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“Kaos, sadece bir diizensizlik degil,
ayni zamanda yen bir diizenin baslangicidir.”

Illya Prigogine
Kaostan Diizene. iz Yayincilik, 1998

OZET

2024 yilinin son ¢eyregi, kiresel ekonomi acisindan dnemli kirilmalarin yasandigi bir dénem olmustur.
Diinya genelinde bliyiime oranlarinin dengeli bir seyir izledigi bu siirecte, gelismis (ilkelerde enflasyonla
miicadele ve siki para politikalarinin etkileri belirginlesmistir. Avrupa ekonomisi, politik istikrarsizlik,
enerji maliyetlerindeki artis ve duslik talep nedeniyle resesyon riskiyle karsi karsiya kalmistir. Cin
ekonomisi ise ihracat daralmasi ve i¢ talepteki yetersizlikle miicadele etmis, kiresel tedarik
zincirlerindeki gerilimlerin artmasina neden olmustur.

Jeopolitik agidan, Ukrayna-Rusya savasi ve Orta Dogu'daki krizler, enerji ve gida fiyatlari tizerinde yukari
yonli baski yaratmistir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan llkelerde ekonomik istikrari tehdit etmis,
borglanma maliyetlerini artirmistir. Buna karsin, yenilenebilir enerji ve dijital donlisim alanlarindaki
yatirimlar hiz kazanmis; yapay zeka teknolojilerindeki ilerlemeler bliyik sirketlerin bu alanda daha fazla
yatirim yapmasina yol agmistir.

Tam bu gelismeler, ticaret savaslarinin yeniden alevlendigi, enerji givenliginin dncelik kazandig ve
stratejik kaynaklara erisimin ekonomiler Uzerindeki etkisinin arttig1 bir ekonomik tabloyu ortaya
koymustur. 2024 yilinin son ¢eyregi, bu zorlu kosullar altinda dengeleri degistiren gelismelerin yasandigi
ve kiiresel ekonomik diizenin gelecegiicin belirleyici bir dobnem olmustur.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Ekim ayi Dinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda 2024 ve 2025 yili
kiiresel bliyiime tahminleri %3,2 olarak revize edilmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Aralik ayi Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu'nda, kiiresel
ekonomik bliyiimenin 2024 yilinda %3,2, 2025 ve 2026 yillarinda %3,3 olacagi tahminine yer verilmistir.

Uluslararasi Finans Enstitlisi (1IF), Aralik ay1 Akislari Raporu'nda kiiresel ekonomik bliyiimenin 2024'teki
%2,9 seviyesinden 2025'te %2,7'ye gerileyecegi ongoriisiine yer vermistir.

[IF'nin Aralik ay1 "Kiresel Bor¢ Monitori" raporuna gore kiiresel borg tutari, 2024 yili tiglincl ¢ceyreginde
323 trilyon ABD Dolari'na ¢ikmistir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Aralik ayinda politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan
indirirken, projeksiyonlar FED Uyelerinin 2025'te iki faizindirimi dngordiigiine isaret etmektedir.
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ABD'de Kasim'da manset TUFE aylik ve yillik bazda ivme kazansa da cekirdek kisisel tiiketim harcamalari
fiyat endeksi beklentilerin altinda artis kaydetmistir.

Siyasi gelismelerin giindemde 6ne c¢iktigl Euro Alani'nda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gosterge
niteligindekifaiz oranlarini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirmistir.

Aralik'ta Cin, Japonya ve ingiltere merkez bankalari politika faizlerinde degisiklige gitmemistir.

Cin'de aciklanan veriler reel sektore iliskin olumlu sinyaller verse de tiiketimdeki zayif seyrin strdtGgini
gostermistir.

Kiresel risk istahi FED toplantisinin ardindan baski altinda kalirken, ABD Dolari'nin gliclenmesi
paralelinde emtia fiyatlarinda genel bir dlisiis gézlenmistir.

Turkiye ekonomisi 2024 yilinin tglincl ¢eyregini yillik bazda %2,1 ile piyasa beklentilerinin altinda bir
blylime ile kapatmistir. Ayni dénemde en hizli biylimenin yasandigi insaat sektoriinde ise %9,2 ile genel
ekonominin énlinde bir bilylime gergeklesmistir.

Aralik ayinda TUFE aylik bazda %1,03 ile piyasa beklentilerinin altinda artarken, yillik TUFE enflasyonu
%44,38 seviyesine gerilemistir. Ayni dénemde, yurt i¢i UFE aylik bazda %0,40, yillik bazda %28,52
oraninda artis kaydetmistir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gére Kasim ayinda issizlik orani %8,6'ya gerilerken, atil isglicii
orani %28,2'ye yiikselmistir.

Kasim'da sanayi Uretimi aylik bazda %2,9 artis ile 2023 yili Mart ayindan bu yana en hizh yikseligini
gerceklestirmis, yillik bazda %1,5 artarak yillik bazdaki daralma serisine son vermistir. Ayni donemde
perakende satis hacmiyillik bazda %16,4, ticaret satishacmiise yillik bazda %8,7 artis gostermistir.

iSO Tiirkiye imalat PMI Aralik'ta 49,1 ile son 8 ayin en yiiksek degerini alarak sektor faaliyetlerindeki
yavaslamanin hafifledigine isaret etmistir.

Cariislemler hesabi Kasim'da 2,9 milyar ABD Dolariile piyasa beklentisinin bir miktar altinda agik vermis,
boylece Mayis ayindan bu yana ilk kez acik kaydedilmistir. 12 aylik kiimalatif cari acik 7,4 milyar ABD
Dolaridiizeyinde gergeklesmistir.

Merkezi yonetim butcesi Aralik ayinda 829,2 milyar TL acik vermistir. 2024 yilinin tamaminda toplam
bltce acig1 2,1 trilyon TLile OVP hedefiyle paralel bir sekilde gerceklesmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Aralik ayi toplantisinda politika faizini 250 baz puan
disirerek %47,5 seviyesine indirirken, faiz koridorunu 300 baz puan aralig§indan 150 baz puan araligina
daraltmistir. 2025 yilinda Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi sayisida 12'den 8'e dustriImistir.

Aralik ayinda Ekonomik Giiven Endeksi 98,8, Tiiketici Gliven Endeksi 81,3, Reel Kesim (imalat Sanayi)
Guven Endeksi 102,7 degerini almistir. Ayni donemde alt sektorlerden Hizmet Sektorl Glven Endeksi
113,6, Perakende Ticaret Sektérii Giiven Endeksi 113,0, insaat Sektorii Gliven Endeksiise 89,4 olmustur.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), Kasim ayinda Tirkiye'nin uzun
vadeli kredi notunu "B+"dan "BB-"ye ylkseltmis, kredi notu gorinimiini ise “pozitif”ten "duragan"a
cekmistir.

Yurt Disi Miteahbhitlik Hizmetleri (YDMH) kapsaminda 2024 yilinda Tirk insaat sektori tarafindan yurt
disinda 28,6 milyar ABD Dolari tutarinda 316 proje Ustlenilmistir.
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DUNYA

Diinyanin geleceginde kaos ve belirsizlik var

Dinya, Milenyum'un 25. yilina ekonomik krizlerin devam eden etkisinde, savaslarin ve politik
belirsizliklerin sarsintisinda baslamstir. ilk ceyregine pandemiden, savasa kadar her tiirlii sorunu sigdiran
Milenyum'un gerikalaninda diinyayi “belirsizlik” beklemektedir.

Rusya-Ukrayna savasi devam ederken baslayan israil'in Gazze'yi isgali, giin gectikge bir insanlik dramina
déniismistir. Ote yandan Suriye'de 13 yildir devam eden ve neden oldugu goc dalgasi ile basta Tiirkiye
olmak Gzere Avrupa'yi derinden etkileyen i¢ savas, 27 Kasim'da Halep'te baslayan ¢atismalarin ardindan
8 Aralik sabahi rejim karsiti gliclerin Sam'a girmesi ve Besar Esad'in Ulkeyi terk ederek Rusya'dan siginma
talep etmesiyle sona ermistir. Suriye'de aniden baslayip beklenmedik sekilde hizli sonucglanan bu gelisme
ile Heyet Tahrir el-Sam (HTS) 6rgltini ve orgitlin lideri Colani'yi diinya glindemine tasimistir. Yonetimi
ele gecirdikten sonra tGiniformasini cikarip takim elbise giyen ve asil adi olan Ahmed es-Sara'yi kullanmaya
baslayan Colani'nin Sam'in kontroliinii ne kadar siire ile saglayacag tartismalara konu olmaktadir. israil,
Suriye'de yasanan yonetim degisikligi sirasinda Golan Tepeleri’'ni ele gegirmis, Sam'in hemen disina
kadarisgalinistrdirmustar.

ABD'de Baskanlik secimlerini kazanarak 20 Ocak'ta yapilan yemin téreninin ardindan Beyaz Saray'daki
ikinci donemine baslayan Baskan Trump, géreve baslamadan Ukrayna ve Suriye lzerindeki etkisini
gostermis, sansasyonel aciklamalariyla NATO mittefikleri olan Kanada ve Danimarka gibi Ulkelerin
topraklarini tehdit etmistir. Bu tehditler her ne kadar ciddiye alinmasa da “Trump 2.0” adi verilen bu yeni
donemin oldukca hareketli gececegi ve tim diinyada siyasal ve ekonomik tirbilansa yol acacagi
diistiniilmektedir. Ote yandan, Trump'in en biiyiik finansal destekgisi olan Elon Musk, sosyal medya
platformu X'i kullanarak Almanya'nin asiri sag partisi Almanya icin Alternatif'i (AfD) ana akima tasimaya
ve ingiltere'nin merkez sol isci Partisi liderlerini karalamaya calismasi ile yeni dénemin aktorleri olarak
tanimlanan “tekno-feodal lord”larin Baskan Trump'in yeni dénemi ile birlikte diinya politikasinda daha
gorindr olacagianalizleriyapilmaktadir.

Teknolojide yasanan hizli gelismelerin ve yapay zekanin dniimizdeki donemde ekonomiden siyasete
kadar her alanda etkili olmasi beklenmektedir. Yiksek teknoloji, lilkelerden ¢ok sirketlerin
yonlendirecegi bir glic olarak degerlendirilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Ekim ayinda "Politika Degisikligi, Artan Tehditler" bashgiyla yayimladigi
Diinya Ekonomik Goériinim Raporu'nda, siki parasal kosullara ragmen kiiresel ekonominin direncini
korudugu ve resesyon senaryosunun gerceklesmedigi vurgulanmis; ancak, blylimenin istikrara ragmen
zayIf kalacagl ve orta vadede asagl yonli risklerin kiresel bliylime goriniminl bozabilecegi ifade
edilmistir. Bu cercevede, para politikasinin beklenenden uzun sire siki kalmasi, artarak devam eden
jeopolitik gerginlikler, Cin ekonomisindeki durgunluk, finansal piyasalardaki kirilganlik ve tim bunlara
karsi korumaci tedbirlerin yikselisi kiiresel ekonominin blylimesinin 6niindeki engeller olarak
siralanmistir.

Bu varsayimlar paralelinde IMF, Temmuz ayinda yayimladigi raporunda sirasiyla %3,2 ve %3,3 olarak
Ongordigid 2024 ve 2025 yili kiresel bliylime tahminlerini %3,2 olarak revize etmistir. Kiresel
enflasyondaki diislise de isaret edilen raporda, 2022'nin Gglinci ¢eyreginde yillik %9,4 ile zirve yapan
manset enflasyonun gelecek yilin sonunda %3,5'e diisecegi tahminine yer verilmistir. Raporda, kiresel
enflasyonla miicadelenin biyik 6l¢lide kazanildigi ancak bazi tlkelerde fiyat baskilarinin devam ettigi
belirtilerek, enflasyonun merkez bankalarinin hedeflerine yakin seviyelere dénmesinin para politikasi,
maliye politikasi ve yapisal reformlarda degisimin 6niini actigiifade edilmistir.
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Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD) Aralik ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Gériinim
Raporu'nda, enflasyonun tlimh seyri ve ticaretteki canlanma ile birlikte kiresel ekonominin bircok
belirsizlige ragmen direncli olmayi strdirdigi, henliz salgin 6ncesi seviyelere ulasmamis olsa da
enflasyondaki disusln reel hanehalki gelir artisi ve harcamalarini destekledigi ve is glcl piyasasl
Gzerindeki baskilarin hafiflemesiile birlikte issizligin genel olarak diistk seyrettigi belirtilmistir.

Raporda, kiiresel ekonomik blylimenin 2024 yilinda %3,2, 2025 ve 2026 yillarinda %3,3 olacagi
tahminine yer verilerek diinya ekonomisinin genel olarak stabil bir blylme seviyesini koruyacagi
Ongorilmustir. Boylece OECD, Eyliil ayinda 2024 ve 2025 yilina iliskin biylme 6ngorisini %0,1 yukari
yonli revize etmistir. ABD ekonomisinin 2024'te %2,8 ve 2025'te %2,4 oraninda, Cin ekonomisinin ise
ayni donemde sirasiyla %4,9 ve %4,7 oraninda bilylyecegi tahminine yer verilen raporda, son yillarda
ticaret politikalarindaki belirsizlik ile birlikte bliylik ekonomiler tarafindan uygulanan ithalati kisitlayici
onlemlerin de giderek arttigina dikkat ¢cekilmistir.

Uluslararasi Finans Enstitlist (IIF), Aralik ayinda "Kiresel Degisimin Dalgalarinda Yol Almak" basligiyla
yayimladigi Sermaye Akislari Raporu'nda kiiresel ekonomik biylimenin 2024'teki %2,9 seviyesinden
2025'te %2,7'ye gerileyecegi ongoriisline yer vermistir.

Gelismekte olan piyasalarda ise blylmenin 2024'teki %4 seviyesinden gelecek yil %3,8'e inmesinin
beklendigi ifade edilen raporda, bu tahminlerin ticaret politikalarinin yani sira daha genis mali ve go¢
onlemleriyle artan jeopolitik riskler de dahil olmak lizere ABD'deki yeni yonetimin olasi politikalarina
iliskin beklentileri yansittigi aktarilmistir. Raporda, "Bu politikalar henliz uygulanmamis olsa da
ongorilen etkileri gerceklestigi takdirde kiiresel ekonomik manzarayr 6nemli olcliide sekillendirebilir"
ifadeleri kullaniimistir.

[IF'nin Aralik ayinda yayimladigi "Kiresel Bor¢ Monitori" raporuna gore, gecen yilin ayni déneminde
302,4 trilyon ABD Dolari olan kiresel borg tutari, bu yilin G¢lincl ¢eyreginde 323 trilyon ABD Dolari'na
ylkselmistir. Yaklasik %326 seviyesinde bulunan kiiresel borcun gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYH)
oraninin, COVID-19 salgininda ulastigi zirvesinden 30 puan daha diistik olmasi dikkat cekmistir.

Sektorler bazinda incelendiginde, hanehalkina ait borglar yilin Gglinclii ¢eyreginde 61,6 trilyon ABD
Dolari, finansal olmayan sirketlere ait borglar 93,4 trilyon ABD Dolari, kamuya ait borglar 95,4 trilyon ABD
Dolarive finansal sirketlere ait borglar 72,5 trilyon ABD Dolari olarak hesaplanmistir.

Macaristan, irlanda, Nijerya, isve¢ ve Brezilya 2024'in ilk l¢ ceyreginde en biyik borg artislarini
kaydetmistir. Yunanistan, Pakistan, Tirkiye ve Japonya ise bu dénemde kamu borcunun GSYH'ye
oranlarinda en keskin diististi gdrmustdr.

Kiresel borcun, 2024 sonunda gecen yila gore yaklasik 8 trilyonluk bir artisla 320 trilyon ABD Dolari
olacagl, 2025 ve sonrasinda ilave kamu borglanmalariyla artacagi 6ngérilmdistir. Kiresel borg tutarinin
95,4 trilyon ABD Dolari civarindaki kismi kiiresel kamu borcu olup, bu seviyenin 2028 yilina kadar 130
trilyon ABD Dolari'na yaklasacagi tahmin edilmistir.

Kiresel kamu borg seviyelerinin 6zellikle net sifir karbon hedefleri ve ulusal iklim taahhitleriyle uyumlu
kalmak icin gereken iklimle ilgili harcamalar hesaba katildiginda, daha da yiikselebilecegi belirtilirken, bu
durumun gerceklesmesi halinde kiresel kamu borcunun 2028 yilina kadar 170 trilyon ABD Dolari'na
ulasabilecegi dngorulmustir.

Tarkiye'de ise borclarin GSYH'ye oranlari dikkate alindiginda, yilin Gclinci ¢eyreginde gecen yilin ayni
ceyregine kiyasla hanehalkina ait borglar %11,7'den %9,9'a, finansal olmayan sirketlere ait borglar
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%50,2'den %40,7'ye, kamuya ait borglar %32,5'ten %28,1'e ve bankalar gibi finansal sirketlere ait borglar
%19,1'den %16,5'e gerilemistir.

Dlinya Bankasi 2024 Uluslararasi Bor¢ Raporu verilerine gére borgluluk siralamasinda, brit dis borcu
2023 sonuitibariyle 2,4 trilyon ABD Dolari olan Cin lider konumda yer alirken, onu 646 milyar ABD Dolari
brit dis borgla Hindistan, 607 milyar ABD Dolari borgla Brezilya ve 595 milyar ABD Dolari borgla Meksika
izlemistir. 499,8 milyar ABD Dolari ile Turkiye, 120 Ulke arasinda, distk ve orta gelirli tlkeler icinde
toplam dis bor¢ miktarindailk beste yer almistir.

Distik ve orta gelirli Glkeler, COVID-19 pandemisi ve sonrasindaki ekonomik zorluklar nedeniyle yiiksek
faiz oranlari, yerel para birimlerinin deger kaybi ve kiiresel ekonomik buyimedeki belirsizliklerle karsi
karsiya kaldigiigin bu tlkelerin toplam dis borg stogu, 2023'te %2,4 artarak 8,8 trilyon ABD Dolartile rekor
seviyeye ulagmistir.

Birlesmis Milletler iklim Degisikligi 29. Taraflar Konferansi (COP29), kiiresel iklim eylemi icin beklenen
ivmeyi saglayamamis ve iklim kriziyle micadelede fark yaratacak bir karar alinamamustir. Zirvede, tlkeler
arasinda yasanan kutuplasma ve anlasmazliklar sonucunda, iklim degisikligi ile ilgili atilmasi beklenen
adimlar bir sonrakiyila ertelenmistir.

15 giinlik gortismeler sonucunda, gelismekte olan llkelerin ihtiyaglarini karsilamaktan uzak bir iklim
finansmani anlasmasinda uzlasiimis; zengin Ulkeler, 2035 yilina kadar yilda 300 milyar ABD Dolari
tutarinda iklim finansmani saglama taahhidinde bulunmus, ancak bu miktar 1 trilyon ABD Dolari
degerinde finansmanin taahhiidiini iceren bir anlasma bekleyen gelismekte olan (lkeler tarafindan
iklim eylemleri icin yetersiz bulunmustur. 2035 yilina kadar kamu ve 6zel kaynaklardan yillik 1,3 trilyon
ABD Dolarifinansman saglanmasi hedeflenmektedir.

Fosil yakitlarin azaltilmasi ve emisyonlarin hizli disirilmesi konusunda glicli bir mesaj verilemeyen
konferansta Suudi Arabistan, sera gazi azaltimi tartismalarini 2025'teki Bonn toplantilarina ve COP30'a
tasima kararialarak enerji donlstiimine yonelik ilerlemeyi durdurmustur.

Zirvede varilan anlasma, kiresel karbon kredisi ticaret piyasasinin kurallarini belirlemis ve sistemin
glvenilirligini saglama hedefi koymustur. Bu piyasanin, aga¢ dikmek ve temiz enerji projelerine fon
saglamak gibi uygulamalarla emisyonlari azaltmasi beklenmistir. AB, daha siki BM denetimi ve ticarette
seffaflik talep etmis, ABD ise daha bagimsiz bir sistem istemistir. Uzlasi sonucunda, her iki tarafin
taleplerini kismen karsilayan bir anlagma olusturulmustur.

COP29'un beklentileri karsilamayan sinirli sonuclari nedeniyle, dikkatler Brezilya'nin Amazon yagmur
ormanlarinda yapilacak COP30'da atilacak adimlara ¢evrilmistir. Sonug olarak, COP29'un ciktilari somut
ilerlemeler sunmaktan uzak kalmis, ancak karbon kredisi ticareti gibi adimlarla bir temel
olusturulmustur.

FED'in son toplantisinin ardindan faiz indirim hizinin yavaslayacagi yoninde verdigi sinyaller, Aralik
ayinda kdresel risk istahini baskilamistir. ABD'de ay icinde tarihi yuksek dizeyini goren S&P 500, Aralik
ayini %2,5 distsle 5.882 seviyesinde tamamlamistir. Sanayi hisselerinin yogunlastigi Dow Jones
endeksindeki disus ise %5,3 dizeyine ulagsmistir. S&P 500 ve Dow Jones endeksleri ise 2024 yilinda
siraslyla %23,3 ve %12,9 artis kaydetmistir.

Aralik ayinda ABD Dolarinin gliglenmesiyle kiymetli maden ve endustriyel metal fiyatlarinda genel bir
disils gozlenmistir. Altinin ons fiyatiay1 %1,1 dislsle 2.625 ABD Dolari diizeyinde tamamlamistir.
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Kiiresel Ekonomik .

Gostergeler 02.01.2023 | 02.01.2024 | 02.072025 Y"g:é'i:fmG;'e fa?gilgiml;:
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 85,9 75,9 75,9 0,1 -11,6
Altin ($/ons) 1825 2073 2669 28,8 46,2
MSCI Diinya Endeksi* 2603 3145 3703 17,7 42,2
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 956 1016 1071 5,4 12,0
MSCI Tiirkiye Endeksi* 5385 7860 10660 35,6 98,0
VIX Endeksi** 21,7 13,2 17,9 35,8 -17,4
DXY Endeksi*** 103,3 102,2 109,4 7,0 59
EUR/Dolar 1,07 1,09 1,03 -6,2 -4,1
Dolar/TL 18,70 29,7 35,3 19,1 89,0
Euro/TL 20,0 32,6 36,3 11,2 81,4

Kaynak: investing.com

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

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullaniimakta ve 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 ylikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesiise Dolar’in diger kurlara karsi deger
kaybettigini gostermektedir.

ABD: Beyaz Saray'da “Trump 2.0” donemi

ABD'de 5 Kasim'da gerceklesen baskanlik secimlerini Cumhuriyetci aday Donald Trump acik bir farkla
kazanmis; Cumhuriyetgiler, Senato ile Temsilciler Meclisi'nde de c¢ogunlugu elde etmistir. Trump
baskanligindaki yonetimin dis ticarette korumaci politikalar iceren bir ajandaya sahip olmasi kiresel
ticaretin seyrine iliskin belirsizlikleri arttirirken, s6z konusu politikalarin enflasyonist etkiler
yaratmasindan duyulan endise giderek artmaktadir. Nitekim, Baskan Trump, yemin toreninin hemen
ardindan baskanhginin ilk saatlerinde, secim vaatlerinde de yer alan ¢ok sayisa kararnameye imza
atmistir. Bunlarin arasinda 6 Ocak Kongre baskini olaylarina karisanlara ¢ikardigi af, anne ve babasi
vatandas olmayip ABD'de dogan ¢ocuklara vatandaslik hakki tantyan uygulamanin kaldirilmasi, ABD'nin
Diinya Saglik Orgiitii'nden (DSO) ¢ikmasi ve Paris iklim Anlasmasi'ndan tekrar cekilmesi, Elon Musk'in
basinda olacagl Hiukimet Verimliligi Bakanhgi'nin kurulmasi tim diinyada en c¢ok ses getiren
kararnameler olmustur.

ABD ekonomisi 2024 yilinin Giclincii ceyreginde nihai verilere gore %3,1 blylumustir. Reel GSYH'deki artis
ve yukari yonlu revizyon, agirlikli olarak ihracat, tiketici harcamalari ve federal hikimet
harcamalarindaki artislardan kaynaklanmistir. Kisisel tliketim harcamalarindaki artis ise %3,5'ten
%3,7'ye yukari yonli revize edilmistir. ABD ekonomisinin 2024 yili biiyiime beklentisi FED'in yayinladigi
son projeksiyona gore %2'den %2,5 seviyesine ylkselmistir.

Ulkede perakende satiglar Kasim ayinda ivme kazanarak aylik bazda %0,7 artis kaydederken; sanayi
Uretiminin aylik bazda %0,1 gerileyerek daralma egilimini Gglincl ayina tasimasi, imalat sanayiindeki
kirilganhgin stirdiGgi sinyalini vermistir. Buna paralel olarak Aralik'ta imalat PMI 49,4 ile esik degerin
altinda gergeklesirken, hizmetler PMI 58,5 ile genisleme yoniinde ivmelenmistir.

Kasim ayinda TUFE yillik bazda %2,7, aylk bazda %0,3 artarken, ¢ekirdek TUFE yillik bazda %3,3, aylk
bazda %0,3 artis kaydetmistir. Uretici Fiyat Endeksi (UFE) Kasim'da aylik bazda %0,4; yillik bazda ise %3
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artis gostermistir. Cekirdek UFE aylik bazda beklentilere paralel sekilde %0,2 artarken, yillik bazda %3,4
ile beklentilerin lizerinde kalmistir. ABD'de enflasyonun yil sonunda %2,3 olarak gergeklesecegi tahmin
edilmektedir.

Kasim ayinda ABD'de tarim disiistihdam 227 bin kisi artmis, issizlik orantise 0,1 puanlik bir artigla %4,2'ye
yiikselmis, isgiiciine katilim orani bir &ncekiaya gére 0,1 puan gerileyerek %62,5 olmustur. istihdam orani
ise bir dnceki aya gére 0,2 puan diisiisle %59,8 olarak gerceklesmistir. Ozel sektor istihdami da Kasim'da
150 bin artis olan beklentinin altinda 146 bin kisi artis gostermistir.

ABD Merkez Bankasi (FED), Kasim ayinda 25 baz puan indirdigi politika faizini, Aralik ayi toplantisinda da
beklentiler dogrultusunda 25 baz puan indirerek %4,25- %4,50 arali§inda tutmustur. FED bdylece, art
arda t¢lncu toplantida da faiz indirimi karari almistir. Eylil ayinda 2025 yilinda 25'er baz puanlik dort faiz
indirimi dngoren FED yetkilileri, Aralik toplantisinda bu beklentilerini iki faiz indirimine gekmistir. FED'in
bu temkinli tavri, piyasalarda 2025 yilinda faiz indirimlerinin hizinin yavaslayacagi yéniinde yorumlara
neden olmustur.

FED Baskani Jerome Powell, ekonominin iyi durumda oldugunu, enflasyonun hedefe dogru yaklastigini
belirterek, gelecek faiz indirimlerini degerlendirirken daha temkinli olacaklarini ifade etmistir. Powell,
enflasyon hedeflerinin %2'ye inmesinin bir ya da iki yil daha sirebilecegini; ancak bu yolda
ilerlediklerinden emin oldugunu soylemistir. Powell, ekonominin giiclii kalmaya devam etmesi ve
enflasyonun siirdirilebilir bir sekilde hedefe dogru diismemesi halinde politikanin daha yavas adimlarla
gevsetilebilecegini, isglici piyasasinda beklenmedik bir zayiflama gorilmesi veya enflasyonun
beklenenden daha hizli dismesi durumunda ise politikanin daha hizli gevsetilebilecegini belirtmistir.

AVRUPA: Avrupa'da sular durulmuyor

Euro Bolgesi ekonomisi 2024 yilinin Gglncl ceyreginde nihai verilere gore ceyreklik bazda %0,4
biyiimustir. Ekonomi, yillik bazda ise %0,9 biiyiimistir. Uclincii ceyrekte gegen yilin ayni dénemine
gore Almanya %0,3 kiigiiliirken; Fransa %1,2, italya %0,4 ve ispanya %3,4 biyimustiir. Uclincii ceyrekte
bir dnceki ceyrege gére Almanya %0,1, Fransa %0,4, ispanya %0,8 biiyiirken; italya'nin biiyiime orani
degismemistir. Uclincii ceyrekte yillik bazda Avrupa Birligi'nde en hizh biiyiyen ilke %3,8 ile ispanya
olurken; Macaristan %0,7, Avusturya %0,8, Letonyaise %1 kiicilmustr.

Euro Bolgesi'nde Kasim ayi enflasyon rakamlari, piyasa beklentilerinin altinda gergeklesmistir. Buna gore,
yillik enflasyon Ekim ayinda %2 seviyesindeyken, Kasim ayinda %2,2'ye ylkselmistir. Enflasyon, ayhk
bazda %0,3 gerilemistir. Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %2,7 artarken, aylik bazda %0,6 gerilemistir.
Ekim ayinda yillik enflasyona en yiksek katkiy1 %1,74 ile hizmetler kalemiyapmis; enerji fiyatlarinda yillik
bazda %2 diistis yasanmis ve bu durum enflasyona 0,19 puanlik diisiis yonli bir katki saglamistir. Avrupa
Birligi'nde Kasim ayinda enflasyonun yillik bazda en yiiksek gerceklestigi Glkeler %5,4 ile Romanya, %4,8
ile Belgika ve %4,0 ile Hirvatistan olmustur. En diisiik artis ise %0,5 ile irlanda'da yasanmistir. Euro
Bolgesi'nin 2024 yili enflasyon beklentisi %2,4 seviyesinde bulunmustur.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), piyasa beklentileri dogrultusunda Ekim ayinin ardindan Kasim ayinda da
faiz indirim karari almis ve faiz oranlarini 25 baz puan disirmistir. Buna gére, mevduat faizi 25 baz
puanlik indirimle %3 seviyesine c¢ekilmistir. Politika faizi %3,40'tan %3,15'e; bor¢ verme faizi ise
%3,65'ten %3,40'a dusuralmistar.

ECB Baskani Lagarde, blylimenin ivme kaybettigini belirterek, “Enflasyonun %2'lik orta vadeli
hedefimizde sirdurilebilir sekilde istikrar kazanmasini saglamaya kararliyiz. Uygun para politikasi
durusunun belirlenmesinde verilere bagli ve toplantidan toplantiya bir yaklasim izleyecegiz. Ozellikle faiz
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orani kararlarimiz, gelen ekonomik ve finansal veriler i1siginda enflasyon gorinimdine iliskin
degerlendirmemize, enflasyonun ana dinamiklerine ve para politikasi aktariminin gliciine dayanacaktir."
ifadelerini kullanmistir.

Avrupa'da siyasi istikrarsizliklar dikkat ¢cekmistir. Almanya'da Basbakan Olaf Scholz liderligindeki
koalisyon hikimeti, Federal Meclis'teki gliven oylamasini gecememis ve 23 Subat 2025'te yapilacak
erken secim siireci baslamistir. Hristiyan Birlik Partileri (CDU/CSU) ve asiri sagci Almanya icin Alternatif'in
(AfD) secim anketlerinde ylkseldigi gozlemlenmistir. Fransa'da, Basbakan Michel Barnier'in hikiimeti
gensoru oylamasi sonucunda diismis ve bu durum, 1962'den bu yana bir ilk olarak kayitlara ge¢mistir.
Ulkede yeni hiikiimet kurma calismalari siirmektedir. Hollanda'da 2024 genel segimlerinde Geert
Wilders liderligindeki Ozgiirliik Partisi (PVV) en ¢ok oyu almis, ancak koalisyon gériismeleri zorluklarla
karsilagsmistir. Diger partilerin PVV ile isbirligine yanasmamasi, hikimet kurma siirecini uzatmistir.
Birlesik Krallik'ta isci Partisi, 2024 genel secimlerinde zafer kazanmis ve Keir Starmer basbakan olmustur.
2025'teki yerel secimlerin, isci Partisi'nin popiilaritesini 6lgmek agisindan kritik olacagi diisiinilmektedir.
Romanya'da, anayasa mahkemesi cumhurbaskanhgi secimlerinin ilk turunu iptal etmis ve 2025'te yeni
secim slreci baslatiimistir. Parlamento secimlerinde ise Sosyal Demokrat Parti birinci parti olarak
¢itkmistir. Tim bu gelismeler gergevesinde politik tiirblilansta olan Avrupa, ABD Bagkani segilen Donald
Trump'in ikinci donemi henliz baslamadan yaptigi cikislarla daha da sarsilmakta, siyasal istikrari koruma
cabalarizorlasirken segmen tercihleri 6nemli degisiklikler gostermistir.

CiN: ABD ile ticaret savaslari yeniden baslar mi?

Cin'de Kasim ayir TUFE verileri, tiiketim harcamalarindaki zayif seyrin stirdiigiinii géstermistir. Bu
dénemde TUFE endeksi aylik bazda %0,6 gerileyerek deflasyonun ikinci ayina tasindigini ortaya koymus;
yillik TUFE enflasyonu ise %0,2 ile beklentilerin altinda ve son 5 ayin en diisiik seviyesinde kaydedilmistir.
Kasim ayinda llkenin toplam ithalati, artis yonindeki tahminlere karsilik yillik bazda %3,9 gerileyerek
talep kosullarindaki zayif goriinimu teyit etmistir. Ayni donemde Cin bankalari tarafindan verilen yeni
kredi tutarinin 580 milyar Yuan ile piyasa beklentilerinin altinda kalmasi, Cin Merkez Bankasi tarafindan
gectigimiz aylarda agiklanan tesviklerin etkili olamadigini géstermistir. Konut sektériinde siiregelen kriz
paralelinde konut fiyatlari Kasim ayinda %5,7 ile yillik bazda gerilemeye devam etmistir.

Reel sektore iliskin baslica veriler ise arz kosullarinin nispeten toparlanmis olabileceginin sinyalini
vermistir. Kasim ayinda perakende satiglardaki yillik artis, ivme kaybederek %3'e gerilemistir. Ayni
dénemde sanayi Uretimi %5,4 ile beklentinin bir miktar tizerinde genislemistir. Kamu iktisadi
Tesebbiisleri'nin (KiT) faaliyetlerine iliskin bilgi veren NBS imalat PMI, Aralik ayinda 50,1 seviyesinde
gercekleserek sektdrde sinirli toparlanmanin devam ettigini gostermistir. Ayni dénemde agirlikh olarak
ihracata yonelik Uretim gerceklestiren 6zel isletmelerin faaliyetlerini iceren Caixin imalat PMI da 50,5
degerinialarak sektérde genislemenin stirdiigline isaret etmistir.

Cin'de devam eden deflasyon korkusu hikiimetin aldigi 6nlemlere ragmen asilamazken, Trump'in géreve
baslamasiyla birlikte iki Glke arasindaki “ticaret savaslari”’nin yeniden baslayabilecegi endisesi ve konut
sektoriindeki belirsizlik glivenli liman olarak kabul edilen varliklarina talebi artirmistir. Bu durum, Cin'in
10 yilhk tahvil faizlerinin 3 Ocak'ta %1,6'nin altina inerek rekor diislik seviye olan %1,58'e gerilemesine
neden olmustur.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Rus ekonomisinde 2025'te soguma bekleniyor
Rusya istatistik Kurumu (Rosstat) verilerine gére, Rus ekonomisi 2024 yilinin Giglincii ceyreginde yillik

bazda %3,1 biylme kaydetmistir. Bu oran ilk ¢ceyrekteki %5,4'liik ve ikinci ceyrekteki %4,1'lik bliyiime
oranlarinin altinda kalarak ekonomide bir yavaslamayaisaret etmektedir.
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Rusya Ekonomik Kalkinma Bakanligi, Gglincu g¢eyrek icin %2,9'luk bir bliyiime tahmininde bulunmus,
Rusya Merkez Bankasi ise %3,2'lik bir blylime dngdrmus, gergeklesen blylime, bu tahminlere yakin bir
seviyede gerceklesmistir.

Rusya hiikimeti, 2024 yili genelinde Ukrayna'daki savas nedeniyle artan askeri-sanayi tretimi ve bltce
harcamalarindaki artisa bagh olarak %3,9'luk bir GSYH biylimesi beklemektedir. Boylelikle Ulke
ekonomisinin iki yil Gst Gste dlinya ortalamasi olan %3,2'nin Gzerinde biylime kaydetmesi dngorilmus,
issizlik orani da Kasim 2024 itibariyla %2,3 ile Rusya tarihinin en dislk seviyesinde seyretmeye devam
etmistir.

is glicli agig nedeniyle maaslarda artis siirmiis, 2024'(in ilk 9 ayinda Ruslarin enflasyondan arindiriimis
reel gelirleri bir dnceki yilin ayni ddnemine gore %9 artis kaydetmistir. Rus yetkililer, tilke ekonomisinin
savas nedeniyle asiriisindig1 gériisiinde birlesmis, bunun da baslica nedeni olarak i¢ talebe yetisemeyen
sanayi kapasitesi ve ithalata yonelik yaptirimlar gdsterilmistir.

Artan gelirler nedeniyle durdurulamayan i¢ talep, enflasyon oranini hedeflenen seviyenin Uzerine
tasimis, Rusya Merkez Bankasi politika faizini son olarak 25 Ekim'de 200 baz puan artisla %21'e
yikseltmistir. Ulkede yillik enflasyon 23 Aralik itibariyla %9,5 seviyesinde olmus, banka bu orani 2026
sonuitibariyla %4'e diisirmeyi hedeflemistir. Uzmanlar, enflasyonla miicadele siirecinde durgunluk veya
sifira yakin ekonomik biiyiimeyle birlikte "sert inis" yasanabilecegi uyarisinda bulunmustur.

Agir ve kapsamli yaptirimlarin uygulandigl Rusya, hikimetin biltce tesvikleri ve 6nemli oranda artan
savunma sanayi harcamalari sayesinde glicli bir ekonomik performans sergilemeye devam etmistir.
Basta bankacilik sektortine yonelik olmak tzere, yaptirimlar nedeniyle ithalatta kisitlamalarla karsilasan
hikiimet, ithal ikamesi stireglerini hizlandirmak amaciyla gesitli 6nlemler almistir.

Rusya Merkez Bankasi Baskani Elvira Nabiullina, yaptigl aciklamada, Rus ekonomisinin asiri isindigini
belirtmistir. is glicii rezervleri ve iretim kapasitelerinin neredeyse tiikendigine isaret eden Nabiullina,
"Bu kaynaklarin kithgi, talebi tesvik etme yoniindeki tiim girisimlere ragmen ekonominin biiyiime hizinda
yavaslamaya yol agabilir." degerlendirmesinde bulunmustur. Rusya Merkez Bankasi, asiri isinma dénemi
nedeniyle para politikasini sikilastirmis, sabit varliklara yatirimlar yavaslayarak gecen yilin ilk ceyreginde
%14,5 blylimUs ve liclincl ceyreginde yalnizca %5,1'lik artis kaydetmistir.

Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin basta olmak lzere tlkedeki yetkililer, is glicl agiginin ekonomi igin
ana risk faktorlerinden biri oldugu konusunda gesitli agiklamalar yapmis, yapisal demografik problemler,
Ukrayna savasi ve mevcut is glicli kaynaklarinin d6nemli oranda savunma sanayine kaymasi nedeniyle
derinlesen sorun, (ilkede yasanan teror saldirilarinin etkisiyle katilasan gé¢cmen politikalariyla daha da
kroniklesme tehlikesiile karsi karsiya kalmistir.

Girisimciligi ve Ekonomiyi Gelistirme Enstitlisi'nin Nisan 2024'te yayimladig bir raporda, Ulkedeki
sirketlerin %90'indan fazlasinda is glicli a¢igl yasandigi ifade edilmistir. Neredeyse tiim sektorlerde sorun
yasandigi vurgulanan raporda, maas artislari ve maddi destek gibi bazi tedbirlerin de sinirli etkiye sahip
oldugu kaydedilmistir.

Isinan ekonomi ve is glicli agig1 sorunlariyla bogusan Rusya'da yetkililerin masasinda blylime tehlikesi
bulunan baska riskler de bulunmaktadir. Yaptirimlarin artmasi, petrol fiyatlarinin gelecegine dair
belirsizlikler ve Rusya'nin yilda 250 milyar ABD Dolari'na yaklasan karsilikli ticaret hacmiyle en blylk
ortagiolan Cin'dekiolasi bir ekonomik yavaslama da s6z konusu riskler arasinda yer almaktadir.

Uluslararasi sermaye piyasalarina ve kritik teknolojik Griinlere erisimi engellenen Rusya, ekonomik
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kalkinmada gliclik yasamis, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar da belirsizligi tetiklemistir. Rusya'nin ana
ihracat kalemlerinden olan petroliin fiyatindaki olasi sert dustsler nedeniyle bitce dengesindeki
belirsizligin artmasina yonelik tehlikeler devam etmektedir. Dogalgazda Avrupa pazarinda yasanan kayip
da artmaktadir. Son olarak Rus enerji sirketi Gazprom, 2025'in ilk gliniinde Ukrayna Gizerinden Avrupa'ya
dogal gaz sevkiyatinin durduruldugunu bildirmistir. Sirketin Rus gazini Avrupa'ya tasidigi ana boru hatlari
Kuzey Akim 1, Kuzey Akim 2 ve Yamal-Avrupa da Ukrayna savasinin ardindan atil duruma gelmistir. Petrol
sevkiyatinda Cin ve Hindistan'in ithalati artirmasiyla kayiplarini bir miktar telafi eden Rusya, dogalgazda
da ozellikle sivilastiriimis dogalgaz (LNG) kapasitesini artirarak Avrupa'da yasadigi kayiplari azaltmaya
calismaktadir.

Ote yandan, ABD'de yeniden baskan segilen Donald Trump'in Ukrayna savasini bitirecegine yonelik
vaatleri Rus piyasalarinda temkinli biriyimserlikle karsilanmistir. Rusya'nin Suriye'de Esat rejiminin Heyet
Tahrir el-Sam (HTS) giigleri tarafindan devrilerek yonetimin ele gecirilmesine miidahale etmemesinde bu
beklentinin etkili oldugu tahmin edilmektedir.

PETROL FIYATLARI: Petrolde risk asagi yonlii

Petrol piyasasi, 6zellikle Cin ekonomisinin zayifligi nedeniyle son aylarda baski altina girmis, pandemi
sonrasli talep toparlanmasinin durmasi, ABD ile OPEC disi Ureticilerin daha fazla ham petrol pompalamasi
nedeniyle petrol fiyatlari 2024 yilinda %3 civarinda diismis ve art arda ikinci yilda da gerilemistir. 2025
yilinda varil basina ortalama fiyatin 65 ABD Dolari'na kadar dusebilecegi tahmin edilmektedir.

2024'Gn sonislem glinlini Brent tirG ham petrol vadeliislemlerivaril basina 74,60 ABD Dolari'ndan, ABD
West Texas Intermediate (WTI) tird ham petroli 71,72 ABD Dolari'ndan kapatmistir. Brent petrol,
2023'teki son kapanis fiyatindan yaklasik %3 diserken, WTI gecen yilin nihai kapanisina yatay
seyretmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi (EIA), Gretimin gelecek yil glinde 13,52 milyon varil ile yeni bir
rekora yiikselecegi tahmininde bulunmustur. Bu durumun fiyatlara yansiyacagi tahmin edilmektedir.

Deutsche Bank, 2025 yili gériiniimi raporunda, petrol piyasasinda Brent tirl ham petrol fiyatinin bir
miktar daha diserek 69 ABD Dolari/varil seviyesine gerileyecegini 6ngérmustir. Raporda, “OPEC+
Ulkeleri 2023 baharindan bu yana uyguladiklari génilli Gretim kesintilerine devam etmeyeceklerini,
bunun yerine Uretimi kademeli olarak artiracaklarini agikladilar. Ayrica bir sonraki ABD ydnetiminin
Ulkenin petrol Uretimini daha da biyltmek isteyecegi anlasiliyor. Diger yandan Cin'de ekonomik
bliyimenin istikrara kavusmasi fiyatlara da olumlu yansiyabilir. Genel olarak, petrol piyasasinda arz ve
talep dengeliolacaktir.” ifadelerine yer verilmistir.

JPMorgan'in Kiiresel Emtia Stratejisi ekibinin baskani Natasha Kaneva, 2024 yilinda ortalama 80 ABD
Dolari civarinda olmasi beklenen uluslararasi referans Brent petroliin, 2025 yilinda ortalama 73 ABD
Dolari'na disecegini ongérmdistur. Analistler, Brezilya, Guyana, Senegal ve Norvec'teki biiyiik 6lcekli acik
deniz projelerinden gelen arzaisaret etmislerdir.

Bank of America (BofA) analizi, 6zellikle OPEC'in varil petroll tekrar piyasaya slirmeye karar vermesi
durumunda fiyatlarin 2025 yilinda ortalama 65 ABD Dolari'na disebilecegini gostermistir. BofA'nin
kiiresel emtia ve tlirevler arastirmalarindan sorumlu baskani Francisco Blanch, yaptigi aciklamada,
“Petrolde kithk olmayacak, bu nedenle 2025'te petrol konusunda daha fazla disus egilimindeyiz.”
ifadelerini kullanmistir. Analizde ayrica, Ulkelerin fosil yakitlardan uzaklasarak daha temiz enerjiye
yonelmesinin fiyatlari dislirecek bir faktor olacagi belirtilmistir.

Analistler, ABD'de yeni Baskan Donald Trump'in géreve baslamasindan sonra iran veya Venezuela'ya
yaptirim uygulamasi durumunda ham petrol vadeli islemlerinin yiikselebilecegine isaret etmislerdir.
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OPIS Kiiresel Enerji Analizi Bolimi Baskani Tom Kloza, yaptigl agiklamada, “80 ABD Dolari'nin lizerinde
bir fiyat araligina kiyasla 50 ABD Dolari veya 60 ABD Dolari'na dogru biyk bir fiyat dlistsu riski cok daha
baylktar.” ifadelerini kullanmistir.

TURKIYE

“Yumusak inis” Gergeklesecek mi?

Turkiye, 2024 yilhini kiresel gelismeler ekseninde devam eden jeopolitik ¢atismalarin yansimalari, siki
para politikasinin getirdigi aci recetelerle yiritiilen dezenflasyon siireci ve distk bluyimenin getirdigi
turlG sancilarla tamamlamis; ancak geride kalan bu bol “firtinali” yol, yerini daha da “temkinli”
ilerlenmesi gereken sisli bir patikaya birakmistir.

ABD segimlerinde yeniden Baskan segilen Donald Trump'in 20 Ocak'ta baslayan ikinci doneminde
izleyecegi yol, Suriye'de yasanan biyuk degisimin yansimalari, Rusya-Ukrayna savasinin seyri, Gazze'yi
yerle bir eden israil'in bélgedeki tutumu, Avrupa'da yasanan siyasal belirsizlik, Cin'in sahip oldugu
ekonomik ve politik gii¢, savaslarin neden oldugu goc ile birlikte Avrupa'da yikselise gecen asiri sag
soylemlerin yarattigl bu “umutsuz” belirsizlik kuskusuz diinya ile birlikte Tirkiye ekonomisi icin vaad
edilen “yumusakinis” senaryosunu da etkileyecektir.

Turkiye ekonomisi 2024 yilinin Uglincl ceyreginde gecen yilin ayni ¢eyregine gbére %2,1 ile piyasa
beklentilerinin altinda blylmustir. TCMB'nin siki para politikasini siirdiirmesi ve enflasyonun yiiksek
seyretmesinin yarattigl baskinin etkisiyle biyimede gorilen yavaslamanin yilin son ¢eyreginde de
devam edecegi ongorilmektedir. Yurt igi talebin kisilmasinin uzun vadeli etkilerinin kendini
hissettirmeye baslamasi ve biylimenin dnemli onclil gostergelerinden biri olan sanayi Gretimindeki
distsiin devam etmesi, yilin son geyreginde biylmede asagl yonli risklere isaret etmektedir. Bu
baglamda ekonomicevrelerince Orta Vadeli Program'da %3,5 olan 2024 yili bliyiime hedefinin altinda bir
bliyime gerceklesme ihtimali yiksek olarak degerlendirilirken, 2025 yilinda enflasyonda yasanacak
disilis ve TCMB'nin para politikasinda gevsemeye gitmesi ile birlikte bliyimede toparlanma yasanmasi
beklenmektedir.

TCMB tarafindan Kasim ayinda yayimlanan yilin son Enflasyon Raporu'nda 2024 yilsonu tahmini %38'den
%44'e, 2025 yilsonu tahmini %14'ten %21'e, 2026 yil sonu tahminiise %9'dan %12'ye ylkseltilmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 22 Ekim'de yayimlanan Diinya Ekonomik Goériinim Raporu'nda Turkiye
ekonomisiigin 2024 yili bliyime tahmini %3,6'dan %3'e revize edilirken; 2025 yili beklentisi %2,7'de sabit
birakilmistir. Raporda, Turkiye ekonomisi igin enflasyon beklentileriise 2024 yil sonu igin %43 ve 2025 yil
sonuigin %24 olurken, issizlik tahmini 2024 icin %9,3 ve 2025 i¢cin %9,9 olarak dngorilmiistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 4 Aralik'ta yayimladigi Ekonomik Gériinim Raporu'nda
Mayis'ta %3,4 olarak 6ngordigi 2024 yili biylime tahminini %3,5 ile yukari yonli revize ederken, %3,2
olan 2025 yilitahminini %2,6'ya dlisirmustr.

Turkiye ekonomisi icin "Sikilasan finansal kosullar ve devam eden mali konsolidasyon hane halki
tuketimini sinirlayacaktir. Deprem sonrasi yeniden yapilanmanin etkileri gectikce yatirrm ve kamu
tiketimi de yavaslayacaktir." degerlendirmesinin yapildigi raporda, dis ortamdaki iyilesme ve
uluslararasi turizmdeki canlanmanin devam etmesi sayesinde ihracatta artis beklendigi vurgulanmistir.
Ayrica raporda, Tlrkiye'de enflasyonun 2025'te yillik ortalama %30,7 olacagi, 2026'da ise bu oranin
%17,2'ye gerileyecegi 6ngorilmaistir.
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Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Aralik ayinda Dogu Avrupa ekonomilerinin
2025 gorunumine iliskin yayimladigl analizinde, Turkiye'nin ekonomi politikalarindaki dengelenmenin
dis kirilganliklarda belirgin bir azalma ve piyasa algisinda iyilesme sagladigina dikkat cekmistir. Yiiksek ve
nispeten yapiskan enflasyonun disirilmesi icin politikalarda kararliigin siirmesi ve para politikasinda
kademeli bir gevsemeye gidilmesi gerektigi belirtilen analizde, cari a¢igin azaldig1 ve uluslararasi
rezervlerde énemli bir iyilesme saglandigi ifade edilmistir. 2025 yili i¢in siki para politikasi kosullarinin
strdurilmesine bltce aciginda 6nemli bir azalma ve rasyonel gelir politikalari eslik edeceginden politika
tutarhliginin artmasinin beklendigi vurgulanmistir.

Diinya Bankasi'nin 2024 Uluslararasi Borg Raporu verilerine gére Turkiye'nin 2023 yilindaki toplam dis
borg stoku %9,1 artarak 499,8 milyar ABD Dolari olurken, distk ve orta gelirli tilkeler arasinda toplam dis
bor¢ miktarinda ilk beste yer almistir. Ayrica dis borglanmada 2021 sonrasinda faizlerdeki yikselis dikkat
cekmistir.

Makroekonomik Géstergeler
2020 2021 2022 2023 2024
GSYH 1.¢ 72, (© 3.¢
GSYH (milyar ) 717 808 906 1130 287 307 358
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 5049 7256 15012 | 26546 8858 9926 11893
Biyime (%) 1,9 11,4 5,5 5,1 5,3 2,4 2,1
Enflasyon Eki.24 Kas.24 Ara.24
TUFE (yilhk) 14,6 36,08 64,27 64,77 48,58 47,09 44,38
Yi-UFE (yillik) 25,15 | 79,89 | 97,72 | 44,22 32,24 29,47 28,52
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eyl.24 Eki.24 Kas.24
issizlik (%) 12,6 11,0 10,3 8,8 8,7 8,8 8,6
isgticiine Katilim (%) 49,1 52,6 53,7 53,6 54,4 54,7 54,2
Dis Ticaret Dengesi* Eyl.24 Eki.24 Kas.24
ihracat (milyar $) 169,6 225,2 254,2 255,6 261,5 261,1 261,4
ithalat (milyar $) 219,5 271,4 363,7 | 362,0 340,1 340,9 340,9
Dis Ticaret Agigi (milyar S) -49,9 -46,2 -109,5 | -106,3 -78,6 -77,1 -79,4
Odemeler Dengesi* Eyl.24 Eki.24 Kas.24
Cari Acik (milyar $) -31,9 -6,4 -46,6 -40,5 -9,5 -7,7 -7,4
Cari Acik/GSYH (%) 4,3 -0,8 -5,1 -4,0 - - -
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi** Eki.24 Kas.24 Ara.24
Butge Dengesi (milyar TL) -175,3 -201,5 -142,7 |-1.380,4 | -1.260,3 | -1.276,9 -829,2
Butce Dengesi/GSYH (%) -3,5 -2,8 -1,0 -5,2 - - -
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 1812,8 | 2747,8 | 4035,4 | 6736,6 8797,5 9004,6 9250,8
* 12 aylik kimulatif. **Yilbagindan itibaren kimdlatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhg

Sanayi Gretim endeksi, Kasim'da aylik bazda %2,9, yillik bazda %1,5 artarak 2024 yili Nisan ayindan bu
yana devam eden daralma slirecini tamamlamistir. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde Kasim ayinda
madencilik ve tas ocakgihgi sektori endeksi yillik bazda %6,6 azalmis, imalat sanayi sektorii endeksi %1,2
ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi sektérii endeksi %11,1 artmistir. imalat sanayi
altinda faaliyet gosteren 24 sektorden 15'inin tretiminde yillik bazda artis gozlenirken %23,7 ile diger
ulasim araglarinin ve %14,8 ile fabrikasyon metal driinlerinin Uretimlerinde kaydedilen hizli yikselis
dikkat cekmistir.
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Hizmet Uretim endeksi, Kasim'da aylik bazda %0,2 azalmis, yillik bazda %0,9 artmistir. Alt sektérler
incelendiginde yillik bazda, gayrimenkul hizmetleri %11,6, konaklama ve yiyecek hizmetleri %6,9,
mesleki, bilimsel ve teknik hizmetler %3,1, bilgi ve iletisim hizmetleri %2,5 ve idari ve destek hizmetleri
%2,2 artarken, ulastirma ve depolama hizmetleri %3 azalig gbstermistir.

Kasim ayinda ticaret satis hacmi, aylk bazda %0,9 artmistir. Bu dénemde motorlu kara tasitlari ve
motosikletlerin toptan ve perakende ticareti ile onarimi i¢in satis hacmi %0,2, perakende ticaret satis
hacmi %1,9 ve toptan ticaret satis hacmi %0,6 yikselmistir. Kasim'da ticaret satis hacmi yillik bazda %8,7
artis gosterirken, ayni donemde motorlu kara tasitlari ve motosikletlerin toptan ve perakende ticaretiile
onarimi icin satis hacmi %10,2, toptan ticaret satis hacmi %5,3 ve perakende ticaret satis hacmi %16,4
ylkselmistir.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat PMI Aralik ayinda 49,1 ile son sekiz ayin
en yiksek degerini alarak sektordeki yavaslamanin hiz kestigine isaret etmistir. Endeksin alt kalemlerine
gore, bu donemde yurt ici talebin yani sira ihracat siparislerindeki daralmanin hafiflemesine bagli olarak
Uretimdeki disis de son dokuz ayin en ihmli seviyesinde gerceklesmistir. Devam eden zayif talep
kosullari firmalarin istihdam ve satin alma faaliyetlerini azaltmistir. Ote yandan, girdi maliyeti
enflasyonunun 2024 yilinin ortalamasinin altinda kalmasi ile baslayan fiyat indirimleri ile nihai tGrin
fiyatlarindakiartis bes yildan uzun bir dénemin en diistik seviyesinde gerceklesmistir.

TCMB tarafindan yayimlanan Sektorel Enflasyon Beklentileri Raporu'na gore, Aralik ayinda enflasyon
beklentilerinde sektdrlere yayilan bir gerileme gozlenmis, 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon
beklentileri, piyasa katilimcilariicin 0,1 puan azalarak %27,1 seviyesine, reel sektoricin 0,2 puan azalarak
%47,6 seviyesine, hanehalki icin 1 puan azalarak %63,1 seviyesine gerilemistir. Ote yandan, gelecek 12
ayhk donemde enflasyonun disecegini bekleyen hanehalki orani bir 6nceki aya gore degismeyerek
%26,3 seviyesinde gergeklesmistir.

TCMB, 26 Aralik'ta gerceklesen yilin son toplantisinda, asgari lcret agiklamasinin ardindan gliclenen
beklentiler paralelinde politika faizini 250 baz puan indirerek %47,5 dizeyine ¢ekmistir. Toplanti
sonrasinda yayimlanan karar metninde, hizmet enflasyonundaki diistisiin belirginlestigine ve 6nceki 2 ay
ylksek seyreden islenmemis gida enflasyonunun Aralik'ta iliml gériindigiine vurgu yapilmis, enflasyon
beklentilerinin ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru olmaya devam
ettigi ifadesi korunurken, aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve
enflasyon beklentileri dngorillen tahmin araligina ulasana kadar siki para politikasi durusunun
strdirtlecegiyinelenmistir.

Bilyiime: Ekonomiteknik resesyonda

Turkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2024 yilinin {iclincii geyreginde yillik bazda
%2,1 oraninda piyasa beklentilerinin altinda blylyerek 2020'nin ikinci ¢ceyreginden bu yana en zayif
performansini sergilemistir. Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) buyiikliigii 2024 yilinin Ggiincl ¢eyreginde
cari fiyatlarla 11,9 trilyon TL olmustur. TUIK, 2024 yilinin ikinci ceyregine iliskin biiyiime verisini %2,5'ten
%2,4'e revize etmis; boylece, yilin ilk 9 ayinda Tirkiye ekonomisi yillik bazda %3,2 blyimustir. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore Tirkiye ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginin ardindan
Uglincu ceyrekte de %0,2 oraninda daralarak 2018'ten bu yana ilk kez teknik resesyona girmistir. 2024'(in
Uclncl ceyregi itibariyla Tarkiye ekonomisinin yilliklandirilmis bazda biydklGgu cari fiyatlarla 39,2
trilyon TL (1,3 trilyon ABD Dolari) seviyesinde kaydedilmistir.

Zincirlenmis hacim endeksine gore 0Ozel tiketim harcamalarinin blylimeye katkisi yilin ikinci
ceyregindeki 1,1 puan diizeyinden Uglincl ¢eyrekte 2,2 puan seviyesine ylkselmistir. Ayni donemde
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kamu harcamalarinin biylime katkisi ise -0,1 puan ile 2021 yilindan bu yana ilk kez negatif seviyeye
inmistir.

Yihn Gglincl ceyreginde blylime rakamlari sektorler bazinda incelendiginde, Uretim yontemiyle
hesaplanan GSYH verilerine gore %2,4 bliylyen hizmetler sektor, 1,3 puanile yillik bazda biylimeye en
fazla katki saglayan sektor olmustur. Bu déonemde yaz aylarinin da etkisiyle yillik bazda %4,6 biliylyen
tarim sektord yillik biyimeye 0,5 puanile son 4 yilin en yiksek katkisini saglamistir. Deprem bolgesinde
devam eden yeniden insa faaliyetlerinin destegiyle olumlu gérinimuni koruyan insaat sektori tGglinci
ceyrekte en hizli biylmenin yasandigi sektor olarak yillik bazda %9,2 oraninda genisleyerek biiyiimeye
0,4 puan katki saglamistir. Sanayi sektorl ise yillik bazda %2,2 daralarak son 7 ceyregin en zayif
performansinisergilemis ve bliyiimeyi 0,4 puan asagi cekmistir.

2022'nin son ceyreginden bu yana blylimeye pozitif katki saglayan yatirim harcamalari da bu yilin
Uguncl ceyreginde makine ve techizat yatirnnmlarindaki %8,6'lik hizli daralma nedeniyle biytmeyi 0,2
puan asagl cekmistir. Uglincii ceyrekte en hizli bilyliyen harcama kalemi %3,1 ile hanehalki tiiketimi
olmustur.

Ote yandan, ayni dénemde net ihracat bir dnceki ceyrege kiyasla ivme kazanarak 2,2 puan ile bilyiimeye
olan pozitif katkisini Gglincl ceyrege tasimistir. Bu gelismede ithalatta kaydedilen hizli gerileme etkili
olmustur. Uretim ve harcama yéntemleri hesaplamasindaki farki yansitan stok kaleminin biiyiimeye
negatif katkisi Gglincli ceyrekte hizlanmistir. Yilin ikinci ceyreginde biylimeyi 0,3 puan asagi ¢eken stok
degisimi kaleminin blylmeye yilin ticiincili ceyregindeki negatif katkisi 2,0 puan olmustur.

Siki para politikasinin stirdiirilmesi ve enflasyonun yiiksek seyretmesinin yarattigi baskinin etkisiyle
blylimede gorilen yavaslamanin yilin son ¢eyreginde de devam etmesi olasi dngoérilmektedir. Yurt igi
talebin kisilmasinin uzun vadeli etkilerinin kendini hissettirmeye baslamasi ve bliylimenin 6nemli 6ncul
gostergelerinden biri olan sanayi iretimindeki diisiisiin devam etmesi yilin son ¢eyreginde bliylimede
asagiyonlirisklere isaret etmektedir.

Enflasyon: Dezenflasyon siirecinde olumlu seyir

Aralik ayinda TUFE aylik bazda %1,03 ile piyasa beklentilerinin altinda artis kaydetmis, béylece yillik TUFE
enflasyonu gerileme egilimini yedinci ayina tasiyarak %44,38 ile Haziran 2023'ten bu yana en dugsuk
seviyesine inmistir. Aralik'ta Yi-UFE aylik bazda %0,40 artarken, yillik Yi-UFE enflasyonu %28,52 ile Subat
2021'den berien disik dizeyinde gerceklesmistir.

Aralik ayinda alkolll icecekler ve tutin (-%0,02), giyim ve ayakkabi (-%0,67) ile ulastirma (-%0,42)
gruplarinda fiyatlar gerilemistir. Aylik bazda en ylksek fiyat artisi %2,78 ile ev esyasi grubunda
yasanirken, bunu %1,82 ile haberlesme ve %1,71 ile konut gruplari takip etmistir. Fiyatlarin aylik bazda
%1,29 yiikseldigi gida ve alkolsiiz icecekler grubu 0,32 puan ile TUFE'yi en fazla arttiran grup olmaya
devam etmistir. Ote yandan, saghk (%0,88) ve egitim (%0,07) harcamalari gruplarinda fiyat artislari
nispeten 1hmh seviyelerde gerceklesmistir. Aralik'ta TUFE enflasyonu nispeten ilimli bir artis
kaydederken, cekirdek enflasyon gostergelerindeki yavaslama dezenflasyon slirecine yonelik olumlu
beklentileri desteklemeye devam etmistir.

2024 yilinda egitim grubu %91,64 ile fiyatlarin en hizli arttigi grup olmustur. Konut (%69,03), lokanta ve
oteller (%57,13) ile saghk grubunda da (%47,63) fiyat artislari manset enflasyonun Uzerinde
gerceklesmistir. 2024 yilinda ulastirma (%25,88) ile giyim ve ayakkabi (%32,32) gruplarindaki fiyat
artislari nispeten sinirli kalmistir. Katkilara gore incelendiginde ise gida ve alkolsiiz icecekler grubunun
yillik enflasyonu 10,89 puan, konut grubunun da 9,80 puan yukari gektigi gorilmastir.
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Para Politikasi: Faizde indirim siireci basladi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK), 26 Aralik'ta yaptigl yilin son
toplantisinda politika faizini 2023 Subat ayindan sonra ilk kez, piyasa beklentilerinin tzerinde, 250 baz
puan indirerek %47,50 seviyesine ¢ekmistir. Ayrica Kurul, operasyonel cercevede degisiklige giderek,
gecelik vadede borglanma ve borg verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+
150 baz puanlik bir marjile belirlenmesine karar vermis, boylelikle koridor araligini 600 baz puandan 300
baz puana daraltiimistir. Faiz koridorunun daraltilmasiyla birlikte borclanma faizi %47'den %46'ya, borg
verme faiziise %53'ten %49'a gerilemistir.

Toplanti sonrasinda yayimlanan karar metninde, Kasim ayinda enflasyonun ana egiliminin yataya yakin
seyrettigi ve Aralik ayina iliskin dncli gostergelerin ana egilimde dislse isaret ettigi belirtilirken, hizmet
enflasyonundaki distsin belirginlestigine ve onceki iki ay yiksek seyreden islenmemis gida
enflasyonunun Aralik'ta ilimh gorindigiine vurgu yapilmisti. Metinde enflasyon beklentilerinin ve
fiyatlama davranislarinin dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigi ifadesi
korunurken, aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir dislis saglanana ve enflasyon
beklentileri dngoérilen tahmin araligina ulasana kadar siki para politikasi durusunun sirdirilecegi
yinelenmistir. Kurul ayrica, kararlarini enflasyon goriinimu odakl, ihtiyatli ve toplanti bazli bir yaklasimla
alacagini belirtmistir.

Ayrica, TCMB toplanti 6ncesinde yayimladigi 2025 Para Politikasi metninde 2025 yiliigerisinde 12 yerine
8 kez toplanti gergeklestirilecegini duyurmus, bu karar ekonomi gevrelerince piyasalardaki beklentiyi
sakinlestirecek temkinli bir durus ve bununla birlikte faiz indirimlerinin devam edeceginin bir isareti
olarak yorumlanmistir.

ilaveten, Para Politikasi metninde TL mevduat payindaki artis ve KKM hesaplarindaki azalisla birlikte bu
alandaki dizenlemelerde sadelesme adimlarina devam edilecegi ve 2025 yili icerisinde Kur Korumali
Mevduat (KKM) uygulamasinin sonlandiriimasinin planlandigi bilgisine yer verilmistir.

Dig Ticaret: Denge arayisi siiriiyor

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ve Ticaret Bakanlig isbirligiyle olusturulan Kasim ayina iliskin gecici dis
ticaret verilerine gore ihracat, Kasim'da gecen yilin ayni ayina kiyasla %3,1 azalarak 22 milyar 289 milyon
ABD Dolari, ithalat %2,7 artarak 29 milyar 409 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Ocak-Kasim
doneminde ise ihracat, gecen yilin ayni donemine gore %2,5 artarak 238 milyar 462 milyon ABD Dolari,
ithalat da %6,3 azalarak 311 milyar 798 milyon ABD Dolari olmustur.

Kasim'da dis ticaret acgigi, gecen yilin ayni ayina gére %24,9 artarak 7 milyar 459 milyon ABD Dolari'na
ylkselmis, 2023 yili Kasim ayinda %79,4 olan ihracatin ithalati karsilama orani ise %74,9'a gerilemistir.
Ocak-Kasim doneminde dis ticaret agig1 %26,8 azalarak 73 milyar 336 milyon ABD Dolari'na gerilemis,
2023 yili Ocak-Kasim déneminde %69,9 olan ihracatin ithalati karsilama orani bu yilin ayni doneminde
%76,5'e ylukselmistir.

Enerji Urtnleri ve parasal olmayan altin harig ihracat, Kasim'da %0,1 artarak 20 milyar 788 milyon ABD
Dolari'na, ithalat %1 artisla 21 milyar 933 milyon ABD Dolari'na ulasmistir. Eneriji Grlinleri ve parasal
olmayan altin harig dis ticaret agigi, Kasim'da 1 milyar 145 milyon ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Dis
ticaret hacmi %0,6 artarak 42 milyar 720 milyon ABD Dolari olurken, enerji ve altin harig ihracatin ithalati
karsilama orani %94,8 olarak hesaplanmistir.

Ekonomik faaliyetler incelendiginde, Kasim ayinda ihracatta imalat sanayiinin payr %93,7, tarim,
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ormancilik ve balikgilik sektoriiniin payr %4,3, madencilik ve tas ocakgiligl sektoriiniin payr %1,4
olmustur. Ocak-Kasim doneminde ise ekonomik faaliyetlere gore ihracatta imalat sanayiinin payi1 %94,2,
tarim, ormancilik ve balikgilik sektériniin payi %3,6, madencilik ve tas ocakgilig sektériinin payr %1,7
olmustur.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gore, Kasim ayinda ithalatta ara mallarinin payr %68,5, tiiketim
mallarinin payl %17,3 ve sermaye mallarinin pay1 %13,9 olarak hesaplanmistir. ithalatta, Ocak-Kasim
déneminde ara mallarinin payi1 %69,3, tiketim mallarinin pay1 %15,7 ve sermaye mallarinin payi %14,8
olmustur.

Ocak-Kasim déneminde ihracatta ilk sirayi Almanya (18,8 milyar ABD Dolari) almis, tlkeyi sirasiyla ABD
(14,9 milyar ABD Dolar), Birlesik Krallik (13,9 milyar ABD Dolari), Irak (11,8 milyar ABD Dolari) ve italya
(11,8 milyon ABD Dolari) izlemistir. ilk 5 {lkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %29,87'sini
olusturmustur.

Ayni donemde ithalatta ilk sirada Cin (41,5 milyar ABD Dolari) yer alirken, tlkeyi Rusya (39,5 milyar ABD
Dolari), Almanya (24,5 milyar ABD Dolan), italya (17,6 milyar ABD Dolari) ve ABD (14,8 milyar ABD Dolari)
izlemistir. ik 5 Gilkeden yapilan ithalat, toplam ithalatin %44'1'i olarak hesaplanmustir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore, Kasim'da bir 6nceki aya kiyasla ihracat %0,3,
ithalat %2,7 artis gostermistir. Takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise Kasim'da gegen yilin ayni
ayinagoreihracat %0,9 azalirken, ithalat %6,3 artmistir.

Kasim'da imalat sanayii Grinlerinin toplam ithalattaki pay1 %80,6 olarak belirlenmis, yiksek teknoloji
Urlnlerinin imalat sanayii Grlnleri ithalati icindeki payr %11,5 olarak kaydedilmistir. Ocak-Kasim
doneminde imalat sanayii triinlerinin toplam ithalattaki pay1 %81,7, yuksek teknoloji Grlinlerinin imalat
sanayii Urunleriithalatiigindeki payiise %11,1 olmustur.

Ozel ticaret sistemine gére 2024 yili Ocak-Kasim déneminde ihracat, bir dnceki yilin ayni dénemine gére
%2,3 artarak 216 milyar 386 milyon ABD Dolari, ithalat %6,7 azalarak 290 milyar 994 milyon ABD Dolari
olarak gerceklesmistir. Ocak-Kasim doneminde dis ticaret acig1 %25,5 azalarak 74,6 milyar ABD Dolari'na
gerilemis, Ocak-Kasim 2023 déneminde %67,9 olan ihracatin ithalati karsilama orani bu yilin ayni
doneminde %74,4'e yikselmistir.

Ticaret Bakanligi'nin acikladig gecici verilere goére, 2024 yili Aralik ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni
ayina gore %2,2 artarak 23,5 milyar ABD Dolari, ithalat %11,1 oraninda artarak 32,3 milyar ABD Dolari
seviyesinde kaydedilmistir. 2024 yili ihracat degeri ise bir 6nceki yila gbre %2,5 oraninda artarak 261,9
milyar ABD Dolari, ithalat degeri ise %4,9 oraninda azalarak 344,1 milyar ABD Dolari seviyesinde
gozlenmistir. 2024 yili Aralik ayi dis ticaret agig1 bir dnceki yilin ayniayina gére %44,7 oraninda artarak 8,8
milyar ABD Dolari seviyesinde kaydedilmistir. 2024 yili dis ticaret acigl ise bir dnceki yila gbre %22,7
oraninda azalarak 82,2 milyar ABD Dolari seviyesinde gozlenmistir.

Odemeler Dengesi: Goriiniim olumlu

Cari islemler hesabi Kasim ayinda 2,9 milyar ABD Dolari ile 3,1 milyar ABD Dolari diizeyindeki piyasa
beklentisinin bir miktar altinda agik vermis, bdylece Mayis ayindan bu yana ilk kez agik kaydedilmistir.
Odemeler dengesi tanimli dis ticaret agiginin son 7 ayin en yiiksek diizeyinde gerceklesmesinin yani sira
yaz sezonunun sona ermesinin etkisiyle yolcu tasimaciligl ve seyahat gelirlerinin Mart'tan bu yana en
dusiik dizeylerine gerilemesi Kasim'da cari acik verilmesinde etkili olmustur. Boylece Ocak-Kasim
doéneminde cari agik bir 6nceki yilin ayni donemine goére %85,5 daralarak 5,6 milyar ABD Dolari, 12 aylik
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kimilatif cari acik da bir onceki aya gore sinirl bir yiikselisle 7,4 milyar ABD Dolari diizeyinde
gerceklesmistir.

Kasim'da net parasal olmayan altin ithalatinin 1,8 milyar ABD Dolari ile Agustos 2023'ten bu yana en
ylksek diizeyine, net enerji ithalatinin da 4,5 milyar ABD Dolari ile son 9 ayin zirvesine ulasmasi cari
denge goriniminid olumsuz etkilemistir. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi 3,4 milyar ABD Dolari
ile son 7 ayin en disiik fazlasini vermistir.

Ocak-Ekim doneminde dalgali bir gériiniim sunan dogrudan yatirimlar kaleminde Kasim'da 582 milyon
ABD Dolari net sermeye girisi kaydedilmistir. Kasim'da yurt icine yonelik gayrimenkul yatirimlari 194
milyon ABD Dolariile yatay bir gériinim sunmustur. Bu tablo, dogrudan sermaye girisinin zayif oldugu ve
bunun icerisinde gayrimenkul yatirimlarinin olmasinin da goérinimi daha kirilgan hale getirdigi
gerceginiyeniden ortaya koymustur.

Biitce Dengesi: Biitge acigi yil bazinda zirvede

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore 2023 yili Aralik ayinda 848 milyar TL olan merkezi yonetim
bltce acigl, 2024 yili Aralik ayinda dnceki aylara gore 829,2 milyar TL ile rekor artisini sirdirms; bitce
gelirleri yillik bazda %60,4 artarak 877,6 milyar TL olurken, bltce harcamalari %22,3'lik nispeten daha
ihmh birylkselisle 1,7 trilyon TLdlizeyine ulasmistir.

2023 yilinda 1,4 trilyon TL diizeyinde gerceklesen merkezi yonetim bitce acigi yiksek enflasyonun ve
deprem harcamalarinin etkisiyle 2024 yilinda OVP tahminine paralel olarak 2,1 trilyon TL seviyesine
yukselmistir. 2024'te bitce gelirleri %66,5, blitce harcamalari da %63,6 artis kaydederken, 2023 yilinda
705,8 milyar TLolan faiz disi agik 2024 yilinda 835,7 milyar TL dlizeyinde gergeklesmistir.

Vergi gelirleri Aralik ayinda yillik bazda %60,4 ile TUFE enflasyonunun (izerinde artarak, 707,8 milyar TLile
toplam bitge gelirlerinin %80,6'sinI olusturmustur. Bu donemde yillik bazda %122,6 artan gelir vergisi
100,9 milyar Tl'ye yikselerek vergi gelirlerini arttiran baslica kalem olmustur. Aralik'ta otomotiv
satislarinda kaydedilen iyilesme paralelinde motorlu tasitlardan alinan 6zel tiiketim vergisindeki artisin
da etkisiyle toplam OTV gelirleri yillik bazda %48,2 artarak 56,2 milyar TL ile vergi gelirlerini
desteklemistir. Ayni donemde dahilde alinan KDV %82,3 artarken, ithalde alinan KDV %26,1 ile sinirl bir
artis sergilemistir. Aralik'ta kurumlar vergisi gelirlerindeki yilhk artis da %1,6 ile sinirli kalmistir.
Dolayisiyla kurumlar vergisi ve ithalde alinan KDV nedeniyle vergi hasilati beklenenin altinda
gerceklesmistir.

Vergi gelirlerinin %62,3 artarak 7,3 trilyon TL'ye ulastigl 2024 yilinda%120,1 artarak 833,5 milyar TL'ye
ulasan ve en hizli artisi sergileyen gelir vergisi, %20,9 ile vergi gelirleri icerisinde en yiksek paya sahip
olmustur. OTV gelirleri de yillik bazda %113,6'lik artisla 523,1 milyar TL seviyesine ulasarak sz konusu
kalemi takip etmistir. Banka ve sigorta muameleleri vergisindeki %122,6'lik ve dahilde alinan KDV
gelirlerindeki%114,7'lik enflasyonun lizerinde kaydedilen artiglar dikkat gekmistir.

2024 yih genelinde faiz disi giderlerde en yiiksek pay alan ilk 3 harcama grubu sirasiyla 3,9 trilyon TL ile
cari transferler), 2,7 trilyon TL ile personel giderleri ve 943,1 milyar TL ile sermaye giderleri olmustur.
Sermaye transferleri kalemi ise 2023 yilina kiyasla %25,4 daralarak 640,4 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. 2024 yili genelinde faiz harcamalari %88,3 yiikselisle 1,3 trilyon TL olmustur.

istihdam: Asgari licret beklentinin altinda kald\

TUIK verilerine gore; 15 yas ve lizeri issiz sayisi 2024 yili Giglincii ceyreginde bir dnceki ceyrege gére 20 bin
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kisi azalarak 3 milyon 106 bin kisi olmus; issizlik orani ise 0,1 puan azalarak %8,7 seviyesinde
gerceklesmistir. Ayni donemde mevsim etkisinden arindirilmis istihdam bir dnceki ceyrege gore 136 bin
kisi artarak 32 milyon 734 bin kisi, istihdam orani ise 0,1 puanlik artis ile %49,6 olmustur. Bu oran
erkeklerde %67,2 iken kadinlarda %32,4 olarak gergeklesmistir.

Mevsim etkisinden arindirilmis isglicline katilma orani yilin Gglinci ¢eyreginde 35 milyon 840 bin kisi ile
%54,3 olarak gerceklesmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik orani bir dnceki ceyrege
gore 0,5 puanlikartisile %16,8 olmustur.

Mevsim etkisinden arindiriimis istihdam edilenlerin sayisi 2024 yil Giglincli ceyreginde bir 6nceki ceyrege
gore sanayi sektoriinde 46 bin kisi, insaat sektoriinde 12 bin kisi, hizmet sektoriinde 110 bin kisi artarken
tarim sektoriinde 32 bin kisi azalmistir. istihdam edilenlerin %14,6'si tarim, %20,6'si sanayi, %6,7'si
insaat, %58,2'siise hizmet sektoriinde yer almistir.

Zamana bagl eksik istihdam, potansiyel isglicl ve issizlerden olusan atil isglici orani 2024 yili Giglincl
ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore 0,8 puan azalarak %26,5 olmustur. Zamana bagli eksik istihdam ve
issizlerin btlinlesik orani %17,8 iken potansiyel isglicli ve issizlerin bltlnlesik orani %18,4 olarak tahmin
edilmistir.

Kasim'da mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani bir 6énceki aya gore 0,1 puan azalarak %8,6
seviyesinde gerceklesmistir. Issiz sayisi ise bir dnceki aya gére 84 bin kisi azalarak 3 milyon 72 bin kisi
olmustur. issizlik orani erkeklerde %7,0 iken kadinlarda %11,7 olarak tahmin edilmistir. 15-24 yas
grubunu kapsayan geng niifustaissizlik oraniise bir dncekiaya gére 0,5 puan azalarak %15,8 olmustur.

istihdam edilenlerin sayisi Kasim ayinda bir &nceki aya gére 168 bin kisi azalarak 32 milyon 748 bin kisi,
istihdam orani ise 0,2 puan azalarak %49,6 olmustur. Mevsim etkisinden arindirilmis isgiicii, bir dnceki
aya gore 252 bin kisi azalarak 35 milyon 820 bin kisi, isgliciine katilma orani ise 0,4 puan azalarak %54,2
olarak gerceklesmistir. isgiiciine katilma orani erkeklerde %72,1 iken kadinlarda %36,7 olmustur. Zamana
bagli eksik istihdam, potansiyel isglicii ve issizlerden olusan atil isglicli orani Kasim ayinda bir dnceki aya
gore 0,6 puan artarak %28,2 olmustur. Zamana bagl eksik istihdam ve issizlerin bitlinlesik orani %18,5
ikenissiz ve potansiyelisgiiclinlin bitlinlesik orani %19,4 olarak tahmin edilmistir.

Aralik ayinin son glinlerinde, ekonomi glindeminin odak noktalarindan biri olan ve lilkede yaygin licret
haline gelen asgari licret, yapilan %30 oranindaki zam ile birlikte 1 Ocak 2025 tarihinde net 22 bin 104 TL,
brit 26 bin 5 TL olmustur. Yeni asgari Gicretin isveren maliyeti de 31 bin 921 TL'ye, devletin her bir asgari
Ucretliicinisverenlere verdigi asgari licret destegide 700 TL'den bin TL'ye ylikselmistir.

Ote yandan TURK-i$ Arastirmasinin 2024 Aralik ayi sonucuna gore; dort kisilik bir ailenin saglikl, dengeli
ve yeterli beslenebilmesi icin yapmasi gereken aylk gida harcamasi tutari (aglik sinirt) 21 bin 83 TL'ye;
gida harcamasi ile giyim, konut (kira, elektrik, su, yakit), ulasim, egitim, saglk ve benzeri ihtiyaglar igin
yapilmasi zorunlu diger aylik harcamalarinin toplam tutari ise (yoksulluk siniri) 68 bin 675 TL'ye
yukselmistir. Boylece yoksulluk siniri ile asgari ticret arasindaki fark tg¢ kati asmistir. Bekar bir ¢alisanin
'vasama maliyeti' de aylik 27 bin 364 TL olarak tespit edilmistir.

Giiven Endeksleri: Ekonomik Giiven Endeksi 8 ayin zirvesinde
TUIK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Kasim ayinda 97,1 iken, Aralik ayinda %1,8 oraninda artarak 98,8

degerini almistir. Boylece endeks, Nisan ayinda gordiigi 99 puanin ardindan en yiksek seviyesine
ulasmistir.
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Alt endekslere bakildiginda bir dnceki aya gore Aralik ayinda Tuketici Glven Endeksi %1,9 oraninda
artarak 81,3 olmustur. Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi %0,7 oraninda azalarak 102,7 olmustur.
Diger alt endekslerden Hizmet Sektori Glven Endeksi %2,4 oraninda artarak 113,6 degerini, Perakende
Ticaret sektodrii Giiven Endeksi %1,2 oraninda artarak 113,0 degerini, insaat Sektorii Giiven Endeksi %1,9
oraninda artarak 89,4 degerini almistir. Ekonomik Glven Endeksi, bir dnceki aya gore artis géstermekle
birlikte, 2024 yilini ekonomik duruma iliskin iyimserlik esigi olan 100 degerinin altinda tamamlamistir.

Kredi Notu ve Risk Primi: CDS primi diisiiyor, kredi notu yiikseliyor

Tarkiye'nin kredi 6deyebilme durumunu gosteren ve risk primi olarak adlandirilan bes yillik kredi
temerrit takasi (CDS) primi Kasim ayinin sonunda 254 baz puan diizeyine inmis, Aralik ayinin basinda
Subat 2020'den bu yanailk kez 250 puanin altini gérmdstir. Aralik sonunda 261 baz puana ytikselen CDS
primi, yili 300 puan seviyesinin altinda tamamlamistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), Kasim ayinda Tiirkiye'nin uzun
vadeli kredi notunu "B+"dan "BB-"ye ylkseltmis, kredi notu goriinimiini ise “pozitif”ten "duragan"a
¢cekmistir. TUrkiye'nin kisa vadeli kredi notunun da "B" olarak teyit edildigi kaydedilmistir. S&P, bdylece bu
yilikinci kez not artirimina gitmistir.

Yapilan acgiklamada, TCMB'nin siki durusunun Tirk lirasinin istikrara kavusmasini, enflasyonu
diisiirmesini, rezervleri yeniden insa etmesini ve finansal sistemde dolarizasyonun azalmasini sagladigi
belirtilmistir. Tlrkiye'nin dinyanin geri kalaniyla arasindaki tasarruf aciginin daraldigi belirtilen
aciklamada, bu durumun, cari agik/GSYH oraninda 2022'den bu yana kaydedilen yaklasik 4 puanhk
disiste goruldigu ifade edilmistir.

Gorlinimin, ekonomi yonetiminin yiksek enflasyonu diisiirme, lcret beklentilerini ydonetme ve Tiirk
ekonomisini yeniden dengeleme konusundaki politikalarina yonelik dengeli riskleri yansittigi belirtilen
acitklamada, enflasyonun tek haneli seviyelere disilirtilmesi ve Tirk Lirasina olan uzun vadeli glivenin
yeniden tesis edilmesi halinde kredi notunun yikseltilebilecegi dile getirilmistir.

Ucret artislarinin 2025 enflasyon hedefi ile 2024 enflasyon gerceklesmesi disinda asgari licret icin %30
oraninda artirilmasi enflasyon beklentilerini kesimlere gore farklilastirmistir. Konunun sosyal ve politik
boyutu ile ekonomik yoni catismali hale gelmistir. Dolayisiyla bu durumun enflasyonla miicadele
slrecini nasil etkileyecegi hususunda belirsizlik netlesmistir.

2028'e kadar planli bir segim olmamasi nedeniyle, kademeli mali ve gelir politikasi sikilastirmasi yoluyla
talebi ve enflasyonu baskilamak igin alan olusabilecegi degerlendirilen agiklamada 6zel tiketimin
yavaslamasinin Tlrkiye ekonomisini sogutmada merkezi bir rol oynayacagi belirtilmis ve 2025 yilinda reel
GSYH biylUmesinin %2,3 olacagi tahmin edilmistir.

S&P Avrupa, Orta Dogu, Afrika (EMEA) Ulke Reytingleri Direktérii Frank Gill, "Gelismekte Olan Piyasalara
Bakis: Tirkiye 2024 Gorunim" baslikh toplanti sonrasinda yaptigi agiklamada, Tiirkiye ekonomisinin
yeniden dengelendigine iliskin isaretlerin giderek giliclenmesi nedeniyle Turkiye'nin kredi notu
gorinimindn "pozitife" yikseltildigini belirterek; “Genel olarak, ekonomide 6zellikle Ortodoks para
politikasinin yeniden uygulamaya konmasinin, ekonominin yeniden dengelenmesi, yurt ici tasarruflarin
artmasi, tiiketimin yavaslamasi ve dolayisiyla ithalatin da azalmasi agisindan fayda saglamaya basladigi
yoniinde isaretler oldugunu distiniiyoruz.” ifadelerini kullanmistir. Odemeler dengesi sonuglarinin
iyilesmesi, yurt igi tasarruflarin artmasi, kullanilabilir doviz rezervlerinin yiikselmesi durumunda
Turkiye'nin notunu ylkseltebileceklerini vurgulayan Gill, "Temel senaryomuz Tirk ekonomisinin
yumusak inisten faydalanacagi yonindedir." degerlendirmesinde bulunmustur.
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INSAAT SEKTORU
Yurt icinde biiyiime, yurt disinda basari

2024 yiliingaat sektori agisindan oldukea zorlu gegmis, ancak yasanan tiim zorluklara ragmen sektor son
iki yildir araliksiz biyimeye ve yurt disinda basarilar kazanmaya devam etmistir. Kiresel jeopolitik
gerilimler ile dlinya siyasetindeki “Ongoriilemezlik” hali, ekonomi ile birlikte 2025 yilinda da insaat
sektoriinlin seyrini etkilemeye devam edecektir.

Yilin geneline bakildiginda, ivme kaybina ragmen atmaya devam eden insaat, iscilik, hammadde ve enerji
maliyetleri, projelerin maliyet yonetimini gliclestirirken Mayis ayinda “Kamuda Tasarruf ve Tedbir Paketi”
kapsaminda, deprem bdlgesinin yeniden imari ve zorunlu haller disinda yeni yatirim yapilmayacagi,
devam eden kamu projelerinde %75'i tamamlanan projelere Oncelik verileceginin agiklanmasinin
ardindan, Tirk miteahhitler sektoériin rotasiniyurt disi pazarlara ¢evirmistir.

insaat sektorii, 2024 yili Giglincii ceyreginde %9,2 ile genel ekonominin lizerinde bir bilyiime kaydetmis,
ikinci ceyrek doneme ait blylime rakami da %6,5'ten %6,9'a glincellenmistir. Boylece sektor, st Uste 8
ceyrek kesintisiz blylimeye devam etmistir. Siki para politikasi ve Kamuda Tasarruf ve Tedbir Paketi'ne
ragmen gelen bu ylksek blylime rakamlarina kuskusuz deprem bélgesinin yeniden imari ve ozellikle
blyiliksehirlerde devam eden kentsel donisiim calismalari biyik katki saglamistir. 2025 yilinda da
yavaslamasinaragmen insaat sektoriiniin pozitif blylime trendini sirdirmesi beklenmektedir.

2024 yilinda gayrimenkul sektorii de bliyiime egilimini sirdiirmekle birlikte, konut satislarinda disls ve
finansman zorluklari gibi sorunlar sektériin biiyiimesini sinirlandirmis; TUIK verilerine gére gayrimenkul
faaliyetleri 2024 yil Giglincli ceyreginde %2,5 artmistir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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insaat sektoriiniin 6niimizdeki yila devredecegi sorun ve konulari inceledigimizde; yurt icinde en 6nemli
glindem maddesi kamu miuteahhitlerinin gittikce ylikselen sartsiz tasfiye hakki beklentisi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bilindigi gibi, “Kamuda Tasarruf ve Verimlilik Paketi” kapsaminda kamu
projelerinde tamamlanmak lizere olan projelere dncelik verilecegi, ihalesi yapilmis ve yeni baslanmis
projelerin ilerlemesinin ise cok yavas olacagi aciklanmistir. Paket, kamu yatirimlarinda 6nceliklendirme
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yapilmasini ve bitce imkanlarinin kisa siirede tamamlanacak projelere tahsisini saglamasi bakimindan is
dinyasi ve sektor temsilcileri tarafindan da desteklenmistir. Ancak, ertelenen projelerin yatirim
programinda tutulmasi, bu projelerin miteahhitlerine santiyelerin acik tutulmasi, teminat mektuplari,
isletme giderleri gibi agir mali ylkler getirmektedir. Turkiye MUteahhitler Birligi tarafindan da defaatle
kamuoyunun gindemine tasinan bu sorunun ¢ézimd icin ertelenmesine karar verilen kamu projelerinin
ylklenicilerine sartsiz tasfiye hakki getirilmesi talebi devam etmektedir.

Diger taraftan, sektoriin ara eleman ve finansman sorunlari da devam etmektedir. Bu iki ana sorun,
ozellikle “yap-sat” olarak adlandirilan konut sektoriini etkilemekte, ylikselen maliyetler nedeniyle yeni
projeye baslanamamasina, dolayisiyla konut arzinin yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Deprem
bolgesinin yeniden imari ve depreme dayanikh yapi stokuna olan ihtiyag ile ivme kazanan kentsel
donlisim projeleriile artan talep konut satis rakamlarinda da goriilmektedir. Tlrkiye'nin yillik yeni konut
ihtiyaciyaklasik 800 binile 1 milyon arasinda degisiklik gosterirken, bu rakamlara deprem sonrasi yaklasik
650 bin yeni konut eklenmistir. Bununla birlikte, yaklasik 6-7 milyon konutun riskli oldugu ve yenilenmesi
gerektigi belirtiimektedir. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi Toplu Konut idaresi (TOKi), yillik
ortalama 50 bin olan konut ihale sayisini 2023 yilinda 162.061'e, 2024 yilinda ise 205.729 konuta
citkarmis, ancak kurulusundan bugtine kadar gegen yirmi yili askin siirede toplamda 1 milyon 495 bin 526
konut insa etmistir. Tum odagin deprem bdlgesindeki konutlarin insasina yogunlastirilacagi
diistinuldigiinde, 6niimiizdeki dénemde yeni konut arzi sorunu devam edecektir. Ozellikle deprem
uzmanlarinca yaklastigi siklikla dile getirilen olasi depremler géz 6niine alindiginda, afet dncelikli kentsel
déniisimiin ivedilikle gerceklestiriimesi elzem bir konu olarak karsimiza ¢cikmaktadir. ihtiyag duyulan
donlisiim icin devlet tarafindan arsa maliyetlerini disirecek adimlarin atilmasi, finansman kolayligi ve
sektoriin yasadigi nitelikli ara eleman sikintisiile ilgili kokli reformlarin yapilmasi beklenmektedir.

Ote yandan Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhigi'nca hazirlanan “Yapi Miiteahhitlerinin
Siniflandirilmasi ve Kayitlarinin Tutulmasi Hakkinda Yonetmelik”te yapilan ve 26 Aralik'ta Resmi
Gazete'de yayimlanan giincellemeye gére muteahhitlerin mali yeterlik kistaslari (mali bilango yeterliligi)
%50 oraninda artirilmistir. Bu sayede miteahhitlerin ekonomik giiglerine gére tamamlayabilecekleri
dizeyde is almalari disipline baglanmis, yeni miteahhitlige baslayacaklarin Ustlenebilecekleri is
blylkliginde de %15 civarinda azaltmaya gidilmistir. Bu glincelleme ile is alabilme kriterlerinde
“tecriibeye gore is” anlayisinin benimsenmesi hedeflenmistir. Yine bu diizenleme ile ulusal yesil bina
sertifikasi alan projeleri hayata gecgiren muteahhitlere %5 ek puan verilerek, yesil donlisim tesvik
edilmistir.

Ayrica, Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi'nin 2022'de yayimladigi ydnetmelikte yer alan, 2 bin
metrekareden fazla bir alanda bulunan binalarin enerjisinin en az ylizde 10'unun yenilenebilir enerjiden
karsilanmasi hilkmi de 1 Ocak 2025'ten itibaren yirirlige girmistir.

Kuresel egilimlere paralel olarak insaatta yesil dontsiim, dijitallesme ve verimliligin artiriimasi ile
slirdUrulebilir insaat ¢ozimlerinin hayata gecirilmesi, cevre bilinci cercevesinde sektorimiizin
sorumluluklari arasinda olmasinin yani sira insaat sektoérinin kiresel arenada rekabet glictini artiracak
konulardan biri olmasi bakimindan énemlidir. iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda; yesil ve
donglisel ekonomiye gecis slirecinde insaat sektériiniin, insaat malzemeleri liretimi ve yapim metotlari
unsurlari ile énemli bir rol Ustlenmesi beklenmektedir. Kiiresel olarak endustriyel Gretimlerden
kaynaklanan dogrudan karbon emisyonlarinda; ¢cimento, demir-celik, kimya/petrokimya ve aliminyum
gibi insaat malzemeleri sanayi sektorleri 6ne cikmaktadir. Bu sektorler basta olmak lizere insaat
malzemeleri sanayiinin Yesil Mutabakat'in getirmekte oldugu karbon emisyon diizenlemelerine uyumu
icin yesil donlisim, acil ve oncelikli bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir. Aksi halde 6zellikle Tirk insaat
sanayi malzemelerinin AB Ulkelerine ihracati zora girecek, Tirk miteahhitleri AB Ulkelerinde proje
tstlenseler dahi Tirk Griinlerini kullanmalari miimkiin olmayacaktir. insaat sektérii bu yeni déneme
adapte olmakigin galismalarina 2025 yilinda da devam edecektir.
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Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi (2021=100), 2024 yili Kasim ayinda
yillik %42,4 artmistir. Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; 2024 yili Kasim ayinda yillik bazda
sanayi sektori ciro endeksi %30,1, insaat ciro endeksi %55,9, ticaret ciro endeksi %44,6 ve hizmet ciro
endeksi %53,3 oraninda ylkselmistir.

Kasim ayinda aylik bazda %2,6 oraninda artan toplam ciro endeksinin alt detaylarina bakildiginda; aylk
sanayi sektori ciro endeksi %2,3, insaat ciro endeksi %0,9, ticaret ciro endeksi %3,1 ve hizmet ciro
endeksi %2,1 oraninda artmistir.

TUIK Tarafindan 2021 yili temel alinarak ilk defa duyurulan insaat Uretim Endeksi'ne gére Kasim ayinda
insaat Uretimi aylik bazda %3,2, yillik bazda %10,8 artis kaydetmistir. insaatin alt sektérleri
incelendiginde, 2024 yili Kasim ayinda bina insaati sektorii endeksi aylik bazda %3,7 yillik bazda %14, bina
disi yapilarin insaati sektori endeksi aylik bazda %1,4 yillik bazda %8,3 ve 6zel insaat faaliyetleri sektori
endeksiaylik bazda %2,9 yillik bazda %0,9 artmistir.

Yatirimlarda Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK
Ote yandan, 2024 yili (iciincii ceyrek déneminde zincirlenmis hacim endeksine gére gayrisafi sabit
sermaye olusumu icerisinde sektdrel yatirimlarin payr %9,4'e yiikselmistir. insaat sektériintin

istihdamdaki payiise %6,7 olarak gerceklesmistir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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TUiK tarafindan agiklanan insaat Maliyet Endeksi verilerine gére malzeme ve iscilik maliyetlerindeki artis,
ivme kaybina ragmen devam etmistir. Endeks, Kasim ayinda aylik bazda %0,04, yillik bazda ise %35,93
oraninda artmistir. Boylelikle yillik bazda 3,5 yilin en diisik seviyesine gerilemistir. Yillik bazdaki bu
distuse ragmen oOzellikle iscilik maliyetlerinin ylksekligi sektori zorlayan faktorler arasindaki yerini
korumaktadir. insaat Maliyet Endeksi kapsamindaki malzeme endeksi aylik bazda %0,18 ve yillik bazda
%28,25 artmis; iscilik endeksiise aylik bazda %0,25 azalirken yillik bazda %54,93 artmistir.

Bina insaati maliyet endeksi, aylik bazda %0,16, yillik bazda %36,72 artmistir. Aylik bazda malzeme
endeksi %0,32 artmis, iscilik endeksi %0,17 azalmistir. Malzeme endeksi yillik bazda %29,41, iscilik
endeksi ise %53,99 yikselmistir. Bina disi yapilar i¢in insaat maliyet endeksi, aylik bazda %0,35 azalmis,
yillik bazda %33,42 artmistir. Aylik bazda malzeme endeksi %0,26 ve iscilik endeksi %0,55 azalmis, yillik
bazda malzeme endeksi %24,77 veiscilik endeksiise %58,40 ylkselmistir.

TUIK verilerine gére insaat Giiven Endeksi, diger ana sektérlerin aksine 2024 yilinin son ¢eyreginde de
diger ceyreklerde oldugu gibi esik deger olan 100'lin altinda seyretmis; Ekim ayinda 86,3, Kasim ayinda
87,8, Aralikayindaise 89,4 degerini almistir.

Tirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan yayimlanan Sektdr Raporu'na
gore ingaat malzemesi sanayi Uretimi Ekim ayinda yillik bazda %0,4 artmistir. Raporda yilin ilk ¢eyrek
doneminde gegen yilin ilk ¢eyrek dénemine gore %10,9 yukselen Uretimin, ikinci ceyrek itibariyla
gerilemeye basladigina dikkat ¢ekilmistir. insaat malzemesi sanayi tiretimi, ikinci ceyrek dénemde %3,9,
Uglncu geyrekteise %2,2 oraninda azalmistir.

insaat malzemesi tiretiminin hem i¢ hem dis talepteki gelismelerden etkilendigi belirtilen raporda, 2024
yitlinin genelinde dis talebin duragan kalmasinin sanayi Uretimi tzerinde olumsuz etki gosterdigine
deginilmis, yilin ilk ceyregine kadar hareketli olan i¢ talebin ikinci ceyrekten itibaren dezenflasyon sireci
ve siki para politikasinin da etkisiyle yavaslamaya basladigina, yilin Gglinci ¢eyreginde ise kii¢lildigline
yer verilmistir.

insaat malzemesi ihracati 2024 yilinin ilk on ayinda %1,6 diiserek 24,0 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Buna bagh olarak 2024 yili Ekim ayinda son 12 aylik ihracat da 28,88 milyar ABD Dolari
olmustur. ihracat pazarlarindaki durgunluk yilin genelinde devam etmistir. Yilin ikinci ceyreginde ¢calisma
gln sayilarinin azalmasiihracati olumsuz etkilemistir.

Turk lirasinda yilbasindan bu yana yasanan degerlenme ihracati olumsuz etkilemis, Temmuz ayinda
toparlanan ihracatta, Agustos ve Eylil aylarinda yeniden dists gozlenmistir. Ekim ayinda ise ¢ok sinirli
artisyasananihracat, yillik olarak degerlendirildiginde duragan kalmistir.

Turkiye IMSAD Aralik ayi insaat Malzemesi Sanayi Bilesik Endeksi'ne gore, Bilesik Endeks bir dnceki aya
gore 0,22 puan azalarak 66,44 puana gerilemistir. Faaliyet Endeksi aylik bazda 1,6 puan disusle 140,8
puan seviyesine inmistir. Aralik ayinda glven seviyesi 29,49 puanda sabit kalmistir. Beklenti Endeksi'nin
10 ay slren gerilemesi son bulmus, Aralik ayinda ayhk bazda 0,2 puan artan endeks 52,5 puana
yukselmistir.

Konut Segmenti: Satislardaki artis siiriiyor

Turkiye genelinde konut satislari Aralik ayinda yillik bazda %53,4 oraninda artarak 212 bin 637 olmustur.
Boylelikle aylik adet bazinda son 22 ayin en yiiksek satis rakami kaydedilmistir. 2024 yilinda ise bir 6nceki
yilin ayni donemine gore %20,6 artan konut satislari 1 milyon 478 bin 25 olarak gergeklesmistir. Yillik
konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla 239 bin 213 ile istanbul, 134 bin 46 ile Ankara ve 80 bin
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398 ile izmir olurken, en az oldugu iller sirasiyla 755 ile Ardahan, 958 ile Hakkari ve 999 ile Bayburt
olmustur.

ipotekli konut satislari Aralik ayinda yillik bazda %285,3 oraninda artarak 23 bin 277 olmus, toplam konut
satislari iginde ipotekli satiglarin payr %10,9 olarak gergeklesmistir. 2024 yilinda gergeklesen ipotekli
konutsatislariise yillik bazda %10,8 azalarak 158 bin 486 olmustur. Aralik ayindakiipotekli satislarin, 5 bin
980'i; 2024 yilindaki ipoteklisatislarinise 38 bin 62'siilk el satis olarak gerceklesmistir.

Diger konut satislari Aralik ayinda yillik bazda %42,9 artarak 189 bin 360'a yikselmis, 2024 yilinda
gerceklesen diger konut satislari ise bir dnceki yila gére %25,9 oraninda artarak 1 milyon 319 bin 539
olmustur.

ilk el konut satis sayisi Aralik ayinda yillik bazda %49,5 artarak 76 bin 629 olmus, toplam konut satislar
icinde ilk el konut satisinin pay1 %36,0 olarak gerceklesmistir. ilk el konut satislari 2024'te yillik bazda
%27,6 artisla484 bin 461 olmus, toplam konut satislariicindeki pay1 %32,8 olarak gerceklesmistir.

Turkiye genelinde ikinci el konut satiglari Aralik ayinda yillik bazda %55,7 artis gostererek 136 bin 8 olmus,
2024 yilinda bir dncekiyilagore %17,4 oraninda artarak 993 bin 564 olarak gergeklesmistir.

Yabancilara yapilan konut satislari Aralik ayinda yilhik %17,2 oraninda artarak 2 bin 418 olmus, Aralik
ayinda toplam konut satislari iginde yabancilara yapilan konut satisinin payi %1,1 olarak gergeklesmistir.
Yabancilara yapilan konut satislari 2024 yilinda bir 6nceki yila gore %32,1 oraninda azalarak 23 bin 781
olmus, 2024 yilinda toplam konut satislari icinde yabancilara yapilan konut satisinin payr %1,6 olarak
gerceklesmistir. 2024 yilinda yabancilara yapilan konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla 8 bin
416 ile istanbul, 8 bin 223 ile Antalya ve 2 bin 112 ile Mersin olmustur. 2024 yilinda ilke uyruklarina gére
en fazla konut satisi sirasiyla 4 bin 867 ile Rusya Federasyonu, 2 bin 166 ile iran ve bin 631 ile Ukrayna
vatandaslarinayapilmistir.

Konut Satiglari (Adet)

Aralik Ocak-Aralik
2024 2023 Degisim (%) 2024 2023 Degisim (%)

Satis sekline gore toplam satis | 212.637 138.577 53,4 1.478.025 | 1.225.926 20,6
ipotekli satig 23.277 6.042 285,3 158.486 177.748 -10,8

Diger satis | 189.360 132.535 42,9 1.319.539 | 1.048.178 25,9

Satig durumuna gore toplam satis | 212.637 138.577 53,4 1.478.025 | 1.225.926 20,6
ilk el satig 76.629 51.243 49,5 484.461 379.542 27,6

ikinci el satig | 136.008 87.334 55,7 993.564 846.384 17,4

Yabancilara satis 2.418 2.064 17,2 23.781 30.005 -20,7

Kaynak: TUIK
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158,5 seviyesinde gergeklesmistir. Bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak %29,4 oraninda artan
KFE, ayni donemde reel olarak %10,4 oraninda azalmistir. 2024 yili Kasim ayinda sehirlere gore konut
fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde aylik bazda istanbul'da %2,1, Ankara'da %2,0 ve
izmir'de %0,4 oranlarinda artis gdzlenmistir. Endeks degerleri ise yillik bazda istanbul'da %26,3,
Ankara'da %34,4 ve izmir'de %25,2 oranlarinda yiikselmistir.

Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)

I Nominal M Reel (TUFE ile diizeltilmis)
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Kaynak: TCMB

TUIK tarafindan agiklanan Yapi izin istatistikleri'ne gére 2024 yil lglincii ceyreginde belediyeler
tarafindan yapi ruhsati verilen bina sayisi yillik bazda %18,8, daire sayisi %17,0 ve yiz 6l¢imi %18,9
azalmis, yapi ruhsati verilen binalarin toplam yiiz 6lcimi 32 milyon metrekare iken; bunun 17 milyon
metrekaresi konut, 8,2 milyon metrekaresi konut disi ve 6,8 milyon metrekaresi ise ortak kullanim alani
olarak gerceklesmistir. Yapi ruhsati verilen binalarin kullanma amacina gore en ylksek yiiz 6lglim payina
21,2 milyon metrekare ile 2 ve daha fazla daireli ikamet amach binalar sahip olurken, bunu 2,5 milyon
metrekare ile sanayibinalarive depolarizlemistir.

2024 yili Gglincu ceyreginde belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina sayisi %2,9
artarken, daire sayisi %3,1 ve yliz 6l¢imi %5,3 azalmis; yapi kullanma izin belgesi verilen binalarin
toplam yiz 6l¢imi 22,5 milyon metrekare iken; bunun 12,4 milyon metrekaresi konut, 5,6 milyon
metrekaresi konut digi ve 4,5 milyon metrekaresi ise ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir. Yapi
kullanma izin belgesi verilen binalarin kullanma amacina goére en yliksek yiiz 6l¢im payina 15,3 milyon
metrekare ile iki ve daha fazla daireliikamet amacli binalar sahip olmustur. Bunu 1,8 milyon metrekare ile
sanayibinalarive depolarizlemistir.

Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri: Yeni rotalar, yeni basarilar

2024 yilritibariyla Tiirk insaat sektori tarafindan yurt disinda 57 (ilkede, 28,6 milyar ABD Dolari tutarinda
316 proje Ustlenilmistir. Boylece sektoériin 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara agilmasindan bu yana
ulastigiuluslararasi proje portfoyi blylkltgi, 137 llkede Ustlenilen 12.461 projeyle toplam 533,8 milyar
ABD Dolariolmustur.
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Yurt Digi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD Dolari)

35 7
30 7
257
a
[aa]
<
5
= 20 T
2
I
Rl
& -
o 15
2
o
B
= 10 1
e
5 -

31,7 31[2
26,8
24,8
253 24,0

31,5

28,4 28,6

22,7
20,0 20,1
17,9
I 17,2

2010

2011 2012

2013

2014 2015

2016

2017 2018

2019

2020 2021

2022

2023 2024

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlgi

2024 yilinda yurt disinda en ¢ok is Ustlenilmis Glke 5,8 milyar ABD Dolari ile Suudi Arabistan olurken,
5 milyar ABD Dolariile Birlesik Arap Emirlikleri ikinci, 3 milyar ABD Dolariile de Uganda Uglincii sirada yer

almistir.

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

2022 2023 2024
Rusya Fed. 2.377.778.660 Rusya Fed. 4.616.777.575 S. Arabistan 5.806.568.595
Azerbaycan 2.143.631.576 Romanya 3.638.752.676 BAE 4.962.921.446
Irak 1.630.531.896 Turkmenistan 3.432.998.915 Uganda 3.061.683.006
Romanya 1.602.462.190 S. Arabistan 2.942.926.056 Gabon 2.159.728.554
Ozbekistan 1.554.484.569 Libya 1.488.380.632 Cezayir 1.683.020.706
Tanzanya 1.083.754.392 Irak 1.297.811.916 Kazakistan 1.567.003.520
Polonya 958.840.613 Azerbaycan 1.085.584.389 Polonya 1.385.414.919
Katar 879.591.553 ispanya 1.039.452.397 Romanya 1.096.128.215
Macaristan 650.411.019 Vietnam 789.326.529 Rusya Fed. 868.067.735
Libya 640.439.352 Kuveyt 754.000.000 Irak 803.397.572
Digerleri 6.606.697.117 Digerleri 7.277.540.764 Digerleri 5.248.958.409
Toplam 20.128.622.937 Toplam 28.358.587.850 Toplam 28.642.892.677

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlhigi

1972-2024 yillari arasinda yurt disinda en ¢ok is Ustlenilmis tlke 103 milyar ABD Dolari ile Rusya
Federasyonu olurken, 53,7 milyar ABD Dolari ile Tirkmenistan ikinci, 35,2 milyar ABD Dolari ile de Irak

Gglnci sirada yer almistir.
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En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)
1972-2024 Proje Sayisi | Toplam Proje Bedeli ($) | Pay (%)
Rusya Fed. 2181 102.957.259.788 19,29%
Tarkmenistan 1092 53.735.602.718 10,07%
Irak 1125 35.169.732.044 6,59%
S. Arabistan 430 33.601.863.913 6,29%
Libya 637 31.292.253.029 5,86%
Kazakistan 535 29.572.763.179 5,54%
Cezayir 660 22.718.078.652 4,26%
Azerbaycan 543 20.572.832.037 3,85%
Katar 198 20.318.253.880 3,81%
BAE 149 17.721.735.321 3,32%
Digerleri 4911 166.135.237.281 31,45%
TOPLAM 12.461 533.795.611.842 | 100,00%

Kaynak: Ticaret Bakanligi

Ayni donemde Ustlenilen toplam proje bedelinin bolgesel dagilimi incelendiginde Avrasya %43,7 ile
birinci sirada yer almis; onu %25,4 ile Orta Dogu, %18,1 ile Afrika, %9,2 ile Avrupa, %2,7 ile Gliney Asya ve
Uzak Dogu, son olarak %0,9 ile Amerika takip etmistir.

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetleri (1972-2024)

Proje Sayisi 12.461
Ulke Sayisi 137
Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD S) 533,80
Proje Bedeli Bélgesel Dagilimi (Milyar ABD $) Pay (%)
Avrasya 233,4 43,7

Orta Dogu 135,8 25,4

Afrika 96,6 18,1

Avrupa 49,2 9,2

Guney Asya ve Uzak Dogu 14,3 2,7

Amerika 4,5 0,9

Kaynak: Ticaret Bakanhgi

2024 yilinda yurt disinda Ustlenilen ortalama proje bedeli bugline kadarki en yliksek seviyesine ulasarak
90 milyon ABD Dolarinin izerinde gerceklesmistir.

Kazakistan, Romanya, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Irak ile Sahra Alti Afrika Ulkelerindeki faaliyetler
artarken, 2024 yilinda is yapilan tlkeler arasina Portekiz de dahil edilerek, (ilke sayisi 137'ye yikselmistir.
2024 yilinda geleneksel olarak sektorin en biiylk pazari olan Rusya, 800 milyon ABD Dolari proje tutari
ile sekizinci siraya gerilemis, buna ragmen yurt disi miteahhitlik hizmetleri sektériiniin yillik hedefi olan
20 milyar ABD Dolarlik sinirirahatlikla gecilerek bir dnceki yilin Gizerine ¢ikilmistir.

Jeopolitik risklerin dniimizdeki donemde de devam edecegi gorlilmektedir. Rusya-Ukrayna arasinda
devam eden savasin seyri, Gazze ile ateskes ilan eden israil'in Liibnan, iran ve Suriye ile olan iliskisi,
Suriye'de yasanan gelismeler insaat sektoriini blylk olgclde etkileyecektir. Bununla birlikte, geleneksel




TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi

pazarlarimizdan olan Suudi Arabistan ve Irak'ta hayata gecirilmesi planlanan ve firmalarimizca yakindan
takip edilen ¢ok sayidaki alt ve Gstyapi projesi ile yillik 20 milyar ABD Dolarhk hedefin 2025 yilinda da
astlacagi ongorilmektedir.

Ote yandan, Tiirk bankalarinin teminat mektuplarinin faaliyet gésterilen tlkelerin isveren kuruluslari
tarafindan dogrudan kabul edilmemesiinsaat sektoriiniin yurt disi basarisinin dniindeki en 6nemli sorun
olmaya devam etmektedir. Firmalarimizin kontr-garantiicin 6demek zorunda kaldiklari yliksek komisyon
tutarlari firmalarimizin maliyetlerini artirmakta ve rekabet glicimizi olumsuz yonde etkilemektedir.
Sorunun ¢6zim icin TMB tarafindan Hazine ve Maliye Bakanhgi, BDDK, Bankalar Birligi, Eximbank ve
ilgili diger kuruluslar tarafindan faaliyet gosterdigimiz Ulkelerdeki yetkililere uluslararasi standarttaki
bankacilik sektoriimiiz ve denetim standartlarimizin anlatilmasinin faydali olacagi, bununla birlikte
Libya, Suudi Arabistan, Orta Asya Cumhuriyetleri ve Irak gibi iliskilerimizin yogun oldugu Ulkelerle
gerceklestirilen ikili Gst dizey siyasi ve ekonomik goériismelerde konunun glindeme getirilmesinin de
etkiliolacagi hususlari dile getirilmistir.
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UFUK TURU

Prof. Dr. Burak ARZOVA, 15 Kasim 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kése Yazari

Dogruya dogru; ekonominin baglantilarinin tamamen koptugu, gerceklikten uzak bir anlayisla idare
edilen Tiirkiye ekonomisini yeniden toparlamak adina epey adim atildi. Fakat burada siklikla
soyledigim gibi IMF'siz bir IMF programi uygulanmaya calisilsa da Merkezi otoritenin aliskanliklari ve
kurumlara sirayet eden bos vermislik, para politikasi ile uyumlu bir maliye politikasinin olmayisi,
kayit disilikla micadele adina atilan adimlarin yetersizligi, tasarruf tzerine degil gelir artisi Gzerine
olusturulmus bir bltce anlayisi ile dort basi mamur bir ekonomi politikasi seti uygulamak miamkiin
degil.

Maruf BUZCUGIL, 2 Aralik 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Gazeteci, Kése Yazari

Enflasyonla, hayat pahalligiyla miicadeleyi “dezenflasyon silireci” olarak anmaya basladigimizdan
beri bu micadelenin gerekliliginden ¢ok, aci recetesinin ekonomiyi daraltici olasi etkilerini daha fazla
konusuyoruz. Bliyimeyi géz ardi etmeyen OVP (2025-2027) hedefleri de zaten siyasi kaygilarin hala
ekonomik sorunlara ¢oziim gerekliliklerinin 6niinde gittigini gdsteriyor. Secim dncesi tamamen siyasi
planlamayla hizla yikselmesine g6z yumulan enflasyonun bu kez de hizli sert énlemlerle
disurilmesi yine siyasi ¢ekincelerle goze alinamiyor. Enflasyonla miicadele biraz daha zamana
yaylliyor ve magduriyetler artiyor. Diinya Ulkelerinde basariya ulasmis enflasyonla micadele
programlari en az iki veya ¢ ceyrek ekonomiyi sogutucu Onlemlerin tavizsiz uygulanmasi,
ekonomide daralmaya tahammil gosterilmesi ve ylkin ekonomik kesimler arasinda esit
dagitilmasinin dnemli oldugunu gosteriyor.

Seref OGUZ, 17 Aralik 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Yiginlar bencildir. Kimeler; deger Uretebildikleri siirece var olurlar. Bireyleri bencil yiginlar, kalic
deger liretemezler. Kurnazdirlar. Nimeti alip kilfeti 6teleme egilimindedirler. Ugruna bedel 6denesi
anlayis, toplumun cimentosu olur. Degerler kayboldugunda toplum ¢oziilir, ¢liriir ve yok olur.

icinde kivrandigimiz enflasyonist siirecte, endeksler ¢ciktigi gibiiner de... Ancak enflasyonun degerleri
clritmesiyle yikilan ahlak, cok kolay geri gelmez. Enflasyonu indirmek ekonomik maliyetlere bagldir
ancak giden ahlaki getirmek, cok buyiik toplumsal maliyetlere hatta kusak kayiplarina yol agacaktir.

Dog. Dr. Ozge ONER, 27 Aralik 2025, Gazete Oksijen
Ekonomist, Yazar

Bu asgari Ucret Uzerine kopan vaveyla sliphesiz sadece asgari Ucretle galisanlarla ilgili degil. Zira
bildiginiz Uzere Tiurkiye'de maas artislari igin asgari licrete yapilan zam bir tir referans kabul edilir.
Asgari Ucretin de altinda kalan emekli maaslari ve enflasyonun gerisinde takip eden ticret artislari ile
sirti kamburlasan orta direk birbirine yakinsadi. Ucretlilerin yiizde 75'lik bir kesiminin miitemadiyen
birbirine benzeyerek kotilestigi, diger ylizde 25'in de vaziyetinin cok parlak olmadigi bir resimle
kapatiyoruzyili.
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Dr. Burcu AYDIN, 27 Aralik 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kdse Yazari

Peki, 2024 yilinda uygulanan politikalar dntimizdekiyil icin bize ne gdsteriyor?

Ekonomi politikalarinda ibrenin enflasyondan 6te ekonomik blylimeden yana oldugunu
goriyorum. Bunu Orta Vadeli Program'da belirlenen ekonomik biylime hedeflerine, biitce
giderlerinin artis hizina ve Merkez Bankasi'nin aralik ayr para politikasi kararina bakarak
cikartiyorum.

Merkez Bankasl, Kasim ayinda acikladigl Para Politikasi Kurulu basin 6zetinde Aralik ayinda faiz
indirimine iliskin kapiyi aralamisti. Ancak enflasyon gerceklesmeleri ve beklentiler, Merkez
Bankasli'na faizindirimine gitme konusunda gerekli alani sunmuyordu. Buna ragmen Merkez Bankasi
piyasa beklentilerini esas alarak, Aralik ayinda faizindirme kararini aldi.

Merkez Bankasi, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %50'den %47,5'e indirmeye;
gecelik vadede borglanma ve borg verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -
/+ 150 baz puanlik bir marjile belirlemeye karar verdi.

Merkez Bankasi'nin faiz indirim kararinda, aralik ayinda diismesi beklenen enflasyonist etkilerin esas
alindigini okurum. Ancak gerceklesmelerden ziyade beklentilerin esas alindigi bu faiz indiriminin,
Merkez Bankasi adina oldukga riskli bir hamle oldugunu disiiniyorum. Zira Merkez Bankasi'nin
gecmis tecriibeleriiskalanmis enflasyon hedefleriyle dolu. Ayrica 6nlimuzdekiyilsonu icin hane halki
ve reel sektor enflasyon beklentilerinin TCMB yilsonu enflasyon hedefinin 2 ila 3 kati diizeylerinde
seyrettigini hatirlamakta da faydavar.

Ozet itibariyla, alinan bu kararlar neticesinde ekonomi yénetiminde ivmenin diisiik enflasyondan
ziyade ekonomik blyimeden yana oldugunu okuyorum. Ancak 2025 yilinda Ucretlilerin gegim
yukanan artmasinin hem hiikiimet politikalari hem de ekonomik bliyliime Uzerinde olumsuz
yansimalariolacaktir...

Alaattin AKTAS, 27 Aralik 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Bu arada Merkez Bankasi 2025 yilinin para politikasi metnini dnceki aksam yayimladi.

Buna gore gelecek yil 12 yerine 8 PPK toplantisi yapilacak. 2017, 2018 ve 2019 yillarinda da 8'er
toplanti yapilmisti. Ancak 2018'de rahip krizi yliziinden para politikasinda operasyonel bir degisiklige
gitmek gerekmis ve bu cercevede olaganistii bir ara toplanti daha gergeklestirilmisti.

Bu kosede daha o6nce de vurguladim. Tirkiye'de faiz indirimi basladiginda bunu ara vererek
sirdiirmek sakincali olur. Anlasilan Merkez Bankasi da bu sakincayr gormus olmali ki bazi aylar
toplanti yapilmayacagi icin indirimi pas gecmek gibi bir durum da yasanmayacak. Hem 2025, faiz
indirimi siireciyle gececek bir yil oldugu icin her ay “indirim su kadar olur, yok bu ay pas gegilir” gibi
yogun tartismalar da glindemi mesgul etmeyecek.
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Dr. H. Bader ARSLAN, 27 Aralik 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Toplanti sayisinin azaltilmasinin kavramsal olarak bir sakincasi yok. Pek ¢ok {ilkenin Merkez Bankasi
yilda 8-10 toplanti yapiyor. Ancak bu degisiklige bir de elestiri var. Prof. Dr. Ali Hakan Kara, bu takvim
degisikliginin son anda bir gece aciklamasi ile yapilmasinin iletisim acisindan soru isaretlerini
getirdigini soyllyor. Ben de oyle diisiiniyorum. Takvim degisimi, “bu yonde bir diisiincemiz var
Uzerinde calisiyoruz” seklinde de olsa daha 6nce glindeme getirilebilirdi.

Yine de bu siirece genis bir perspektiften bakinca sunu sdylememiz gerekiyor. Bugiine kadar
dezenflasyon stireci ylzde baskin agirlikla para politikasi araciligi ile yirGtildid. Kamu harcama ve
gelir politikasinin katkisi son derece ciliz kaldi. Daha dengeli bir paylasim gorseydik, Merkez
Bankasina bu kadar yiik binmeseydi, muhtemelen bu ince ayarlamalara gerek kalmazdi.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 1 0cak 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Bliyiime hedefi son OVP ile 2025 yil icin ylizde 4 olarak dngoriilmiis oldugu halde yeni durum ve
tahminlere gore ylzde 3 civarinda olacak. Bu, 2025 yili hedefinin yaklasik dortte bir oraninda
sapacagianlamina geliyor.

Enflasyon, Hikimet tarafindan uygulandigi ifade edilen dezenflasyon programina ragmen hedefe
ulagsmayacak ve oldukga ylksek ¢ikacak gibi gortintyor. OVP ile gectigimiz Eylil basinda ylizde 17.5
olan 2025 yili enflasyonu, Merkez Bankasi tarafindan yiizde 21'e cikarildi bile. Ancak bu da
tutmayacak. Gelecek yilsonu enflasyonu yiizde 30'iin Gzerinde kalacak gibi. Son Merkez Bankasi
verilerine gore reel kesimin gelecek yilsonu enflasyon tahmini ylizde 47 ve hane halkinin tahmini ise
ylzde 63 civarinda. Zaten Hazine'nin Eylul 2025 vadeli hazine bonosu borglanma faizi diizeyi de
ylzde 43-45 bandina oturmus durumda.

Ote yandan Hiikiimetin 2025 yilina iliskin 12,6 trilyon liralik vergi geliri hedefi tam bir hayal. Bir
yandan yasal dizenlemeler icin zamani kagiracaksin, bir yandan da yeni vergi diizenlemelerinin
yapilmayacagini soyleyeceksin ve sonunda da bu geliri elde edeceksin. Bu hedef, 2024 yil vergi
gelirinin ylzde 71 Gzerinde. Hele de dahilde alinan KDV hasilatindaki artis, ya oran artisi veya
enflasyonun devamianlamina geliyor ki cok yakindan izlenmesi gerekecek.

Biitce harcamalarinda etkin kamu hizmetini, tasarruflari ve verimliligi beklemek bosuna. israf ve
verimsizlik gergegi icerisinde sig bir faiz ve transfer biitgesi s6z konusu. Dolar kuru el bombasi haline
dénisiiyor. Dolar artarsa enflasyon demek, artmazsa ihracatin ve turizmin durmasi demek. iki
yoniyle de sikinti.

Odemeler dengesi, gercek bir ihracat artisina ve ithalat artisina dayanmiyor; giidiimlii politikalarla
sekillendiriliyor. Dolayisiyla bu hedef de tutacak gibi goriinmiiyor. 2025 - 2027 OVP hedeflerinin 2025
yilinda tutturulacagini beklemek bir baska hayal. Bu arada 2025 yilindan itibaren erken secim
soylemlerinin kokli ekonomik tedbirler alinmasini engelleyecegini unutmamak gerekiyor.

S6zlin 6z0: 2025 yili, Turkiye ekonomisiicin cok parlak gorilmayor!..




TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi

Seref OGUZ, 1 0cak 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Eger enflasyonu ¢cozmek istiyorsan, parasal tedbirler yetmeyecektir. Hatta maliye, bitce politikalari
da devreye alinsa, basari saglanamayacaktir. Zira insanlarin 2025'te enflasyonun diismeyecegine
dair beklentileri kirllmamistir. Fiyatlar daha artacak beklentisi varken, 40 merkez bankasi gelse,
¢ozemez.

Burada yapilmasi gereken halkin 2025 beklentileri icine “fiyatlar hiz kesecek” algisini yerlestirmektir.
Bu da anca sozle degil, eylemle olur. Cocuklara bakin; onlar sizin dediklerinizi dinlemez, sadece
yaptiklariniziyineler. Eger kamu, kendisi tasarruf edecegini gosterebilirse, beklentiler degisecektir.

Neticede ekonomi yonetimi, 2025'te islerin yoluna girecegi beklentisini olusturamazsa agziyla kus
tutsa dahi politikalari netice vermeyecektir. Zira beklenti olusturulmamis, 2025'te ziyan edilmistir.

Prof. Dr. Ercan Uygur, 1 0cak 2025, www.t24.com.tr
Ekonomist, Kdse Yazari

Enflasyonun gelecegi konusunda iki tlke arasinda soyle bir fark var; Arjantin'de enflasyonu diisiirme
programinin sahibi de uygulayani da sirekli bu konu ile ugrasan Milei'dir. Turkiye'de ise
Cumbhurbaskani programi geriden izliyor, arada "ben de varim" diyor.

Simdi basimiza bir de “fetih” konusu ¢ikti. Erdogan'in Suriye i¢in ¢ok harcama yapacagi konusuluyor.
Bu “fetih” konusuyla Tiirkiye diinyada cok tepki de cekecek. Bu kosullarda enflasyon nereye gidecek
kim bilir? Enflasyon sampiyonu Arjantin sampiyonlugu Tirkiye'ye birakabilir.

Prof. Dr. Emre ALKIN, 1 0cak 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kése Yazari

Faiz kararinin BiST'teki etkisi beklendigi gibi oldu, énce alis geldi sonra da satislar basladi ve
dengelendi. CDS primleri de 250 seviyesinin Gizerinde kaldi. Ekonomi Yonetiminin goreve geldikleri
gilin %15 civarinda olan gosterge tahvil faizlerinin bugiin % 40'dan yiiksek oldugunu da séylemek
gerekiyor. Yani KKM'nin hazineye olan yiiki dondi dolasti faiz gideri olarak hazineye yiiklenmis oldu.
Rezervlerden satilan dovizler de cabasi. Kimse meseleye boyle bakmiyor. "KKM azaldi ya" diyorlar
ama daha buyik maliyet olustugunu gérmezden geliyorlar.
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