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“En biiyiik hatalardan biri politikalari ve programlari
sonuglarindan ziyade niyetleriyle degerlendirmektir.”

Milton Friedman
7 Aralik 1975, The Open Mind'da Richard Heffner ile RGportaji

OZET

Kiresel ekonomi, 2024 yilinin Giglincl ceyreginde de “ihtiyatli iyimser” tutum sergilemistir. Salgin sonrasi
ekonomik “iyilesme”yi hedefleyen ekonomi ydnetimleri, tim diinyada tirmanan enflasyonla
micadeleye odaklanmistir. Rusya-Ukrayna savasinin baslamasiyla enflasyondaki artis eneriji Grlnleri ve
gida fiyatlarindaki hizli yikselisle daha da belirgin bir hal alirken tedarik zincirindeki aksakliklar, hizla
ylkselen petrol, dogalgaz, emtia ve gida fiyatlar kiiresel ¢apta etkili olan bir "enflasyon firtinasi"na
doniserek yasam maliyetlerini ciddi dlgiide artirmistir.

Yukselen enflasyon hemen hemen tiim merkez bankalarinin en bliyik sinavi haline gelirken, ABD ve bazi
Avrupa Ulkeleri dahil gelismis ekonomilerde son 40 yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir. Bircok Ulke
merkez bankasi faiz oranlarini artirarak enflasyonu dizginlemeye calismis, ekonomi yonetimleri yasal
fiyat kontrolleri, vergi artislari ve hikimet harcamalarinin azaltilmasi gibi cesitli para ve maliye
politikalari kullanmistir. Bu siki durus sayesinde bircok ekonomide enflasyonda hedefe dogru ilerleme
saglanmis ancak ekonomilerin bliylime hizlari yavaslamistir.

Diinya genelinde enflasyondaki bu diists egilimi, bircok Gilkenin ekonomi politikalariyla paralelilerlerken,
disisln farkli bolgelerde farkli hizlarda devam etmesi de dikkat ¢cekmistir. Tum cabalara ragmen
onlimuzdeki stregte yiiksek enflasyonun, basta hizmet sektorii olmak lizere diinya genelinde bir¢ok
hiikiimeti ve merkez bankasinizorlamaya devam edecegi 6ngorilmektedir.

Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii'niin (OECD), Eyliil ayr Ekonomik Gériiniim raporunda kiiresel
blylme tahmini 2024 ve 2025 yillariicin %3,2 olarak agiklanmistir.

Uluslararasi Finans Enstitlisi'niin (I1F) "Klresel Bor¢ Monitéri Raporu”nda kiiresel borg tutari yilin ilk
yarisinda 312 trilyon ABD Dolari'na ¢tkmistir.

Yumusak inis senaryolarinin giiclendigi ABD'de yilik TUFE enflasyonu Agustos'ta %2,5 ile Subat
2021'den buyanaendistk dizeyine gerilemistir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Eylll ayinda politika faizinde 50 baz puanhk hizl bir indirime giderken,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da referans faiz oranlarini bu yilikinci kez dislirmustar.

2024 yilinin ikinci ceyreginde Euro Bolgesi ekonomisi ceyreklik bazda %0,3 ile art arda ikinci ceyrekte de
genislerken, yillik bazda %0,6 ile beklentilerin tizerinde biiytiimistir. Yilhk TUFE enflasyonu Agustos'ta
%2,2'ye inmis, aylik bazdaise %0,1 olarak gerceklesmistir.

Cin ekonomisi 2024'lin ikinci geyreginde yillik bazda %4,7 ile piyasa beklentilerinin altinda ve 2023'ln ilk
ceyreginden bu yana enyavas hizda buylmustar.
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Rus ekonomisi 2024'Gn ilk ¢eyregindeki %5,4'lUk blylimenin ardindan yilin ikinci ¢eyreginde
yavaslayarak %4,1 buylimastir.

Tirkiye ekonomisi 2024 yilinin ikinci ¢eyregini yillik bazda %2,5 ile piyasa beklentilerinin altinda bir
biylimeile kapatmistir. insaat sektoriinde ise ayni dénemde %6,5 ile genel ekonominin éniinde ancak bir
oncekiceyregin altinda bir bliylime gerceklesmistir.

Eyliil ayinda TUFE aylik bazda %2,97 ile piyasa beklentilerinin iizerinde artarken, yillik TUFE enflasyonu
%49,38 seviyesine gerilemistir. Ayni dénemde, yurt i¢ci UFE ayhk bazda %1,37, yillik bazda %33,09
oraninda artis kaydetmistir.

5 Eylul'de agiklanan 2025-2027 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program'da 2024-2026 yillari igin GSYH
blylime tahminleri%3,5, %4,0 ve %4,5 olarak yer almistir.

Agustos'ta mevsim etkisinden arindiriimis issizlik orani 0,3 puan diisisle %8,5 seviyesine gerilerken, atil
isglctiorani 0,7 puan azalarak %27,2'ye gerilemistir.

Takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore, sanayi Uretim endeksi Agustos'ta yillik bazda %5,3
daralmistir.

iSO Tiirkiye imalat PMI, Eylil ayinda 44,3'e gerileyerek sektérde zorlu faaliyet kosullarinin
belirginlestigine isaret etmistir.

Agustos'ta cari islemler hesabi 4,3 milyar ABD Dolari fazla verirken, 12 aylik kiimulatif cari agik 111,3
milyar ABD Dolari'na gerilemistir.

Merkeziyonetim bitce acigi Eyliil ayinda 100,5 milyar TL, Ocak-Eyliil déneminde ise 1 trilyon 74 milyar TL
olmustur.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Eylil ayi toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak
politika faizini degistirmeyerek %50 seviyesinde tutmustur.

Eyliil ayinda Ekonomik Giiven Endeksi 95,0, Tiiketici Giiven Endeksi 78,2, Reel Kesim (imalat Sanayi)
Glven Endeksi 99,2 degerinialmistir.

Ayni donemde alt sektorlerden Hizmet Sektorii Gliven Endeksi 112,6, Perakende Ticaret Sektori Gliven
Endeksi 110,6, insaat Sektérii Gliven Endeksiise 87,8 olmustur.

Moody's, Turkiye'nin kredi notunu iki kademe artirarak '‘B3'ten 'Bl'e yikseltirken, kredi notu
gorliinimiini de pozitif olarak korumustur. Fitch ise Turkiye'nin kredi notunu bir kademe artisla “BB-"ye
yukseltirken, kredi notu gérinimiini “pozitif”ten “duragan”a cekmistir.

Yurt Disl Miteahhitlik Hizmetleri (YDMH) kapsaminda Ocak-Haziran 2024 donemi itibariyla Turk insaat
sektori tarafindan yurtdisinda 11,8 milyar ABD Dolaritutarinda 161 proje Gstlenilmistir.

Engineering News Record (ENR) Dergisi'nin 2024 yilina ait “Diinyanin En Blylk 250 Uluslararasi
Muteahhidi” listesinde 43 Tiirk miteahhitlik firmastile yer alan Turkiye, diinya ikinciligini korumustur.
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DUNYA

Jeopolitik Gerilimler, Aci Regetelerle

2024 yilinin son ¢eyregine, uygulanan siki para politikalari ve yazilan aci regetelerin olumluya cevirdigi
ekonomik gérinimiile birlikte kiiresel ekonominin 6nemli aktorlerinden teker teker faizindirimi adimlari
ile gelinmis, olusan bu ihtiyath ama iyimser tablo diinyanin icine distligu jeopolitik kaos nedeniyle
goOlgede kalmistir. Avrupa secimleri geride birakirken diinyanin gézi ve nabzi Amerika Birlesik
Devletleri'nde sayili glinler kalan baskanhk secimlerine odaklanmistir. Cumhuriyetci Partinin adayi ve
eski ABD Baskani Donald Trump, ugradigi suikast girisimi sonucunda kamuoyu nezdinde gii¢lenmis, bu
olayin ardindan adayhktan ¢ekilme karari alan Demokrat Parti adayl ve ABD Baskani Joe Biden yerine
yardimcisi Kamala Harris aday olmustur. Boylelikle Rusya-Ukrayna savasini, Orta Dogu'da siiren kaosu,
Cin-Tayvan gerilimini ve aslinda tim dlnyanin rotasini belirleyecek olan ve su ana kadar basa bas
ilerleyen secimde, kazanan kim olursa olsun yonetimin her kosulda degisecegi kesinlesmistir.

Bu kosullarda yilin son geyregine baslayan ekonomi yonetimleri enflasyonla micadele ile ekonomik
bliyime arasinda sikisip kalmis, giicli ekonomiler her tiirli enstriimani kullanarak enflasyonla
miicadelelerinde biylme tarafinda gérece az kayipla olumlu sonuglar alirken, gelismekte olan
ekonomiler enflasyon sarmalindan kurtulamamistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD), Eyliil ayinda “Késeyi Ddnmek” basligiyla yayimladigi
Ekonomik Goriinim Raporu'nda, kiiresel ekonominin 2024 yilinin ilk yarisinda direncli kaldigi ve
enflasyonun 1hmli seyrini strdirdtgi belirtilmistir. Raporda ABD, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve
Birlesik Krallik dahil olmak Uzere bircok G20 Ulkesinde nispeten glicli blylime goruldigi, ancak
aralarinda Almanya'nin da bulundugu birka¢ ekonomide daha zayif bir biyime gerceklestigi ifade
edilmistir.

Raporda 6zellikle hizmet sektoriinde ekonomik aktivitenin glcli kaldigi belirtilirken, satin alma glictinlin
bircok llkede hentiz salgin 6ncesi seviyelere tam olarak donmedigi vurgulanmistir. Kiiresel ticarette
beklenenden hizli toparlanma gorildigla ve ihracat siparislerinde 1limh seyrin stirdigli, enflasyon
tarafinda ise mal fiyatlarinin gerilemesine ragmen bircok Ulkede hizmet sektoriinde maliyet ve fiyat
baskilarinin etkisini strdirdGgi belirtilmistir.

Bu kapsamda, diinya capinda dezenflasyon sirecinin devam etmesi, reel gelirlerdeki iyilesme ve birgok
ekonomide para politikasinin daha az kisitlayici olmasinin talebi destekleyecegi beklentisiyle kiresel
ekonomik biyiime tahminini 2024 yiliigin Mayis ayinda 6ngdrdugi %3,1 seviyesinden %3,2'ye yiikselten
OECD, 2025 yiliigin tahminini %3,2 olarak korumustur.

Raporda ABD'de ekonomik bliyimenin yavaslamasinin ancak para politikasindaki gevsemeyle
desteklenmesi beklenirken, bu yila iliskin bliyime tahmini %2,6 olarak sabit birakilmis, ancak 2025 yili
blylme tahmini %0,2 oraninda asagi yonli revize edilerek %1,6'ya ¢ekilmistir.

OECD, Euro Bolgesi 2024 yili ekonomik bliyiimesine iliskin %0,7 olan 6ngorisini degistirmemis ancak
2025 tahminini %0,2 asagi yonli revize ederek %1,3 olarak belirlemistir. Raporda, Cin ekonomisine iliskin
2024 ve 2025 yili biylme tahminlerisirasiyla %4,9 ve % 4,5 ile sabit kalmistir.

Raporda, enflasyonun 2025'te bircok G20 llkesinde hedef seviyeye geri donecegi ongoruliirken, kiresel
ekonomiye iliskin dnemli risklerin devam ettigi uyarisi yer almistir. Devam eden jeopolitik ve ticari
gerilimlerin yatirimlara giderek daha fazla zarar verebilecegi ve ithalat fiyatlarini yiikseltebilecegi riskinin
yani sira is glici piyasalarindaki sogumanin etkisiyle ekonomik biiyimenin beklenenden daha keskin
sekilde yavaslayabilecegi ve dezenflasyon patikasindan olasi sapmalarin finansal piyasalarda bozulmayi
tetikleyebilecegine dikkat ¢ekilmistir. Ayrica, enflasyon daha iimli hale geldikge ve is glicli piyasasindaki
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baskilar hafifledikge, para politikasi indirimlerine devam edilmesi gerektigi ancak indirimlerin
zamanlama ve kapsaminin verilere bagl kalmasinin 6nemine isaret edilmistir.

Uluslararasi Finans Enstitlsi (IIF) tarafindan Eylul ayinda yayimlanan "Kiresel Bor¢ Monitori
Raporu”nda kiresel borg tutari yilin ilk yarisinda yaklasik 2,1 trilyon ABD Dolari artarak 312 trilyon ABD
Dolari'na ¢ikmistir.

Bu donemde kiiresel borglarda yasanan artis, gecen yilin ilk yarisinda kaydedilen 8,4 trilyon ABD Dolari
tutarindaki artisin onemli 6lglide altinda kalmistir.

Kiresel borglardaki artisin 6nemli bir kismi Cin ve ABD'deki bor¢glanmadan kaynaklanirken, Hindistan,
Rusya ve Isvec de kiiresel borglarin artmasinda etkili olmustur. Bircok Avrupa iilkesi ve Japonya'da ise
toplam borg tutarinda belirgin bir diisis kaydedilmistir.

Gelismis ekonomilerin toplam borcu yilin ikinci ¢eyregi itibariyla 210,5 trilyon ABD Dolari olarak
hesaplanirken, gelismekte olan piyasalardakibor¢ 101,3 trilyon ABD Dolari olmustur.

Kiuresel borcun dagilimina bakildiginda, hane halkina ait borglar bu dénemde 59,6 trilyon ABD Dolari'na,
finansal olmayan sirketlere ait borglar 89,6 trilyon ABD Dolari'na, kamu borglari 91,7 trilyon ABD
Dolari'na ve banka gibifinansal sirketlere ait borglar 70,9 trilyon ABD Dolari'na ylkselmistir.

Kiresel borcun gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYH) orani genel olarak istikrarli bir seyir izlemis ve %327-328
civarinda seyretmistir.

Toplam GSYH'ye oranlari dikkate alindiginda, hane halkina ait borglar ikinci ceyrek itibariyla gegen yilin
ayni donemine kiyasla %62'den %60,9'a, finansal olmayan sirketlere ait borglar %91,5'ten %90,6'ya ve
finansal sektore ait borglar %78,9'dan %78,5'e inmistir. Ayni donemde kamuya ait borglar %96'dan
%97,6'ya ¢ikmistir.

Ote yandan Diinya Ticaret Orgiitii'niin (DTO), Eyliil ayinda yayimladigi "2024 Diinya Ticaret Raporu"nda
kiresel ticaretin bircok llkede yoksullugun azaltilmasina katkida bulundugu, ancak bunun tek basina
yoksullukla miicadeleye yardimci olmadigi belirtilmistir.

Ticaretin yaninda yoksullukla miicadele ve ekonomiler arasindaki ugurumun kapanmasi i¢in sosyal
onlemlerin ve uluslararasi isbirliginin gerekli oldugunun aktarildigi raporda, ayrica kiresel ticareti daha
kapsayici hale getirmek icin mesleki egitim, tiketicilerin daha dislik fiyatlardan yararlanmasini saglamak
icin rekabet politikasi, glivenilir altyapi ve iyi isleyen finansal piyasalar gibi destekleyici i¢ politikalar
iceren kapsamli bir stratejiye de ihtiyac duyuldugu vurgulanmistir.

Raporda, DTO'niin 2022 yilinda yayimladigi Kiiresel Esitsizlik Raporu'na atifta bulunularak, mutlak
anlamda kiresel gelir esitsizliginin 110 yil 6nceki kadar yliksek olduguna dikkat ¢ekilmistir. Buna gore,
1910'da dlinya niifusunun en zengin %10'luk kesiminin geliri, en alttaki %50'lik kesimin gelirinden 41 kat
dahafazlaiken, buoran 2020 yilinda 38 kat olmustur. Ayrica yoksul Glkelerin, uluslararasi ticarete daha az
katilma, daha az dogrudan yabanci yatirrm alma ve ithalata daha fazla bagimlilik egiliminde oldugu
aktarilmistir.

DTO Genel Direktorii Ngozi Okonjo-lweala, yaptigi degerlendirmede rapordan cikarilabilecek belki de en
onemli sonucun, ticaretin, yoksullugun azaltilmasi ve ortak refahin olusturulmasinda donustiricu
rolinlin yeniden teyit edilmesi oldugunu dile getirmis, "Ancak ikinci en blyuk ¢ikarim, ticaretin ve
DTO'niin son 30 yillik kiiresellesme siirecinde geride kalan ekonomiler ve insanlar icin daha iyi
calismasini saglamak Gizere yapabilecegimiz ok sey oldugudur." ifadesini kullanmistir.
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Kiiresel Ekonomik .

Gostergeler 29.00.2023 | 01.01.2024 | 30.09.2024 Y"g:é'i:fmG;'e f)‘;"éilgim';:
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 95,3 75,9 71,7 -5,5 -24,8
Altin ($/ons) 1866 2073 2659 28,3 42,5
MSCI Diinya Endeksi* 2853 3169 3723 17,5 30,5
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 953 1024 1171 14,3 22,9
MSCI Tiirkiye Endeksi* 8208 7860 10600 34,9 29,1
VIX Endeksi** 17,5 12,5 16,7 34,4 -4,5
DXY Endeksi*** 106,2 102,2 100,8 -1,4 -5,1
EUR/Dolar 1,06 1,10 1,11 0,8 5,3
Dolar/TL 27,37 29,6 34,2 15,6 24,8
Euro/TL 28,93 32,62 38,03 16,6 31,4

Kaynak: investing.com

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

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

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

Ote yandan Temmuz ayinin ilk yarisinda ABD'de olumlu bir gériiniim sunan enflasyon géstergelerinin
yansimaslyla sinirli da olsa artis gozlenen kiresel risk istahi, ayin ikinci yarisinda ABD'de teknoloji
sirketlerinin tahminlerin altinda aciklanan bilango sonugclarinin da etkisiyle baskilanmistir. Volatilite
Endeksi (VIX) Temmuz ayinda 18,46 ile Nisan'dan bu yana en yiksek seviyesine ¢ikmistir. Temmuz'da
ABD dolarinin diger gelismis llke para birimleri karsisindaki degerini gosteren DXY ise %1,7 oraninda
gerilemistir.

ABD'de resesyon endiselerini hafifleten veri agiklamalari kliresel piyasalari biyilk 6lctide rahatlatmistir.
ABD borsalari 6zellikle ayin sonlarina dogru FED yetkililerinin gevsek para politikasi agiklamalarinin
destegiyle Agustos'u primle kapatirken, Dow Jones endeksi son islem glinlinde tarihi yliksek seviyesine
ulasmistir. MSCI diinya ve gelismekte olan lilkeler endeksleri de Agustos ayinda sirasiyla %2,5 ve %1,4'liik
artislar kaydetmistir. ABD'deki faiz indirimi beklentileri cercevesinde, DXY endeksi ve ABD'nin 10 yillik
tahvilinin faiz orani da gerilemistir.

Agustos ayinda Japonya piyasalarindaki toparlanma ve ABD'de resesyon endiselerini hafifleten veri
actklamalari kiresel piyasalari blylk o6lclide rahatlatmis, MSCI diinya ve gelismekte olan Ulkeler
endeksleri de Agustos ayinda sirasiyla %2,5 ve %1,4'lUk artislar kaydetmistir. ABD'deki faiz indirimi
beklentileri cercevesinde, DXY endeksive ABD'nin 10 yillik tahvilinin faiz orani da gerilemistir.

Eylal ayinin ilk yarisinda yatirimcilarin FED karari 6ncesinde temkinli yaklasim sergilemesinin etkisiyle
baski altinda kalan kiresel risk istahi, FED'in faiz indirim kararinin ardindan olumlu bir seyir izlemis,
Eylal'de MSCI dlinya ve gelismekte olan (ilke endekslerisirasiyla %1,7 ve %6,4 artis kaydetmistir. S&P 500
ve Dow Jones endeksleri Eylll ayini tarihi yiksek seviyelerde tamamlarken, ABD 10 yillik hazine tahvil
faiziaylik bazda 13 baz puan, DXY endeksiise aylik bazda %0,90 dismustdr.

Eylll ayrigcinde 2.670 ABD Dolariile tarihi yliksek seviyesini test eden ons altinin fiyati ise ay1 %5,3 artisla
2.634,49 ABD Dolariseviyesinde tamamlamistir.
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ABD: FED faizindirimine basladi, ekonomi 'yumusakinis' yolunda

ABD ekonomisi 2024 yilinin ikinci ¢ceyreginde nihai verilere gore %3 buyirken; %1,4 olan ilk ceyrek
blylme orani %1,6'ya yukari yonll revize edilmistir. Reel GSYH'deki artis, dncelikle tliketici harcamalari,
dzel envanter yatirimlari ve konut disi sabit yatirimlardaki artislari yansitmistir. ithalat yukari yoénlii revize
edilirken, kamu harcamalarinda ve stok etkisinde de yukari yonli revize gerceklestirilmistir. Tahminler
2024 yihinda ABD ekonomisinde %2 oraninda bliyiimeyiisaret etmistir.

ABD'de Uclinci ceyrege iliskin dnci veriler ekonomik aktivitenin ihmli seyrini sirdlrdGgini gosterirken
Ulkede sanayi tretimi Agustos'ta aylik bazda %0,8 ile tahminlerin tizerinde genislemis, perakende satislar
da daralma beklentilerine karsilik %0,1 yiikselmistir. EylUl ayina iliskin PMI verileri llkede hizmetler
sektoriindekigliclii seyrin stirdiglind, imalat sektoriinde ise daralmanin derinlestigini gostermistir.

Ulkede TUFE enflasyonundaki diisiis egilimi Agustos'ta devam etmis, bu dénemde TUFE aylik bazda
%0,2 artis kaydederken, yillik TUFE enflasyonu %2,5 ile Subat 2021'den bu yana en diisiik diizeyinde
gerceklesmistir. ABD'de UFE, Agustos'ta aylik bazda %0,2 ile beklentilerin tizerinde, yillik bazda ise %1,7
ile dngoriilere paralel yiikselmistir. Degisken gida ve eneriji fiyatlarini icermeyen cekirdek UFE de
Agustos'ta aylik bazda %0,3 ve yillik bazda %2,4 artmistir. Ayni donemde, cekirdek kisisel tiketim
harcamalari (PCE) fiyat endeksi aylik bazda %0,1, yillik bazda da %2,7 ile beklentilerin altinda artarak
Ulkede enflasyonist baskilarin hafiflemeye devam ettigini gdstermistir.

ABD'de tarim disiistihdam artisi Eyliil'de 150 bin kisi seviyesindeki piyasa beklentisine karsin 254 bin kisi
diizeyinde gergekleserek isglicli piyasasina iliskin olumlu bir tablo gizmistir. Tarim disi istihdam artisi
Temmuz ayi icin 89 binden 144 bine, Agustos ayi igin 142 binden 149 bine revize edilmistir. Bu dénemde
issizlik orani da %4,1 ile piyasa beklentisinin 0,1 puan altinda gerceklesmistir. Ulkede ortalama gelir ayhk
bazda %0,4, yillik bazda ise %4,0 diizeyinde artis kaydetmistir. Genis tanimh issizlik orani %7,9'dan
%7,7'yeinerken, is glicine katilim oran1 %62,7'de sabit kalmistir.

ABD Merkez Bankasi Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC), Eylll ay1 toplantisinda piyasa beklentilerine
paralel olarak 50 baz puanlik bir indirime giderek politika faizini %4,75-%5,00 araligina dislrmustar.
Boylelikle banka, faizi 23 yilin en yliksek seviyesinden indirirken; 4 yili askin sire sonra faiz indirim
dongisiline baslamistir. Toplantiya iliskin karar metninde istihdam piyasasinin yavasladigina iliskin
degerlendirmeler 6n plana gikarken, toplanti sonrasinda agiklanan projeksiyonlara gére FED Uyelerinin
2024 yilsonu igin issizlik orani tahmini Haziran'a kiyasla 0,4 puan artarak %4,4 diizeyine yikselmistir.
Bununla birlikte, projeksiyonlarda 2024 yili igin bliyiime ve enflasyon tahminlerinde gergeklesen asagi
yonli revizyonlar Gyelerin ekonomik aktivitede yavaslamayla birlikte enflasyonun da gerileyecegini
ongordigine isaret etmistir.

FED Baskani Jerome Powell 50 baz puanlik faiz indirimi kararinin ardindan yaptigi aciklamada “Son
toplantidan bu yana ¢ok fazla veri geldi ve 50 baz puan indirimin dogru olduguna karar verdik. indirim igin
sabirli davrandik, meyvelerini topluyoruz.” ifadelerini kullanmistir. Powell indirimlerin daha hizh veya
yavas olabilecegini, gerektiginde durup beklemenin de olasiliklar arasinda oldugunu bildirmistir.

Ote yandan 30 Eyliil'de Ulusal isletme Ekonomisi Derneginin (NABE) yillik toplantisinda, ekonomik
gorinime iliskin degerlendirmelerde bulunan Baskan Powell, ek politika ayarlamalarini
degerlendirirken gelen verileri, gelisen gorinimi ve risk dengesini dikkate alacaklarini belirterek,
"lleriye baktigimizda, ekonomi genel olarak beklendigi gibi gelisirse, politika zamanla daha nétr bir
durusa dogru ilerleyecektir, ancak dnceden belirlenmis bir yolda degiliz" ifadelerini kullanmistir. FED'in
maksimum istihdam ve fiyat istikrari hedeflerine olan bagliigini vurgulayan Powell, "Riskler iki tarafli ve
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kararlarimizi toplantidan toplantiya almaya devam edecegiz" sozleriyle ekonomik verilerin gelecekteki
para politikasi kararlariniyonlendirecegi mesajini vermistir.

ABD Hazine Bakani Janet Yellen, isglicli piyasasi ve enflasyon verilerinin ABD ekonomisinin "yumusak
inis" sirecine girdigine isaret ettigini belirterek ekonominin blytmesini stirdiiriirken enflasyonu kontrol
altina almanin mimkin oldugunu, ancak bu hedefe ulasmak icin son adimin konut maliyetlerini
distrmek oldugunu séylemistir. FED'in politika faizinin nétr seviyeye dogru gerilemeye devam edecegini
vurgulayan Yellen “Her zaman yumusak bir inise giden bir yol olduguna, giiclii bir isglicli piyasasini
korurken enflasyonu diistirmenin mimkiin olduguna inandim ve bana gore veriler bunun gercgeklestigini
gosteriyor.” ifadelerini kullanmistir. Konut maliyetlerinin diismesinin enflasyonla miicadelede kritik bir
rol oynadigini ve bu alanda atilacak adimlarin ekonomi Gzerinde olumlu etkiler yaratacagini savunan
Yellen, biyimenin siirdtrilebilirligi agisindan yatirimlarin da devam etmesi gerektigine dikkat cekmistir.

AVRUPA: Euro Bolgesi ekonomisi alarm vermeye devam ediyor

Euro Bolgesi 6ncl verilere gére 2024 yilinin ikinci geyreginde bdlge ekonomisi igin toparlanma sinyalleri
vermistir. Euro Bolgesi ekonomisi bu donemde ¢eyreklik bazda %0,3 ile art arda ikinci ¢eyrekte de
genislerken, yillik bazda %0,6 ile beklentilerin UGzerinde blylimustir. Buna karsilik, agiklanan veriler
bolgede iktisadi faaliyetteki zayif gorliinimin ve enflasyondaki yavaslamanin Eylil ayinda da stirdiigline
isaret etmistir. Bolgede imalat PMI Eylil'de 45,0 ile esik degerin altindaki seyrini 27. ayina tasirken,
hizmetler PMI 51,4 ile Subat'tan bu yana en disuk degerini alarak sektérde ivme kaybinin sinyalini
vermistir.

Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat), Euro Bolgesi ve Avrupa Birligi'nin (AB) Agustos ayi nihai enflasyon
verilerine gore, Euro Bolgesi'nde Temmuz'da %2,6 olan yillik enflasyon beklentilere paralel olarak
Agustos'ta %2,2'ye inmis, aylik bazda ise %0,1 olarak gerceklesmistir. Euro Bolgesi'nde cekirdek
enflasyonise Agustos'ta yillik %2,8, aylik %0,3 seviyesinde ol¢ilmustir. AB'de Temmuz'da %2,8 olan yillik
enflasyon, Agustos'ta %2,4'e gerilemis, aylik bazdaise %0,1 olarak tespit edilmistir.

Euro Bolgesi'nde enflasyonun ana bilesenlerine bakildiginda, en yiksek yillik enflasyon %1,88 ile
hizmetlerde gerceklesmis; bunu %0,46 ile gida, alkol ve tiitlin Grlnleri, %0,11 ile enerji disi sanayi
Urlnlerive %-0,29ile eneriji Grlinleriizlemistir.

AB uyumlu verilere gore Agustos'ta enflasyonun yillik bazda en yiksek gerceklestigi tGlkeler %5,3 ile
Romanya, %4,3 ile Belcika ve %4 ile Polonya olmustur. Yillk enflasyon Agustos'ta italya'da %1,2,
Almanya'da %2, Fransa'da %2,2 ve ispanya'da %2,4 olarak gerceklesmistir.

Euro Bélgesi'nde UFE, Agustos'ta aylik bazda %0,6 piyasa beklentisinin tizerinde yiikselirken, yillik bazda
%2,3 gerilemistir. AB'de ise UFE, Agustos'ta bir dnceki aya kiyasla %0,4 artarken, 2023'iin ayni ayina gore
%2,1 dusmustir.

AB Ulkeleri arasinda UFE, Agustos'ta aylik bazda en fazla %2,2 ile Estonya'da, %1,7 ile Yunanistan'da ve
%1,5 ile ispanya'da artarken, irlanda'da %3,8, Litvanya'da %1,7 ve Romanya'da %1,6 gerilemistir. UFE,
Agustos'ta yillik bazda Romanya'da %2,8, Bulgaristan ve Portekiz'de %1,9, Estonya'da %1,7 artarken,
Slovakya'da %18,3, Lilksemburg'da y%6,9 ve Fransa'da %6,3 azalmistir.

Eurostat verilerine gore, Euro Bolgesi mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani Agustos 2024'te Temmuz
2024'e gore degismeksizin %6,4 olmus, AB issizlik oraniise Temmuz 2024'teki %6,0 seviyesinden Agustos
2024'te %5,9'a gerilemistir. Eurostat verilerine gore, Agustos 2024'te AB'de, 10 milyon 925 bini Euro
Bolgesi'nde olmak lizere, 13 milyon 27 binissiz bulundugu tahmin edilmistir.
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bes yilin ardindan Haziran ayinda basladigi faiz indirimlerine 12 Eylul'deki
toplantisinda devam ederek, piyasa beklentileri paralelinde refinansman faiz oranini %4,25'ten %3,65'e,
mevduat faizini %3,75'ten %3,50'ye ve marjinal bor¢ verme faizini %4,50'den %3,90'a dlslrmustar.
Boylece, refinansman ve mevduat faizi arasindaki koridor 15 baz puana indirilmistir. 2024 ve 2025 yillari
icin blyime tahminlerini 0,1 puan azaltarak sirasiyla %0,8 ve %1,3'e indiren ECB, enflasyon
tahminlerinde ise degisiklige gitmemistir.

ECB Baskani Christine Lagarde, 30 Eylul'de yaptigl bir agiklamada son gelismelerin enflasyonun %2'lik
hedefe zamaninda ulasilacagina dair gliveni artirdigini belirterek, s6z konusu giivenin ECB'nin Ekim
ayindakitoplantisina yansimasi gerektigini ifade etmistir.

Ote yandan, ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Agustos'ta basladigi faiz indirimlerine Eyliil ayindaki
toplantisinda ara vererek politika faizini beklentiler paralelinde %5,0 seviyesinde tutmustur. BoE
yetkililerince yapilan agiklamada, Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) para politikasini, %2 enflasyon
hedefine ulasmak ve aynizamanda siirdirilebilir bliylimeyi saglamak tizere belirledigi aktarilmistir.

BoE Baskani Andrew Bailey, kararin ardindan yaptigi degerlendirmede, Agustos'ta politika faizini
duslrduklerinden beri enflasyonist baskilarin azalmaya devam ettigini dile getirerek, “Ekonomi genel
olarak bekledigimiz gibi ilerliyor. Bu durum devam ederse politika faizini zaman icinde kademeli olarak
disdrebiliriz. Ancak enflasyonun diistik kalmasi hayati 6nem tasiyor, bu nedenle politika faizinde ¢ok hizl
ya da cok fazla kesinti yapmamaya dikkat etmeliyiz.” ifadelerini kullanmistir.

CiN: Yavas bilyiime, diisiik i¢ talep

Cin ekonomisi 2024'in ikinci ceyreginde yillik bazda %4,7 ile piyasa beklentilerinin altinda ve 2023'lin ilk
ceyreginden buyana enyavas hizda buylmdastir. Zayif bliyiime performansinda i¢ talepteki durgunlugun
yani sira gayrimenkul sektoriinde devam eden sikintilar etkili olurken, veriler Gretim faaliyetlerinin
talebe goére daha giiclii oldugunu géstermistir.

Cin Ulusal istatistik Biirosu (UiB) verilerine gére TUFE, Agustos ayinda aylik bazda %0,6 yiikselirken, UFE
% 1,8 gerilemistir. Agustosta tiketici fiyatlarindaki durgunluk ve Uretici fiyatlarindaki siregelen dusisle
deflasyon egilimi hissedilmeye devam etmistir.

Ulkede tiiketici fiyatlarindaki artis 17 aydir sifira yakin seyrederken, tretici fiyatlari 23 aydir gerilemesini
sirdirmdstar.

ic talepteki zayiflik, yerel yénetimlerin borg riskleri ve gayrimenkul sektériindeki diisiis, diinyanin en
bliytk ikinci ekonomisi olan Cin'in blylimesini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Diinyada pandemi
sonrasinda basta gelismis ekonomiler olmak lzere enflasyonun yliksek seyrettigi bir donemde, Cin'de
tersyonli egilimin koklestigi goriulmustir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), politika faizi islevi géren bir yil vadeli bor¢lanma faizi oranini (MLF) Temmuz
ayinda 20 baz puanlkindirimile %2,5'ten %2,3'e cekmis, Agustos ve Eylll aylarinda sabit birakmistir.

Ekonomik aktivitenin beklentilerden zayif seyrettigi tlkede, PBoC deflasyonist baskilari hafifletmek,
2024 yiliigin belirlenen %5'lik biylime hedefini karsilayabilmek, zayif seyreden gayrimenkul sektoriini
canlandirabilmek ve hisse senedi piyasasindaki satislari durdurmak amaciyla Eylil ayinin son haftasinda
pandemiden bu yana en kapsamli tesvik paketini agiklamistir. Bu kapsamda cesitli vadelerde faiz
indirimlerine giden PBoC bankalarin zorunlu karsilik oranlarini 50 baz puan disirerek paket kapsaminda
konut kredisi faizlerini indirmis, ikinci konut alimlarini diizenleyen kurallari da yumusatmistir. Ayrica,
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menkul kiymet sirketleri, fonlar ve sigorta sirketlerinin hisse senedi satin alimlarinda merkez bankasi
kaynaklarindan faydalanabilmesi saglanmistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Rus ekonomisinden "asiri isinma" sinyali

Rus ekonomisi 2024'Gn ilk ceyregindeki %5,4'lUk biylmenin ardindan yilin ikinci ¢eyreginde
yavaslayarak %4,1 blylmustir. 2023 yilinda %3,6 seviyesinde biiyliyen ekonominin 2024'te yillik bazda
%3,9 blylimesi dngorilmustar.

Ulkede enflasyon diisiis belirtisi gdstermemis, Rusya Federal istatistik Servisi (Rosstat) verilerine gore

tiketici fiyatlari, Haziran ayinda %8,59'dan Temmuz ayinda %9,13'e yikselerek yillik bazda artis
gostermis ve Agustos'ta sabit kalarak Subat 2023'ten bu yana en yiksek seviyeye ulasmistir. Hizmetler
enflasyonu %11,7 ile manset enflasyonun siirikleyicisi olurken gida enflasyonu %9,7 olarak
gerceklesmistir.

Rusya Merkez Bankasi (CBR) tarafindan aciklanan verilere gére, 2024'Un ilk yedi ayinda Rus ekonomisi 74
milyar ABD Dolari dis ticaret fazlasi vermistir. Temmuz ayinda dis ticaret fazlasi 8,7 milyar ABD Dolari
seviyesinde gerceklesirken Haziran ayi verisi 11,5 milyar ABD Dolariolarak revize edilmistir.

Rusya Merkez Bankasi (CBR), enflasyondaki hizlanmanin etkisiyle Temmuz ayinda bu yil ilk kez faiz
artisina giderek politika faizini iki puan artisla %18'e ¢ikarmistir. Banka, 13 Eylil'deki toplantisinda
enflasyonu kontrol altina almak icin daha fazla sikilastirmaya ihtiyac oldugunu belirterek, faiz oranlarini
%19'a yukseltmistir. Yapilan agiklamada enflasyonun mevcut %9,1 seviyesinden 2025 yilinda bankanin
hedefi olan %4'e ulasmasi icin daha fazla faiz artisi yapilmasi ihtimali Gzerinde duruldugu belirtilmistir.
Banka, orta vadede "dis ticaret kosullarinin kotilesmesiyle baglantii" yiksek yukari yonlu riskler
nedeniyle enflasyonun yil sonuna kadar Temmuz ayl tahmin araligi olan %6,5-7'yi asabilecegini
ongoérmustlr. Banka ayrica Rus ekonomisinin dengeli bir bllylime patikasindan yukari dogru 6nemli bir
sapma gostermeye devam ettigi uyarisinda bulunmustur.

Ukrayna'ya baslatilan kara harekati ile birlikte asiri derecede yilkselen askeri harcamalar ekonomik
blylmeyi koriklemis, yogun yaptirimlara karsi durgunluk tahminlerini kagit tGzerinde de olsa bosa
¢tkarmistir. Ancak bu durum, yurt icinde enflasyonu yikseltmis ve Merkez Bankasi'ni borglanma
maliyetleriniartirmaya zorlamistir.

CBR Baskani Elvira Nabiullina, ekonominin "asiri isinma" belirtileri gosterdigini ve yaptirimlar nedeniyle
yasanilan uluslararasi ddemelerdeki zorluklarini enflasyonu artiran diger bir faktor olarak isaret etmistir.

Ote yandan Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin, 25 Eyliil'de diizenlenen Giivenlik Konseyinin ardindan
yaptig aciklamada iilkenin niikleer doktrininde degisiklikler yapildigini agiklamistir. Putin, "Ozellikle
dikkatinizi cekmek isterim. Belgenin glincellenmis versiyonunda, nikleer olmayan herhangi bir devletin,
ancak nikleer bir devletin katilimi veya destegiyle Rusya'ya yonelik saldirisinin Rusya Federasyonu'na
karsi ortak saldiri olarak degerlendirilmesi oneriliyor" ifadeleri ile Ukrayna'nin uzun menzilli silahlar
kullanmasina izin verip vermeme konusunda tartisan Batili Glkeleri nlikleer silah kullanimi konusunda
sert bir dille uyarmistir.

PETROL FiYATLARI: Orta Dogu'da tirmanan gerilim fiyatlara yansiyor

Temmuz ayinda petrol fiyatlari ham petrol stoklarindaki diisiise ve Orta Dogu'daki jeopolitik gelismelere
ragmen Cin'de ekonomik aktivitenin zayif seyrettigine isaret eden veri akisi nedeniyle hizli gerilemis,
Brent tliri ham petrolln varil fiyati aylik bazda %8,4 oraninda azalarak Temmuz'u 79,2 ABD Dolari ile
yaklasik sonikiayin en disik diizeyinden kapatmistir.
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ABD'ye iliskin resesyon endiselerinin artmasi ve Cin'de durgunlugun devam etmesiyle Agustos'un biylik
boéliminde 80 ABD Dolari seviyesinin altinda hareket eden Brent ham petrolin varil fiyati, ayi bir dnceki
ayagore %2,4 diistsle 78,8 ABD Dolari diizeyinde tamamlamistir. Gazze'ye iliskin ateskes goriismelerinin
sonugsuz kalmasi ve Dogu Libya yonetiminin petrol Giretimi ve ihracatini durdurma karari almasi ay icinde
fiyatlari desteklese de, OPEC'in Ekim'de petrol Uretimini artirilabilecegi yoniindeki haberler Brent ham
petrol fiyatinin Temmuz ayi sonuna gore gerilemesinde etkili olmustur.

Petrol fiyatlarinda gézlenen gerileme egilimi Eylil'de de devam etmis, ayinilk yarisinda kiiresel ekonomik
aktivitenin zayif seyrine iliskin endiselerin yani sira OPEC+ (lkelerinin aylik raporunda glinliik petrol
talebi tahminlerini diislirmesinin de etkisiyle petrol fiyatlar1 69,2 ABD Dolari ile Aralik 2021'den bu yana
en dislk dizeyine inmistir. Ayin ikinci yarisinda ise dénem dénem tirmanan jeopolitik gerilimlerin yani
sira ABD'de yasanan kasirgalar arz yonli endiseleri tetikleyerek fiyatlardaki gerilemeyi bir miktar
sinirlandirmistir. Boylece, Brent tliri ham petroliin varil fiyati aylik bazda %6,8 oraninda azalarak Eyll
sonunda 71,7 ABD Dolaridiizeyine inmistir.

Ekim ayinin basinda Orta Dogu'da giderek tirmanan jeopolitik gerginliklerin etkisiyle petrol fiyatlari hizl
yiikselis kaydetmistir. israil-Gazze gerilimine Liibnan ve iran'in da dahil olmasiyla Ekim ayinin basinda
75,54 ABD Dolariseviyesine kadar ¢ikarak yaklasik bir aylik zirveyi gormustr.

TURKIYE

Ekonomide yasanan “denge” mi, “durgunluk” mu?

Turkiye ekonomisi tglincu ceyregi tim odagini dezenflasyon silrecine vererek tamamlamis, ekonomi
yonetimi diinyanin geri kalaninin aksine enflasyonu duslrirken blyimeyi strdirmeyi hedeflemistir.
Yilinikinci ceyregine ait blyime rakamlariise bu hedefin gercekgilikten uzak oldugunu kanitlamistir.

2024 yilinin ilk gceyreginde yillik bazda %5,7 bilylyen Turkiye ekonomisi, ikinci ceyreginde yillik %2,5 ile
beklentilerin altinda blUyumiustiir. Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, oncli gostergeler
cercevesinde yilin Gglincl ¢eyreginde biyimede “dengelenme”nin sirdiigine isaret etse de ekonomi
cevreleri tarafindan veriler 6zellikle sanayi sektoriindeki daralma nedeniyle “durgunluk” olarak
degerlendirilmistir.

OECD 25 Eylul tarihli Ekonomik Gériinim Raporu'nda, Tirkiye ekonomisinde bu yila iliskin buyime
tahminini %0,2 asagi yonll revize ederek %3,2 ve 2025 igin ise %0,1 asagi yonlu revizeyle %3,1 olarak
actklamustir.

Turkiye dahil gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun gelismis ekonomilere gore daha yiiksek
seyredecegi odngorisinde bulunulan raporda, Tirkiye'de enflasyonun 2024 yili sonu ve 2025 yili boyunca
hafifleyecegi ancak cift haneli rakamlarda kalmay: strdirecegi belirtilmistir. Turkiye'de 2024 yilinda
enflasyonun %56, 2025 yilinda ise %29,1 olarak gerceklesmesi 6ngorilmis, enflasyonun net bir sekilde
hedefe dogru ilerlemesini saglamak icin siki parasal durusun 2025'te de sirdurilmesi gerektigi
tavsiyesinde bulunulmustur.

Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), 26 Eyliil'de yayimladigi Bélgesel Ekonomik Beklentiler
Raporu'nda, Turkiye'nin 2024'teki bliyime tahminini %2,7'de sabit birakirken, ekonomik buyimenin,
itici gliclerin yeniden dengelenmesi ve yatirimci glivenindeki artisla 2025'te %3'e ¢ikmasinin
Ongoruldigind kaydetmistir.

Raporda ayrica, Turkiye'deki son politika degisiklikler ve tlkenin Haziran 2024'te Finansal Eylem Goérev
Glcl (FATF) gri listesinden gikarilmasinin yatirimci givenini artirmaya yardimci faktorler olarak
vurgulanmistir.
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Raporda, Turkiye ekonomisindeki temel riskler, devam eden yiksek enflasyon, Tiirk lirasinin reel
degerlenmesinin ihracat ve turizm Uzerindeki etkisi, bolgedeki ylksek jeopolitik gerginlikler ve kapsamli
kisa vadeli dis finansman ihtiyaclari géz ontine alindiginda siki kiresel finansman kosullari olarak
tanimlanmistir. Raporda ayrica, cari acigin azaldig1 ancak tlkedeki kisa vadeli dis borcun milli gelirin
%20'sine esdeger sekilde ylksek kalmaya devam ettigi kaydedilmistir.

Uluslararasi Finans Enstittsi'ntn (I11F), 19 Eylil tarihinde yayimladigi “Kiiresel Gorlinlim Raporu”nda da
Turkiye ekonomisinin 2024'te %2,7 buylyecegi 6ngorilmastir.

2025-2027 Donemi Orta Vadeli Program agiklandi

Gelecek lg yillik dénemde Tirkiye ekonomisinin temel biyikliklerine iliskin hedef ve politikalarin yer
aldigi Orta Vadeli Program (OVP), 5 Eylll 2024 tarihli Resmi Gazete'nin miikerrer sayisinda yayimlanarak
ylurirlige girmistir. Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz tarafindan ekonomi yonetiminin katilimiyla
Cumhurbaskanhgi Kiilliyesi'nde aciklanan 2025-2027 déneminiiceren OVP'de bliyiime hedefinde diss,
enflasyon hedeflerinde ise artis dikkat cekmistir.

Brit uluslararasi rezervlerin Mayis 2023'te 98,5 milyar ABD Dolari'ndan 23 Agustos 2024 tarihinde 150,4
milyar ABD Dolari seviyesine yikseldigi belirtilen OVP'de, “Orta Vadeli Program'in amaci enflasyonun
tek haneye duslrilmesi, yatirim, istihdam, Uretim ve ihracatin artirilmasi, gelirin toplumun tim
kesimlerine adil dagitilmasidir." ifadelerine yer verilmistir.

Yil sonu itibariyla ihracatin 264 milyar ABD Dolari, ddnem sonunda ise 320 milyar ABD Dolari'na yakin
seviyelerde olmasinin beklendigini aktaran Cevdet Yilmaz, "OVP dénem sonunda 83 trilyon TL'lik
ekonomik biyuklik, 1 trilyon 774 milyar ABD Dolarlik ekonomik hacim ve 20 bin ABD Dolari seviyelerine
cikmis kisi basina geliri hedefliyoruz. ithalatimizin yil sonu itibariyla 345 milyar ABD Dolari'ndan OVP
donemi sonunda 417 milyar ABD Dolari seviyesine ¢ikmasini bekliyoruz. Program dénemi sonunda
bltce ac¢iginin milli gelire oraninin, uzun dénem ortalamasinin altina, ylizde 2,5 oranina gerilemesini
hedefliyoruz." ifadelerini kullanmistir.

OVP'de 2024 yili icin %33 olan enflasyon beklentisi %41,5'e yiikselirken 2025 yil icin %15,2 olan TUFE
beklentisi %17,5'e cikarilmistir. 2026 yili icin %8,5 olan hedef %9,7'ye ylkseltilirken 2027 yili icin hedef

enflasyon %7 olarak belirlenmistir.

Orta Vadeli Program (2025-2027) Bazi Gostergeler

2024 (T) 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P)
GSYH (milyar TL, cari fiyatlarla) 44,218 61,540 72,915 83,132
GSYH (milyar dolar, cari fiyatlarla) 1,331 1,465 1,642 1,774
GSYH Blyime Orani (%) 3,5 4,0 4,5 5,0
USD/TRY (Ortalama) 33,22 42,01 44,41 46,86
issizlik Orani (%) 9,3 9,6 9,2 8,8
Enflasyon Orani (%) 41,5 17,5 9,7 7,0
Cari Denge/GSYH (%) -1,7 -2,0 -1,6 -1,3
Biitce AqigI/GSYH (%) -4,9 3,1 2,8 -2,5
AB Tanimli Borg Stoku/GSYH (%) 25,6 25,2 25,1 24,8

P: Program T: Tahmin
Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig
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Bir dnceki OVP'de %4 olarak 6ngoriilen bliyime tahmini 2024 yiliigin %3,5'e dislrilmustir. 2025 yiliigin
blylme tahminiise bir 6nceki programa gore %0,5'lik bir dusts ile %4, 2026 yiliigin %4,5 ve 2027 yiliigin
%5 olarak agiklanmistir.

Cariagtk tahmini 2024 yiliigin %3,1'den %1,7'ye gekilirken, 2025 yiliigin %2,6'dan %2'ye, 2026 yilinda ise
%1,6'yaduslirtlmuis, 2027 yiliicin de %1,3 olarak belirlenmistir.

Cumbhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz, cari agiga iliskin, "2003-2022 yillari arasinda cari islemler
acigimizin GSYH'ye orani ortalama olarak %-3,7 seviyesindedir. 2023 yili Mayis ayi itibariyla cari islemler
acigimizin milli gelire oranla %-6,9 seviyesine kadar yukseldigi dikkat cekmektedir. Bu, 2023 yilinin ilk
yarisinda yasanan dis ticaret dengesizliklerinin ve kiiresel ekonomik kosullarin etkilerini yansitmaktadir.
2023 yilinin Aralik ayi itibariyla, cari islemler agiginin milli gelire oraninin %-4,0 seviyesine geriledigini
gormekteyiz. Bu disis, yilin ikinci yarisinda alinan 6nlemler ve gercgeklestirilen ekonomik reformlarin
etkisiyle dis ticaret dengesinde saglanan iyilesmeleri géstermektedir. Son olarak, 2024 yilinin Haziran ayi
itibariyla cari islemler ac¢igi daha da gerileyerek milli gelirin %2,2'sine dismdustir. Boylelikle, Turkiye
ekonomisinin dis finansman ihtiyacinin azaldigini ve dis ticaret dengesinde saglanan iyilesmenin devam
ettigini gormekteyiz." degerlendirmesinde bulunmustur.

issizlik orani tahmini 2025 yilinda %9,6'ya sonraki yilda %9,2 ve 2027 yiliicin de %8,8'e indirilmistir.

2023 yiliicin Bitce Kanunuile 6ngorilen bitce aciginin %3,5 diizeyinde oldugunu ancak yasanan deprem
felaketi ve bunun ekonomi lizerindeki olumsuz etkilerinin yansimasiyla Eyliil ayinda OVP'de tahminlerin
%6,4 seviyesine ylkseldigini, uygulanan maliye politikalariyla 2023 yili Aralik ayi itibariyla biitge agiginin
%5,2'ye geriledigini belirten Yilmaz, "Bu rakamin %3,6'lik kismi dogrudan deprem etkisinden
kaynaklanmistir. Bununla birlikte, bu amagla yapilan harcamalar gegici 0zellik tasidigindan yapisal
dengeyi bozmamaktadir. Ayrica depreme yonelik harcamalarin énemli bir kismi yatirrm niteligi
tasimaktadir." ifadelerini kullanmustir.

Genel olarak ekonomi gevrelerince OVP, enflasyon hedefleri konusunda gercek¢i olmamakla
elestirilirken, belirlenen hedeflere nasil ulasilacagi konusunda bir yol haritasi ¢cizmedigi icin yetersiz
bulunmustur.

Makroekonomik Gostergeler 2020 2021 2022 2023 2024
GSYH 1.C. 2.C.
GSYH (milyar $) 717 808 906 1130 287 308
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 5049 7256 15012 26546 8858 9950
Biyime (%) 1,9 11,4 5,5 51 5,3 2,5
Enflasyon Tem.24 | Agu.24 Eyl.24
TUFE (yillik) 14,6 36,08 | 64,27 | 64,77 61,78 51,97 49,38
Yi-UFE (yillik) 25,15 | 79,89 | 97,72 | 44,22 | 41,37 35,75 33,09
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimig) Haz.24 | Tem.24 | Agu.24
issizlik (%) 12,6 11,0 10,3 8,8 9,2 8,8 8,5
isglicine Katihm (%) 49,1 52,6 53,7 53,6 54,3 54,4 54,3
Dis Ticaret Dengesi * Haz.24 | Tem.24 Agu.24
ihracat (milyar $) 169,6 | 2252 | 2542 | 2556 258,8 261,5 262,0
ithalat (milyar $) 2195 | 271,4 | 363,7 | 3620 346,4 343,9 340,7
Dis Ticaret A¢igi (milyar S) -49,9 -46,2 -109,5 -106,3 -87,6 -82,4 -78,7
Odemeler Dengesi* Haz.24 | Tem.24 | Agu.24
Cari Agik (milyar $) -31,1 -6,4 -45,8 -45,0 -25,0 -19,1 -11,3
Cari Acik/GSYH (%) -4,3 -0,8 5,1 -4,0 s s s
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi** Tem.24 | Agu.24 Eyl.24
Biitce Dengesi (milyar TL) -175,3 | -201,5 | -142,7 |-1.380,4| -844,0 | -973,6 | -1.074,0
Butce Dengesi/GSYH (%) -3,5 -2,8 -1 -5,2 - - -
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 1812,8 2747,8 | 4035,4 | 6736,6 8106,3 8338,8 -

* 12 aylik kimulatif. **Yilbagindan itibaren kiimdlatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Takvim etkisinden arindirilmis verilere gore sanayi Uretim endeksi Agustos ayinda yillik bazda %5,3
daralmistir. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, imalat sanayi sektdri endeksi %5,4 ve madencilik ve
tas ocakgliligl sektort endeksi %5,4 azalirken, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme sekt6éri endeksi %1,6
artmistir. Agustos ayinda sanayi Uretimi mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore aylik
bazda %1,6 azalmistir. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, 2024 yili Agustos ayinda madencilik ve tas
ocakeiligr sektori endeksi bir onceki aya gére %4,4, imalat sanayi sektori endeksi %1,3 ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme sektorl endeksi %3,2 azalmistir. Agustos'da hizmet Uretim endeksi de aylik ve
yillik bazda sirasiyla %0,2 ve %0,1 gerilemistir.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat PMI verisi Eyliil'de 44,3 seviyesine
gerileyerek sektor faaliyetlerinde Mayis 2020'den bu yana en sert yavaslamaya isaret etmistir. Zorlu talep
kosullari yeni siparislerde yaklasik son dort buguk yilin en sert distsiine neden olurken, ihracat
siparislerinin de 6nceki aya gore yavaslamasi dis talep kosullarinda da bozulma oldugunu gostermistir.
Uretim hacminde (st Uiste altinci ayda gerileme devam ederken, istihdamda Nisan 2020'den beri en
belirgin daralma kaydedilmistir.

TCMB tarafindan yayimlanan Sektorel Enflasyon Beklentileri raporuna gore, 12 ay sonrasina iliskin yillik
enflasyon beklentileri, piyasa katilimcilarinda 1,2 puan azalarak %27,5 seviyesine, reel sektérde 2,7 puan
azalarak %51,1 seviyesine, hanehalkinda ise 1,5 puan azalarak %71,6 seviyesine gerilemistir. Bdylece,
hanehalkinin enflasyon beklentisi hala yliksek seviyelerde olmakla beraber iki aylik artisin ardindan
Eyliil'de tekrar gerilemistir. Ote yandan, gelecek 12 aylik dénemde enflasyonun diisecegini bekleyen
hanehalkiorani bir 6ncekiaya gore 0,6 puan azalarak %29,0 diizeyinde gergceklesmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 19 Eylul'de gerceklestirdigi toplantisinda politika faizini
beklentiler paralelinde degistirmeyerek %50 seviyesinde tutmus, toplantinin ardindan yayimlanan karar
metninde, Agustos ayinda aylik enflasyonun ana egiliminin belirgin bir degisim sergilemedigi
belirtilirken, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin son ceyrekte gerceklesmesinin beklendigi ifade
edilmistir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon sireci agisindan risk
olusturmaya devam ettigi yoniindeki degerlendirme TCMB'nin ihtiyatli durusunu korudugu yéniinde
algilanmistir.

TCMB 21 Eylul'de parasal aktarim mekanizmasini desteklemek amaciyla zorunlu karsilik uygulamasinda
bazi degisiklikler yapmis, zorunlu karsilik oranlari kisa vadeli TL mevduaticin %12'den %15'e, uzun vadeli
TL mevduat i¢in %8'den %10'a cikarilirken, YP (Yabanci Para) mevduat igin TL tesis orani %8'den %5'e
distrdlmustar.

Bilyiime: Sikilagsma etkisiyle yavasladi

Turkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére, 2024 yilinin ikinci ceyreginde yillik bazda
%2,5 ile piyasa beklentilerinin altinda bir bliylime kaydederek pandeminin etkilerinin en fazla hissedildigi
2020'nin ikinci ceyreginden bu yana en zayif performansini sergilemistir. TUiK, biiylime rakamlarini 2023
yili ceyrek donemlerinin tamaminda yukari yonli revize etmis, 2023 yilina iliskin blylme verisini
%4,5'ten %5,1'e yikseltmistir. 2024 yili ilk geyreginde %5,7 olan blylme rakami ise %5,3'e asagl yonli
revize edilmistir. Boylece, yilinilk yarisinda Tirkiye ekonomisi yillik bazda %3,8 blylimstdr.

Yilin ikinci ceyreginde bayram tatili ve kdpri glin sayisinin bir dnceki yilin ayni donemine goére daha fazla
olmasinin da etkisiyle takvim etkilerinden arindiriimis yillik biyiime %2,8 seviyesinde gerceklesmistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére de Tirkiye ekonomisinin yilin ikinci ceyregindeki
performansi %0,1 olmustur.
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Gayrisafiyurtici hasila (GSYH) bayuklagi 2024 yilinin ikinci ceyreginde cari fiyatlarla 9 trilyon 949 milyar
792 milyon TL olmustur. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH, ikinci ¢eyrekte bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %2,8 oraninda, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir 6nceki ¢eyrege
gore %0,1 oraninda artmistir.

Ote yandan, gectigimiz yilailiskin yukari yénlii revizyonun etkisiyle yilin ilk ceyregindeki %2,4'liik biyiime
de %1,4'e gerilemistir. 2024'Un ikinci ceyregi itibariyla Tirkiye ekonomisinin yilliklandiriimis bazda
blyuklGgi carifiyatlarla 35,1 trilyon TL (1,2 trilyon ABD Dolari) diizeyinde kaydedilmistir.

Yilin ikinci yarisindaki genel dngoriler gerek ekonomi politikasindaki sikilasmanin gecikmeli etkilerinin i¢
talepteki ivme kaybini belirginlestirmesi gerek blyimenin énemli 6ncul gostergelerinden biri olan
sanayi Uretimindeki diistisiin devam etmesi ile blylimede yavaslama yasanmasi ve biiylimede asagi
yonlirisklere isaret etmektedir.

Enflasyon: Yillik enflasyonda baz etkisi siiriiyor

TUIK verilerine gére tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Eyliil ayinda bir énceki aya gére %2,97, bir dnceki yilin
ayni ayina gore %49,38 ve on iki aylik ortalamalara gére %63,47 oraninda piyasalarin beklentisinin
tizerinde bir artis kaydetmistir. Ote yandan, yillik enflasyon 3 yil aradan sonra %50 olan politika faizinin
altinainmis ve reel faiz pozitif bolgeye gecmistir.

Bu dénemde, yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) bir 6nceki aya gére %1,37, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %33,09 ve on ikiaylik ortalamalara gére %44,81 oraninda artis géstermistir.

Para Politikasi: Faizde indirim beklentileri yil sonuna kaldi

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 19 Eylul'de yapilan toplantida beklentilere paralel olarak politika faiz
oranini Ust Uste altinci kez degistirmeyerek %50'de sabit birakmis, toplanti ardindan yayimlanan karar
metninde Agustos ayinda aylik enflasyona dair gostergelerin bir bitin olarak incelendiginde, ana
egilimin belirgin bir degisim sergilemedigi degerlendirilerek; "Uclincii ceyrege iliskin gostergeler, yurt igi
talebin yavaslamaya devam ederek enflasyonist etkisinin azaldigini teyit etmektedir. Temel mal
enflasyonu sinirli bir artisla diistik seyretmeye devam ederken, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin son
ceyrekte gerceklesmesibeklenmektedir." ifadelerine yer verilmistir.

Agustos ayinda yayimlanan PPK karar metninde yer alan "Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma
ongorilmesi durumunda ise para politikasi durusu sikilastirilacaktir." ifadesinin son metinde
"Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngdriilmesi durumunda ise para politikasi araclari etkili
sekilde kullanilacaktir." seklinde degistirilmesiise dikkat ¢cekmistir.

Metinde ayrica, para politikasindaki kararli durusun; yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel
degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana egilimini dlistirecegi
ve dezenflasyon siirecini gliclendirecegi, aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir disls
saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngorilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi
durusununsirdirilecegi belirtilmistir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda ongoriilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim
mekanizmasinin ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecegini belirten TCMB, likidite kosullarinin
muhtemel gelismeler gbz dniinde bulundurularak yakindan izlendigini, sterilizasyon araglarinin da etkili
sekilde kullanilmaya devam edileceginiifade etmistir.
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Dig Ticaret: Agtk son 3 yilin en diisiik seviyesine geriledi

Turkiye istatistik Kurumu ve Ticaret Bakanhg isbirligiyle aciklanan gegici dis ticaret verilerine gore;
ihracat 2024 yili Agustos ayinda, bir dnceki yilin ayni ayina gore %2,3 artarak 22 milyar 48 milyon ABD
Dolari, ithalat %10,7 azalarak 27 milyar 40 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir. 2024 yili Ocak-
Agustos doneminde ihracat bir 6nceki yilin ayni donemine gore %3,9 artarak 170 milyar 801 milyon ABD
Dolari, ithalatise %8,6 azalarak 225 milyar 739 milyon ABD Dolari olmustur.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore; 2024 Agustos ayinda bir 6nceki aya gore ihracat
%1,8, ithalat %2,7 artmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise; 2024 yilh Agustos ayinda bir
oncekiyilinayniayina gore ihracat %4,9 artarken, ithalat %7,6 azalmistir.

Agustos ayinda dis ticaret acigi bir dnceki yilin ayni ayina gore %42,7 azalarak 8 milyar 712 milyon ABD
Dolari'ndan, 4 milyar 992 milyon ABD Dolari'na gerilemistir. Boylece aylik bazda Ekim 2021 sonrasi en
disiik seviyeye inmistir. ihracatin ithalati karsilama orani 2023 Agustos ayinda %71,2 iken, 2024 Agustos
ayinda %81,5'e ylikselmistir.

Agustos ayinda ithalatta ara mallarinin pay1 %69,6, sermaye mallarinin payi1 %14,9 ve tiiketim mallarinin
payl %15,4 olmustur. 2024 Ocak-Agustos doneminde ise bu oranlar benzer sekilde ara mallarinda %69,7,
sermaye mallarinda %14,8 ve tiiketim mallarinda %15,3 olarak gergeklesmistir.

Agustos ayinda ihracatta ilk sirayi alan Almanya'yl (1 milyar 674 milyon ABD Dolari) sirasiyla; ABD (1
milyar 339 milyon ABD Dolari), Birlesik Krallik (1 milyar 242 milyon ABD Dolari), Irak (1 milyar 122 milyon
ABD Dolari) ve Birlesik Arap Emirlikleri (1 milyar 20 milyon ABD Dolari) takip etmis, ilk 5 Glkeye yapilan
ihracat, toplamihracatin %29'unu olusturmustur.

Agustos ayinda ithalatta ilk sirayi alan Cin'i (4 milyar 21 milyon ABD Dolari) sirasiyla; Rusya Federasyonu
(3 milyar 407 milyon ABD Dolari), Almanya (2 milyar 45 milyon ABD Dolari), ABD (1 milyar 342 milyon
ABD Dolari) ve italya (1 milyar 322 milyon ABD Dolari) izlemis, ilk 5 {ilkeden yapilan ithalat, toplam
ithalatin %44,9'Un0 olusturmustur.

Odemeler Dengesi: 5 yilin enyiiksek fazlasi verildi

TCMB verilerine gore, cariislemler hesabi Haziran ve Temmuz aylarinin ardindan Agustos ayinda da fazla
vermistir. Cari fazla Haziran ayinda 407 milyon ABD Dolari, Temmuz ayinda 566 milyon ABD Dolari
olurken, Agustos ayinda bu rakam 4,3 milyar ABD Dolari ile piyasa beklentileri paralelinde ve son 5 yilin
en ylksek diizeyinde gerceklesmis, 6demeler dengesi 2021 yilindan bu yana da ilk kez Ust Uste 3 ay fazla
vermistir.

Agustos ayinda ihracat yillik bazda %2,3 artisla 22 milyar ABD Dolari dlizeyine ulasirken, ithalat %10,7
gerileyerek 27 milyar ABD Dolari seviyesinde kaydedilmistir. Boylece, dis ticaret acigl gecen yilin ayni
dénemine kiyasla %42,7 daralarak 5 milyar ABD Dolari olmustur. Agustos 2023'te %71,2 olan ihracatin
ithalati karsilama orani, bu yilin ayniayinda %81,5 ile 2024'lin en yliksek seviyesine ulagmistir.

Dis ticaret agiginda yillik bazda kaydedilen dislis ve turizm sezonunun etkisiyle olumlu bir gériiniim
sergileyen yolcu tasimaciligi gelirleri cari islemler hesabini destekleyen baslica kalemler olmustur. Cari
acik yihn ilk 8 aylik déneminde yillik bazda %75,2 oraninda daralarak 9,7 milyar ABD Dolari olurken, 12
ayhk kiimilatif verilere gore 11,3 milyar ABD Dolari ile Aralik 2021'den bu yana en dislik diizeyine
inmistir. Net parasal olmayan altin ithalati yillik bazda %75,5 ile hizli gerileyerek 750 milyon ABD Dolari
seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde net enerji ithalati ise %6,9 artisla 3,9 milyar ABD Dolari
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olmustur. Boylece, altin ve enerji hari¢ cari fazla Agustos'ta 9 milyar ABD Dolari ile tarihi yiksek
dizeyinde kaydedilirken, 12 ayhk kiimlatif verilere gére 49,2 milyar ABD Dolari ile yaklasik son 1,5 yilin
enolumlugoriinimi sunmustur.

Dogrudan yatirimlar kaleminde Agustos'ta 62 milyon ABD Dolari ile Mart ayindan bu yana ilk kez
sermaye cikisi kaydedilirken, bu dénemde yurt ici yerlesiklerin yurt disinda net varlk edinimi 559 milyon
ABD Dolari olmus, yurt disi yerlesiklerin yurt icine yonelik net sermaye yatirimlari ise 261 milyon ABD
Dolari ile son 5 ayin en dislik dizeyinde gerceklesmistir. Agustos'ta yurt disi yerlesiklerin net
gayrimenkul alimlarida 201 milyon ABD Dolariile Temmuz'a gore bir miktar yavaslamistir.

Diger yatirimlar kaleminde Haziran'dan bu yana gozlenen net sermaye cikisi Agustos'ta hizlanarak 2,2
milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesmistir. Bu donemde efektif ve mevduatlar kaleminde 1,8 milyar
USD dists gerceklesti. Krediler kaleminde de net sermaye ¢ikisi 292 milyon USD ile Ocak 2023'ten bu
yana enyuksek diizeyinde kaydedilmistir.

Mayis ayindan bu yana artis kaydeden rezerv varliklar finansman kalemlerindeki sermaye cikislari
paralelinde Agustos'ta 2,5 milyar ABD Dolari azalmistir. Boylece, rezerv varlklar yilin ilk aylarindaki
cikislarla birlikte Ocak-Agustos doneminde toplam 3,4 milyar ABD Dolari gerilemistir. Net hata ve noksan
kaleminde Agustos'ta 3,7 milyar ABD Dolari, yilin ilk 8 aylik déneminde ise 11,8 milyar ABD Dolari
sermaye ¢ikisi kaydedilmistir.

Biitge Dengesi: Biit¢e acigi hedefin altinda kalmaya devam ediyor

2023 yili Eylil ayinda 129,2 milyar TL acik veren merkez, yonetim bitce dengesi, 2024 yilinin Eylil ayinda
100,5 milyar TL acgik vermistir. Eylil ayinda butge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére %88,5 artarak
831,6 milyar TL, biitce giderleriise %63,4 artarak 932,1 milyar TL olmustur.

2023 yilinin ilk Gg ceyreklik doneminde bitce dengesi 512,6 milyar TL agik vermis; 2024 yilinin ayni
doneminde s6z konusu agik 1 trilyon 74 milyar TL'ye ylikselmistir.

2024 yilinin ilk dokuz ayinda bitge gelirleri bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %76,9 artarak 6 trilyon
84,6 milyar TL, bitce giderleri ise %81,1 artarak 7 trilyon 158,6 milyar TL olmustur. Eylil ayinda bitce
gelirleri, yillik bazda %88,5 artmistir. Gelirler kaleminin belirleyicisi olan vergi gelirleri bir dnceki yilin ayni
ayina gore %72,2 artis gostermistir. Vergi gelirleri icerisinde en yliksek paya sahip olan kurumlar vergisi,
gegcici vergi donemi etkisiyle yillik bazda hem en hizli artis gosteren hem de biitge gelirlerine en yiiksek
katkiyi saglayan gelir kalemi olmustur. Eylil'de hem kesintiler hem de gecici vergi donemi nedeniyle gelir
vergisiyillik bazda %119 artis gbstermistir.

Enflasyondaki yiikselisin de etkisiyle dahilde alinan katma deger vergisi yillik bazda %62,4 artmistir. Ozel
tiketim vergisi ise yillik bazda %28,7 ile zayif bir artis gostermistir. Eylil'de vergi disi gelirler faiz
gelirlerindekiyukselisin etkisiyle yillik bazda %79,4 artarak, gelirlerin yikselisinde 6nemli rol oynamistir.

Eylul ayinda bitge giderleribir dncekiyilin ayniayina gore %63,4 artis gbdstermistir. Giderler kaleminde en
yuksek paya sahip olan faiz disi giderler, Eylil'de yillik bazda %56,8 ylikselmistir. Eylil'de en hizl artis
gosteren faiz disi gider kalemi ise Agustos ayina benzer sekilde %127'lik artisla sermaye giderleri
olmustur. S6z konusu kalemdeki yikseliste, deprem bolgesine yonelik gerceklestirilen harcamalarin
gayrimenkul sermaye tretim giderleri alt kaleminde neden oldugu artis etkili olmustur.

Sonug olarak, merkezi yonetim bitce acigl Eylil ayinda yillik bazda %22,3 oraninda gerileyerek 100,5
milyar TL dizeyinde gergeklesmistir. Vergi disi gelirlerdeki édnemli katkinin yani sira son iki aydir
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yavaslayan vergi gelirlerinde de artis hizlanmistir. Giderler tarafinda ise bazi kalemlerde yasanan dusls
bltce dengesine olumlu katki saglasa da faiz giderlerindeki artis blitce dengesinin acik vermesinde etkili
olmustur. Blitgce dengesinin yilinilk Gi¢ ceyreginde verdigi acik 1 trilyon 74 milyar TL ile bir 6nceki yila gore
yukselmis, boylece biitge hedefinin %40,5'lik kismi gergeklesmistir. Bu performans siirdirilirse 2024 yil
sonuitibariyla butce acigi hedefinin altinda kalinacagi degerlendirilmektedir.

Yilicinde deprem bolgesine yonelik siirecek harcamalarin etkisi ve TCMB'nin siki para politikasina devam
etmesi nedeniyle Hazine'nin bor¢lanma maliyetinde meydana gelen artis, faiz giderleri tGizerinde baski
yaratmistir. Ancak Mayis ayinda agiklanan “Kamuda Tasarruf ve Verimlilik Paketi”nin biitcede harcama
disiplinini amaglamasinin etkisiyle yilin ikinci yarisindan itibaren bitce giderlerinde dusis
Ongorilmustdr. Nitekim 2025-2027 yillarini kapsayan Orta Vadeli Program'da hem gider hem de gelir
tahminlerinin yukari yonli glncellendigini ancak esas olarak gelir tahminindeki yukari yonli
glincellemeden dolay! biitgce agigl tahmininin 2.651,9 milyar TL'den 2.148,5 milyar TL'ye indirildigi,
ayrica bitce agiginin GSYH'ye oranitahmininise %6,4'ten %4,9'a distraldugi goralmdistar.

istihdam: is giicii piyasasinda goriiniim olumlu

TUIK tarafindan yapilan Hanehalki isgiicii Arastirmasi sonuglarina gére; 15 yas ve lzeri issiz sayisi 2024
yiliikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore 23 bin kisi artarak 3 milyon 156 bin kisi olmus, issizlik orani
ise degisim gostermeyerek %8,8 seviyesinde gergeklesmistir. Ayni donemde mevsim etkisinden
arindiriimis istihdam bir dnceki ceyrege gore 205 bin kisi artarak 32 milyon 661 bin kisi, istihdam oraniise
%49,6 olmustur. Bu oran erkeklerde %67,0 kadinlarda %32,5 olarak gerceklesmistir.

Mevsim etkisinden arindirilmis isgtictine katilma orani yilin ikinci ceyreginde 35 milyon 817 bin kisi ile
%54,4 olarak gerceklesmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan genc niifusta issizlik orani bir dnceki ceyrege
gore 0,4 puanlikartisile %16,3 olmustur.

Mevsim etkisinden arindirilmis istihdam edilenlerin sayisi 2024 yili ikinci ¢ceyreginde bir dnceki ceyrege
gore tarim sektoériinde 56 bin kisi, insaat sektorliinde 43 bin kisi, hizmet sektoriinde 157 bin kisi artarken
sanayi sektoriinde 50 bin kisi azalmistir. istihdam edilenlerin %14,7'si tarim, %20,5'i sanayi, %6,7'si
insaat, %58,1'iise hizmet sektoriinde yer almistir.

Zamana bagl eksik istihdam, potansiyel isglicli ve issizlerden olusan atil isglicli orani 2024 yili ikinci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 2,2 puanlik artis ile %27,3 olmustur. Zamana bagh eksik istihdam ve
issizlerin buttinlesik orani %19,2 iken potansiyel isglicli ve igsizlerin bitlnlesik orani %18,0 olarak tahmin
edilmistir.

Temmuz'da bir dnceki aya gore 0,4 puan azalarak %8,8 seviyesinde gergeklesen issizlik orani Agustos'ta
0,3 puan azalarak %8,5 seviyesine gerilemistir. Issiz sayisi ise bir dnceki aya gére 89 bin kisi azalarak 3
milyon 55 bin kisi olmustur. issizlik orani erkeklerde %7 iken kadinlarda %11,4 olarak tahmin edilmistir.
15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik orani ise bir dnceki aya gore 0,1 puan artarak %16,5
olmustur.

istihdam edilenlerin sayisi Agustos ayinda bir &nceki aya gére 78 bin kisi artarak 32 milyon 776 bin kisi,
istihdam oraniise 0,1 puan artarak %49,7 olmustur. Mevsim etkisinden arindirilmis isglcd, bir nceki aya
gore 10 bin kisi azalarak 35 milyon 831 bin kisi, isgliciine katilma oraniise 0,1 puan azalarak %54,3 olarak
gerceklesmistir. isgiiciine katilma orani erkeklerde %72,1 iken kadinlarda %36,8 olmustur. Zamana bag|i
eksikistihdam, potansiyel isglicli ve issizlerden olusan atil isglicli orani Agustos ayinda bir 6nceki aya gore
0,7 puan azalarak %27,2 olmustur. Zamana bagh eksik istihdam ve issizlerin bltiinlesik orani %18,2 iken
issiz ve potansiyelisglicliniin bltlnlesik oran1 %18,7 olarak tahmin edilmistir.
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Agustos ayinda sanayi, insaat ve ticaret-hizmet sektorleri toplaminda ticretli ¢alisan sayisi bir dnceki yilin
ayni ayina gore %2,6 artarak 15 milyon 883 bin 831 kisi olmustur. Ucretli ¢alisanlarin alt detaylarina
bakildiginda; yillik bazda sanayi sektoriinde %0,8 azalmis, insaat sektoriinde %6,9 ve ticaret-hizmet
sektoriinde %3,7 oraninda artis kaydedilmistir.

Ote yandan, Ocak ayinda 17.002 TL'ye yiikselen asgari licrete Temmuz ayinda ara zam yapilmamus; Tiirk-
is'in acikladigi rakamlara gore dort kisilik bir ailenin aylik gida harcamasini ifade eden “aclik sinir” Eylil
ayinda 19 bin 830 TL, gida ve tim temel harcamalar icin haneye girmesi gereken toplam geliri ifade eden
“yoksulluk sinirn” ise 65 bin 595 TL'ye ylikselmistir.

Giliven Endeksleri: Ekonomik giiven li¢ ayin en yiiksek seviyesinde

Ekonomik Given Endeksi, Agustos ayinda 93,1 iken, Eylul ayinda %2,0 oraninda artarak 95,0 degerini
almistir. Ekonomik Gliven Endeksi'nin 100'den biiyiik olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserligi,
100'den kii¢lik olmasi da kotlimserligi gostermektedir. 2024 yili Mart ayindan bu yana 100 puanin altinda
seyreden Ekonomik Giiven Endeksi son 3 ayin enyiiksek degerini almistir.

Alt endekslerden Tiiketici Giiven Endeksi Eyliil'de %2,4 oraninda artarak 78,2 olurken, Reel Kesim (imalat
Sanayi) Guven Endeksi %1,2 oraninda artarak 99,2 degerini almistir. Ayni donemde Hizmet Sekt6ri
Given Endeksi %0,6 oraninda artarak 112,6, Perakende Ticaret Sektori Given Endeksi %2,5 oraninda
artarak 110,6, insaat Sektorii Giiven Endeksiise %0,2 oraninda azalarak 87,8 olmustur.

Kredi Notu ve Risk Primi: Kredi notu yiikseliste, CDS diisiisiinii siirdiiriiyor

Turkiye'nin kredi 6¢deyebilme durumunu gosteren ve risk primi olarak adlandirilan bes yillik kredi
temerrittakasi (CDS) 9 baz puan distsle Eylil ayini 266 baz puan seviyesinde tamamlamistir.

Ote yandan 19 Temmuz'da yaptigi giincelleme ile Tiirkiye'nin kredi notunu iki kademe artirarak 'B3'ten
'B1'e yiikselten uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, kredi notu gérinimini de pozitif
olarak korumustur. Moody's tarafindan yayimlanan raporda, kredi notunun Bl'e ylkseltilmesindeki
temel itici gliclin yonetimdeki gelismeler, 6zellikle ortodoks para politikasina kararli ve giderek daha iyi
yerlesen geri donis oldugu belirtilmistir. Tlrkiye'nin makroekonomik dengesizliklerinin azaltilmasi
acisindan ilk gozle gorilir sonuglar aldigl kaydedilen raporda, "Enflasyonun ve i¢ talebin ihmh hale
gelmesi, enflasyonist baskilarin gelecek aylarda ve 2025'e dogru 6nemli 6lctide hafifleyecegine dair
glvenimiz artmakta." degerlendirmesinde bulunulmustur.

Merkez Bankasi'nin para politikasinin kredibilitesini hizla artirdigi ve bunun da Tirk Lirasi'na olan glivenin
yeniden tesis edilmesine yardimci oldugunun aktarildigi raporda, ayrica siki para politikasi durusunun
Turkiye'nin yiksek dis kirllganhgini 6nemli 6l¢lide azalttigina isaret edilerek pozitif gérinimin yukari
yonli risk dengesini yansittigi kaydedilmistir.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek karara iliskin sosyal medya hesabindan yaptigl agilamada;
"Moody's kredi notumuzu ilk defa iki kademe artirdi! Uyguladigimiz program sayesinde lke kredi
notumuzu 11 yil sonra yikselten Moody's goriinimi pozitif olarak korudu. Ekonomideki dengelenme,
azalan dis finansman ihtiyaci, artan uluslararasi rezervler ve dezenflasyon siireci not artisinda etkili oldu.
Gorinlimin pozitif olarak korunmasi programimiza duyulan giiveni yansitirken potansiyel not artislarina
isaret ediyor. Ekonomimizin dayaniklihgini artiran kurala dayali ve ongorilebilir politikalarimizi
uygulamaya kararhlikla devam edecegiz." ifadelerini kullanmistir.
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Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings de 6 Eylll'de Tiirkiye ekonomisine iliskin
raporunu aciklamis, Turkiye'nin uzun vadeli doviz cinsinden kredi notu 1 kademe artirilarak "B+"dan "BB-
"ye ylkseltilmis, not gdriniminiise "duragan" olarak belirlenmistir.

Raporda, pozitif reel faiz oranlarinin, disik cari hesap aciklari ve déviz korumali mevduatlardaki
kademeli dislisiin, muhtemelen dis tamponlardaki iyilesmenin kalicihgini destekleyecegi belirtilerek,
rezervlerin 2024 yili sonunda 158 milyar ABD Dolari'na, 2025 yili sonunda ise 165 milyar ABD Dolari'na
citkmasinin 6ngorildigi belirtilmistir.

Parasal sikilasmanin Tirk Lirasi'nda reel degerlenmeye neden oldugu, bunun da hikimetin
dezenflasyon stratejisi icin 6Gneminin vurgulandigl raporda, "Fitch, siki bir parasal politika durusunun
ongorilen mali konsolidasyon ve ihtiyath asgari Ucret ayarlamalariyla birlestiriimesinin enflasyonda
onemli bir distist destekleyecegine ve iyilestirilmis dis likidite tamponlarinin, diistik cari agiklarin ve
azaltilmis dolarizasyonun sirdiridlmesine yardimci olacagina dair daha fazla glven duyuyor."
degerlendirmesinde bulunulmustur. Mevcut ekonomik programin siyasi liderlikten destek almaya
devam ettigi, buna karsin politika geri donisleri riskinin hala mevcut olduguna da isaret edilmistir.

Fitch'in not artirim kararini degerlendiren Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, "Makro finansal
istikrarimizi gliglendiren ve dayaniklihgimizi artiran programimiz sayesinde 2024 yilinda Ug¢ blyiik kredi
derecelendirme kurulusundan not artirimi alan tek Ulkeyiz. Bu hafta acikladigimiz Orta Vadeli
Programimizla son bir yilda elde ettigimiz kazanimlari kalici hale getirerek ekonomimize duyulan glveni
dahadaartiracagiz." ifadelerini kullanmistir.

Diger taraftan, 1 Kasim'da Turkiye'ye iliskin bu yilki ikinci degerlendirmesini agiklamasi beklenen S&P
Global Ratings'in Kidemli Direktorii Frank Gill, Eyltl ayinda yaptigi agiklamada, Turkiye ekonomisinde
politika degisikliginin ardindan basta dis gostergeler olmak lizere bazi kredi derecelendirme olgltlerinin
iyilestigini ve bunlar arasinda en énemlilerinden birinin net doéviz rezervlerindeki artis oldugunu dile
getirmistir. Gill'in "Pozitif bir gérinime sahip oldugunda, (Tlrkiye icin Kasim ayinda) not artisi mimkin.
Net rezervlerdekiiyilesme ve cari acigin hizli sekilde daralmasi cok 6nemli. Not artisi karari biylk 6l¢lide
buikifaktore bagli diyebiliriz." ifadeleriise piyasalarda not artisi sinyali olarak degerlendirilmistir.

INSAAT SEKTORU

Yurt igcinde finansman ve tasfiye, yurt disinda teminat mektubu sorunu suriyor

2024 yiliilk ceyreginde %11,1 ile genel ekonominin tGzerinde bir bliyiime rakami kaydeden ingaat sektori
ikinci ceyrekte de %6,5 bliyimus, boylece deprem bélgesindeki yeniden imar faaliyetleri ile kazandigi
ivme ile Ust Uste 7 ¢eyrek donem boyunca araliksiz bliiyiimesini stirdirmustir. Gayrimenkul sektériinde
ise bliyime %3,7 olarak gergeklesmistir. 2024 yilinin ikinci ceyreginde dezenflasyon slirecinde uygulanan
siki para politikalari ile ekonominin genelinde énemli bir yavaslama yasanirken, insaat sektoriiniin de
yavaslayacagi 6ngorilmektedir.

insaat sektoriinde ceyrek dénemler itibariyle harcamalar yiiksek biyiimeler géstermis, 2024 yili ikinci
ceyrek déneminde insaat harcamalari gecen yilin ayni dénemine gére %89,3 artarak 1,57 trilyon TL
olarak gerceklesmistir. Bu yiiksek biiyimede enflasyon/insaat maliyetleri artisi da 6nemli rol oynamistir.
insaat harcamalarireel olarak ikinci ceyrekte %8,0 artmistir.

2024 yilinin Gglincli ceyreginde dezenflasyon sirecinin etkileri insaat sektoriinde daha da belirginlesmis,
sikilastirma politikalarinin finansman tzerindeki etkisi agirlasmistir. Ozellikle kredi biiylimesine getirilen
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sinirlar, yiksek finansman maliyetleri ve likiditenin azaltilmasi dnimizdeki donemde insaat sektorinin
blylmesinisinirlayacak en dnemli unsurlar olarak dne ¢ikmistir.

Ote yandan Kamuda Tasarruf ve Tedbir Paketi kapsaminda éniimiizdeki dénemde deprem bélgesinin
yeniden imarive zorunlu haller disinda yeni yatirim yapilmayacagi, devam eden kamu projelerinde %75'i
tamamlanan projelere oncelik verileceginin agiklanmasinin ardindan yavaslatilan veya durdurulan
projelerin miteahhitleri bu yiki tasiyamaz hale gelmistir.

Turkiye Muteahhitler Birligi tarafindan her firsatta kamuoyunun glindemine tasinan bu sorun 18 Eylil'de
diizenlenen “Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri Odiil Téreni”’nde TMB Baskani M. Erdal Eren tarafindan
torene katilan Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan huzurunda bir kez daha dile getirilmistir. TMB
Baskani Eren, “Sektorimiz agisindan diger 6nemli bir sorun ise uygulanmakta olan Ekonomik Program
ile Kamuda Tasarruf Tedbirleri cercevesinde deprem bdlgesi disinda programa yeni proje alinmamasi;
devam eden kamu altyapi projelerinde ise ilerleme orani %75'in altindaki projelere clizi miktarda 6denek
ayrilmasi veya ddenek verilmeyerek askiya alinmasinin kararlastirilmis olmasidir. Kamu yatirimlarinda
onceliklendirme yapilmasi; biitge imkanlarinin kisa siirede tamamlanacak projelere tahsisini ngoren bu
karari tamamen dogru buluyoruz. Ancak ilerleme orani %75'in altinda oldugu icin 6denek verilmeyerek
yavaslatilan veya tlimden durdurulan projelerin teminat mektubu, sabit personel ve is yapmadan agik
tutulan santiye giderleri gibi masraflarinin belirsiz bir siire icin miteahhide ylklenmesi adil degildir. Bu
durumdaki islerin muteahhitlerine sartsiz tasfiye hakki verilerek degisik buyuklikteki yuzlerce
miteahhidin batmasini 6nlemek konusunda gereginin yapilmasi gerektigini disiiniiyoruz.” ifadeleri ile
onlmiizdeki donemde sektori derinden etkileyecek bu sorunun 6neminivurgulamistir.

GSYH ve insaat Sektériinde Bilyiimenin Seyri (% puan)
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Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi (2021=100), 2024 yili Agustos ayinda
yillik %41,8 artmistir. Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; 2024 yili Agustos ayinda yillik bazda
sanayi sektori ciro endeksi %26,7, insaat ciro endeksi %75,0, ticaret ciro endeksi %42,8 ve hizmet ciro
endeksi %55,5 oraninda ylkselmistir.

Temmuz ayinda aylik bazda %3,7 oraninda artan toplam ciro endeksinin alt detaylarina bakildiginda; aylhk
sanayi sektori ciro endeksi %1 ve ticaret ciro endeksi %10,9, insaat ciro endeksi %4,2 ve hizmet ciro
endeksi %3,3 artmistir.
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Ote yandan, 2024 yil ikinci ceyrek déneminde zincirlenmis hacim endeksine gére gayrisafi sabit sermaye
olusumu igerisinde sektorel yatirimlarin pay1 %8'e gerilemistir. insaat sektdriiniin istihdamdaki payi ise
%6,7 olarak gerceklesmistir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)

140

120

100

80

60

40

20

2021/1
2021/2
2021/3
2021/4
2021/5
2021/6
2021/7
2021/8
2021/9
2021/10
2021/11
2021/12
2022/1
2022/2
2022/3
2022/4
2022/5
2022/6
2022/7
2022/8
2022/9
2022/10
2022/11
2022/12
2023/1
2023/2
2023/3
2023/4
2023/5
2023/6
2023/7
2023/8
2023/9
2023/10
2023/11
2023/12
2024/1
2024/2
2024/3
2024/4
2024/5
2024/6
2024/6
2024/8

Kaynak: TUIK

TUIK tarafindan agiklanan insaat Maliyet Endeksi verilerine gére malzeme ve iscilik maliyetlerindeki
artis, ivme kaybina ragmen ilimli da olsa devam etmistir. Endeks Agustos ayinda aylik bazda %1,18, yillik
bazda ise %41,54 oraninda artmigstir. Boylelikle insaat maliyetlerinde Ekim 2021'den bu yana en yavas
yillik artis yasanmustir. insaat Maliyet Endeksi kapsamindaki malzeme endeksi yillik bazda %34,98 ve aylk
bazda %1,30, iscilik endeksiise yillik bazda %56,86 ve aylik bazda %0,93 oraninda yiikselmistir.
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Bina insaatli maliyet endeksi, aylik bazda %1,38, yillik bazda %42,95 artmistir. Aylik bazda malzeme
endeksi %1,65, iscilik endeksi 0,86, yillik bazda malzeme endeksi %37,10, iscilik endeksi ise %55,88
ylkselmistir.

Bina disi yapilar igin insaat maliyet endeksi, aylik bazda %0,52, yillik bazda %37,13 artmistir. Aylik bazda
malzeme endeksi %0,23, iscilik endeksi %1,20, yillik bazda malzeme endeksi %28,83, iscilik endeksi ise
%60,49 yikselmistir.

TUIK verilerine gére insaat Giiven Endeksi, diger ana sektérlerin aksine 2024 yilinin {i¢lincii ceyreginde
de bir onceki geyrekte oldugu gibi esik deger olan 100'Un altinda seyretmis; Temmuz ayinda 87,1,
Agustos ayinda 88,0, Eyliil ayindaise 87,8 degerini almistir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye iIMSAD) tarafindan yayimlanan insaat Malzemesi
Sanayi Bilesik Endeksi, Eylll ayinda bir 6nceki aya goére 0,05 puan azalarak 67,14 puan seviyesine
gerilemistir. Bilesik Endeks, yerel secimlerin ardindan Temmuz ayinda yasanan ilk artis sonrasi iki ay st
Uste gerileme kaydetmistir. Raporda, ¢alisma giin sayisindaki inis cikislarin etkilerinin ortadan kalkmasi
ile Bilesik Endeks egiliminin daha saglikli hale geldigi belirtilirken, bundan sonraki stirecte biyiik dlglide
ekonomi politikalarinin etkileri ve ihracat pazarlarindaki gelismeler ile sekillenecegine ve endekslerde
toparlanmanin 6telendigine dikkat ¢ekilmistir.

Tiirkiye IMSAD raporuna gére; Eyliil ayinda Faaliyet Endeksi, bir &nceki aya gére 0,4 puan artarak 140,9
puana ylkselmistir. Agustos ayinda zayiflayan faaliyetlerin Eylll ayinda sinirh 6l¢lide toparlandigl ve
Faaliyet Endeksi'ne mevsimsellik katkisinin sinirli kaldigi belirtilen raporda, ekonomide uygulanan
stkilastirma politikasinin i¢ pazardaki yavaslatici etkilerinin yasanmaya devam ettigi, bununla birlikte
kiresel pazarlardaki durgunlugun stirdigi vurgulanmistir.

Faaliyet Endeksi'nin sezonun en yilksek aylarinda sinirli artis gosterdigine dikkat cekilen raporda,
ekonomide uygulanan sikilasma politikasinin i¢ talebi sinirladigi, ihracatin sinirli artis gosterdigi ve ig
talepteki daralma nedeniyle ihracata agirlik verilmeye calisildigi ifade edilmistir.

Guven Endeksi ise, 6zellikle i¢ pazardaki yavaslamanin olumsuz etkisi ile Agustos ayinda bir 6nceki aya
gore 0,4 puan diserek 30,03 puan olarak gerceklesmis, Eylil ayinda ise sabit kalarak ti¢lincili ceyrekte de
kirilgan ve zayif gorinimini stirdiirmustur. Beklenti Endeksi de Eylil ayinda bir 6ncekiaya gore 0,4 puan
azalarak 53,6 puan seviyesine inmistir.

Turkiye IMSAD raporuna gore; alinan yurt ici siparisler zayiflayarak beklentileri sinirlamis, uygulanan
sikilagstirma politikalari ve ihracat pazarlarinda toparlanmanin 6telenmesi beklentileri olumsuz
etkilemistir. Oniimiizdeki déneme iliskin tiretim, yatirim ve istihdam beklentileri ise son 4 ayda belirgin
sekilde azalmistir.

Konut Segmenti: Konut satislarinda 21 ayin zirvesinde

Turkiye genelinde konut satislari Eylil ayinda yillik bazda %37,3 oraninda artarak 140 bin 919 olmustur.
Boylelikle aylik adet bazinda son 21 ayin en yiiksek satis rakami kaydedilmistir. Ocak-Eylil doneminde ise
bir dnceki yilin ayni donemine gore %5,2 artisla 947 bin 236 olarak gerceklesmistir. Konut satis sayisinin
enfazlaolduguiller sirasiyla 21 bin 314 ile istanbul, 13 bin 205 ile Ankara ve 7 bin 612 ile izmir olurken, en
azolduguillersirasiyla 74 ile Hakkari, 82 ile Ardahan ve 106 ile Bayburt olmustur.
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ipotekli konut satiglari Eyliil ayinda yillik bazda %87,4 oraninda artarak 15 bin 825 olmus, toplam konut
satislari icinde ipotekli satislarin payr %11,2 olarak gergeklesmistir. Ocak-Eyllil déneminde gerceklesen
ipotekli konut satislariise yillik bazda %42,6 azalarak 92 bin 310 olmustur.

Eylil ayindakiipoteklisatislarin, 3 bin 685'i; Ocak-Eyliil donemindekiipoteklisatislarinise 21 bin 702'si ilk
el satis olarak gerceklesmistir.

Diger konut satislari Eylil ayinda yillik bazda %32,8 artarak 125 bin 94 olmus, toplam konut satislariiginde
diger satislarin payr %88,8 olarak gerceklesmistir. Ocak-Eylil doneminde gerceklesen diger konut
satislariiseyillik bazda %15,7 artisla 854 bin 926 olmustur.

ilk el konut satis sayisi Eylil ayinda yillik bazda %47,1 artarak 44 bin 858 olmus, toplam konut satislari
icinde ilk el konut satisinin pay1 %31,8 olarak gerceklesmistir. ilk el konut satislari Ocak-Eyliil déneminde
iseyillikbazda %12,0artisla 300 bin 879 olmustur.

Turkiye genelinde ikinci el konut satislari Eyliil ayinda yillik bazda %33,1 artis gostererek 96 bin 61 olmus,
toplam konut satislari iginde ikinci el konut satisinin pay1 %68,2 olmustur. ikinci el konut satislari Ocak-
Eylil donemindeise aylik bazda %2,4 azalarak 646 bin 357 olarak gerceklesmistir.

Yabancilara yapilan konut satislari Eyliil ayinda yillik %31,0 azalarak 2 bin 22 olmus, Eylil ayinda toplam
konut satiglari icinde yabancilara yapilan konut satisinin payl %1,4 olarak gergeklesmistir. Yabancilara
yapilan konut satis sayisinin en fazla olduguiiller sirasiyla 783 ile istanbul, 548 ile Antalya ve 210 ile Mersin
olmustur. Yabancilara yapilan konut satislari Ocak-Eylil doneminde ise bir dnceki yilin ayni dénemine
gore %39,1 azalarak 17 bin 90 olarak gerceklesmistir. Eylil ayinda lilke uyruklarina gére en fazla konut
satisi sirastyla 346 ile Rusya Federasyonu, 163 ile iran ve 139 ile Irak vatandaslarina yapilmistir.

Konut Satislari (Adet)
Kasim Eyliil Ocak-Eylil
2024 2023 Degisim (%) 2024 2023 Degisim (%)
Satis sekline gore toplam satis | 140.919 102.656 37,3 947.236 900.074 5,2
ipotekli satis 15.825 8.446 87,4 92.310 160.884 -42,6
Diger satis | 125.094 94.210 32,8 854.926 739.190 15,7
Satis durumuna gore toplam satis | 140.919 102.656 37,3 947.236 900.074 5,2
ik el satis 44.858 30.488 47,1 300.879 268.597 12,0
ikinci el satig 96.061 72.168 33,1 646.357 631.477 2,4
Yabancilara satis 2.022 2.930 -31,0 17.090 28.064 -39,1
Kaynak: TUIK
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Turkiye'deki konutlarin kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan
Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2023=100), 2024 yili Eylul ayinda bir 6nceki aya gbre %1 oraninda artarak 148
seviyesinde gergeklesmistir. Bir dncekiyilin ayniayina gére %27,4 oraninda artan KFE, aynidénemde reel
olarak %14,7 oraninda azalmistir.

2024 yih Eylul ayinda sehirlere goére konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde aylik
bazda istanbul'da %1,2, Ankara'da %2,2 ve izmir'de %0,8 oranlarinda artis gdzlenmistir. Endeks degerleri

ise yillik bazda istanbul'da %23,4, Ankara'da %30,4 ve izmir'de %23,1 oranlarinda yiikselmistir.

Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB

TUIK tarafindan agiklanan Yapi izin istatistikleri'ne gére 2024 yili ikinci ceyreginde belediyeler tarafindan
yapi ruhsati verilen bina sayisi yillik bazda %22,7, daire sayisi %28,9 ve yiiz 6l¢iimi %30,9 azalmis, yapi
ruhsati verilen binalarin toplam yiz 6l¢iimii 27,1 milyon metrekare iken; bunun 14,6 milyon metrekaresi
konut, 6,9 milyon metrekaresi konut disi ve 5,6 milyon metrekaresi ise ortak kullanim alani olarak
gerceklesmistir.

Yapi ruhsativerilen binalarin kullanma amacina gére en yiiksek yiiz 6l¢im payina 18 milyon metrekareile
2 ve daha fazla daireli ikamet amacli binalar sahip olurken, bunu 2,2 milyon metrekare ile sanayi binalari
ve depolarizlemistir.

2024 yili ikinci ceyreginde belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina sayisi %14,7,
daire sayisi %23,5 ve ylz 6l¢imi %14,7 azalmis, iskan verilen binalarin toplam yiiz 6lglimua 18,1 milyon
metrekare iken; bunun 9,3 milyon metrekaresi konut, 5,2 milyon metrekaresi konut disi ve 3,6 milyon
metrekaresiise ortak kullanim alani olarak gerceklesmistir.




insaat Sektorii Analizi — Ekim 2024

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri: Tiirk miiteahhitler diinya ikinciligini bu yil da korudu

Ocak-Eylul 2024 donemi itibariyla Turk insaat sektord tarafindan yurt disinda 11,8 milyar ABD Dolari
tutarinda 161 proje Ustlenilmistir. Boylece sektoriin 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara agiimasindan
bu yana ulastig uluslararasi proje portfoyl baytkligl, 137 tlkede Ustlenilen 12.297 projeyle toplam
515,8 milyar ABD Dolariolmustur.

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (milyar ABD Dolari)
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2024 yilinin ilk dokuz ayinda yurt disinda en cok is Ustlenilmis tlke 2,3 milyar ABD Dolari ile Suudi
Arabistan olurken, 1,7 milyar ABD Dolari ile Cezayir ikinci, 1,2 milyon ABD Dolari ile de Gabon tginci
siradayeralmistir.

En Gok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)

2022 2023 2024/0cak-Eyliil
Rusya Fed. 2.377.778.660 Rusya Fed. 4.611.777.575 S. Arabistan 2.245.113.269
Azerbaycan 2.143.631.576 Romanya 3.638.752.676 Cezayir 1.665.329.019
Irak 1.630.531.896 Turkmenistan 3.432.998.915 Gabon 1.219.979.033
Romanya 1.602.462.190 S. Arabistan 2.927.667.936 Polonya 1.005.159.569
Ozbekistan 1.554.484.569 Libya 1.488.380.632 Kazakistan 976.324.477
Tanzanya 1.083.754.392 Irak 1.297.811.916 Romanya 823.287.937
Polonya 958.840.613 ispanya 1.039.452.397 Irak 623.721.644
Katar 879.591.553 Azerbaycan 937.731.900 BAE 408.852.889
Macaristan 650.411.019 Vietnam 789.326.529 Umman 372.860.541
Libya 640.439.352 Kuveyt 754.000.000 Ozbekistan 357.219.241
Digerleri 6.435.511.887 Digerleri 7.173.753.055 Digerleri 2.116.547.779
Toplam 19.957.437.707 Toplam 28.109.648.262 Toplam 11.814.395.398

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlig
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Dinya capinda referans alinan insaat sektort dergisi ENR'In (Engineering News Record), her yil
muteahhitlerin bir dnceki yilda ulkeleri disindaki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri esas alarak
yayimladigi “Diinyanin En Biyik 250 Uluslararasi Miteahhidi Listesi” 16 Eyltl'de agiklanmis; Turkiye, 43
firmaile listede ikinci siradakiyerini 2024 yilinda da korumustur.

ENR, listenin yer aldigi “Muteahhitler Daha Yiksek Riskleri Dengeliyor” baslkl bilteninde, kiiresel
insaat pazarinda en biyiik 250 uluslararasi firmanin Gstlendigi toplam proje degerinin 2023 yilinda 2015
yilindan bu yana en yiksek degeri alarak 499,7 milyar ABD Dolari seviyesine ¢iktigini kaydetmistir.
Blltende kiiresel enflasyon, bolgesel ¢atismalarin giderek yogunlasan etkileri, tedarik zincirindeki
sorunlar ve maliyet artislari nedeniyle projelerin, uygulama asamasina gecme ile ertelenme arasinda
ince bir ¢izgide durdugu vurgulanirken, riskleri azaltmak ve operasyonlari gesitlendirmek igin
miteahhitlerin 6nemli pazarlarda ulkelerin yatirimlarini destekleyerek proaktif adimlar attig
belirtilmistir. Listede ilk 100 firma arasina 6 Tiirk firmasi girmeyi basarirken, bir Turk firmasi da ilk 50
arasinda yer bulmustur.

Ote yandan, yurt disi miiteahhitlik hizmetlerinin basarisinin éniindeki en énemli engel olarak ortaya
¢ikan yurt disinda Ustlenilen projelerde Tirk bankalarinin teminat mektuplarinin dogrudan kabul
edilmemesisorununun ¢ézimiicin calismalar TMB onciliglinde sirdirilmektedir.

Nitekim, “Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri Odil Téreni”nde yaptigi konusmada TMB Baskani M. Erdal
Eren “Sektorimuz acisindan son derece onemli ve Oncelikli konu Tirk bankalarinin teminat
mektuplarinin faaliyette bulundugumuz Ulkeler tarafindan dogrudan kabul edilmemesidir. Teminat
mektuplarinin kontr-garantisi icin 6demek zorunda kaldigimiz yliksek komisyon tutarlari maliyetlerimizi
artirmakta ve rekabet gliciimiizii olumsuz yonde etkilemektedir. Bu baglamda, Tiirk bankalari tarafindan
verilen teminat mektuplarinin faaliyette bulundugumuz tlkelerde dogrudan kabulliiniin saglanmasi igin
Hazine ve Maliye Bakanhgi, BDDK, Bankalar Birligi, Eximbank ve ilgili diger kuruluslarin is yaptigimiz tilke
makamlarina uluslararasi standarttaki bankacilik sektorimizi ve denetim standartlarimizi
anlatmalarinin faydali olacagini distniyoruz. Bunun yani sira Libya, Suudi Arabistan, Tirk
Cumhuriyetlerive Irak gibi cok yakin temasta oldugunuz tlkelerin en st dlizey yoneticileriile yapacaginiz
siyasi goriismelerde konunun tarafinizdan giindem maddesi yapilmasi kesinlikle daha etkili olacaktir.”
sozleriyle Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan'dan bizzat destek istemistir.

Ote yandan Irak'in kalkinma Yolu projesi ve bununla birlikte iilkede yapilmasi planlanan projelerde Tiirk
miteahhitlik firmalarinin yer almasini teminen gorismeler yapmak amaciyla 18-19 Kasim tarihinde
Ticaret Bakanligl koordinasyonunda ve TMB istiraki ile Basra ve Bagdat'a diizenlenecek gezi 6ncesinde
15-17 Ekim tarihleri arasinda Bagdat'a TMB Baskani M. Erdal Eren baskanliginda Yonetim Kurulu
Uyelerinden olusan bir dncii miteahhitlik heyeti ziyareti diizenlenmistir. Ziyaret sirasinda, Bagdat
Belediye Baskani Ammar Musa Kazim, imar, iskan, Belediyeler ve Kamu isleri Bakan Yardimcisi Metin Al
Jadirchi, Irak Miteahhitler Federasyonu Baskani Ali Sinafi, Kalkinma Fonu Baskani Mohammed Nejjar,
Bagdat Valisi Abdul Mutalib Al Alawi, Basbakan Sudani'nin Ulastirmadan Sorumlu Danismani Nasr Al
Esedi, Ulastirma Bakan Yardimcisi Hazim Al Hifadhi, Su Kaynaklari Bakani Aoun Diab Abdullah ve Elektrik
Bakani Ziyad Ali Fadhil ile gérismeler gergeklestirilmis, iki Ulke arasinda insaat alanindaki iliskilerin
gelistirilmesi imkanlari Gizerinde durulmus ve Turk miteahhitlik firmalarinin talip oldugu Kalkinma Yolu,
Bagdat metro ve gevre yolu ile hastane, konut ve sulama projeleri gibi Irak'in dniimiizdeki dénem
projelerihakkindailk elden bilgi alinmuistir.
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UFUK TURU

Prof. Dr. Burak ARZOVA, 16 Agustos 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kdse Yazari

Ozetle diisen talep, talep enflasyonunu &nliiyor. Kur kontrolii maliyet enflasyonunun olusmamasini
sagliyor. Hizmet enflasyonu kati ama eskisi kadar ylksek hizda degil. Gida fiyatlarindaki enflasyon da
yapisal bir sorun olarak devam ediyor. Uretici enflasyonu ana egilimi ikinci ceyrekte yavaslama gosterdi.

Enflasyon hala blylik bir sorun ancak baz etkisiyle de olsa bir dezenflasyon suireci basladi.

Stagflasyon riski var mi? Evet var. Tipki her ameliyata alinan hastanin en basit ameliyat bile olsa yasadigi
olim riskigibi hep de var olacak.

Ancak politika yanlisi yapilmazsa sert bir durgunluk olmasina karsilik buna yiikselen bir enflasyonun eslik
edeceginidistinmiyorum.

Ozetle bana gére sert bir durgunluk bizi bekliyor ama bu stagflasyon olmayacak.

Haluk BURUMCEKCI, 30 Agustos 2024, Gazete Oksijen
Ekonomist, Kdse Yazari

Peki o zaman resesyona girmekten kagindik diyebilir miyiz? Eger resesyondan anladiginiz “yillik bazda
daralma” ise evet kagindik, ancak teknik tanimi ile “iki ¢eyrek Ust Gste milli gelirin ¢eyrekten ceyrege
degisiminin negatif olmasindan” ise maalesef kaginamadik.

Teknik resesyon yillik bazda daralmalara gére ekonomilerin daha sik icine girdikleri bir durum. Ornegin,
son yillarda Euro Bolgesi bu siireglerden gecti, zira ceyrekten ceyrege %0.1 gibi minik bir daralma olsa bile
teknik resesyon etiketini yapistirirlar. Biz ise bu kavramlara yeni yeni alisiyoruz. Uzun yillar verilerin ham
olarak yayinlanmasi nedeniyle her veriyi yillik degisim olarak takip etme aliskanhgi hakim durumda. Oysa
her veri izerinde mevsim ve takvim etkileri gézleniyor. Ornegin, milli gelir her ceyrekte ayni biiyiikliikte
degil, genellikle son geyrek tarim hasadinin da yardimiyla en yliksek gelir diizeyinin kaydedildigi donem
oluyor, benzer sekilde her ¢eyrekte calisilan isglinli sayisi ayni olmuyor, tatiller nedeniyle. Bu nedenle,
bircok veri gibi milli gelir verisi de mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak agiklaniyor bir stiredir.

S6z konusu etkilerden arindirilmis verinin geyreklik degisiminin boyutu ise biylime egiliminin gici
hakkinda ileriye déniik &nemli bilgi veriyor. Ornegin; ceyreklik biiyiime %1 olarak gerceklesmis ise bunu
yilliklandirip %4 civari bir biyime hizinda gidiyoruz denebiliyor. Dolayist ile, gelismis tilkelerde oldugu gibi
gelen veriyi degerlendirirken ceyrekten ¢eyrege degisimi 6ncelemeyi umarim biz de aliskanlik ediniriz.

Prof. Dr. Erhan ASLANOGLU, 4 Eyliil 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kdse Yazari

Sonug olarak, enflasyon ile miicadelede esas olan ig talebi bastirmaktir. Mevcut durumda hem i¢ hem dis
talebi bastirmaya basladigimiz igin arzi daha fazla bastirmaya basliyoruz. Bu tablo maliyet ve beklenti
kaynakli enflasyonu besliyor. Rakamlar da ona isaret ediyor. i¢ talebi para ve maliye politikasi ile daha fazla
bastirmamiz, servet etkisi kaynakli taleple miicadele igin kayit disi ile miicadele etmemiz, kur politikasini
dis talebi devreye alacak sekilde yeniden kurgulamamiz gerekiyor.
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Dr. Mahfi EGILM EZ, 5 Eylil 2024, www.mahfiegilmez.com
Ekonomist, Yazar

OVP 2025-2027, tablolari ve ekleri de dahil olarak 100 sayfalik bir metin. Metinde hedefler ortaya
konulduktan sonra bu hedeflere varilmasi icin yapilmasi gerekenler, atilmasi gereken adimlar siralaniyor.
Ama bunlarin nasil, ne zaman yapilacagi, kimin bunlari denetleyecegi bunlar yerine getirilmezse ne olacagi
gosterilmiyor. Ayrica yapilacaklarla ilgili somut veriler de yok. Yani “su adim atildiktan sonra o alandaki
durumun séyle olmasi bekleniyor ve ardindan sonraki adimin su tarihte atilmasi gerekiyor” gibi bir 6ngord,
yonlendirme yer almiyor. Begeniriz, begenmeyiz bircok yonden elestiririz ama mesela IMF programlari
her ¢ ayda bir en azindan temel gostergelerde nereye gelinmesi gerektigini 6ngérir. O nedenle IMF
programi bir program olarak kabul edilir. Yukarida degindigimiz gibi bizim biitce de (son yillardaki biitiin
bozulmalara karsin) bdyle bir programdir. Her ay nereye varildigi, ne durumda olundugu ortaya cikar.

Ozetle sdylemek gerekirse OVP 2025-2027, 6nceki OVP'lerde oldugu gibi bir dilek ve temenniler metni
olarak karsimizda duruyor.

Alaattin AKTAS, 6 Eyliil 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

2024-2026 dénemine iliskin OVP'de bu yilin ortalama dolar kuru 36.78 olarak varsayilmisti. Ancak hem
yurt disindan pek istenilen 6l¢lide olmasa da doviz girisi saglanmasi, hem yurt ici yerlesiklerin uzun siire
artmadigini gordikleri dovizden cikarak TL'ye yonelmesi kurdaki artisi iyice yavaslatti. Enflasyonla
miucadelenin temel taslarindan biri TL'nin reel olarak degerlenmesiydi ve bu ekonomi yonetimi eliyle de
bir anlamda 6zendirildi. Sonugta yil ortalamasinda 36.78 olarak 6ngorulen dolar kurunun bu diizeye
ulasmayacagi goruldu.

2025-2027 programi gergevesinde dolarin bu yilki ortalamasinin 33.22'de kalacagi tahmin ediliyor. Dolarin
yilbasindan simdiye kadarki ortalamasi 32 lira. Buna goére yil ortalamasinin 33.22 olmasi igin, kalan doért
ayin ortalamasinin 35.6 diizeyinde olusmasi gerekiyor.

Dolar kuruna iliskin gerceklesme tahmini yalnizca bu yil i¢in asagi ¢ekilmedi. 2025 ve 2026 igin 2024-2026
programinda dile getirilen tahminler de dasuriuldi. Bu da, énimizdeki donemde de reel olarak
degerlenecek bir TL 6ngorildugilinin gostergesi.

Seref OGUZ, 13 Eylil 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Omer Hayyam'i biz askin ve sarabin sairi olarak biliriz. Ancak Bati diinyasi onu, tarihin en seckin 10
matematikgisi diye anar. Onun rubailerinden biri, matematik optimizasyona isaret eder; “Bir arabayialin, 4
tarafina at kosun, aksama dek kamgilayin, araba kiprasir ama asla higbir yere varamaz...”

Oneriyi de eksik etmez rubainin ikinci misrainda; “Bir yere varmak istiyorsan, atlari arabanin tek ydniine
kosmaya bak. Elbette nereye varacagini bilerek...” Bu rubaiden bizim BRICS lyelik basvurusuna disen
ogut su olabilir; “Amacimiz yoksa neden her yonde at kosturuyoruz?”

Bundan ¢eyrek asir 6nce, ABD'nin basi c¢ektigi, “Cok Tarafli Yatirim Anlasmasi” (MAI) girisimini
hatirliyorum. MAI (Multilateral Agreement of Investment) sayesinde Bati, yatirim yaptigi Glkenin topragini
kendisinin sayacak, dogacak zarardan ise yerel hiikiimetleri sorumlu tutacakti.

Ama Fransa'nin direnisi ile bu olusumun disinda kalabildik. Simdi Uzak Dogu'da tarihin en biyiik ekonomik
ishirligi girisimi olan RCEP var ve buna dair entelektiel birikim tGretemedik. Hangi firsat veya tehditleri
barindirdigini calismadik. Ona Gyelik icin strateji belgesi, vizyon olusturamadik.

Yapabildigimiz, klavyede her tusa basmak oldu ve BRICS tusunu da denemek oldu. Oysa bastigin her tusun
Ulke ekranina neler getirecegini hesap etmezsen Tirkiye'nin yarini “mavi ekran” verebilir.

28]
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Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 18 Eyliil 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Bilrokraside koklii ve gelenegi olusmus kuruluslari bir ¢irpida yok etmek ya da kaldirip atmak kimseye bir
sey saglamadi. Devlet Planlama Teskilati, Hesap Uzmanligi, Maliye Mifettisligi gibi kuruluslarin
kapatilmasiyla kim ne kazandi? Kim bugtinki vergi denetim yapisinin etkin oldugunu séyleyebilir?

Bu gliclh kuruluslar glicli kilan onlarin yazili kurallari ve yazili olmayan isleyisleri olmustur. Cinkl bu
yapilarin isleyisini saglayan “liyakat diizeni” vardi. Liyakat, kariyer meslegine sahip olmanin vazgecilmez
gercegidir. Kariyer sahibi, geldigi tim noktalara objektif kural ve sinavlar sayesinde ulasmistir. Kariyer
mesleginde, hukukun objektif ve yazili kurallari yaninda ahlak ve etigin yazili olmayan ilkeleri de
benimsenmistir.

Oysa liyakatin olmadigi yerde onun yerini “sadakat” aldi. Sadakat, gerekgesi maddi veya manevi ne olursa
olsun bir karsihgi igerir. Galiba Tiirk biirokrasisinin 6zellikle son 20 yilina damgasini vuran en 6nemli sikinti
da bu. Sadakati erdem sayip ya da kendinden bilip olur olmaz yerlere yandaslari ya da bu gérinttyi veren
bukalemunlari getirmekle sorunlar ¢ozilemiyor. Liyakatin semboll buyuakelgilik, valilik, yiksek yargichk
gibi yerlere getirilenlerin hicbir sekilde dikis tutturamadigi gibi gittikleri kurumlari zedeledikleri de
goriluyor.

“Burokratik oligarsi” soylemi de “ylksek faiz” sarmali gibi Hilkiimetin ayagina dolasacak gibi...

Prof. Dr. Emre ALKIN, 25 Eyliil 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kdse Yazari

Kredi faizlerinin yiksek olmasi da otomobil ve konut alimini durduramiyor. Ayrica 5 gelir diliminin en
tepesinde olanlarin italya, ispanya ve Japonya'dakiler gibi yasadiklari, harcamalarini durdurmadiklari
anlasiliyor. TCMB ise bir alt gelir grubunun Meksika ve Arjantin vatandaslari gibi, onun altindakilerin Peru
ve Turkmenistan'dakiler gibi, 4. gelir dilimindekilerin Irak ve Libya vatandaslari gibi, en alttakilerin de
Hindistan ve Venezuela'dakiler gibi yasadiklarini géremiyor. Alt gelir gruplarinin Gizerine tasarlanmis talep
daraltici politikanin siyasal sonuglarini da géremedikleri kesin.

Bir bilgi daha vereyim: Yapilan hesaplamalar son 6 yilda hig tasarruf yapmadan borglanarak konut alan bir
ailenin reel servetinin % 50 arttigini gésteriyor. Dolayisiyla kimse mevduat faizinin yiiziine bakmiyor. Peki
bu inat niye? Acikcasi tarihte kurum korlGgu yasayarak hatali receteler yazan bircok ekonomi yonetimi var.
En yakin tarih 1999-2000 regetesiydi. Once ekonomi bozuldu sonra siyasi gerginlikler eklenince 2001
krizini yasadik. IMF ile beraber yazilan recete yanlisti. Su anki recete de buna benziyor desem yanls olmaz.
Dovizi ucuz tuttukea, faizler yiuksek olsa da tiketimi durdurmak miimkiin olmaz.

Ege CANSEN, 26 Eyliil 2024, Sézcii Gazetesi
Ekonomi Yazari

Turkiye'de enflasyonun temel sebebi TL'nin devalliasyonudur. Dislk faiz yiziinden ekonominin isinmasi
yani talep artisi degildir. Mahut Nas'tan sonra, halkin panik halinde tasarruflarini dévize cevirmeye
baslamasiyliziinden dolar fiyati aniden artmasaydi, pandemi ve Ukrayna savasli yliziinden petrol-dogal gaz
fiyatlari ile navlunlar yikselmeseydi, Tiirkiye'de enflasyon zivanadan ¢ikmazdi. Simdilerde de ekonomi
sogudugu icin degil, dolar fiyati baskilandigi icin enflasyon munislesti. Enflasyonda beklenen inisin ana
sebebi de bunun devam edeceginin varsayllmasidir. Talep kisici parasal 6nlemlerin de belli bir etkisi
olabilir. Konjonktirel olarak cari agigin azalmasi harika oldu. Akilda kalsin: Dlistik enflasyonun kalici olmasi
icin “doviz dengesi” sicak parasiz kurulmalidir. Déviz fiyati firlarsa higbir TL faizi enflasyonu frenleyecek
kadaryiiksek olmaz.

SON SOZ: Sebebinibilemedigin basari, sebepsiz sekilde basarisizliga déner.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Sevket SAYILGAN, 2 Ekim 2024, Diinya Gazetesi
Ekonomist, Kése Yazari

Turkiye ekonomisi, kisa vadeli ciddi zorluklarla karsi karsiya olsa da uzun vadeli degiskenlikteki reformlar ve
kiiresel piyasalardaki gelismeler, ekonominin gidisatini olumlu yonde etkileyebilir. Enflasyonun kontrol
birlikteligi, para politikasinda seffaflik ve aralik, dis ticaret araliginin ayri ve Gretim kapasitesinin ilerlemesi
gibi adimlar, Turkiye'nin ekonomik istikrarini giiclendirebilir. Ancak bu adimlar atilmazsa, Tirkiye'nin
mevcut kirilgan ekonomik yapisi, daha genis kapsamli yol agilabilir ve bir ekonomik kriz senaryosunu
tetikleyebilir.

Son soz: Cok seye sahip olmak degil az seye ihtiyag duymak 6nemlidir. Eyleme ge¢cmeyen farkindahk
pismanliktir.

Dog. Dr. Ozge ONER, 4 Ekim 2024, Gazete Oksijen
Ekonomist, Kdse Yazari

Defaatle tekrarladigim Uzere; bir sirketin batisini ele alirken ihtiya¢ duydugumuz yaklasim sudur; batan
sadece sirketler degil, Glkenin is yapabilme kabiliyetidir. Hir tesebbiisiin ve ihracatin mireffeh bir toplum
ideali icin 6nem arz ettigine hemen herkesin kani oldugu bir tlkeden evrildigimiz sey, maliyeti ne olursa
olsun canli para pesinde kosmak ve olasi bir se¢cim takvimine ideal makro gostergelerle girebilme
gayretinde bir llke olmamaliydi. Kapanan ve kapanacak olan her sirket, diinya pazarinda tirnaklarimizla
kaziyarak edindigimiz paya, senelerce emek harcanarak bina edilmis iliskilere, o iliskiler bina edilsin diye
gidilen fuarlar igin vergilerden ayirilan tesviklere ve haliyle de o kaynaklarla yapilabilecekken yapilamayan
baska kamu harcamalarina, ustadan ¢iraga aktarilan tecriibeye ve bilgiye de denk diisiiyor. Petrolsiiz,
dogalgazsiz bir llke olarak Orta Dogu'da bdyle bir Uretebilme gayretiyle ayakta kaldik biz. Bu vesileyle
Turkiye ceperindeki bitlin tlkelerden yiksek yasam standartlarina sahip olabildi. Batan sirketlere, katma
degeri disen ihracata baktigimda benim gordigim kayip budur. Keske dlen oliir kalan saglar bizimdir
yerine boyle bakilabilseydi.

Dr. Burcu AYDIN, 4 Ekim 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kése Yazari

Eylil ay1 enflasyonu, hiikiimete uygulanan politikalari elestirel bir gozle degerlendirme imkani sunabilir.
Para politikasinda erken gevsemenin riskli oldugunu ve enflasyonla olan miicadelede kalici kazanimlar
elde edilmesi icin para, mali, idari ve sosyal politikalarin koordineli bir sekilde uygulanmasi gerektigini
gosteriyor. Politikalara glivenin tesisi icin strdurtlebilirlige iliskin soru isaretlerinin giderilmesi gerektigini;
bunun icin de basta kurumsal, yonetimsel ve hukuki alanlardaki uygulamalarin iyilestirilmesi gerektigini
yansitiyor.




Birlik Mahallesi, Dogukent Bulvari, 447. Sokak 4, 06610, Cankaya-ANKARA e Tel: (312) 440 81 22 o Faks: (312) 440 02 53
tmb@tmb.org.tr www.tmb.org.tr m /company/tmborgtr JTMB_TCA /TMB_TCA




