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“Yerel secimleri geride birakirken makroekonomik istikrarin saglanmasi

ve siirdiiriilmesi yéniindeki kararliligimiz her zamankinden daha giiglii.

Eyliil 2023'te agiklanan Orta Vadeli Programi hayata gegirmek igin 6niimiizde
dért yil boyunca net bir yol var. Program sahipliginin saglam kalmaya devam
ettigini belirtmekte fayda var. Fiyat istikrarini saglamak en 6nemli 6nceligimizdir.
Siki para ve gelirler politikalarina ek olarak, mali disiplini yeniden tesis etmek ve
Merkez Bankasi'nin enflasyonla miicadele ¢abalarina destek olmak

4

amaciyla harcama kontroliine éncelik verecegiz.”

Mehmet Simsek, T.C. Hazine ve Maliye Bakani
1 Nisan 2024

OZET

2024 yihnin ilk ceyreginde diinya kamuoyunu mesgul eden baslica konular; devam eden savaslar,
jeopolitik riskler, kiiresel blyliime, enflasyondaki egilimler, basta Tirkiye ile ABD olmak Uzere tim
diinyada devam eden segim siireglerinin politik ve ekonomik yansimalari olmustur.

Yilin hemen basinda uluslararasi kuruluslarin kiiresel gériinime iliskin raporlari pes pese yayimlanmistir.

Diinya Bankasi, Ocak ayinda yayimladig1 “Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda kiiresel ekonominin
2023 Oncesine gore daha iyi bir yerde olduguna da isaret etmis; 2023 yili icin %2,6 olarak tahmin edilen
kiresel bliyimenin 2024'te %2,4, 2025'te ise %2,7 olacagl ongorilmustir. Raporda, gelismekte olan
Glkelerin 2024 yilinda %3,9, duslik gelirli Glkelerin %5,5, gelismis Ulkelerin %1,2 blylime kaydedecegi
belirtilmistir. Dinya Bankasi son yayimladigi raporunda Tirkiye'nin bliyiime oranini revize ederek
%3,1'den %3'e cekmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ocak ayinda “llimli Enflasyon ve istikrarl Biiyiime Yumusak inise Giden Yolu
Aciyor” basligiyla yayimladigi Diinya Ekonomik Gorliniim Raporu'nda 2024 kiiresel biylime tahminini
Ekim ayi raporunda acikladigl %2,9'dan %3,1'e revize ederken; 2025 blylime tahminini %3,2 olarak
korumustur. Raporda kiiresel manset enflasyonunun 2024 yilinda %5,8'e, 2025 yilinda ise %4,4'e
dismesibeklenirken, 2025 tahmini %0,2 puan asagi yonli revize edilmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 5 Subat'ta yayimladigi “Ekonomik Gériiniim Ara Dénem
Raporu”nda bu yil icin kiresel ekonomik blyime tahminini %2,7'den %2,9'a ylkseltmistir. Tlrkiye
ekonomisindeise bliyimenin buyil %2,9 olmasi beklenirken, 2025 beklentisi %3,1 olmustur.

Ukrayna savasinda ikinci yilini geride birakan Rusya'da, Batili Ulkelerle devam eden ekonomik
mucadelenin ve uygulanan yaptirimlarin etkisi gindemde kalmaya devam etmistir.

Kiresel ekonominin en dnemli aktorlerinden olan ABD Merkez Bankasi (FED) Mart ayi toplantisinda
politika faizini beklentilere paralel sekilde %5,25-%5,50 seviyesinde sabit tutmustur. Enflasyonist
baskilarin siirdigl gdzlenen ABD'de enflasyon “yumusak inis”e gegmistir.

ABD ekonomisi 2023 yilinin son g¢eyreginde yillik bazda %3,4 biyirken, Euro Bolgesi ekonomisi ayni
dénemde biylme kaydetmemistir. Bolge ekonomisinin son ¢eyrek GSYH biylime orani ise yillik bazda
%0,1 olarak gerceklesmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Mart ayi toplantisinda, beklendigi gibi, faiz oranlarini degistirmemis;
gosterge faiz oranini %4,5 oraninda muhafaza etmistir.

Mart ayinda ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve Cin Merkez Bankasi (PBoC) da faiz oranlarinda bir
degisiklige gitmemistir. 17 yil sonra ilk kez faiz artirirmi karari alan Japonya Merkez Bankasi (Bol) ise
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politika faizini %0,0-%0,1 diizeyine ylkselterek 2016'dan bu yana silirdlirdigl negatif faiz politikasini
sonlandirmistir.

Tirkiye ekonomisiise 2023 yilinin son ¢eyreginde gegen yilin ayni dénemine gére %4 oraninda biyirken,
bu oran yilin tamaminda, pandemiden bu yana gerceklesen en diislk seviyeyi gdsteren %4,5 olmustur.
insaat sektdriiise 2023 yilinin son geyreginde %10,8, 2023 yilinda ise %7,8 bliylimstdir.

Mart ayinda Tiirkiye'de manset enflasyon aylik bazda %3,16; yillik bazda ise %68,50'ye yiikselmistir. Yi-
UFE aylik bazda %3,29 artarken, yillik bazda %51,47'ye ulasmistir.

Turkiye'de Ocak ayinda cariislemler dengesi gecen yilin ayni donemine gore %75 gerileyerek 2,55 milyar
ABD Dolari acik vermistir. S6z konusu gerilemede, dis ticaretin alt kalemlerindeki yillik diisls belirleyici
olmustur. Altin ithalati yillik bazda %79, eneriji ithalati %26, diger mallar ithalati %79 gerilemistir. Cari
islemler acgigi ise 12 aylik kiimilatif toplamda 45,4 milyar ABD Dolari'ndan 37,5 milyar ABD Dolari'na
gerilemistir.

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin acgikladigi verilere gére merkezi yonetim biitcesi Mart ayinda 209 milyar
TL acik verirken, yilin ilk geyreginde verilen bitce a¢ig 513,5 milyar TL dlizeyine ulasmistir. Mart ayinda
bitce gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore %68,7 artarak 483,8 milyar TL olurken, bitce giderleri
%107,4 artarak 692,8 milyar TL olmustur. Ocak-Mart doneminde faiz disi acik ise 263 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 21 Mart'ta yapilan toplantida, sabit birakacagi
beklentilerinin aksine politika faiz oranini 5 puan artirarak %50'ye ¢ikarmistir. Subat ayinda ayhk
enflasyonun ana egiliminin, hizmet enflasyonu onciligliinde, éngorilenden yiksek gerceklestigini
belirten TCMB, enflasyon goriinimindeki bozulmayi dikkate alarak politika faizinin artiriimasina karar
verdigini belirtmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tirkiye'nin kredi notunu "B"den "B+"ya ylikseltirken,
not goérinimind "duragan"dan "pozitif'e g¢ikarmistir. Notun yikselmesinin Haziran 2023'ten beri
uygulanan ve para politikasinda 6nden yiliklemeli sikilasma da dahil politikalarin etkinligini,
makroekonomik ve dis kirilganhklardaki azalmayi yansittigi belirtilmistir.

Tuketici gliven endeksi Mart'ta aylik bazda %0,02 artarak 79,4 ile yatay bir seyir izlemistir. Alt
endekslerden mevcut doneme iliskin degerlendirmelerin kotlilesmesine karsilik gelecek 12 ayhk
déneme iliskin hanenin maddi durum ve genel ekonomik durum beklentilerinin Subat ayina kiyasla
iyilesmesi dikkat cekmistir. Mart ayinda, reel kesim gliven endeksi de aylik bazda 1,5 puan artarak 103,5
ile son 4 ayin en yiksek diizeyinde gerceklesirken, imalat sanayi kapasite kullanim orani bir 6nceki aya
gore 0,2 puan artarak %77,2 olmustur.

Ekonomik gliven endeksi Mart'ta 100,0 puanlik esik degerine ulagsmistir. Bu dénemde alt endekslerden
tuketici, reel kesim ve hizmet sektori gliven endekslerinde kaydedilen iyilesme genel ekonomik
glivendeki artisa zemin olusturmustur. Diger taraftan, mevcut siki para politikasinin bir sonucu olarak
perakende ticaret ve insaat sektorlerindeki zayiflik ilgili sektorlerdeki giiven endekslerini ve ekonomik
glven endeksiniasagiyonli etkilemistir.

TUIK tarafindan agiklanan yillik isgiicii istatistiklerine gére, 2023 yilinda issizlik orani 2022'ye kiyasla 1,0
puan disusle %9,4 seviyesinde kaydedilmistir. 2023'te isglicti 562 bin kisi, istihdam ise 880 bin kisi artmis,
issiz sayisi ise 318 bin azalarak 3 milyon 264 bin kisi olmustur. Boylece 2023'te istihdam orani bir dnceki
yila gore 0,8 puan artarak %48,3'e ¢ikmistir. 2023 yilinda tarim disinda tim sektorlerde istihdam
artarken, hizmet sektériinde kaydedilen 852 bin kisilik artis 6ne ¢ikmistir. 2023 yilinda insaat sektori
istihdami 151 bin kisi artarak 1 milyon 997 bin kisi olmus, istihdamdaki payi ise %6,3'e ylikselmistir.
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Ocak ayinda cari acik yillik bazda %75,5 gerileyerek 2,6 milyar ABD Dolari ile piyasa beklentisinin bir
miktar altinda gerceklesmistir. Enerji ithalatindaki azalisa ek olarak parasal olmayan altin ithalatinin
Nisan 2022'den bu yana en disik diizeyine inmesi cari aciktaki iyilesmede rol oynamistir. Ocak'ta 12 aylik
kimdilatif cari acik da 37,5 milyar ABD Dolari ile Agustos 2022'den itibaren en dislk seviyesinde
gerceklesmistir.

Yurt icinde 6 aydir yillk bazda daralan konut satislari Subat ayinda gectigimiz yil yasanan deprem
felaketinin yarattig baz etkisiyle %17,3 genislemistir. Konut satislari Ocak-Subat doneminde bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore %2,0 azalarak 174 bin 210 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yabancilara
yapilan konut satislarinda %48'lik diisis yasanmistir.

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri (YDMH) kapsaminda Ocak-Mart 2024 donemiitibariyla 4,3 milyar ABD
Dolari tutarinda 40 proje Ustlenilmistir. insaat sektdriiniin uluslararasi proje portféyii biyikligi, 1972
yilindan 2024 yilinin Mart ayina kadar olan dénemde Ustlenilen 12.164 projeyle toplam 507,3 milyar
ABD Dolariolmustur.

DUNYA

Yumusak inise Dogru

Onceki yildan devraldig savas, kiiresel biiyiime sancilari, jeopolitik riskler ve enflasyonist baskilarla
miicadeleyi 6ne ¢ikaran merkez bankalari kararlariyla baslayan 2024 yilinin, ayni zamanda tim diinyada
zorlu bir “secim yili” olmasi beklenmektedir. Basta Turkiye'deki yerel secimler ve Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki baskanlik secimi olmak Uzere elliden fazla ilkede, yiiz milyonlarca insan yil boyunca
sandik basina gidecektir. Secmenler sadece kendi lilkelerinin degil tim dinyanin da bir anlamda kaderini
belirleyecektir. Bu politik havaya yén veren ekonomik gériinimdin ise 2024 yilinda daha tlimh ama hala
temkinli olacag disinilmektedir. Genel beklenti kiiresel ekonominin yumusak inise gececegi yoniinde
olmakla birlikte daha karamsar senaryolar da tartisilmaktadir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) eski bas ekonomisti Kenneth Rogoff, The Guardian'da yayimlanan yazisinda
“Kuresel ekonominin yumusak bir inise dogru gittigi yonindeki yaygin inanca ragmen, son trendler
iyimser olmak i¢in ¢ok az neden sunuyor. Diinya baska bir calkantil yilla karsi karsiyayken, politika
yapicilarin ve analistlerin yumusak inisin, inis pistinin bir deprem bélgesinde olmasi durumunda pek bir
anlam ifade etmedigini akilda tutmasi gerekiyor.” sozleriyle tablonun disinildigi kadar pembe
olmayabilecegini belirtmistir. Nitekim, devam eden Rusya-Ukrayna savasi, Gazze'de yasanan insanlik
drami, Cin'in Tayvan'a karsi olan gergin tutumu, Kizildeniz'de yasanan lojistik kaos ile birlikte enerji ve
iklim konularindaki olasi krizler esliginde bir yil daha bizleri beklemektedir.

2024 yihnin hemen basinda uluslararasi kuruluslarin kiresel goriiniime iliskin raporlari pes pese
yayimlanmistir. Diinya Bankasi, 9 Ocak tarihinde yayimladigi “Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda
kalkinma igin donustliriici olmasi planlanan on yillik bir donemin orta noktasina yaklasildigi; ylksek
bor¢lanma maliyetleri ve jeopolitik gerilimlerin etkisiyle son otuz yilin en yavas bes yillik Gayrisafi Yurt igi
Hasila (GSYH) blylUmesinin gorilecegi ifade edilmistir. Kiiresel ekonominin 2023 6ncesine gore daha iyi
bir yerde olduguna da isaret edilen raporda, kiiresel resesyon riskinin, bliyik 6lctide ABD ekonomisinin
glicli sayesinde azaldigi; ancak artan jeopolitik gerilimlerin diinya ekonomisi icin kisa vadede yeni
tehlikeler olusturabilecegi vurgulanmistir. Kiiresel bliyiimenin art arda t¢linci yilda da yavaslamasinin
beklendigi kaydedilen raporda, 2023 yiliigin %2,6 olarak tahmin edilen kiiresel bliylimenin 2024'te %2,4,
2025'te ise %2,7 olacagl ongorulmustir. Raporda, gelismekte olan ulkelerin 2024 yilinda %3,9, disuk
gelirli Ulkelerin %5,5, gelismis Ulkelerin %1,2 biylime kaydedecegi belirtilerek, 2024'iin sonuna
gelindiginde, gelismekte olan her 4 tilkeden birinde ve dusiik gelirli tlkelerin yaklasik %40'inda 2019'daki
salgin 6ncesi donemden daha fazla yoksulluk olacagi belirtilmistir. Rapora iliskin degerlendirmelerde
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bulunan Dinya Bankasi Grubu Baskani Ajay Banga, yoksullugu azaltmanin ve refahi yaymanin en emin
yolunun istihdamdan gectiginin altini gizerek, daha yavas blylmenin istihdam yaratmayi zorlastirdigini
ifade etmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu'nu “llimli Enflasyon ve istikrarli Biiyiime
Yumusak inise Giden Yolu Agiyor” bashgiyla 30 Ocak tarihinde yayimlamistir. Oniimiizdeki ddneme iliskin
daha olumlu bir tablo gizen IMF, 2024 kiiresel biiylime tahminini Ekim ayi raporunda agikladigi %2,9'dan
%3,1'e revize ederken; 2025 bliylime tahminini %3,2 olarak korumustur. IMF, 2024 yili tahminini yukari
yonli revize etmesinin nedenlerini, ABD ve bazi bliylk yiikselen piyasa ile gelismekte olan ekonomilerin
beklenenden daha fazla dayaniklilik gostermesi ve Cin'in mali destek tedbirleri olarak agiklamistir.
Raporda enflasyonun arz yonli sorunlarin ¢ozilmesi ve kisitlayici para politikalarinin etkisiyle, cogu
bolgede beklenenden daha hizli distiigl degerlendirilmistir. Kiresel manset enflasyonunun 2024 yilinda
%5,8'e, 2025 yilinda ise %4,4'e dismesi beklenirken, 2025 tahmini %0,2 puan asagl yonli revize
edilmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 5 Subat'ta yayimladigi Ekonomik Gériiniim Ara Dénem
Raporu'nda bu yil icin kiresel ekonomik blylime tahminini %2,7'den %2,9'a yiikseltmistir. Raporda,
cekirdek enflasyonun ¢ogu tlkede hala hedefin Uzerinde seyretmesi ve isglici maliyetlerindeki artisin
orta vadeli enflasyon hedefleriyle uyumlu olan seviyeden yiksek olmasi nedeniyle, 2021'de baslayan
enflasyonist slirecin 2025'te sona ereceginden emin olmak icin heniiz erken oldugu bildirilmistir. Orta
Dogu basta olmak Uzere jeopolitik gerilimlerin enflasyonda yukari yonli baski olusturma riskinin
bulundugu, bolgede ¢atismanin genislemesinin deniz tasimaciligini beklenenden daha kapsamli sekilde
kesintiye ugratabilecegive arzdarbogazlarinin yogunlasabilecegi aktariimistir.

Japonya Merkez Bankasi (Bol), 8 yildir uyguladigi negatif faiz politikasina son vererek Mart ayinda 17 yil
sonra ilk kez faizleri artirmistir. BoJ yeni kisa vadeli faiz hedefini %0-0.1 araliginda belirleme karari almis
ve 2016'dan bu yana uygulanan ve uzun vadeli faiz oranlarini sifir civarinda sinirlayan getiri egrisi kontrol
(YCC) politikasini da kaldirmistir. Ancak BoJ, daha 6nce oldugu gibi "ayni miktarda" devlet tahvili almaya
devam edeceginive getirilerin hizli bir sekilde artmasi durumunda alimlariartiracagini da agiklamistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings de "Biiylime Goériinimi lyilesiyor Ancak
Enflasyon Devam Ediyor" basligiyla 13 Mart'ta yayimladigi Kiiresel Ekonomik Goériinim Raporu'nda
kiiresel ekonomiye iliskin biyiime beklentisini 2024 yilii¢in 0,3 puan artirarak %2,4'e ylikseltmistir.

Ote yandan, Uluslararasi Finans Enstitiisii (IIF), tarafindan 21 Subat'ta yayimlanan "Kiiresel Borg
Monitorli Raporu”nda kiiresel borg tutarinin 2023 yilinda 15 trilyon ABD Dolari'ndan fazla artarak 313
trilyon ABD Dolarlik yeni bir rekora ulastigi aciklanmistir. Rapora gore kiiresel borg tutarindaki artisin
yaklasik %55'i cogunlukla ABD, Fransa ve Almanya'nin etkisiyle gelismis ekonomilerden kaynaklanirken,
gelismekte olan piyasalarda borg birikimi cogunlukla Cin, Hindistan ve Brezilya'da yogunlasmistir.
Gelismis ekonomilerin toplam borcu gecen yil 208,3 trilyon ABD Dolari olarak hesaplanirken, gelismekte
olan piyasalardaki bor¢ 104,6 trilyon ABD Dolari olarak kaydedilmistir. Borcun dagilimi incelendiginde,
hane halkina ait borglarin 2023 sonu itibariyla 59,3 trilyon ABD Dolari'na, finansal olmayan sirketlere ait
borglarin 94,4 trilyon ABD Dolari'na, kamu borglarinin 89,9 trilyon ABD Dolari'na ve finansal sirketlere ait
borglarin 69,4 trilyon ABD Dolari'na yukseldigi gorilmistir. Kiiresel borcun Gayri Safi Yurt ici Hasila'ya
(GSYH) orani ise gelismis ekonomilerin etkisiyle art arda lglnci yilda da dusls kaydetmis; ancak,
blylime ve enflasyonun zayiflamasiyla 2023'te 2 puanlik bir dislisle yaklasik %330'a gerilemistir.
Gelismekte olan tlkelerin borglarinin GSYH'ye oraniise %225 ile yeni bir rekora ulasirken, en biyik artis
Hindistan, Arjantin, Cin, Rusya, Malezya ve Gilney Afrika'da gorilmustir. Toplam GSYH'ye oranlari
dikkate alindiginda, 2023 yilinin son g¢eyregi itibariyla hane halkina ait borglar %62,6'dan %61,5'e,
finansal olmayan sirketlere ait borclar%96,2'den %95,6'ya ve finans sektoriine ait borglar %78,8'den
%77,4'einerken, kamu borglari %95,6'dan %96,7'ye ylkselmistir.
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Kiiresel Ekonomik .

Gostergeler 01.04.2023 | 01.01.2024 | 01.04.2024 Y"g:g'i:fmG;re f)‘;"éilsim';:
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 79,8 75,9 87,4 15,2 9,6
Altin ($/ons) 1969 2072,9 2257,1 8,9 14,6
MSCI Diinya Endeksi* 2791,4 3169,3 3424,7 8,1 22,7
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 989,2 1024,7 1042,1 1,7 5,3
MSCI Tiirkiye Endeksi* 4945,2 7860,6 9807,4 24,8 98,3
VIX Endeksi** 18,7 12,5 13,7 9,6 27,0
DXY Endeksi*** 102,9 102,2 105,0 2,7 2,0
EUR/Dolar 1,09 1,10 1,07 -2,7 -1,4
Dolar/TL 19,21 29,6 32,3 9,2 67,9
Euro/TL 20,89 32,62 34,46 5,6 65,0

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 yatirnmcilarin 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 ylkselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gostermektedir.

Kuresel risk istahi 2024 yilinin ilk ayinda karisik bir goriiniim sunmustur. ABD'de ekonomik aktiviteye
iliskin verilerin beklentilerin lzerinde aciklanmasi ve FED tutanaklarinda yer alan ifadeler ayin ilk
yarisinda kiresel risk istahini genel olarak olumsuz etkilerken, ayin ikinci yarisinda bilango déneminin
baslamasinin da etkisiyle gelismis llke borsa endeksleri nispeten olumlu bir tablo ¢izmistir. Ocak ayinin
geneline bakildiginda MSCI kiiresel borsa endeksi %2,1 oraninda yikselirken, MSCI gelismekte olan
Ulkeler endeksinin %4,2 oraninda geriledigi gorilmustir. Ay icerisinde %4,18 seviyesinitest eden ABD 10
yillik tahvil faizi Ocak ayini %4,01 diizeyinde tamamlamistir. ABD Dolari'nin diger gelismis Ulke para
birimleri karsisinda degerini gosteren DXY endeksi de Ocak ayini %2,0 artisla 103,4 diizeyinde
kapatmistir. Dolardaki giiclenme paralelinde EUR/USD paritesi 1,0819 seviyesine gerilemistir. Ote
yandan, 27 Aralik'ta 2.077 ABD Dolari ile tarihi yiksek seviyesinde gerceklesen altinin ons fiyati, Ocak'ta
ayhk bazda %1,5 oraninda gerileyerek ay sonunda 2.037 ABD Dolari olmustur. Subat ayinda kiiresel
borsalar olumlu bir performans sergilerken; ay icerisinde 3.337 ile tarihi yliksek diizeyini test eden MSCI
kiiresel borsa endeksi, aylik bazda %4,1, MSCI gelismekte olan llkeler endeksi de %4,6 artis kaydetmistir.
DXY endeksi Subat ayinda 104,2'ye yiikselirken, ABD'de 10 yillik tahvilin faizi ay1 29 baz puan artisla 4,25
diizeyinde tamamlamistir. Dolardaki ilimh gliclenme paralelinde 13 Subat'ta 1.992 ABD Dolari seviyesine
kadar dasen altinin ons fiyati, ayl 2.035 ABD Dolari seviyesinde tamamlamistir. Mart ayinda FED'in
acitklamalari ve bu yil 75 baz puan faiz indirimi yapilacagi beklentisinin korunmasi kiresel risk istahinin
artmasinda etkili olmustur. Mart ayinin ikinci yarisinda 2.200 ABD Dolari seviyesini test ederek rekor
tazeleyen altinin ons fiyati %0,4 artisla 2.164 ABD Dolari dlizeyini gormdstir. Nisan ayi ortasinda altinin
onsfiyati 2.400 ABD Dolari'na ve gram fiyatiise 2.600 Turk Lirasi sinirina dayanmistir.

ABD: Faizindiriminde FED'den temkinli durus

ABD ekonomisi 2023 yilini beklentilerin Ustiinde bir bliyime ile kapatmistir. Ancak, Ocak ayinda
aciklanan 6ncti verilere gore %3,3 olan 2023 yili biylime verisi Subat ayinda %3,2 olarak revize edilmistir.
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Aralik'ta aylik bazda %0,3 ve yillik bazda %3,4 ile beklentilerin {izerinde bir
artis gostermis; Subat ayi verileri ise Glkede enflasyonist baskilarin halen devam ettigini gostermistir.
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Subat'ta aylik bazda %0,4 ile beklentilere paralel artan TUFE'deki yillik degisim de %3,2 olmustur. Uretici
Fiyat Endeksi (UFE) ise Ocak ayinda bir 8nceki aya gére %0,3, yillik bazda ise %0,9 artmistir. Subat ayinda
UFE eneriji fiyatlari énciiligiinde aylik bazda %0,6 ile beklentilerin oldukga izerinde artis kaydetmistir.
2023 yili Agustos ayindan bu yana en ylksek aylik artisin yasandigi Uretici fiyatlarinda yillik enflasyon da
%1,6 olmustur.

Tarim disi istihdamda yeni yilin ilk ayinda 353 bin kisi ile son bir yilin en yuksek artisi yasanmistir. Bu
donemde hizmetler PMI 52,5 ile esik degerin izerindeki seyrini korumus, imalat PMI da 50,7 olarak
gerceklesmistir. Subat ayinda ise imalat PMI 52,2 diizeyinde gercekleserek sektérde Temmuz 2022'den
beri kaydedilen en giiclii genisleme sinyalini vermistir. isgiicii piyasasinin giiclii gdriinimiini korudugunu
ve ekonomik aktivitenin olumlu bir seyir izledigini gbsteren veriler, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) faiz
indirimlerinin zamanlamasina yonelik piyasa beklentilerinin de Haziran ayina 6telenmesine neden
olmustur.

FED'in faiz kararlari agisindan yakindan takip ettigi cekirdek enflasyon gostergeleri piyasa beklentilerinin
lizerinde gercekleserek enflasyona iliskin endiselerin devam etmesine neden olmustur. Ocak ayinda
kisisel gelirlerin %1,0 ile piyasa beklentilerinin oldukga tzerinde yiikselmesi de enflasyonda talep yonli
baskilarin devam edebilecegi yoniindeki endiseleriarttirmistir.

FED'in politika faizini degistirmedigi 31 Ocak 2024 tarihli Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC)
toplantisina iliskin tutanaklarda, Komite lyelerinin faiz indirimleri icin acele etmekten kacindiklari ve
erken baslayacak bir indirim strecini riskli olarak degerlendirdikleri gértlmustir. Tutanaklarda, isgtict
piyasasinda sinirl bir gevseme kaydedilmesine karsilik ABD ekonomisinin gli¢li gorinimiini korudugu,
faiz indirimi slrecinin baslayabilmesiicin FED'in enflasyon gostergelerinde daha fazla iyilesmeye ihtiyag
duydugu ifade edilmistir. Subat ay1 boyunca FED yetkililerinin gerceklestirdikleri aciklamalar da
tutanaklara yansiyan ifadelere paralel bicimde faiz indirimleri icin acele edilmeyecegi yonindeki algiy
pekistirmistir.

Nitekim FED, 20 Mart tarihli FOMC toplantisinda, politika faiz oranini piyasa beklentilerine paralel olarak
degistirmeyerek son 23 yilin en yiiksek seviyesi olan %5,25-%5,50 araliginda sabit tutmustur. Toplanti
sonrasl yayimlanan para politikasi metninde ekonomik aktivitenin gli¢ll seyrini korudugu ve enflasyonun
gerilemekle birlikte hala yiksek seyrettigi belirtilmistir. FED Uyelerinin faiz projeksiyonlarini yansitan
noktasal grafiklerde 2024 yili igin Aralik ay1 projeksiyonunda oldugu gibi 75 baz puan faiz indirimi olacagi
beklentisi degismemistir. Bu dogrultuda, 2024 yil sonu medyan politika faizi tahmini %4,6 olarak
korunurken, 2025 yili beklentisinin %3,6'dan %3,9'a ylikselmesi dikkat ¢ekmistir. Ayrica, 2024 yili
blylme tahmini %1,4'ten %2,1'e, cekirdek enflasyon beklentisi de %2,4'ten %2,6'ya yukari yonll revize
edilmistir.

FED Baskani Jerome Powell, faiz karari sonrasi dizenlenen basin toplantisinda enflasyonun hala yiiksek
olduguna vurgu yaparak, "Bu yil bir noktada faiz indirmemiz buyik olasilik. Ancak gériinim belirsiz ve
risklere karsi dikkatli olmaya devam ediyoruz" seklinde konusmustur. Baskan Powell, Ocak ve Subat
aylarinda beklenti Gzerinde agiklanan enflasyon verilerini géz ardi etmediklerini, ancak bu verilerin
enflasyondaki asagi yonlu genel egilimi degistirmedigini belirterek, istihdam piyasasindaki giclu
gorinimin de tek basina faizindirimlerini ertelemekicin bir gerekce olmadiginin altini gizmistir.

Ote yandan ABD'de baskanlik yarisinda 6n segim siireci devam ederken, rakipsiz kalan Demokrat Baskan
Joe Biden ve Cumhuriyetci Eski Baskan Donald Trump, 5 eyalette yapilan 6n segimleri rahat kazanarak
Mart ayinda baskan adayhgi icin gereken delege sayisina ulasmislardir. Haziran ayinda sona erecek parti
on secgimlerinin ardindan Temmuz ayinda Cumhuriyetciler, Agustos ayinda ise Demokratlar parti
kongrelerini yaparak partilerinin baskan adaylarini resmen ilan edeceklerdir. 2020 yilindaki tartismall
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baskanlik seciminin ardindan Biden ile Trump'in 5 Kasim 2024'te bir kez daha baskanlik koltugu icin
yarismasi beklenmektedir.

AVRUPA: Durgun gorinum siiriyor

2023 yilini Rusya-Ukrayna savasinin etkileri altinda geciren ve teknik anlamda resesyon beklentilerinin
yogun oldugu Euro bolgesi ekonomisi, yilin Gglincli ¢ceyreginde bir 6nceki ceyrege gére %0,1 daralmis,
yilin son geyreginde ise sabit kalmistir. Boylece resesyondan kil payi kurtulan Euro bolgesi ekonomisi
2023'Gn tamaminda %0,1 gibi 6nemsenemeyecek bir oranda bliylimustir. Son ¢eyrekte Almanya yillik
bazda %0,2 kiigiiliirken; ispanya %2, Fransa %0,7 biiylimistir. Bu dénemde Avrupa Birligi'nde en hizli
biylyen lilke %4,3 ile Malta, en sert kiiciilen tilke ise %9, 1 ile irlanda olmustur.

Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat) verilerine gére enflasyonun ana bilesenlerine bakildiginda, en yiiksek
yillik enflasyon %1,73 ile hizmetler kategorisinde gorilirken; gida, alkol ve titiin Grilinlerinde %0,79 ve
enerji disi sanayi Urinlerinde %0,42 artis gozlenmistir. Enerji Grlinleriise %0,36 gerilemistir. Avrupa Birligi
(AB) uyumlu verilere gore enflasyon Subat ayinda Romanya'da %7,1, Hirvatistan'da %4,8, Estonya'da
%4,4 ve Avusturya'da %4,2 olarak gergeklesmistir.

Euro bolgesi PMI verileri iktisadi faaliyetteki zayif seyrin 2024 yilinin ilk ayinda da devam ettigini
gostermistir. Bununla birlikte imalat PMI Ocak'ta 46,6 ile Mart 2023'ten bu yana en yiksek seviyesine
cikarak sektorde daralma egiliminin yavasladigina isaret etmistir. Subat ayi imalat PMI 46,5 ile esik
degerin altindaki seyrini surdirerek sektorde daralma egiliminin 20. ayina tasindigini géstermistir.
Hizmetler PMI 48,4 ile piyasa beklentisinin ve esik degerin altinda gercekleserek sektore iliskin olumsuz
sinyaller vermistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 25 Ocak'ta dizenlenenyilinilk toplantisinda faiz oranlarini degistirmemis;
refinansman faizini %4,50'de, marjinal fonlama faizini %4,75'te, mevduat faizini ise %4 seviyesinde
birakmistir. Yilin ikinci yarisinda Pandemi Acil Durum Varlik Satin Alma Programi (PEPP) kapsamindaki
portfoylinii ayda ortalama 7,5 milyar Euro kiigcultecegini agiklayan ECB tarafindan, "Temel enflasyondaki
diists egilimi devam etti ve ge¢mis faiz artislari, finansman kosullarina glclu bir sekilde aktariimaya
devam ediyor." degerlendirmesinde bulunulmustur.

ECB Baskani Christine Lagarde toplanti sonrasi yaptigi agiklamada faiz indirimlerini konusmak igin erken
olduguna dair masada uzlasmaya varildigini belirtmistir. Lagarde, 2023 yilinin son ceyreginde
ekonominin duraksadigini, ancak isglicii piyasasinin saglam konumunu strdirdigind vurgulayarak;
"Bazi anketler ekonominin 6nimiizdeki donemde blylimeye devam edecegine isaret ediyor."
actklamasinda bulunmustur. Aralik ayinda enflasyonda toparlanmanin beklenenden zayif olduguna
isaret eden Lagarde, yurt ici fiyat baskilarinin yiksek oldugunu; ancak bazi dlgciimlerde gerilemeye
basladigini ifade etmistir. Lagarde, enflasyonun 2024 yilinda daha da gerilemesinin beklendigine, ancak
Orta Dogu'daki gerilimlerin enflasyona iliskin yukari yonli bir risk olusturduguna isaret etmistir. Subat
ayinda yayimlanan toplanti tutanaklari, ECB Yonetim Konseyi lyelerinin, Euro Bolgesi'nde enflasyonist
baskilarin azaldigina yonelik son gostergelere ragmen faizindirimlerini tartismak icin heniiz erken oldugu
konusunda hemfikir olduklarini ortaya koymustur. Tutanaklarda, "Politika faizlerini cok erken
distrmenin riski, hala faizleri cok geg diisiirmenin riskinden daha agir basiyor." ifadelerine yer verildigi
goralmdastar.

ECB'nin Mart ayi toplantisinda da faiz oranlari, beklendigi gibi sabit kalmistir. Baskan Christine Lagarde,
halen dezenflasyon sirecinin devam ettigini ve %2'lik enflasyon hedefine dénme konusunda kararli
olduklarini belirtmis; faiz oranlarinin mevcut seviyesinin sartlarin gerektirdigi stire boyunca
korunmasinin enflasyon hedefine ulasilmasinda kilit rol Gstlendigini vurgulamistir.
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ingiltere Merkez Bankasi (BoE), 2024 yilinin ilk ceyreginde politika faiz oranini %5,25 seviyesinde sabit
tutmayi sirdirmis; BoE Andrew Baskani Bailey, heniiz faiz indirim noktasinda olmadiklarini sdylemistir.
Ote yandan, Mart ayi sonunda ingiliz Ulusal istatistik Ofisi (ONS), iilkede gecen yilin dérdiincii
ceyregindeki Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH) artisina iliskin nihai verileri agiklamistir. Buna gore, ingiltere
ekonomisi 2023'lin Uglinci geyregindeki %0,1 daralmanin ardindan, dérdiincii geyrekte de %0,3 disisle
Ust Uste iki ceyrek kiiclilmis; boylece ekonominin gecen yilin ikinci yarisinda teknik resesyon yasadigi
teyit edilmistir.

2024 yili Avrupa icin de bir secim yihdir. Finlandiya, 11 Subat 2024 tarihinde yapilan ikinci turun ardindan
merkez sagci Alexander Stubb'i yeni Cumhurbaskani olarak se¢mis; Portekiz'de ise Sosyalist Bagbakan
Antonio Costa'nin yolsuzluk sorusturmasi nedeniyle istifasinin ardindan 10 Mart 2024 tarihinde yapilan
erken genel secimde, Sosyal Demokrat Parti liderligindeki merkez sag Demokratik ittifaki az farkla secimi
onde bitirirken; asiri sag parti Chega, milletvekili sayisini ikiye katlamistir. Yil boyunca Slovakya, Litvanya
ve izlanda'da Cumhurbaskanligi secimlerinin yani sira Belgika, Hirvatistan, Avusturya ve Birlesik Krallik'ta
parlamento secimleriyapilacaktir. Avrupa'nin siyasi manzarasini nemli lclide etkileyecek bu secimlerin
arasinda Avrupa Parlamentosu secimleri 6ne ¢ikmaktadir. Avrupa Birligi (AB) vatandaslari, 6-9 Haziran
2024 tarihleri arasinda 400 milyondan fazla se¢menin katilmasi beklenen Avrupa Parlamentosu
secimlerine hazirlanmaktadir. Birligin yetki alanina giren tiim konularda ortak yasa koyucu olarak hareket
eden Parlamento, AB biitcesinin onaylanmasinda ve Avrupa Komisyonu'nun gelecekteki mimarisinin
sekillendirilmesinde s6z sahibidir. Bu nedenle Haziran ayindaki oylama biiylik dnem tasimaktadir. Yeni
Avrupa Komisyonu goreve basladiginda, AB'nin siyasi 6nceliklerinin ana hatlarini belirleyen 2024-2029
doénemine iliskin stratejik glindemini agiklayacaktir. Bu stratejik glindem, gelecek bes yil boyunca AB
eylemlerine rehberlik edecek kapsamli bir cerceve islevi gorecektir. Ozellikle 2024-2029 stratejik
glindemi, kuresel iklim krizinin ele alinmasinda ve AB'nin 2030 iklim ve enerji ¢cercevesinin
gerceklestiriimesine yonelik ¢abalarin yonlendirilmesinde énemli bir rol oynayacaktir. Ayrica Rusya-
Ukrayna Savasi ve israil ile Hamas arasindaki ¢atisma gibi jeopolitik krizlerin, ekonomik zorluklarla
birleserek AB Komisyonu'nun glindeminde dnemli bir yer tutmasi beklenmektedir.

CiN: Emlak sektoriinde kaygilar siiriiyor

Emlak sektoriindeki olumsuz goriinim ve i¢ talepte devam eden zayif seyir dogrultusunda Cin ekonomisi
2023 yilinda %5,2 ile beklentilerin altinda biyiimistiir. Ote yandan, Hiikiimet Calisma Raporu'nda Cin
ekonomisinin 2024 yilinda da %5 civarinda biiyiimesinin hedeflendigi agiklanmistir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Ocak ayinda yayimladigi Dinya Ekonomik Gorinim Raporu'nda,
yukselen piyasalar ve gelismekte olan llke ekonomileri grubundaki Cin ekonomisine iliskin biylime
beklentisi 2024 yiliigin %4,2'den %4,6'ya yiikseltilirken gelecek yil igin %4,1 olarak korunmustur.

Diinya BankasI “Kuiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nun Ocak 2024 sayisinda, Cin ekonomisindeki
blylimenin gecen yil %5,2 olmasinin beklendigi aktarilirken, 2024'te %4,5 ve 2025'te %4,3 olacagi
tahmin edilmistir.

Ulkede Aralik ayinda yillik bazda %0,3 gerileyen TUFE, deflasyon siirecinin devam ettigine isaret etmistir.
Ote yandan, TUFE Ocak ayinda yillik bazda %0,8 gerileyerek kiiresel finansal krizin etkili oldugu Eylil
2009'dan bu yana en diisiik seviyesinde gerceklesmistir. Ayni ddnemde UFE de %2,5 gerileyerek {iretim
tarafinda da toparlanmanin henliz saglanamadigini goéstermistir. Ocak ayinda biyik 6lcekli kamu
kuruluslarini kapsayan NBS imalat PMI 49,2 degerini alarak sektorde faaliyetlerin zayif seyrettigine isaret
ederken, ihracat agirhkli 6zel sektor sirketlerini kapsayan Caixin PMI 50,8 ile esik degerin Uzerindeki
seyrini sirdirmuistdr. Caixin imalat PMI Subat ayinda 50,9 ile esik degerin Gizerindeki seyrini sirdirerek
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olumlu bir sinyal verse de resmi PMI verisi 49,1 degerini alarak biiyiik dlcekli isletmeler ile KiT'lerin
faaliyetlerinde zayif seyrin devam ettigine isaret etmistir.

Ocak ayi toplantisinda gosterge niteligindeki faiz oranlarinda degisiklige gitmeyen Cin Merkez Bankasi
(PBoC), ekonomik toparlanmayi hizlandirmak amaciyla Subat ayindan itibaren Glkede ticari bankalara
uygulanan zorunlu karsilik oraninin 50 baz puan disurilmesini kararlastirmistir. Subat ayinda bir yil
vadeli referans kredi faiz oranini degistirmeyerek %3,45 oraninda tutan Cin Merkez Bankasi (PBoC),
konut kredileri icin gosterge niteligi tasiyan 5 yillik ana kredi faiz oranini %4,20'den %3,95 seviyesine
indirmistir. Ulkedeki durgun gériiniime énciiliik eden emlak sektériinii destekleme amaci tasiyan kararla
birlikte Haziran 2023'ten bu yana politika faizlerinde ilk kez degisime gidilmistir.

Ocak ayinda Hong Kong'daki bir mahkemenin Ulkenin 6nde gelen gayrimenkul sirketlerinden
Evergrande'nin tasfiye edilmesine karar vermesi Cin'de emlak sektoriine iliskin endiseleri de artirmistir.

Ulusal istatistik Biirosu tarafindan aciklanan verilere gére Cin'deki emlak yatirimlarinda 2024 yil Subat
ayinda yillik bazda %9,0 oraninda dislis yasanmistir. Diger taraftan bu rakam 2023 yili Aralik ayinda
kaydedilen %24'lik diistise kiyasla bir iyilesmeye isaret etmistir. Ayni donemde, ylizélgiimiine gore muilk
satislari bir 6nceki yila kiyasla %20,5 oraninda azalmistir. Cin hikimeti, zayiflayan emlak sektérini
canlandirmak icin aktif bir sekilde tedbirler uygulamaya koymustur. "Beyaz Liste" olarak adlandirilan
program, devlet bankalarinin fonlarini sehir yonetimleri tarafindan mali destege layik gorilen yerel
emlak projelerine yonlendirmesine olanak tanimistir. Bu ¢abalara ragmen, insaat sektoriinde, 2023 yili
Aralik ayindaki %11,56'lik diisiisten daha sert bir sekilde, ylizélglimiine gore yeni insaat baslangiglarinda
yillik %29,7 gibi 5nemli bir diisus kaydedilmistir.

Ote yandan, uzun bir siiredir gerilimli bir sekilde devam eden Cin ve ABD arasindaki ticari ve ekonomik
iliskilerin 2024 yilinda da karmasik ve zaman zaman gerilimli bir sekilde devam etmesi beklenmektedir.
Bu durum diinya GSMH'sinin yaklasik yarisini (ABD 27 trilyon ABD Dolari, Cin 20 trilyon ABD Dolari) ve
kiresel ticaretin hatiri sayilir bir ylizdesini temsil etmeleri nedeniyle kiresel ekonomik ve ticaretin de
gelecegi hakkinda teredditlere sebep olmaktadir. Dislince kurulusu American Enterprise Institute'un
kidemli arastirmacisi Derek Scissors, "Cin ekonomisi igin 2024'teki zorluk, GSYiH biiyiimesi olmayacak, ki
bu muhtemelen %4,5'in lizerinde olacak. Zorluk, oradan itibaren tek yoniin asagi olmasi olacak. Blyik
piyasa reformlari olmazsa, Cin, ekonomistlerin 'orta gelir tuzagi' olarak adlandirdigi duruma sikisip
kalabilir” tespitiile beklentileri 6zetlemistir

RUSYA: Secim, savas ve arka kapilar

Ukrayna savasinda ikinci yilini geride birakan Rusya'da, Batili Ulkelerle devam eden ekonomik
miuicadelenin ve uygulanan yaptirimlarin etkisi gindemde kalmaya devam etmistir.

Rus ekonomisinin temelini olusturan enerji, finans, savunma sanayisi, lojistik ve havacilik gibi sektorlerin
hedef alindigl bu yaptirimlar, Rusya ile Avrupa arasindaki ticarete agir darbe vurmustur. Avrupa ve
ABD'den dogrudan ithalati nemli oranda diisen Rusya, basta Asya ve Orta Dogu'dan olmak Uzere yeni
tedarikgiler bulurken, ihracatinin bel kemigini olusturan petrol ve dogal gazda ise Hindistan gibi yeni
pazarlara yonelmistir. Yaptirimlar kapsaminda Rusya Merkez Bankasi ve 6nemli Rus bankalarina ait 300
milyar ABD Dolari'ndan fazla varlik Batili Glkelerce dondurulurken, Rusya'ya yedek parca ve teknolojik
ardnler gibi 6nemli Griinlerin ihracatinda sert kisitlamalar getirilmistir. Savasin baslamasindan bu yana
batil Glkelerin Rusya'daki birey ve kuruluslara uyguladigl toplam yaptirim sayisi, 12 Subat itibariyla
16.587'ye ulasarak Rusya'yl en ¢ok yaptirim uygulanan tlke haline getirmistir. Devletlerin yani sira ¢ok
sayida Batili sirket de savasin ardindan Rusya pazarindan ¢ekilmis, faaliyetlerini durdurmus veya énemli
oranda azaltmistir.
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Yaptirimlarin etkisiyle ¢okis yasamasi beklenen Rus ekonomisi 2023 yilinda beklentilerin aksine Avrupa
ve ABD'yi geride birakarak %3,6 blylimustir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) Ocak ayinda agikladigi
raporunda Rusya ekonomisi icin 2024 yili blylime tahminini dnemli Olglide artirarak %2,6'ya
yiikseltmistir. Ulkede Ocak ayi enflasyonuise yillik bazda %7,2'ye ulasmistir.

Bununla birlikte, yeni kosullara uyum sirecini devam ettiren Rusya'da hikimetin basini agritan
konularin basinda bankacilik sektérin ve uluslararasi 6demelerde yasanan sorunlar gelmektedir. Son
donemde Cin'in 6nde gelen bankalari, ABD tarafindan uygulanabilecek ikincil yaptirimlar (Amerika'nin
Hasimlariyla Micadele Yasasi (CAATSA) ile yasaklanan tiirde islem yapan diger devletlere yonelen
yaptirimlar) endisesiyle Rusya ile para transferine kisitlamalar getirirken, benzer siire¢ Hindistan, Birlesik
Arap Emirlikleri ile de yasanmistir. Rusya'nin SWIFT'in alternatifi olarak gelistirdigi SPFS (Mali
Mesajlasma Sistemi) kullanimi artarken, sistemin uluslararasi alanda heniiz tam anlamiyla kabul
gérmemesi nedeniyle bankacilik sistemindeki sorunlari asmak igin yetkililerin ¢ézim arayislari
surmektedir.

Rusyaile Cin, aralarindaki ticarette Yuan ve Ruble'nin payini %90'a kadar ¢ikarmayi basarmis, Hindistan'la
yuritulen ticarette de benzer bir gelisme gorilmastir. Ancak ikincil yaptirnmlarin séz konusu para
birimlerini de tehdit etmesi bankacilik alaninda yasanan sorunlarin tam anlamiyla ¢6zilmesini
zorlastirmaktadir.

Uluslararasi 6demelerde kripto paralarin kullanilabilecegine dair yetkililerden cesitli aciklamalar
gelmesine ragmen, bu konuda resmi bir karar henliz alinmamistir. Rusya Merkez Bankasi Baskani Elvira
Nabiullina, 16 Subat'ta yaptigi son degerlendirmede, "Uluslararasi 6demeler sorununu ¢ozmek icin umut
verici seceneklerden biri olan dijital finansal varliklarin yani sira 6demelerde mali mesajlarin iletilmesi
icin bagimsiz altyapinin kullanilmasi olabilir." ifadelerini kullanmistir.

Rusya, kurucusu oldugu ve 2024 yili dénem baskanhgini da devraldigi BRICS grubu tlkeleri (Cin, Brezilya,
Hindistan, Gliney Afrika Cumhuriyeti, Misir, Etiyopya, iran, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri) ile
iliskilerini gliclendirerek yaptirimlara karsi kendine bir “arka kap1” yaratmistir. Rusya Merkez Bankasi
Baskani Elvira Nabiullina, yaptirimlar sonrasi Rusya ile BRICS {(lkeleri arasindaki ticaret hacimlerinde
surekli artis olduguna dikkat ¢ekerken; son iki yilda Ulkenin dis ticaret dengesinde BRICS ulkelerinin
payinin iki kat artarak %40'a ve bu Ulkelerle ulusal para birimleri cinsinden yapilan ticaretin de lg kattan
fazla artarak %85'e ulastigini belirtmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) verilerine gore, 2024 yilinda katilan bes yeni (ilkeyle (Misir, Etiyopya, iran,
Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri birlikte BRICS'in ekonomik buyudkligi 29,5 trilyon ABD
Dolari'ni gegerken, kiresel ekonomideki payi da %28'e ¢ikmistir. BRICS'in toplam niifusu ise yaklasik 3,5
milyarile diinya nifusunun neredeyse %44'liine ulasmistir.

Ote yandan 2024 yilina secim giindemi ile baslayan Rusya'da 17 Mart'ta tamamlanan Devlet Baskanhgi
sec¢imlerinin galibi olan Vladimir Putin, oylarin %87,8'ini alarak Sovyetler Birligi sonrasi Rus tarihinde en
yiiksek oyu alan siyasetci olmustur. ilk kez 1999'da iktidara gelen 71 yasindaki Putin, alti yillik gérev
sUresinitamamladiginda Rusya'da en uzunsire gérevde kalmis lider olarak tarihe gececektir.

Secim sonrasi yaptigl agiklamada Putin, Rusya ile NATO devletleri arasinda Ugiincii Diinya Savasi'na
ramak kaldig1 konusunda Bati Ulkelerini uyarmis; fakat hi¢ kimsenin boyle bir savasi istemedigini ifade
etmistir. Secimlerin ardindan 22 Mart tarihinde baskent Moskova'daki Crocus Konser Salonuna
diizenlenen teror saldirisi sonucunda 144 kisi hayatini kaybetmis, Rusya tarafindan saldiriyi Gistlenen
terér 6rgiitli ISiD'in Ukrayna ile baglantisi oldugu iddia edilmistir. Ukrayna bu iddialari reddetmis; ancak
bolgedekicatisma daha da siddetlenmistir.
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PETROL FIYATLARI: Denge arayisi devam ediyor

Petrol fiyatlari 2024 yilina nispeten yatay bir seyirle baslamis; ancak, Ocak ayinin son giinlerinde artis
egilimi gostermistir. Orta Dogu'da artan jeopolitik riskler ile ABD ekonomisine iliskin olumlu sinyaller
veren veriakisi petrol fiyatlarini etkileyen baslica unsurlar olmustur.

ABD'de olumsuz hava kosullarinin tretimi aksatabilecegi yoniindeki endiseler de bu donemde fiyatlar
lizerinde yukari yonli baski olusturmustur. Boylece, 83,7 ABD Dolariile 2023 yili Kasim ayindan bu yana
en ylksek seviyesini goren Brent tiirli ham petroliin varil fiyati aylik bazda %6 artisla 81,7 ABD Dolari
seviyesinde Ocak ayinitamamlamistir.

Orta Dogu'da ateskesin gerceklesebilecegi yoniindeki beklentilerin etkisiyle Subat ayina sinirli bir
disusle baslayan Brent tiri ham petrolin varil fiyati, jeopolitik risklerin devam etmesi ve OPEC'in
Ocak'ta lye Ulkelerde petrol tretiminin azaldigl yoniindeki agiklamasiyla ayr %2,3 yikselisle 83,6 ABD
Dolar'idiizeyinde tamamlamistir.

Budonemde ABD petrol stoklarinda yasanan yiikselis ve kiiresel ekonomiye iliskin genel endiseler petrol
fiyatlarindaki artisi sinirlandiran baslica unsurlar olmustur. Mart ayl basinda OPEC+ Uyeleri gondlla
Uretim kesintileriniikinci ceyrekte de devam ettirme karari aldiklariniagiklamistir.

Ocak ayinin sonunda yayimlanan Fitch Ratings'in, Kizildeniz'de gemi trafigindeki aksamalarin emtia
piyasalarina etkisine iliskin analizine gore, bu aksamalar ana emtialar icin jeopolitik risk priminin
sirmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte Fitch, 80 ABD Dolari olan Brent petrol fiyat varsayiminda
2024 yilvigin glicli bir artis beklemediklerini vurgulamistir.

Fitch, "BP, Shell, Qatar Energy ve birgok lojistik sirketi Stiveys Kanali'ndan gecisi durdurdu ve bunlardan
bazilari rotalarini Afrika'ya cevirdi. Tedarik zincirlerinin yaklasik iki hafta daha uzun siren bu alternatif
rotaya uyum saglamasi gerektiginden, petrol ve gaz piyasalari gegici de olsa sikilasabilir, ancak fiyatlar
Uzerinde 6nemli bir etki beklemiyoruz" degerlendirmesini yapmistir.

Goldman Sachs, Subat ayi tahminlerinde, Kizildeniz'deki aksakliklarin Ekonomik isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) lyesi ulke stoklarinda beklenenden daha fazla diisiise yol agmasi nedeniyle, Brent
petroliin 2024 yazina yonelik zirve beklentisini 85 ABD Dolari seviyesinden 87 ABD Dolari'na
yukseltmistir. 2025 yilinda ise Brent petroliin ortalama fiyatinin 80 ABD Dolariolacagini 6ngérmustdir.

Morgan Stanley de Mart ayinda Rusya'daki rafineri saldirilari sonrasinda 86 ABD Dolari'ni géren Brent
petrole iliskin Uglincl ¢eyrek varil fiyat 6ngorisiini 10 ABD Dolari yikselterek 90 ABD Dolari'na
¢cikarmistir. Kurulus ayrica, ilk ceyrek Brent fiyati gérinimuna varil basina 82,5 ABD Dolari'ndan 85 ABD
Dolari'na, ikinci ¢eyrek tahminini 82,5 ABD Dolari'ndan 87,5 ABD Dolari'na ve dordiinci ceyrek
tahmininiise 80 ABD Dolari'ndan 85 ABD Dolari'na ylkseltmistir.

Ote yandan, Rusya Basbakan Yardimcisi Alexander Novak Mart ayinin sonunda yaptigi aciklamada,
Rusya'nin tretim kesintilerini diger OPEC+ Uyesi Ulkelerle esit bir sekilde yaymak amaciyla yilin ikinci
ceyreginde ihracat yerine petrol Gretimini azaltmaya karar verdigini soylemistir. Novak ayrica, Rus petrol
sirketlerinin Ulkenin toplam petrol Uretimindeki paylariyla orantili olarak Uretimi azaltacaklarini da
belirtmistir. Aciklama sonrasi ABD'li yatirim bankasi JP Morgan, Rusya'nin Uretimde kesinti kararinin
diger Ulkelerin onlemleriyle dengelenmedigi siirece Brent petrolin 100 ABD Dolari'na yilkselmesi
potansiyelioldugu konusunda uyarida bulunmustur.
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TURKIYE

“Segim” ekonomisinden “gegim” ekonomisine donis

Turkiye 2023 yilini 6 Subat depremlerinin biraktigi yikim, kiiresel jeopolitik olaylarin yarattigi etkiler ve
sec¢imlerin ylki altinda agirlasan ekonomi ile tamamlamis, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde de glindem ayni
konular ekseninde belirlenmistir.

Kahramanmaras depremlerinin birinci yili geride kalirken aci bilango bir kez daha ortaya konmustur.
Devasa yikimin maliyeti de devasa boyutta olmustur. T.C. Cumhurbaskanhgi Strateji ve Blitce Baskanhgi
(SBB) tarafindan yayimlanan Kahramanmaras ve Hatay Depremleri Raporu'na gére depremin maliyeti
yaklasik 104 milyar ABD Dolari'dir.

Deprem sebebiyle olusan hasarin en 6nemli kismi yaklasik 57 milyar ABD Dolari ile konutlarda
gerceklesmis, kamu altyapisi ve hizmet binalarihasari 13 milyar ABD Dolari, konut harig 6zel kesim hasari
ise 12 milyar ABD Dolari olmustur. Arastirmada, deprem harcamalarinin 2023 yili bitgesi lizerindeki
yukininylksek oldugu belirtilmistir. Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'in 15 Ocak 2024 tarihinde
yapmis oldugu basin aciklamasinda, 2023 yili sonunda depreme yonelik ihtiyaclar i¢in yapilan harcama
tutarinin 950 milyar TL (milli gelirin %3,7'si) seviyesine ulastigi agiklanmistir. Orta Vadeli Program'da
(2024-26) deprem kaynakh butce 6deneklerinde 2024 yilinda deprem kaynakh giderlerin milli gelire
oraninin %2,5, 2025 yilinda %0,9 ve 2026 yilinda %0,8 olarak hedeflendigi gorilmustir.

il bazinda verilere gore, 2023 yilinda deprem bélgesinde toplam ihracat bir &nceki yila gére yiizde 13
oraninda azalmis, en sert disusler %53 ile Osmaniye, %30 ile Adiyaman ve Kahramanmaras'ta, %28 ile
Hatay'da yasanmistir. Bolgesel ihracattaki dists, Turkiye'nin 2023 yili ihracatinin bir dnceki yila gore %1
oraninda sinirlrartmasinda etkili olmustur.

Deprem sonrasinda yasanan yikimla beraber bolge disina yiksek go¢ verilmesine ragmen deprem
bélgesinde issizlik rekor seviyede artmistir. ISKUR verilerine gore issizlik 6denegine bagvuranlar, 2023 yil
Ocak-Kasim doneminde, depremden en ¢ok etkilenen iller arasinda yer alan Hatay'da %83, Adiyaman'da
%50, Kahramanmaras'ta %46, Malatya'da ise %40 oraninda artmistir.

Genel secimlerin geride kalip yerel secimlerin gindeme oturdugu 2024 yilinin ilk ¢ceyregine “se¢im
ekonomisi”’nin vaatleri “gecim” ekseninde takili kalmis, ozellikle sayilari 16 milyonu bulan emekli
secmenin maas artis beklentileri karsilanamamistir. Nitekim, 31 Mart 2024 glini sandik basina giden
Turkiye'de ana muhalefet partisi; basta Ankara, istanbul, izmir, Bursa, Adana, Antalya olmak tizere bircok
blyliksehir belediyesini kazanmistir. Oylarin Tlrkiye geneli dagiimina bakildiginda Cumhuriyet Halk
Partisi (CHP) %37,77 oy oraniyla sandiktan birinci parti olarak ¢ikarken, Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP)
%35,49 ile ikinci, Yeniden Refah Partisi (YRP) ise %6,19 ile lg¢lncl parti olmustur. Segim sirecinin
tamamlanmasiyla birlikte 2028 yilina kadar giindemden g¢ikan “se¢im ekonomisi” yerini enflasyon,
bliyiime, issizlik ve ekonomi ydnetimi tarafindan uygulanmasi beklenen “aci recete” ana giindem
konularigergevesinde “ge¢im ekonomisine” birakmistir.

Tarkiye Muteahhitler Birligi Baskani Erdal Eren 31 Mart Yerel Se¢imi ardindan bir televizyon kanalinda
yaptigi soyleside, secim glindemi olmadan gececek dnlimuzdeki doért yillik stirecin ve Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan'in secim sonrasinda ayrim gozetmeksizin tiim belediyelerin projelerine hiikiimet
tarafindan destek verilecegi aciklamasinin 6nemine vurgu yaparak; "Deprem (llkesi olan (lkemizde
hemen hemen biiylk sehirlerimizin hepsinde mutlaka kentsel dénisliime, yapisal diizenlemelere, altyapi
yatirimlarina ihtiyag var. Ve bunlarin devletimizin destegi olmadan yapilmasi ¢cok zor. Bakanliklarimiz ile
belediyelerimizin kritik projelere birlikte ¢oziim Gretmeleri mutlaka daha faydali olacak. Segimsiz
gececek bu dort yil icinde yapisal reformlarla beraber, ekonomide baslamis olan program dahilinde
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mutlaka bazi aci receteler olacak. Ama bu dort yillik stirecte tGlkemizi hiikiimetimizle, bakanlhklarimizla,
belediyelerle ve sivil toplum orgltlerimizin de destekleriyle hep beraber mutlaka diizliige ¢ikartmanin
biryolunu bulacagiz. Bulmak zorundayiz." ifadelerini kullanmistir.

Makroekonomik Géstergeler
2020 2021 2022 2023 2024
GSYH
GSYH (milyar $) 717 807 906 1119
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 5048 7256 15012 26276
Bliyime (%) 1,9 11,4 5,6 4,5
Enflasyon Oca.24 Sub.24 Mar.24
TUFE (yillik) 14,6 36,08 64,27 64,77 64,86 67,07 68,6
Yi-UFE (yillik) 2515 | 79,89 | 97,72 | 44,22 | 44,20 47,29 51,47
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimig) Oca.24
issizlik (%) 12,8 11,1 10,3 9,4 9,1
isgliciine Katilim (%) 49 52,6 54,1 53,3 53,9
Dig Ticaret Dengesi* Oca.24 | Sub.24
ihracat (milyar $) 169,6 | 2252 | 2542 | 255,8 19,3 21,1
ithalat (milyar $) 219,5 | 271,4 | 363,7 | 3618 26,2 27,9
Dis Ticaret Agig (milyar $) -49,9 -46,2 -109,5 -106,0 -6,2 -6,8
Odemeler Dengesi* Oca.24
Cari Acik (milyar $) 31,9 7,3 -48,8 | -452 -2,6
Cari Acik/GSYH (%) 4,4 0,9 -5,4 4,2 .
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi** Oca.24 | Sub.24 Mar.24
Bitce Dengesi (milyar TL) -175,3 | -201,5 -139,1 |[-1.375,00| -150,7 -153,8 -209,0
Butce Dengesi/GSYH (%) -2,4 -1,3 -0,9 -5,4 - - -
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 1813 | 2748 4033 6722 6965 7238
* 12 ayhk kimulatif. **Yilbasindan itibaren kiimiilatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi

Turkiye ekonomisinin son dénem seyrine bakildiginda; zincirlenmis hacim endeksine gére 2023'lin son
ceyreginde blyime, bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore %4,0, 2023 yilinin tamaminda ise %4,5 ile
beklentilerin (izerinde kaydedilmistir. Ozel tiiketim harcamalarinin bilyiimeye katkisindaki tedrici azalma
devam ederekyilin son ¢eyreginde 6,7 puanile son 9 ¢ceyregin en diisiik seviyesinde gerceklesmistir.

TCMB, Mart ayinda diizenlenen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini stirpriz sekilde
500 baz puan artirarak %50 seviyesine yikseltmistir. Yayimlanan karar metninde yakin déneme iligskin
gostergelerin yurt ici talepte direncli seyrin strdiglne isaret ettigi, hizmet enflasyonundaki katilik,
enflasyon beklentileri, gida fiyatlari ve jeopolitik gelismelerin de enflasyon baskilarini canli tuttugu ifade
edilmistir. Metinde, aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diislis saglanana ve enflasyon
beklentileri 6ngdriilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasinin siirdirileceginin alti
cizilmistir. Ayrica, enflasyonun ana egiliminin disecegi ve dezenflasyonun yilin ikinci yarisinda tesis
edilecegide belirtilmistir.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, istanbul Sanayi Odasi (iISO) Meclisi'nin 31 Ocak tarihinde
dizenledigi 2024 yih ilk olagan toplantisinda yaptigi konusmada, "(KKM) Buradan cikis bizim
hedefimizdir. Piyasalari bozmadan cikacagiz. Sabirla, zamanla KKM'den c¢ikacagiz." ifadelerini
kullanmistir. Parasal sikilasmaya dikkat ceken Bakan Simsek, "Oniimiizdeki dénemde dezenflasyonu
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desteklemek icin bltce acigini sinirlamaya devam edecegiz" sozleriyle ekonominin rotasini da isaret
etmistir.

Bakan Simsek, 31 Mart 2024 secimleri sonrasinda da, “Eylil 2023'te acgikladigimiz Orta Vadeli
Programimizi (OVP) gliclendirerek kararhlikla uygulamaya devam edecegiz. Ana hedefimiz olan
enflasyonu kalici olarak tek haneye distirmek igin siki para, segici kredi ve gelirler politikasina ilaveten
kamuda harcama kontroll yaparak tasarrufu 6n planda tutacagiz.” agiklamasiile para politikasina paralel
olarak hayata gegirilecek mali politikalarileilgilide ipuglari vermistir.

TCMB, Mart ayinda para politikasindaki siki durusunu destekleyici ilave sikilasma adimlarini agiklamistir.
Buna gore TL ticari krediler ve ihtiyag kredileri igin sirasiyla %2,5 ve %3,0 olan aylik blylime siniri %2'ye
disdridlmustdr. Karara gore ihracat, yatirim, tarim ve esnaf kredileri ile kamu kuruluslarina ve deprem
bolgesine yonelik krediler bu sinirlamadan muaf tutulmaya devam edilmistir. Belirlenen kredilerde %2'lik
blylime siniriniasan bankalarin asilan miktar kadar TL karsilik tesis etme zorunlulugu getirilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Mart ayinda Turkiye'nin kredi notunu bir seviye
yukselterek B+'ya gikarirken, “duragan” seviyesinde olan kredi goérinimiini de “pozitif” olarak
glncellemistir. Turkiye'nin kredi notunu 2013 yilindan sonra ilk kez artiran Kurulus, kredi notundaki
artisin gerekgesi olarak Haziran 2023'ten itibaren uygulanan ekonomi politikalarinin kalicihgina ve
etkinligine olan glivenin artmasini gostermistir. Ekonomi politikasindaki durusun enflasyonda belirgin
duslist saglama ve cari acigl azaltma hedefiyle uyumlu oldugunu belirten Fitch, enflasyonda diststn
kalici olarak saglanarak var olan politikalara givenin daha da artmasi halinde kredi notunu tekrar
ylkseltebileceginide ifade etmistir.

IMF Kiiresel Ekonomik Goriinim (WEQ) Raporu Ocak ayi giincellemesi “Imh Enflasyon ve istikrarli
Biiyime Yumusak inise Giden Yolu Agiyor” basligiyla yayimlanmistir. Raporda, Tiirkiye ekonomisinin
2023 yili tahmininde bir degisiklik yapilmayarak %4'te birakilmis; 2024 yilinda ise %0,1 yukari yonlu
revizyonyapilarak %3,1 blylmesi 6ngorilmistir. 2025 yili tahminiise %3,2 olarak sabit tutulmustur.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Subat ayinda yayimladigi “Ekonomik Goériinim Ara
Dénem Raporu”nda Tirkiye ekonomisindeki blylimenin bu yil %2,9 olmasinin beklendigini, 2025 yilinda
ise beklentinin %3.1 oldugunu agiklamistir.

Uluslararasi Finans Enstittst (lIF), tarafindan Subat ayinda yayimlanan "Kiresel Bor¢ Monitori"
Raporu”nda ise Turkiye'de borglarin GSYH'ye oranlari dikkate alindiginda, gecen yilin son geyreginde
finansal olmayan sirketlere ait borclarin %54,8'den %49'a, kamu borglarinin%35,7'den %31,7'ye ve
finans sektoriine ait borglarin %18,7'den %17,3'e geriledigi; hane halkina ait borglarin ise %11,3'ten
%11,6'ya ciktigl belirtilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Kiiresel Makro Gorliniim 2024-25 Raporu'nun
Subat ayi giincellemesinde Tiirkiye ekonomisinin 2024 yilinda %2,5, 2025 yilinda ise %3 blylmesinin
beklendigini belirtmistir.

Ekonomik biiyiimenin dncii gstergesi olan istanbul Sanayi Odasi (1SO) Tiirkiye imalat PMI (Satin Alma
Yoneticileri Endeksi) anketine gore Subat ayinda 50,2 olan manset PMI, Mart'ta hafif bir disusle esik
deger 50 diizeyinde gercekleserek faaliyet kosullarinda genel olarak duragan bir seyre isaret etmistir.
Talepteki iyilesme belirtileri, firmalari satin alma faaliyetlerini genisletmeye tesvik etmesine ragmen
stoklardaki azalma egilimi stirmdustir. Enflasyon oranlari ise azalmakla beraber yine de yiliksek
seviyelerde kalmistir.

Kiresel risk istahindaki olumlu goériinimiin etkileri yurt ici piyasalarda da goriilmustir. Ocak ayinda bir
oncekiaya gore %13,7 artisla 8.497 diizeyine yiikselen BIST-100 endeksi, Subat ayinda %8,2 artisla 9.194
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duzeyine ¢cikmistir. Boylece 302,2 ile ABD Dolari bazinda Ekim 2023'ten bu yana en yliksek seviyesini test
etmistir. Yerel se¢im glindeminin dalgali bir seyir yarattigi Mart ayindaise aylik bazda %0,6 azalarak 9.142
dizeyine gerilemistir.

Doviz kurunun seyrine bakildiginda ise Ocak ayinda ABD Dolari/TL yaklasik %3 artarken, Avro/TL
kurundaki artis Avro/ABD Dolari paritesindeki gerilemenin de etkisiyle %1 diizeyinde gerceklesmistir.
Subatayindaise ABD Dolari/TL%2,9, Avro/TL %2,5 oraninda yikselmistir.

Biiyiime: Beklentilerin iizerinde

Turkiye ekonomisi TUiK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2023 yilinin son ¢eyreginde bir énceki yilin
aynidonemine kiyasla %4,0 oraninda blyimustir. Boylece Tirkiye ekonomisi Gist Giste 13 ¢eyrek biylime
kaydetmistir. Yilin Uglinci ¢eyregine iliskin yillik biyime orani da %5,9'dan %6,1'e revize edilmistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore yilin 3. ceyreginde bir dnceki ceyrege gére %0,3
blyliyen Tirkiye ekonomisi, son ¢eyrekte ivme kazanarak %1,0 oraninda genislemistir. Béylece, Turkiye
ekonomisi 2022 yilindaki %5,5'lik blylimenin ardindan 2023 yilinda da %4,5 ile Orta Vadeli Program'da
(OVP) dngériilen %4,4'lin de lizerinde performans sergilemistir. Uretim yontemine gore cari fiyatlarla
Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH) 2023 yilinda ABD Dolari bazinda ilk kez 1,1 trilyon ABD Dolari seviyesini
asarken, kisi basina GSYH 13.110 ABD Dolariolarak hesaplanmistir.

Zincirlenmis hacim endeksine gore 6zel tiiketim harcamalarinin biylmeye katkisi azalmaya devam
ederek yilin son ceyreginde 6,7 puan ile son 9 ceyregin en dlisik seviyesinde gerceklesmistir. Kamu
harcamalarinin bliyiimeye katkisi da yilin Gglincl ¢eyregindeki 1,0 puandan son c¢eyrekte 0,2 puana
gerilemistir. Bu donemde vyillik bazda %10,7 yikselen yatirim harcamalari biiyiimeye 2,6 puan katki
saglamistir. Ote yandan, net ihracat kaleminin biiylime tzerinde sinirlandirici etkisi son ceyrekte de
azalarak 0,6 puan olmustur.

insaat sektdrii 2023 yili dérdiincii ceyreginde %10,8 biyimistiir. Yilin ilk ceyrek insaat sektorii biiyiimesi
%4,5'ten %5,3'e, ikinci ceyrek bliyiimesi %6,2'den %7,2'ye ve Uglinci ceyrek biylimesi de %8,1'den
%7,8'e glincellenmistir. Boylece insaat sektori 2023 yilinda %7,8 blylmistir. Deprem bolgesinin
yeniden insasinin ve yerel secimlerin ivme kazandirdigi kentsel donlisim faaliyetlerinin destekledigi
insaat sektori yil boyunca ekonominin tizerinde biylime géstermistir.

GSYH'yi olusturan diger faaliyetler incelendiginde; 2023 yilinda finans ve sigorta faaliyetleri toplam
katma degeri %9,0, hizmetler %6,4, diger hizmet faaliyetleri %4,6, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve
sosyal hizmet faaliyetleri %3,8, gayrimenkul faaliyetleri %2,7, bilgi ve iletisim faaliyetleri %1,3, mesleki,
idari ve destek hizmet faaliyetleri %1,2 ve sanayi %0,8 artmis; tarim sektori ise %0,2 azalmistir.

Yerlesik hane halklarinin nihai tiketim harcamalari, 2023 yilinda %12,8 artmis, hane halki tiiketim
harcamalarinin GSYH icindeki payi ise %59,1 olmustur. 2023 yilinda mal ve hizmet ihracati da bir 6nceki
yilagore %2,7 azalirkenithalat %11,7 artmistir.

isglicii 6demeleri 2023 yilinda bir &nceki yila gére %116,0, net isletme artigi/karma gelir ise %49,2
artmistir. isglicti 6demelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger icerisindeki payi gecen yil %26,3 iken
bu oran 2023 yilinda %32,8'e yiikselmistir. Net isletme artigi/karma gelirin payi ise %53,7 iken %46,3
olmustur.

Enflasyon: Hedefler gergekgi mi?

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ocak ayinda beklentilere uygun sekilde %6,70 artmistir. Bdylece, yillik
bazda TUFE %64,86 ile 2022 yilinin Kasim ayindan bu yana en yiiksek diizeyinde gerceklesmistir. Yurt ici
Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) de Ocak ayinda %4,14, yillik bazda ise %44,20 olmustur.
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Ocak ayinda enflasyon sepeti icerisindeki ana harcama gruplarinin agirliklarini giincelleyen TUIK, 12
harcama grubundan 8'inin sepetteki payini artirmistir. Revizyonda ulastirma grubunun payi 2,27 puan
ylkseltilirken, konut grubunun payinin 2,42 puan azaltilmasi dikkat cekmistir.

Ote yandan TCMB Baskani Fatih Karahan, 8 Subat tarihinde goreve gelisinin besinci giiniinde
gerceklestirdigiyilin ilk Enflasyon Raporu sunumunda enflasyon tahminlerinin korundugunu agiklamistir.
2024 yil sonu tahmini %36, 2025 yil sonu tahmini ise %14 olarak kalmistir. Tahmin araliklarinin alt ve st
noktalari da 2024 yili igin %30 ve 42, 2025 yili igin ise %7 ve 21 olarak korunmustur. Enflasyonun 2026
yilini tek haneli seviyelere gerileyerek %9 ile tamamlamasi, orta vadede ise %5 hedefinde istikrar
kazanmasi 6ngorialmustar.

Mart ayinda TUFE aylik %3,16 oraninda beklentilerin altinda artis gésterirken, yillik enflasyon %68,5
olarak hesaplanmistir. Boylelikle 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde enflasyon %14,39 oraninda gerceklesmistir.
Bu durumda yilin kalan Gg ceyreginde enflasyon hizinin ortalama %21 civarinda kalma ihtimali azalmis ve
2024 yilh enflasyon tahmin araliginin Gst noktaya yaklasmasi riski artmistir.

Para Politikasi: Se¢im 6ncesislirpriz karar

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Ocak ayinda gerceklestirilen yilin ilk Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantisinda politika faiz oranini beklendigi gibi 250 baz puan artirarak %45'e ylkseltmis; Subat
ay! toplantisinda ise faiz oranlarinda degisiklik yapmayarak politika faiz oranini %45'te sabit birakmistir.
Subat ayi karar metninde, dis finansman kosullarinin, rezervlerin seviyesinin, cari dengedeki iyilesmenin
ve Turk lirasi varliklara talebin, déviz kuru istikrarina ve para politikasinin etkinligine katkida bulunmaya
devam ettigi belirtilmistir.

Yerel secimlerin hemen 6ncesinde TCMB, Mart ayinda gerceklestirilen PPK toplantisinda, beklentilerin
aksine politika faiz oranini 5 puan artirarak %50'ye c¢ikarmistir. Subat ayinda aylik enflasyonun ana
egiliminin, hizmet enflasyonu onciligliinde, 6ngorilenden ylksek gerceklestigini belirten TCMB,
enflasyon gorinimiindeki bozulmayi dikkate alarak politika faizinin artirilmasina karar verdigini
belirtmistir. Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve enflasyon
beklentileri dngoriilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusunun sirdurilecegi,
enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngorilmesi durumunda ise para politikasi durusunun
sikilastirilacagi ifade edilmistir.

Makro ihtiyati politikalarin piyasa mekanizmasinin islevselligini ve makro finansal istikrari koruyacak
nitelikte uygulanmaya devam edildigi belirtilerek, kredi blylimesi ve mevduat faizinde 6ngorilenin
disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasinin desteklenmeye devam edilecegi
vurgulanmistir. Likidite gelismelerinin yakindan takip edilerek, gerektiginde sterilizasyon araclarinin
etkin sekilde kullanilmasinin sirdirilecegi bir kez daha ifade edilmis, politika kararlarinin parasal
stkilastirmanin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak, enflasyonun ana egilimini geriletecek ve enflasyonu
orta vadede %5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirlenecegi
tekrarlanmstir.

Ote yandan Goldman Sachs, TCMB'nin gerceklestirdigi 500 baz puan biyiikligiindeki faiz artiriminin
enflasyon ve para biriminde deger kaybi beklentilerine yonelik tek seferlik bir adim oldugunu, bir faiz
artinmi donglsinln baslangici olmadigini agiklamistir. Goldman Sachs, kararin fiyatlarda istikrari
saglama ve ortodoks para politikasina gecis konularinda TCMB'nin givenilirligini artiracagini da
belirtmistir. Degerlendirmede "Yillik enflasyonun yilin ikinci yarisinda keskin bir dislise gecerek yil
sonunda %33'e gerilemesini ve TCMB'nin Uglincl ceyrekten itibaren para politikasini gevsetmeye
baslayarak 2024 sonunda %32,5'e ulasmasini beklemeyi stirdiriiyoruz." denilmistir.
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Dis Ticaret: Agikta diisiis devam ediyor

Turkiye istatistik Kurumu (TUiK) ve Ticaret Bakanhgi isbirligiyle aciklanan gegici dis ticaret verilerine gére,
ihracat 2024 yil Subat ayinda, bir dnceki yilin ayni ayina gére %13,6 artarak 21,8 milyar ABD Dolari;
ithalat ise %9,2 azalarak 27,8 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. 2024 yilinin Ocak-Subat
doneminde ise ihracat bir dnceki yilin ayni donemine goére %8,5 artarak 41,8 milyar ABD Dolari; ithalat
%16,0 azalarak 54,3 milyar ABD Dolariolmustur.

Subat ayinda dis ticaret acig1 2023 yilinin ayni ayina gore %44,2 azalarak 12,1 milyar ABD Dolari'ndan, 6,8
milyar ABD Dolari'na gerilemistir. ihracatin ithalati karsilama orani 2023 yilinin Subat ayinda %60,5 iken,
2024 Subat ayinda %75,7'ye yikselmistir. Ocak-Subat doneminde ise dis ticaret acig1 %51,0 azalarak 26,4
milyar ABD Dolari'ndan, 13 milyar ABD Dolari'na gerilemistir. ihracatin ithalati karsilama orani 2023
yilinin Ocak-Subat doneminde %58,9 iken, 2024 yilinin aynidoneminde %76,0'a ylikselmistir.

Ocak-Subat doneminde yliksek teknoloji Grlinlerinin imalat sanayi Urinleri ithalati icindeki payr %12,1
iken ara mallarininithalattaki pay1 %70,9 olmustur. Bu gelisme sonuglariitibariyla 6nemli bulunmustur.

Odemeler Dengesi: Cari acik daraliyor

TCMB verilerine gore Ocak ayinda cari islemler hesabi parasal olmayan altin ve net enerji ithalatindaki
disusin etkisiyle yillik bazda %75,5 daralarak 2,6 milyar ABD Dolari ile piyasa beklentilerinin bir miktar
altinda acik vermistir. Net altin ithalati 936 milyon ABD Dolari ile 2022 yili Nisan ayindan bu yana en
disik seviyesinde gerceklesmis; altin ve enerji harig cari fazla yillik bazda %77,6 artarak 3,6 milyar ABD
Dolari fazla vermistir. Odemeler dengesi tanimli dis ticaret agigi 4,5 milyar ABD Dolari; hizmetler dengesi
kaynakli net girisler 2,8 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir. Bu kalem altinda seyahat
kaleminden kaynaklanan net gelirler 2,2 milyar ABD Dolari olmustur. Birincil gelir dengesi ve ikincil gelir
dengesi kalemlerisirasiyla 856 milyon ABD Dolarive 44 milyon ABD Dolari net ¢ikis kaydetmistir.

Finans hesabi tarafina bakildiginda, dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net girisler 661 milyon ABD
Dolari olarak kaydedilmistir. Portfoy yatirimlarinda da 1,1 milyar ABD Dolar tutarinda net giris
gorialmustdr. Alt kalemler itibariyla incelendiginde, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 186
milyon ABD Dolarive devlet i¢ borclanma senetleri piyasasinda da 264 milyon ABD Dolari net alis yaptigi
izlenmistir.

Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak; bankalar 1,4 milyar ABD Dolari net borglanma, diger
sektorler ise 25 milyon ABD Dolari net geri ddeme gerceklestirmistir. Diger yatirimlar altinda, yurt ici
bankalarin yurt disi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklari 4,1 milyar ABD Dolari net artis
kaydetmistir.

Yurt disi bankalarin yurt icindeki mevduatlari toplam 1,7 milyar ABD Dolari net artis kaydetmistir. Yurt
disindan saglanan kredilerle ilgili olarak, bankalar ve Genel Hiikiimet sirasiyla 912 milyon ABD Dolari ve
17 milyon ABD Dolari net kullanim, diger sektorler ise 890 milyon ABD Dolari net geri 6deme
gerceklestirmistir. Resmi rezervlerde Ocak ayinda 6,2 milyar ABD Dolari net diislis olmustur. Boylece,
rezerv varhklar 2023 yili Mayis ayindan bu yana ilk kez cari a¢igin finansmanina katki saglamistir. Son 5
ayda sermaye cikisinin kaydedildigi net hata ve noksan kaleminde Ocak'ta da 1,9 milyar ABD Dolari
tutarinda sermaye ¢ikigi yasanmistir.

Biitce Dengesi: Bilitce acigi biiyliyor

Hazine ve Maliye Bakanlgi verilerine gore, Ocak ayinda merkezi yonetim bitce gelirleri yillik bazda
%113,5 yikselerek 617,2 milyar TL olmus; blitce harcamalari ise %139 artisla 768 milyar TL diizeyinde
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kaydedilmistir. Boylece yilin ilk ayinda merkezi yonetim butce acgigi yillik bazda yaklasik 5 katina ¢ikarak
150,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde faiz disi biitge acigi da 29,6 milyar TL olmustur.
Ocak'ta vergi gelirleri yillik bazda %104,6 artisla 517,2 milyar TL olurken, OTV ve dahilde alinan KDV
gelirleriyillik bazda sirasiyla %118,2 ve %164,6 ile TUFE enflasyonunun tizerinde artiglarla 97,7 milyar TL
ve 108,4 milyar TL seviyelerine ulasmistir. OTV gelirlerindeki artista petrol ve dogalgaz Uriinlerinden
saglanan gelirlerin yillik bazda %292,3'e ylikselmesi etkili olurken; faizler, paylar ve cezalar kalemi gecen
yilin ayniayina gore yaklasik 3 katina ¢cikarak 59,5 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

Subat ayinda merkezi yonetim biitce gelirleri deprem felaketinin yasandigi 2023 yili Subat ayina kiyasla
%145 artarak 536,1 milyar TL; biitce harcamalari da %77,2 yikselerek 689,9 milyar TL olmustur. Bdylece
merkezi yonetim biitce acigl Subat'ta yillik bazda %9,8 azalarak 153,8 milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Ayni ddnemde faiz disi biitce acig1 da %27,4 daralarak 99 milyar TL olmustur. Ote yandan,
2024 yilininilk iki ayinda biitce acig1 304,5 milyar TL diizeyine ulasmistir. Subat'ta dusik bazin da etkisiyle
gecenyilinayniayina kiyasla %126,2 artis kaydeden vergi gelirleri 406,3 milyar TL olmustur. Bu donemde
dahilde alinan KDV yaklasik 3 katina ¢ikarken, kurumlar vergisinden elde edilen gelirler %182,3 ile hizh
artis gdstermistir. OTV gelirleri de %108 artarak 88,8 milyar TL diizeyine ulasmistir.

Subat ayinda Hazine portfoyl ve istirak gelirleri bazda yaklasik 17 katina ¢ikmistir. Bu donemde
Hazine'nin faizler, paylar ve cezalardan elde ettigi gelir de %204,6 artisla 55,5 milyar TL olmustur.
Boylece, vergidisi gelirler hizl bir ylikselisle Subat'ta yillik bazda %231,1 olmustur.

Mart ayinda ise merkezi yonetim butce giderleri 692,8 milyar TL, bitce gelirleri 483,8 milyar TL ve blitce
acigl 209 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica, faiz disi blitce giderleri 618,3 milyar TL ve faiz disi agik
134,4 milyar TLolmustur.

Mart ayi bitce giderleri gecen yilin ayni ayina gore %107,4 oraninda artarken, giderlerin bitge
odeneklerine gore gerceklesme orani % 6,2 olmustur. Faiz hari¢ giderlerin blitce 6deneklerine gore
gerceklesme oraniise 2023 yilinda %5,8 iken 2024 yilinda %6, 3 olarak gergeklesmistir.

Vergi gelirleri 420,5 milyar TL, genel biitce vergi disi gelirleri ise 50,6 milyar TL olmustur. Mart ayi vergi
gelirleri tahsilati gecen yilin ayni ayina gére %111,7 oraninda artarak 420,5 milyar TL seviyesine
yukselmistir.

Ote yandan 2024 yili Ocak-Mart déneminde merkezi ydnetim biitge giderleri 2 trilyon 150,7 milyar TL,
bltce gelirleri 1 trilyon 637,2 milyar TL, bitce acigl ise 513,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Faiz disi
bltce giderleri 1 trilyon 900,2 milyar TL ve faiz disi agik 263 milyar TL olmustur.

istihdam: issizlik son on yilin en diisiik seviyesinde

TUIK verilerine gére; 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2023 yilinda bir énceki yila gére 318
bin kisi azalarak 3 milyon 264 bin kisi olmustur. issizlik orani ise, 1 puan azalarak %9,4 ile son on yilin en
diisiik seviyesinde gerceklesmistir. issizlik orani erkeklerde %7,7 iken kadinlarda %12,6 olarak tahmin
edilmistir.

Ancak istihdam verileri igerisinde yer alan potansiyel isglici kategorisindeki (is aramadigi halde ¢alisma
istegi olan, is arayan ancak kisa siirede isbasi yapamayacak olanlar) kisilerin de hesaba katilmasi
durumundaissizlikorani %17,3'e yikseldigi goriilmustdr.

istihdam edilenlerin sayisi 2023 yilinda bir énceki yila gére 880 bin kisi artarak 31 milyon 632 bin kisi,
istihdam orani ise 0,8 puan artarak %48,3 olmustur. Bu oran erkeklerde %65,7 iken kadinlarda %31,3
olarak gergeklesmistir.
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isglicli 2023 yilinda bir dnceki yila gére 562 bin kisi artarak 34 milyon 896 bin kisi, isgiiciine katilma orani
ise 0,2 puan artarak %53,3 olarak gerceklesmistir. isgiiciine katiima orani erkeklerde %71,2, kadinlarda
ise %35,8 olmustur.

istihdam edilenlerin %14,8'i tarim, %21,2'si sanayi, %6,3'l insaat, %57,6'sI ise hizmet sektdriinde yer
almistir. 2022 yiliile karsilastirildiginda hizmet sektoriiniin istihdam edilenler icindeki payinin 1,1 puan,
insaat sektorliniin payinin 0,3 puan arttigl, buna karsilik tarim sektériiniin payinin 1,0 puan, sanayi
sektorliniin payininise 0,5 puan azaldigi gézlenmistir.

2023 yilinda 4 milyon 695 bin kisi tarim sektériinde, 6 milyon 711 bin kisi sanayi sektoriinde, 1 milyon 997
bin kisi insaat sektoriinde, 18 milyon 230 bin kisi hizmet sektoériinde istihdam edilmistir. 2022 yilina
kiyasla istihdam edilenlerin sayisi tarim sektoriinde 171 bin kisi azalirken, sanayi sektériinde 48 bin,
insaat sektoriinde 151 bin, hizmet sektoriinde 852 bin kisi artmistir.

2023 yilindaissizlik orani en yiksek bolge %17,2 ile TRB2 (Van, Mus, Bitlis, Hakkari) iken, issizlik orani en
disik bolge %4,9 ile TR82 (Kastamonu, Cankiri, Sinop) olmustur. 2023 yilinda en yiiksek istihdam orani
%54,5ile TR21 (Tekirdag, Edirne, Kirklareli) bolgesinde gergeklesirken; en dustk istihdam oraniise %37,5
ile TRC3 (Mardin, Batman, Sirnak, Siirt) bélgesinde olmustur.

Giiven Endeksleri: Ekonomik Giiven Endeksi esikte bekliyor

Turkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi is birligi ile yiriitiilen tiiketici egilim
anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi, Ocak ayinda 80,4 iken Subat ayinda %1,3
oraninda azalarak 79,3, Mart ayinda ise %0,02 oraninda artarak 79,4 olmustur.

Ekonomik gliven endeksi Ocak ayinda 99,4 iken, Subat ayinda %0,4 oraninda azalarak 99,0 olmus; Mart
ayindaise %1,0 oraninda artarak 100,0 degerinialmistir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis gliven endeksi Mart ayinda bir 6nceki aya gore; hizmet sektériinde
%1,5 oraninda artarak 120,4, perakende ticaret sektoriinde %1,0 oraninda azalarak 113,3 ve insaat
sektoriinde %3,6 oraninda azalarak 88,6 degerini almistir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Goruiniim pozitif

Turkiye'nin kredi 6deyebilme durumunu gosteren ve risk primi olarak adlandirilan bes yillik kredi
temerrittakasi (CDS) Mart ayinda Merkez Bankasi'nin faizi 500 baz puan artirmasinin ardindan, 3,5 aylik
zirvesi olan 341 puandan dislse gecmis ve 328 puana kadar gerilemistir. 31 Mart Yerel Secimleri'nin
oldugu hafta sonu itibariyla sabah saatlerinde 320 puanla acilis yaptiktan sonra 9 puan gerileyerek 311
puanadismustar.

Turkiye'nin risk primi gecen sene yasanan sec¢im siirecinin ardindan disls ivmesi yasamistir. Se¢im
oncesinde 700 baz puani test eden risk primi Aralik ayinda 300 baz puanin altina kadar gerilemistir.

Turkiye'de son donemde yabanci yatirimcilarin portfoy ¢ikisi yaptiklari gériilirken, Fitch'ten bir not artisi
karari gelmistir. Fitch Ratings, Turkiye'nin kredi notunu "B"den "B+"ya ylkseltirken, not gérinimiini
"duragan"dan "pozitif"e ¢ikarmistir. Notun yikselmesinin Haziran 2023'ten beri uygulanan ve para
politikasinda 6nden ylklemeli sikilasma da dahil politikalarin etkinligini, makroekonomik ve dis
kiriliganhklardaki azalmayi yansittigi belirtilmistir. Agciklamada, pozitif gérinimin Fitch'in Turkiye'nin
genel makroekonomik politika durusunun enflasyondaki belirgin disisle tutarl olmasi ve daha disuk
cari acik ile daha glicli likidite tamponlari agisindan dis kirilganliklarin azalmaya devam etmesi
yonindeki beklentisini yansittigi aktariimistir.
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INSAAT SEKTORU

Deprem, Segim ve Kentsel Donisum

insaat sektérii 2023 yilini yurt icinde deprem bélgesinin yaralarini sarmak ve bélgenin yeniden insasi
faaliyetleri ile tamamlamis; 2024 yilinin ilk ceyreginde ise yerel segimlerin de etkisiyle kentsel donlisim
calismalarina hiz verilmistir. istanbul icin Subat ayl sonunda baslatilan "Kentsel Déniisiimde Yarisi
Bizden" kampanyasi ile hak sahiplerine her bir konut igin 700 bin liraya kadar hibe, 700 bin liraya kadar
kredi; birisyeriicin 350 bin liraya kadar hibe, 350 bin liraya kadar kredi alma imkanitaninmistir.

Ote yandan tasarruf tedbirleri kapsaminda yurt icinde zorunlu haller disinda yeni projelere yer
verilmeyecek olmasi, halihazirda yirirlikte olan Fiyat Farki Kararnamesi'nin yetersiz kalmasi, jeopolitik
gerilimlere bagliolarak artan insaat maliyetleri ve gittikge derinlesen ara eleman sikintisi, 2024 yilinda da
sektoriin onindeki en buylk engellerden olmaya devam etmistir. Sektor, girdigi darbogazi yurt disi
miteahhitlik hizmetlerine agirlik vererek asmayi hedeflemektedir.

Deprem bdlgesinin yeniden insasinin etkisiyle insaat sektori, 2023 yilinin dordiinci ¢ceyreginde %10,8
oraninda biylimis; 2023 yilinin ilk geyregindeki blylime orani %4,5'ten %5,3'e, ikinci ¢eyrek biylime
orani %6,2'den %7,2'ye, lglincl gceyrek blylme orani ise %8,1'den %7,8'e revize edilmistir. Bdylece
insaat sektori 2023 yilinda %7,8 oraninda genel ekonominin Ustiinde bir oranda biylime kaydetmistir.
insaat sektdriinde bes yillik bir aradan sonra ilk defa biiyiime gerceklesmis olsa da bu oran, sektériin
yasadigl daralmanin ancak %35'ini telafi edebilmistir. Gayrimenkul sektori ise 2023 yilinda %2,7 ile
oldukcayavas bir blylime sergilemistir.

Ote yandan yapi sektériinde karbon emisyonunu azaltma konusunda iilkemizde dnemli adimlar
atilmistir. Cimento, yapi sektoriinde yiiksek emisyon ile Uretilen ve uygulanan bir yapi malzemesidir.
Betonun icindeki degeri ile betonun da emisyonlarini yukariya ¢ekmektedir. Ulkemizde binalar ve
altyapilar biyik oranda ¢imentodan yapilmis betonarme tasiyici sistemi ile Gretilmektedir. Yiksek bir
karbon emisyonu kaynagi olan ¢imento ve beton bu hali ile Turkiye'nin ulusal emisyon azaltim
onlemlerine engel olabilmektedir.

Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi tarafindan 16 Mart tarihinde yayimlanan “Kamu ihale
Sézlesmelerinde Diisiik Karbon Emisyonuna Sahip Yesil Cimento Kullaniminin Yayginlastirilmasina iliskin
Teblig” ile kamu ihalelerinde yesil cimento kullanimi zorunlu hale gelmistir. Cevresel stirdirtlebilirlik ve
teknik verimliligiyle 6n plana c¢ikan yesil cimentonun kullanimini tesvik etmek amaciyla; kullanilacak
¢cimentoda klinker/¢cimento orani en fazla 0,80 olarak satin alinacak ve bu oran 2030'da 0,75'e inecektir.
insaat sektoriinde siirdiiriilebilirlik baglaminda bir ilk olarak gériilen bu énemli gelisme sayesinde
Ulkemizdekibinalarin gdmill karbon emisyonlarinin énemli oranda diismesi beklenmektedir.

Bakanlik tarafindan 6zellikle binalarin operasyonel emisyonlarini dislirmeye yonelik gesitli tedbirler
alinmis; ancak yapi sektoriinde, yapi malzemelerinin biinyelerindeki karbon emisyonlarina bugiline kadar
herhangi bir uygulama yapilmamistir. Teblig, bu anlami ile yapi sektoriindeki tim yapi malzemelerinin
emisyonlarinin ilerideki donemde distrilmesiicin ele alinacagini isaret etmistir. Yesil cimentolar, teblig
kapsaminda, CEM I|-Portland cimentosu haricinde TS EN 197-1 standardinda yer alan ve/veya iceriginde
%95'ten daha az klinker ve %5'ten daha fazla mineral katki iceren ve icerigine eklenen (kalker, silis
dumani, ugucu kil, puzolan ve benzeri) mineral katkilara gére kendi icerisinde farkli gruplara ayrilan
cimentolari, ifade etmektedir. Yapisinda bulunan geri dontisimli veya diisik emisyonlu icerik sayesinde
¢imentonun birim m3 basina emisyonlari diismektedir. Binyesindeki diisik emisyon nedeni ile bu
cimentolarayesil cimento adi verilmektedir.
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Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi, 2024 yili Ocak ayinda yillik %63,5
oraninda artmistir. Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; Ocak ayinda yillik sanayi sektori ciro
endeksi %58,3, insaat ciro endeksi %99,4, ticaret ciro endeksi %60,7 ve hizmet ciro endeksi %77,9
oraninda yukselmistir.

Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi, 2024 yili Ocak ayinda %5,1 oraninda
artis gostermistir. Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda ise; 2024 yili Ocak ayinda aylik sanayi
sektori ciro endeksinin %4,6, insaat ciro endeksinin %9,5, ticaret ciro endeksinin %4,7 ve hizmet ciro
endeksinin %6,2 oraninda yukseldigi gorilmektedir.

Ote yandan 2023 yilinda zincirlenmis hacim endeksine gére gayrisafi sabit sermaye olusumu icerisinde
sektdrel yatirimlarin payi yil genelinde artis géstermis, yilin son ceyreginde ise %7,5 olmustur. insaat
sektortninistihdamdaki payrise 2023 yilinda %6,3 olarak gerceklesmistir.

Yatirimlarda Yillik Degisim (%)
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20

Kaynak: TUIK

insaat maliyet endeksi, 2024 yili Ocak ayinda bir dnceki aya gére %15,70, bir dnceki yilin ayni ayina gére
%67,87 oraninda artmistir. Bir 6nceki aya gore malzeme endeksi %5,13, iscilik endeksi ise %41,95 artis
gosterirken; bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme endeksi %53,29, iscilik endeksi ise %103,46
oraninda yukselmistir.
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Bina ingaati maliyet endeksi, aylik bazda %15,92, yillik bazda ise %66,90 oraninda artmistir. Malzeme
endeksi aylik %4,82, iscilik endeksi aylk %42,35 oraninda yukselirken; malzeme endeksinde yillk
%51,58, iscilik endeksindeise yillik %102,88 oraninda artis kaydedilmistir.

Bina disiyapilaricgin insaat maliyet endeksi, aylik bazda %14,99, yillik bazda ise %71,09 oraninda artmistir.
Malzeme endeksi aylik %6,06, iscilik endeksi aylik %40,50 oraninda artarken; malzeme endeksi yillik
%58,72, iscilik endeksiise yillik %105,65 oraninda yiikselmistir.

TUIK verilerine gore insaat Giiven Endeksi de, diger ana sektérlerin aksine 2024 yilinin ilk ceyreginde de
bir dnceki yilda oldugu gibi esik deger olan 100'lin altinda seyretmis; Ocak ayinda 90,9, Subat ayinda
91,8, Mart ayindaise 88,6 degerinialmistir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan yayimlanan insaat Malzemesi
Sanayi Bilesik Endeksi, Subat ayinda bir dnceki aya gore 0,09 puan artis kaydederek 71,21 puan
seviyesine ylkselmistir. Rapora gore, kiiresel pazarlardaki durgunlugun devam etmesi ve mevsimsellik
etkisi faaliyetleri etkilemeye devam etmis; Faaliyet Endeksi, Subat ayinda bir dnceki aya gore 1,7 puan
artarak 145,6 puan olmustur. Gliven Endeksi ise bir dnceki aya gore 0,26 puanlk distsle 32,62 puan
seviyesine gerileyerek kirilgan ve zayif egilim icinde kalmaya devam etmistir. Beklenti Endeksi de yine bir
oncekiayagore 0,27 puanazalarak 57,67 puan seviyesine inmistir.

insaat malzemesi sanayi tiretimi 2024 yili Ocak ayinda %3,3 artmistir. insaat malzemesi ihracati ise 2023
yili Ocak ayina gore %5,1, insaat malzemesiithalatiise % 14,6 oraninda azalmistir.

Konut Segmenti: Fiyatlar artiyor, satislar diisiiyor
Turkiye genelinde konut satislari Subat ayinda bir dnceki yilin ayni ayina goére %17,3 artarak 93 bin 902

olmustur. Konut satislarinda ilk sirayl 16 bin 344 konut satisi ve %17,4 ile en yiksek paya sahip olan
istanbul almis, onu 8 bin 300 konut satisi ve %8,8 pay ile Ankara, 5 bin 168 konut satisi ve %5,5 pay ile
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izmir izlemistir. Konut satis sayisinin en az oldugu iller sirasiyla 18 konut ile Ardahan, 45 konut ile Tunceli
ve 51 konutile Bayburt olmustur.

Konut satislari Ocak-Subat doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore %2,0 azalarak 174 bin 210
olarak gerceklesmistir.

Konut Satiglari (Adet) subat Ocak-Subat
2024 2023 Degisim (%) 2024 2023 Degisim (%)
Satis sekline gére toplam satig 93.902 80.031 17,3 174.210 177.739 -2,0
ipotekli satis 8.827 17.357 -49,1 14.742 33.560 -56,1
Diger satis 85.075 62.674 35,7 159.468 144.179 10,6
Satig durumuna gore toplam satis 93.902 80.031 17,3 174.210 177.739 -2,0
ilk el satis 28.594 23.476 21,8 53.857 51.008 5,6
ikinci el satig 65.308 56.555 15,5 120.353 126.731 -5,0
Yabancilara satis 1.846 3.350 -44,9 3.907 7.511 -48,0
Kaynak: TUIK

ipotekli konut satislari da Subat ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %49,1 azalarak 8 bin 827 olmustur.
Toplam konut satislari igcinde ipotekli satislarin pay1 %9,4 olarak gerceklesmistir. Ocak-Subat doneminde
gerceklesen ipotekli konut satislari ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore %56,1 azalarak 14 bin 742
olmustur. Subat ayindaki ipotekli satislarin 2 bin 60'1, Ocak-Subat dénemindeki ipotekli satislarinise 3 bin
464'Uilk el satis olarak gergeklesmistir.

ilk el konut satis sayisi, Subat ayinda bir &nceki yilin ayni ayina gére %21,8 artarak 28 bin 594, toplam
konut satislari icinde ilk el konut satisinin payi ise %30,5 olmustur. ilk el konut satislari Ocak-Subat
doneminde ise bir dncekiyilin aynidénemine gére %5,6 artisla 53 bin 857 olarak gergeklesmistir.

Turkiye genelinde ikinci el konut satislari Subat ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %15,5 artis
gostererek 65 bin 308, toplam konut satislariicinde ikinci el konut satisinin payiise %69,5 olmustur. ikinci
el konut satiglari Ocak-Subat déneminde ise bir énceki yilin ayni ddnemine gére %5,0 azalarak 120 bin
353 olarak gerceklesmistir.

Yabancilara yapilan konut satislari Ocak-Subat déneminde ise bir dnceki yilin ayni ddnemine gore %48,0
azalarak 3 bin 907 olmustur. Ulke uyruklarina gére en ¢ok konut satisi 395 konut ile Rusya Federasyonu
vatandaslarina yapilirken Rus vatandaslarini sirasiyla 200 konut ile iran, 112 konut ile Irak ve 105 konut ile
Ukraynavatandaslariizlemistir.

Turkiye'deki konutlarin kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan
Konut Fiyat Endeksi (KFE), 2024 yili Ocak ayinda bir 6nceki aya gére %2,3 oraninda artarak 1190,0
seviyesinde gerceklesmistir. Bir oncekiyilin ayniayina gore %68,0 oraninda artan KFE, aynidonemde reel
olarak %1,4 oraninda artis gostermistir.
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istanbul, Ankara ve izmir'in konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde, 2024 yili Ocak
ayinda bir 6nceki aya gore, sirasiyla %1,3, %2,4 ve %2,8 oranlarinda artis gézlenmistir. Endeks degerleri
bir dnceki yilin ayni ayina gére, istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla %54,5, %85,6 ve %70,4 oranlarinda
artig gostermistir.

Bir onceki yilin ayni ¢ceyregine gore, 2023 yilinin son ¢eyreginde belediyeler tarafindan yapi ruhsati
verilen bina sayisi %7,9, daire sayis1 %16,0 ve yliz 6lcimi %8,8 artmistir.

Belediyeler tarafindan 2023 yili son ¢eyreginde yapi ruhsati verilen yapilarin toplam yizél¢imi 60,3
milyon m2iken; bunun 33,7 milyon m?'si konut, 12,8 milyon m?'si konut disi ve 13,8 milyon m?'siise ortak
kullanim alaniolarak gergeklesmistir.

Bir dnceki yilin ayni ceyregine gore, 2023 yili son ¢eyreginde belediyeler tarafindan yapi kullanma izin
belgesi verilen bina sayisi %7,0, daire sayisi %8,9 ve ylizolcimi %10,5 azalmistir. Belediyeler tarafindan
2023 yili son ¢eyreginde yapi kullanma izin belgesi verilen yapilarin toplam yiizélgim 37,2 milyon m?
iken; bunun 21,0 milyon m?'si konut, 8,5 milyon m?'si konut disi ve 7,7 milyon m?'si ise ortak kullanim
alaniolarak gerceklesmistir.

Belediyeler tarafindan 2023 yili son c¢eyreginde yapi kullanma izin belgesi verilen yapilarin kullanma
amacina gore en yiksek yiz 6lciim payina 26,8 milyon m?ile iki ve daha fazla daireli ikamet amacli binalar
sahipiken; bunu 2,2 milyon m?ile tek daireli binalar izlemistir.

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri: Hedef yurt disinda basari

Ocak-Mart 2024 donemi itibariyla Turk insaat sektorl tarafindan yurt disinda 4,3 milyar ABD Dolari
tutarinda 40 proje Ustlenilmistir. Bylece sektoriin 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara agiimasindan bu
yana ulastigi uluslararasi proje portfoyi blylkligu, 136 llkede Ustlenilen 12.164 projeyle toplam 507,3
milyar ABD Dolariolmustur.
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Yurt Digi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD Dolari)
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2024 yilinin ilk ¢ceyreginde yurt disinda en ¢ok is Ustlenilmis tGlke 892 milyon ABD Dolari ile Kazakistan
olurken, 807,4 milyon ABD Dolari ile Gabon ikinci, 643 milyon ABD Dolari ile de Polonya ii¢linci sirada
yeralmistir.

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

2022 2023 2024/0cak-Mart
Rusya Fed. 2.377.778.660 Rusya Fed. 4.613.760.313 Kazakistan 892.000.000
Azerbaycan 2.143.631.576 Romanya 3.622.920.714 Gabon 807.376.233
Irak 1.637.962.422 Tirkmenistan 3.383.003.915 Polonya 643.006.827
Romanya 1.602.462.190 S. Arabistan 2.927.467.701 Umman 358.000.000
Ozbekistan 1.554.484.569 Libya 1.488.380.632 Kenya 348.750.000
Tanzanya 1.083.754.392 Irak 1.297.811.916 Irak 274.830.849
Polonya 958.840.613 ispanya 1.039.452.397 Romanya 270.000.000
Katar 879.591.553 Azerbaycan 938.921.069 Ozbekistan 216.581.211
Macaristan 650.411.019 Vietnam 789.326.529 Dem. Kongo 207.704.183
Libya 640.439.352 Kuveyt 754.000.000 Cek Cum. 80.000.000
Digerleri 6.329.503.059 Digerleri 7.125.230.618 Digerleri 168.597.102
Toplam 19.858.859.405 Toplam 27.980.275.804 Toplam 4.266.846.405

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi
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2024 yihnin ilk ceyrek doneminde yurt disi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda insaat sektoriiniin ana
glindemi yeni pazarlarda yeni projeler Ustlenirken, mevcut pazarlardaki iliskileri gliclendirip gelistirmek
olmustur. Potansiyeli ile 6ne ¢ikan Ulkeler ise Rusya, Ukrayna, Suudi Arabistan basta olmak lzere Korfez
Glkelerive Irak olmustur.

Erdal Eren, 26 Ocak 2024 tarihinde bir kez daha Baskan secildigi Tiirkiye Miteahhitler Birligi'nin 34.
Olagan Genel Kurul Toplantisi'nda yaptigi konusmada, sektoriin yurt icinde yasadigi kayiplarin telafisinin
yurt disinda Ustlenilecek yeni projelerle mimkin olacagini vurgulamis, Ukrayna'nin yeniden insasi
konusunda aktif rol almanin ve sektdriin savasa ragmen lider pazari konumundaki Rusya ile olan
iliskilerinin korunup gelistiriimesinin 6nemine deginmistir. Baskan Eren ayrica, 6niimiizdeki donemde
Suudi Arabistan'in “Vizyon 2030” ve Irak'in “Kalkinma Yolu” projeleri kapsamindakiis potansiyellerine de
dikkat cekmistir.

Digeryandan, 29 Ocak'ta TMB'yi ziyaret eden Suudi Arabistan Kralligi Ankara Blyikelgisi Fahad Assaad A.
Abualnasr ile gortisen Baskan Eren, (ilkede dnlimiizdeki 15 yil icinde “Vizyon 2023” ve “Giga Projects”
programlari cercevesinde hayata gecirilmesi planlanan 1,4 trilyon ABD Dolari tutarindaki insaat
projelerinde Turk muiteahhitlerinin yer almak konusunda istekli ve Suudi Arabistan bakanlklari ile
isbirligiicinde olduklariniifade etmis ve 2024 yiliiginde Suudi Arabistan'a Ticaret Bakani baskanhginda bir
miteahhitlik heyeti ziyareti dlizenlenecegini dile getirmistir.

Bu tespitlerin isiginda, Ukrayna Yeniden insadan Sorumlu Basbakan Yardimcisi ve Topluluklar, Bélgeler ve
Altyapi Gelistirme Bakani Oleksandr Kubrakov'un Tirkiye ziyareti kapsaminda, Ticaret Bakani Prof. Dr.
Omer Bolatile Ulastirma ve Altyapi Bakani Abdulkadir Uraloglu'nun da katilimiile 31 Ocak 2024 tarihinde
istanbul'da TMB organizasyonunda "Ukrayna'nin Yeniden insasi Forumu" diizenlenmistir.

Forum'da Ticaret Bakani Prof. Dr. Omer Bolat ile Ukrayna Yeniden insadan Sorumlu Basbakan Yardimcisi
ve Topluluklar, Bolgeler ve Altyapi Gelistirme Bakani Oleksandr Kubrakov tarafindan “Tiirkiye-Ukrayna
Yeniden insa Gorev Giicii'ne iliskin Uygulama Esaslar” imzalanmistir.

Turk mateahhitlik firmalarinin yurt disinda faaliyet gosterirken karsilastiklari en blylk sorun ise teminat
mektubu olmaya devam etmektedir. Turk bankalari tarafindan verilen teminat mektuplarinin yurt
disinda dogrudan kabul edilmemesinin daha ¢ok sayida yeni proje Ustlenilmesini engelledigi, yabanci
bankalardan kontr-garanti alinmasinin ilave maliyet olusturmasi nedeniyle sektoriin rekabet giiclini
olumsuz etkiledigi bilinmektedir.
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UFUK TURU

Dr. Mahfi EGILMEZ, 22 Ocak 2024, www.mahfiegilmez.com
Ekonomist, Yazar

Ozetle séylemek gerekirse enflasyonla dogru miicadele edebilmek icin 6nce gercek enflasyonu kabul
etmek ve aciklamak sonra bunu dislirmeye yonelik para ve maliye politikasini yapisal reform
paketiyle birlikte yasama gecirmek gerekir. Bunlar yapilmadan faizi artirmakla ya da dolayh vergileri
yukseltmekle enflasyon diistiriilemez.

Nevzat SAYGILIOGLU, 21 Subat 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Soyle bir konut fiyatlarina bakinca insan kaygilaniyor, sasiriyor ve agikg¢asi hayiflaniyor. Bugiin
itibariyle biraz vasatin Uistii bir konutun fiyati en az 10 milyon liradan basliyor. istanbul, Ankara, izmir,
Antalya ve Bodrum basta olmak Uzere, bazi yerlesim yerleri var ki oralarda konut fiyatlari artik
“dolar” Gzerinden konusuluyor. Hatta Bodrum'da da “Bodrum Lirasi” deniyor ki, gegen yil 1 Bodrum
Lirasi 20 lira civarinda ifade ediliyordu. Yani 1 dolara yakin bedel idi, herhalde simdilerde 30 lira
bandina oturmustur. Her neyse... Dolayisiyla istanbul'da oturulabilecek bir semtte veya denize yakin
ya da manzarali yerde konut fiyatlari 3-5 milyon dolar izerinden pazarlaniyor, yani 100 milyon Turk
Lirasi ve Uzeri.

Prof. Dr. Emre ALKIN, 28 Subat 2024, www.emrealkin.com
Ekonomist, Yazar

Bilim ve pratikle alinmasi gereken kararlara siyasi tercihler karismis ise zaten iktisadi rasyonelden
cikilmistir. Yani, ekonomik kararlar hakim olan yaklasimin sonucudur, sebebi degil. Bunu anladigimiz
zaman, ulusal paranin degerinin ekonomideki teknik yaklasimlarla degismedigini, isin temelinde
sosyal ve siyasal yasamdaki tecriibelerin neticesinde degistigini kavrayabiliriz.

Guven SAK, 4 Mart 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Bir yol ayrimindayiz. Nedir? Simdi bu insa ettigimiz kapasiteyi hangi sektorlere, alanlara
odaklayacagimiza, nerelerde ihtisaslasacagimiza kara vermemiz gerekiyor. Tam bu ara gerekiyor,
¢linki Cin'in hareket alaninin daralacagi, Turkiye'nin hareket alaninin genisleyebilecegi tarihsel bir
gecis noktasindayiz. Bu yeniden yapilanma doneminden sonuna dek faydalanmak icin harekete
gecmek zorundayiz. Dogrusu ya, YOIKK'in yeni dénem giindemini ben iste bu duygu ve diisiincelerle
son derece faydali ve zamanlh buluyorum. Kiresel deger zincirlerinin dekarbonizasyon giindemi ve
jeoekonomik yarilma nedeniyle yeniden yapilanacagi bir donemde iklim kanunundan hukuk
sisteminin operasyonel problemlerinin ¢6ziimiine, elektronik ticarette rekabetin artirilmasindan ikiz
déniisiim isgiicli piyasasi etkilerine temel konulara odaklanmis bir YOIKK yeni dénem eylem plani
hazirhgi son derece kiymetli.
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Servet YILDIRIM, 11 Mart 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Ozetle, aralik ayinda da dedigim gibi “Rasyonel zemine déniis Tiirkiye'nin derin makro-ekonomik
problemlerine heniliz ¢6ziim getirmemistir ancak, buyilk olciide para politikasi tarafinda atilan
adimlarla ¢oziim icin zemin hazirlamaya baslamistir.

Onemli olan bu zemin (izerinde dogru ve gecikmis adimlari atarak makro iyilesmeyi saglamaktir. Bu
donuste 1srar edildikge son yillarda heterodoks, kurala dayali olmayan ve 6ngorilebilirlikten uzak
politika uygulamalari ile yipratilan ekonomide iyilesmeler daha belirginlesecek ve not artisini
beraberinde getirecektir.

Prof. Dr. Burak ARZOVA, 22 Mart 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Bir Merkez Bankasi'nin ne yapmasi gerekiyorsa yaptigi bir siirecin yeniden geri gelmesi sevindirici.
Enflasyonla miicadelede Merkez Bankasi bence kendine diisen kismi fazlasiile yapiyor. Ancak kontrol
edemeyecegi alanlardan sorumlu olanlarin da ayni biling ve kararlilikla hareket etmesi elzem. Buna
Maliye politikasina iliskin atilmasi gereken adimlari da ekleyebiliriz. Tum diger kurumlar Merkez
Bankasi'nin epey gerisinde kalmis durumdalar.

Dr. Burcu AYDIN 6ZUDOG RU, 29 Mart 2024, NB Ekonomi Gazetesi

Ekonomist, Yazar

Merkez Bankasi'ndan gelen faiz artisi gerek TL mevduatlari cazip kilma gerekse yurt disindan portfoy
girisini destekleme adina ¢ok dnemli bir karar oldu. Ancak 22 Mart haftas itibariyla $284 milyar
seviyesinde olan toplam yabanci para ve KKM mevduatlarin TL varliklara donmesi zaman alacaktir.
Benzer sekilde yabancilarin portféy akimlarinin da zaman icinde artan diizeylere ulasmasini
beklemeliyiz. Turizm kaynakli doviz girisinin diistik, yabanci para 6deme ihtiyacinin yiiksek oldugu bir
doénemde kur ve rezerv lizerinde hizli bir iyilesme beklemek gercekci olmayacaktir. Ayrica TL
varliklara olan ilgi doviz kurunu rahatlatacak olacaksa da tarihi dip diizeylere diisen rezervleri (swap
ve kamu mevduatlari harig) iyilestirme ihtiyaci, nominal doviz kurundaki deger kaybinin izleyen
aylarda da devam edecegini bize séyluyor.

AliAGAOG LU, 1 Nisan 2024, Mesele Ekonomi Youtube Kanali Pusula Programi
Ekonomist

Turkiye'nin en bilyik ekonomik sorunu ne? Buna cevap olarak rakamlarin namusu derim.
Rakamlarin namusunun geri gelmesi lazim. Ekonomide ilk ve en 6nemli sorun bu. Eger bu sorunu
¢ozemezsek glivenilir bilgi ve veriolmadigiigin hicbir konu hakkinda saglikh karar veremeyiz.
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Naki BAKIR, 1 Nisan 2024, Diinya Gazetesi
Ekonomist, Gazeteci

Turkiye'nin, secimden sonraki slirecte de direncini koruyacak enflasyonla miicadelesi siirerken,
ekonomi yonetiminin éniimuzdeki donemde enflasyonu disirmek igin, halka yansimalari olacak
daha sert adimlar atmasi bekleniyor. Yerel secimin ardindan ¢ok daha sikilastiriimasi beklenen para
ve maliye politikalari yaninda, yasanacak olasi vergi artisi ve zamlar dolayisiyla, enflasyonla
miicadelenin halka “aciila¢” seklinde yansiyacagi konusuluyor.

Bu ise yillardir yiikselen fiyatlar yliziinden giderek alim gticli diisen yurttaslarin daha fazla magdur
olacagi anlamina geliyor. Yil boyunca ayni kalacak olan asgari licretin yiksek enflasyon karsisinda
hizla eriyecegi beklenirken, memur ve emeklilerin temmuz ayi zamlarinda nasil bir yol izlenecegi de
merak ediliyor.

Osman ULAGAY, 3 Nisan 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Gazeteci

Cumbhurbaskani Erdogan'in kendinden menkul disik faiz politikasinda israr ederek enflasyonu
azdirmasinin agir faturasini aslinda herkes 6diyor ama kazandiklari parayla ayin sonunu zor getiren
isci, memur, emeklilerin en fazla ezilenler oldugu ortada.

Adalet ve Kalkinma Partisi'nin yerel secimde ugradigi agir yenilgi sonrasinda is diinyasindan diinkd
gazetelere yansiyan tepkilerde ¢ok net olarak ortaya c¢ikan mesaj ise suydu: Hemen herkes
hikimetin birinci onceliginin ekonomide tutarl politikalar izlenmesi olmasi gerektigini
vurguluyordu.

Alaattin AKTAS, 4 Nisan 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Tuketici fiyatlari mart ayinda ytzde 3.16 artti, ilk ceyrekteki artis ylizde 15.06'y1 bulurken, yillik artis
daylizde 68.50 diizeyine olustu. Aylk oranda beklentilerin cok 6tesinde bir gerceklesme yok. Yiizde
3.16, hem beklentilerle li¢ asagl bes yukari 6rtiisen, hem de Merkez Bankasi'nin mevsimsellikten
arindirilmis yiizde 3'lik beklentisiyle uyumlu bir oran. Yillik artisin da zaten mayisa kadar yukari yonli
olacagi ¢cok dnce ilan edildi ve dolayisiyla ¢ikilan ylizde 68.50'lik diizey de sasirtmadi. Hatta yillik oran
nisan ve mayista da artacak, mayista zirve goriilecek ve sonrasinda inis baslayacak.




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 u /TMB_TCA /TMB_TCA




