ihracata yonlendirilmesi ve dis talep yaratma kosullari, yukarida anlattigim gibi
2023 ve 2024'te en 6nemli ticari partnerlerimizin biiyiime oranlari pek parlak olmadigindan oldukga
zor. Ote yandan yurt ici kaynaklarin yatirma yénlendirilmesi temennisi de sikilasan para politikasi
kosullarinin kredilerin maliyetini yikseltmesi hatta kredi yoklugu nedenleriyle uyusmuyor. Haliyle
yurt disi kaynak beklentisi giderek artiyor.

Kerem ALKIN, 13 Eyliil 2023, Ekonomi Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

Faizleri ylkseltmek konusunda ge¢ kaldigimiz icin hem yliksek enflasyon hem yiiksek faiz hem de
yavaslayan blyume ile karsi karsiya kalacagiz. Bu durum hayat pahaliliginin bir siire daha devam
edecegini gosteriyor. Yani Ucret artislarindan daha hizh yikselen yasam maliyetleri ile karsi karsiya
kalacagiz... Dolayisiyla vatandasa kan ve gozyasi vaat etmeden dnce kira ve diger elzem giderlerin
fiyatlamasinin da benzer sekilde yapilmasini (enflasyon oranina gére hesaplanmasi) saglamak lazim.
Aksi takdirde sadece alim gliclinli diisurerek talebi bogmak oldukga kestirme bir yaklasim olur. Kalici
bir durum yaratmaz.
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