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“Yiiksek tansiyon hastasiysaniz bu gergegi kabul ederek
tansiyon ilacina baslamaniz gerekir. Aspirinle bas
agrinizi hafifletseniz de tansiyona bagli sorunlarinizin
gelismesini engelleyemezsiniz.

Ekonomi de béyledir. Once gergedi kabul edeceksiniz.
Ki aldiginiz 6nlem ¢6ziim getirsin.”

Dr. Mahfi EGILMEZ,
1 Temmuz 2024, www.mahfiegilmez.com

OZET

Kuresel ekonomi, 2024 yilinin ikinci ceyreginde de tipki bir dnceki ceyrekteki gibi tiim olumsuz kosullara
ragmen “iyilesme” siirecine odaklanmis; artarak devam eden siyasi belirsizlikler, jeopolitik riskler,
savaslarin neden oldugu ekonomik glclikler, Bati'da giderek ylkselen radikal sag ile Dogu'dan gelen
nikleer tehditlerin verdigi endise ve Ulkelerin birbiri ardina girdigi se¢im siireclerine ragmen, merkez
bankalarinin siki para politikalari esliginde hedefe giden engebeliyolda ilerlemeye devam etmistir.

Gugllkler karsisinda “direncli” olarak nitelendirilen kiresel ekonomideki iyimser hava, uluslararasi
kuruluslarin bu ¢ceyrekte yayimladigi raporlara da yansimistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Temmuz ayi “Dlinya Ekonomik Gorlinim Raporu”nda kiiresel ekonomi igin
Nisan ayinda %3,2'ye ylikselttigi 2024 yilina iliskin blylime tahminini Temmuz ayinda sabit tutmus, 2025
yilitahmininiise %3,2'den %3,3 seviyesine ylikseltmistir.

Dinya Bankasi, Haziran ayinda yayimladigi “Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda diinya ekonomisi
icin 2024 yilinailiskin biyime tahminini %2,4'ten %2,6'ya yikseltmistir.

Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii'niin (OECD) acikladigi yilin ilk ceyregine iliskin éncii ekonomik
bliyiime verilerine gére, G20 Ulkelerindeki ortalama ekonomik bliyiime bir dnceki ceyrege gore artmis ve
%0,9 degerini almistir., Turkiye ise %2,4 bliyiime orani ile G20 (lkeleri arasinda en yilksek ekonomik
bliyimenin gorildigia tlke olmustur. Tarkiye'yi, % 1,9 ile Hindistan, % 1,6 ile Cin, % 1,4 ile Suudi
Arabistan, % 1,3 ile Gliney Kore ve % 1,2 ile Endonezya takip etmistir.

Kiresel ekonominin en 6nemli aktorlerinden olan ABD Merkez Bankasi (FED), Nisan ve Mayis aylarinda
oldugu gibi Haziran ayi toplantisinda da politika faizini sabit tutmus, toplantidan sonra yapilan
tahminlerde FED Uyelerinin 2024 yiliicinde bir kez faiz indirimi bekledigi goriilmustar.

ABD ekonomisi nihai verilere gore, 2024'Un ilk ceyreginde yilliklandirilmis bazda %1,4 ile 2022'nin ikinci
ceyreginden bu yana en disiik bilyiimesini kaydetmistir. ikinci ceyrege iliskin 6ncii gdstergeler ekonomik
aktivitenin canli seyrettigine isaret ederken, enflasyonun disls egilimini Mayis ayinda da strdirdigu
gorilmistir. Bu donemde TUFE aylik bazda degisim géstermezken, yillik bazda %3,3 ile son (i ayin en
yavas artisini kaydetmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Haziran'daki toplantisinda politika faizini 25 baz puan dusurirken,
aciklamalarda faiz indirimlerinin zamanlamasina yonelik uzun vadeli bir patikanin cizilmedigine isaret
edilmistir.
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2024'Un ilk ceyreginde yillik bazda %0,4 ile beklentilerin lizerinde blytyen Euro Alani'nda dncii verilere
gore yilik TUFE enflasyonu Nisan'da %2,4 olmustur.

Cin ekonomisiise yilin ilk ceyreginde tahminlerin oldukga lizerinde bir performans sergileyerek ¢eyreklik
bazda %1,6, yillik bazda %5,3 bliyimstdr.

Tirkiye ekonomisi 2024 yilinin ilk geyreginiyillik bazda %5,7 ile piyasa beklentileri paralelinde bir biiyiime
ile kapatmistir. Budonemde netihracat blylimeye 2022 yilinin Gglincli ceyreginden bu yana ilk kez pozitif
katki saglamistir. insaat sektériinde ise ayni désnemde %11,1 ile genel ekonominin éniinde bir biiyiime
gerceklesmistir.

Haziran ayinda TUFE aylk bazda %1,64 ile son bir yilin en yavas artisini sergilemis, yillik TUFE enflasyonu
baz etkisiyle %71,60'a gerilemistir. Yurtici UFE aylik bazda %1,38, yillik bazda %50,09 artis kaydetmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari Goldman Sachs, Morgan Stanley ve JPMorgan'in
Turkiye'nin Haziran ayi enflasyonu yorumlarinda dezenflasyonun beklenenden iyi basladigina olan vurgu
dikkat cekmistir. Yil sonu enflasyon hedefi icin Goldman Sachs %36, Morgan Stanley %42,4 ve JPMorgan
ise %42,5tahmininde bulunmustur.

Mayis'ta mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani 0,1 puan dislisle %8,4 seviyesine gerilerken, atil
isgliclioran1 %25,2'ye gerilemistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi Nisan'da aylk bazda %4,9 gerileyerek
deprem felaketinin yasandigi Subat 2023'ten bu yana en hizli aylik diistislinii sergilemistir. Mayis ayinda
ise 1,7 oraninda bliylime gostermistir.

iSO Tiirkiye imalat PMI, Haziran'da 47,9 ile esik degerin altinda gergekleserek sektérde faaliyet
kosullarinin Gig ay Ust Uiste yavasladigina isaret etmistir.

Mayis'ta cariislemler hesabi 1,24 milyar ABD Dolari agik verirken, 12 ayhk kiimulatif cari agik 25,2 milyar
ABD Dolari dizeyine yikselmistir. Merkezi yonetim bitgesinin Haziran ayinda 275,3 milyar TL agik
vermesiyle yilinilk altiaylk dénemine ait bltce a¢ig1 747,2 milyar TL olmustur.

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

Haziran ayinda Ekonomik Giiven Endeksi 95,8, Tiiketici Giiven Endeksi 78,3, Reel Kesim (imalat Sanayi)
Guven Endeksi 100,5 degerini almistir. Ayni donemde alt sektorlerden Hizmet Sektorli Glven Endeksi

115,4, Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksi 108,8, insaat Sektorii Gliven Endeksiise 87,9 olmustur.

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri (YDMH) kapsaminda Ocak-Haziran 2024 dénemi itibariyla Tiurk insaat
sektori tarafindan yurt disinda 7,6 milyar ABD Dolaritutarinda 82 proje Ustlenilmistir.

Turkiye, 28 Haziran 2024 itibariyla Mali Eylem Gorev Guci'nlin (FATF) grilistesinden ¢ikariimistir.

Yukaridaki gelismeler ve tahminler, kiiresel ekonominin, belli bolgelerin ve Turkiye'nin gelecegine iliskin
ongorulerin cok degisken ve farkli oldugunu net bir sekilde ortaya koymustur.
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DUNYA

Kiresel Ekonomide Hava “ihtiyath iyimser”,
Siyasette ise Sular Durulmuyor

2024 yilininilk yarisi geride kalirken kiiresel ekonomi, yasanan tim zorluklara ragmen yaralarini sarmaya
devam etmis; ancak, ekonomideki bu iyimser havanin dinya giindemine pek de sirayet etmedigi
gézlenmistir. ikinci yilini geride birakan Rusya-Ukrayna Savasi, Gazze'de yasanan insanlk drami,
Kizildeniz'de klresel ticareti sekteye ugratan Husi saldirilari, Rusya'nin Bati diinyasi tarafindan uygulanan
tum yaptirimlara kafa tutarak Kuzey Kore ile yakinlasmasi, Cin'in Bati ile yasadigl otomotiv ve teknoloji
alanindaki krize paralel tirmanan Tayvan gerginligi ile birlikte 3. Dlinya Savasi'ni tetikleyecegi korkularini
canlandiran nikleer restlesmeler, Avrupa'da yasanan goc¢ dalgasi ve bozuk ekonomiye tepki olarak
gliclenen asin sag, birbirinden ¢ok farkli nedenlerle erken segime giden iran, Fransa ve ingiltere'de
yasanan siyasal calkantilar, baskanlik yarisinda son diizliige adim adim yaklasan ABD'de her iki adayin da
farkli nedenlerle kamuoyunda tartisma yaratmasi ve segim sonucunda “kétlnin iyisi”nin dlnyanin
sliper gliciinlin basina gececegi endisesi iyilesme siirecinde kiresel ekonominin 6niine ¢ikan en biylik
engeller olarak degerlendirilmektedir.

Yilin ikinci ceyreginde uluslararasi kuruluslar tarafindan arka arkaya kiresel ekonomiye dair raporlar ve
glncellemeleryayimlanmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Nisan ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Gorlinim Raporu'nda kiresel
ekonomik bliyime beklentisini 2024 yili icin %3,1'den %3,2'ye revize etmis, 2025 yili tahminini ise %3,2
olarak korumustur. Raporda, ekonomik aktivitenin 2022-2023 yillarinda yasanan kiresel dezenflasyona
karsin sasirtici derecede dayanikli oldugu, stagflasyon ve kiiresel resesyon uyarilarina meydan okuyarak
kararh bir sekilde buyudugi aktariimistir. Ayrica istihdam ve gelirlerdeki biylimenin istikrarli bir seyir
izledigine isaret edilerek, bu durumun beklenenden fazla hiikiimet harcamalari ve hane halki tiiketimi de
dahil olmak tizere destekleyici talep gelismeleriyle birlikte 6zellikle is glicline katilimda beklenmedik bir
artisin ortasinda arz yonli bir genislemeyi yansittigi kaydedilmistir.

Raporun 'Kiresel Ekonomi Zor Bir Durumda' bashgiyla yayimlanan Temmuz sayisinda ise kiresel
ekonominin Nisan ayinda yapilan tahminlerle uyumlu olarak 2024 yilinda %3,2 biyiimesinin beklendigi
belirtilirken, 2025 yiliicin %3,3 blylime 6ngorilmistir.

Hizmet enflasyonunun, dezenflasyondaki ilerlemeyi geciktirdigi, bunun da para politikasinin
normallesmesini zorlastirdigl kaydedilen raporda, enflasyona yonelik yukari yonli risklerin, artan ticari
gerilimler ile politika belirsizliginin faiz oranlarinin daha uzun siire yliksek kalmasi ihtimalini arttigi ifade
edilmistir. Raporda, tim bu riskleri yonetmek ve biylmeyi korumak igin politika bilesiminin fiyat
istikrarini saglayacak ve azalan tamponlari yenileyecek sekilde dikkatli bir sekilde siralanmasi gerektigi
vurgulanmistir.

Raporda, ABD ekonomisineiliskin bliyiime beklentisi 2024 yiliicin %2,7'den %2,6'ya dusurilirken, 2025
yiliigin %1,9 olarak korunmustur. Euro Bolgesi ekonomisine iliskin bliylime tahmini ise 2024 yili igin
%0,8'den %0,9'a cikarilmis, 2025 yili icin %1,5'te sabit birakilmistir. Ayrica yikselen piyasalar ve
gelismekte olan llke ekonomileri grubunda Cin ekonomisine iliskin bliyime beklentisinin 2024 yili igin
%4,6'dan %5'e ve 2025 yiliicin %4,1'den %4,5'e yikseltilmistir.

IMF Basekonomisti Pierre-Olivier Gourinchas ise yaptigl aciklamada (lkelerin ticaret ve sanayi
politikalarina iliskin gelismelerin endise verici oldugunu belirterek, kiiresel ekonomideki entegrasyonu
olumsuz etkileyebilecek korumaci politikalarin yarattigi riske dikkat cekmistir.
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Birlesmis Milletler (BM), yilbasinda yayimladigi Diinya Ekonomik Durumu ve Beklentiler Raporu'nu
Mayis ayinda glincelleyerek kiiresel ekonomik beklentilerin Ocak ayindan bu yana iyilestigine isaret
etmistir. Raporda, biiyik ekonomilerin ciddi bir gerilemeden kagindigi ve issizligi artirmadan enflasyonu
disardigi vurgulanmistir.

Gorunumin yalnizca “ihtiyath” bir sekilde “iyimser” oldugu vurgulanan raporda, "Uzun sireli yiksek faiz
oranlari, borg strdurilebilirligi zorluklari, devam eden jeopolitik gerilimler ve giderek kotilesen iklim
riskleri, 6zellikle en az gelismis Ulkeler ve gelismekte olan kigik ada devletleri icin onlarca yildir stiren
kalkinma kazanimlarini tehdit ederek blylimenin onlinde zorluklar yaratmaya devam ediyor." ifadesi
kullantimistir.

Raporda, kiiresel ekonomideki blylimenin bu yil 0,3 puan artisla %2,7 olarak beklendigi, gelecek yil igin
ise bu tahminin 0,1 puan artisla %2,8'e cikarildigi belirtilmistir. Ayrica yukari yonli revizyonlarin basta
ABD olmak Uzere Brezilya, Hindistan ve Rusya'nin ekonomik goérinimiindeki iyilesmeyi yansittigi
kaydedilmistir. Raporda gelecek yillardaki kiiresel bliyiimenin, 2010-2019 dénemindeki ortalama olan
%3,2'lik bliylimenin altinda kalmasinin beklendigine de deginilmistir. Bunun paralelinde ABD'ye dair
blyime beklentisi 2024 i¢cin 0,9 puan artisla %2,3'e yikseltilirken, Cin'e iliskin goriinimde kiictk bir artis
kaydedildigi ve bu yil Glkedeki bliyimenin %4,8 olmasinin beklendigi belirtilmistir. Bununla birlikte
Afrika'nin ekonomik gériiniminin kotillestigine isaret edilen raporda, 2024 igin beklenen biylimenin
0,2 puanazahsla %3,3'e geriledigi aktariimistir.

Uluslararasi emtia fiyatlarindaki gevseme ve cogu merkez bankasinin benimsedigi siki parasal durusun
kiresel ekonomiyi enflasyonla miicadele yoluna soktuguna deginilen raporda, buna ragmen gelismekte
olan bazi ekonomilerin ylksek borglanma maliyetleri, kalici doviz kuru baskilari ve kalici siyasi
istikrarsizlik gibi zorluklarla da karsi karslya olduguna ve yiiksek enflasyonla bogusmaya devam ettigine
isaret edilmistir. Ayrica, bu Ulkelerdeki durgun istihdam goriiniminin Kuzey Amerika, Avrupa ve
Japonya basta olmak lzere gelismis ekonomilerdeki ile tezat olusturdugu vurgulanarak, bazi
ekonomilerin kisa vadeli gérlinimiinin, diinya genelinde jeopolitik gerilimlerin ve ¢oklu ¢atismalarin
potansiyel olarak yogunlasmasi nedeniyle golgelendigiifade edilmistir.

Diinya Bankasi'nin Haziran ayinda yayimladig1 “Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda, 2024 yilina
iliskin kuresel ekonomik biylme tahmini Ocak ayindaki %2,4 diizeyinden %2,6'ya revize edilmis,
yasanan jeopolitik gerilimlere ve ylksek faiz oranlarina ragmen, 2023 yilinda kaydedilen ekonomik
blylme oraninin korunarak istikrarin son Gg yilda ilk kez saglanacagi belirtilmistir. Dlinya Bankasi, ticaret
ve yatirimlardaki ihmli artislarla birlikte 2025 ve 2026 yillarinda kiresel buyimenin %2,7 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ederken, bu oranlarin Covid-19 salginindan 6nceki 10 yilda %3,1 olan
ortalamanin oldukga altinda kaldig1 aktariimistir. Kiiresel enflasyonun 2024'te %3,5'e ve 2025'te %2,9'a
gerilemesinin beklendigi bildirilen raporda, diislis hizinin daha énceki tahmine gore daha yavas oldugu
belirtilmis; bircok merkez bankasinin politika faiz oranlarini diislirmede temkinli kalmasinin beklendigi
vurgulanmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Haziran ayinda "Para Politikasi Yeni Bir
Asamaya Giriyor" bashgiyla yayimladigi Kiresel Ekonomik Gériiniim Raporu'nda Avrupa'da toparlanma
ihtimaline olan glivenin arttigi, Cin'in ihracat sektériiniin canlandigi ve Cin disindaki gelismekte olan
piyasalardaic talebin daha giicli bir ivme gosterdigi belirtilerek, kiiresel biylime tahminleri yukari yonli
revize edilmistir. Dlinya ekonomisinin bliyiime tahmininin 2024 yili igin %2,4'ten %2,6'ya ¢ikarildig
belirtilen raporda, kiiresel ekonominin 2025 ve 2026 vyillarinda %2,4 biylimesinin beklendigi
kaydedilmistir.

Ayrica, ABD ekonomisinin kademeli sekilde yavasladigi belirtilerek, tlke ekonomisi icin blylime
tahmininin bu yil igin %2,1 seviyesinde birakildigi, 2025'te %1,5 ve 2026'da %1,6 blyime beklendigi
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aktarilmistir. Euro Bolgesi ekonomisinin blyime tahmininin ise 2024 yili icin yukari yonli revize edilerek
%0,6'dan %0,8'e ¢ikarildigi ve 2025'te %1,5, 2026'da ise %1,4 blylime 6ngorildigu belirtilmistir. Cin
ekonomisinin blylime tahmininin de bu yil igin %4,5'ten %4,8'e ylkseltildigi raporda, tilke ekonomisinin
2025ve 2026'da %4,5 blylimesinin dngorildigu yer almigstir.

Merkez bankalarinin artik para politikasini gevsetmeye yoneldigine isaret edilen raporda, enflasyonun
sasirtici derecede kalici olmaya devam ettigi ve kiiresel faiz oranlarinin gelecek 12-18 ay boyunca "daha
sig" bir hizda diismesinin beklendigi ifade edilmistir. Raporda, kiiresel para politikasi dongisiiniin, faiz
oranlarinin yavas ama yine de talebi kisitlayacak seviyelere diisecegi yeni bir asamaya girdigi aktarilirken,
merkez bankalarinin 6zellikle yiksek hizmet enflasyonu isiginda para politikasini ¢cok hizli gevsetme
konusunda temkinli davrandigi belirtilmistir.

Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii'niin (OECD) acikladigi yilin ilk ceyregine iliskin 6ncii ekonomik
blylime verilerine gore, G20 llkelerindeki ekonomik biyime bir dnceki ceyrekteki %0,7'ye gore hafif
yukselerek %0,9 olurken, Turkiye %2,4 ile G20 Ulkeleri arasinda bu donemde en yiksek ekonomik
blylmenin gorildugi tlke olmustur.

Uluslararasi Finans Enstitlisi (IIF) tarafindan Mayis ayinda yayimlanan "Kiresel Bor¢ Monitori
Raporu”nda kiresel borg tutari yilin ilk ¢ceyreginde 1,3 trilyon ABD Dolari artarak 315 trilyon ABD
Dolari'na ylkselmistir. Art arda ikinci ceyrekte kaydedilen kiiresel borg tutarindaki artis, temel olarak
gelismekte olan piyasalardan kaynaklanirken, gelismekte olan tlkelerdeki borg birikiminin biylk kismi
s6z konusu dénemde Cin, Hindistan ve Meksika'da yogunlasmistir.

Gelismis ekonomilerde ise borg tutarinda genel olarak artis dncelikle ABD ve Japonya'da yogunlasmis, bu
iilkeleri irlanda ve Kanada izlemistir. Bor¢ tutarindaki en énemli diisiisler ise isvicre ve Almanya'da
gorilmustir. Gelismis ekonomilerin toplam borcu yilin ilk ¢ceyreginde 209,7 trilyon ABD Dolari olarak
hesaplanirken, gelismekte olan piyasalardaki borg¢ 105,4 trilyon ABD Dolari olarak kaydedilmistir.

Kiiresel borcun Gayrisafi Yurt ici Hasila'ya (GSYH) orani, art arda {i¢ ceyrekte yasanan diisiisiin ardindan
2024'Gn ilk ceyreginde yilkselisine devam etmistir. Yilin ilk ceyreginde kiresel borcun ulkelerin toplam
GSYH'sine orani %333 olmustur.

Ayrica raporda, ABD'deki "yapiskan" enflasyon ve ABD Merkez Bankasi'nin (FED) beklenen faiz
indirimlerindeki gecikme gbéz 6nine alindiginda, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) gevsemeye
baslamasiyla birlikte ABD Dolari'ndaki bir ylkselisin 6zellikle gelismekte olan Ulkeler igin kamu borg
sikintilarini bir kez daha 6n plana ¢ikarabilecegi uyarisinda bulunulmustur.

Ote yandan Orta Dogu'da artan jeopolitik riskler ve ABD'de beklentilerin lizerinde seyretmeye devam
eden enflasyon gostergelerinin faiz indirimlerine iliskin beklentileri 6telemesiyle kiiresel risk istahi Nisan
ayinda baski altinda kalmis; Volatilite Endeksi (VIX) yaklasik son 6 ayin en yliksek seviyesine ulasirken,
MSCI (Morgan Stanley Capital International) diinya borsalari endeksi %3,9 oraninda gerilemistir. Mayis
ayinda ise kiresel risk istahi olumlu bir seyir izlemis, MSCI diinya ve gelismekte olan tlke endeksleri
siraslyla %4,2 ve %0,3 artis kaydetmistir. FED'in ilk faiz indiriminin zamanlamasina iliskin beklentilerin
otelenmesiyle ABD 10 yillik Hazine tahvilinin faizi ve DXY endeksi Nisan ayiiginde sirasiyla %4,70 ve 106,3
ile Kasim 2023'ten bu yana en yliksek seviyelerini test etmistir. Haziran ayinda ABD'de agiklanan verilerin
enflasyonda nispeten olumlu bir goriinime isaret etmesi kiiresel risk istahini desteklerken, FED
toplantisinin ardindan agiklanan projeksiyonlarin 2024 yili igcinde 6ngoriilen faiz indirimi sayisinin 3'ten
1'e indigine isaret etmesi risk istahindaki artisi sinirlandirmistir. 10 yillik tahvil faizinin 12 baz puan
geriledigi Haziran ayindaise DXY endeksi %1,1 artarak 105,87 diizeyine yiikselmistir.
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Mayis'ta ABD borsalarindaki alicili seyir, teknoloji sirketlerinde siregelen olumlu performans
oncultuglinde sekillenirken, S&P 500 ve Nasdaq endeksleri ay ici kapanislarda tarihi yiksek seviyelerini
gormius; Haziran ayinda datarihiylksek seviyeleri test etmistir.

ECB'nin faiz indiriminin ve Avrupa Parlamentosu secimlerinin takip edildigi Haziran ayinda EUR/USD
paritesi aylik bazda %1,2 gerilerken, USD/JPY paritesi ay icinde yaklasik 38 yilin en yiiksek seviyesine
citkmistir.

Nisan ayi icinde 2.390 ABD Dolart ile tarihi zirvesine ulasan ons altin fiyati ise jeopolitik risklerin kismen
azalmasliyla ay sonunda 2.286 ABD Dolari seviyesine gerilemis, kiiresel risk istahindaki tliml artisin yani
sira jeopolitik risklerin gindemde nispeten arka planda kalmasiyla birlikte altin Mayis'ta sinirli bir artis
kaydederek 2.327 ABD Dolariolmustur.

Kiiresel Ekonomik .

Gostergeler 01.07.2023 | 01.01.2024 | 01.07.2024 Y"g:g'i:fmG;re f)‘;"géim';:
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 74,9 75,9 85,5 12,6 14,1
Altin ($/ons) 1929 2073 2343 13,0 21,5
MSCI Diinya Endeksi* 2966 3169 3517 11,0 18,6
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 989 1024 1087 6,2 9,9
MSCI Tiirkiye Endeksi* 5912 7860 11430 45,4 93,3
VIX Endeksi** 13,6 12,5 13,0 4,1 -4,6
DXY Endeksi*** 102,9 102,2 105,6 3,4 2,7
EUR/Dolar 1,09 1,10 1,07 3,1 -1,8
Dolar/TL 26,05 29,6 32,7 10,6 25,5
Euro/TL 28,42 32,62 35,18 7,9 23,8

Kaynak: investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes),yabanci yatirimcilarindiger tlkelerdeyatirim firsatlarini
degerlendirmeye, risklerinive 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 goéren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. Endeksin ylikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesiise Dolar’in diger kurlara karsi deger
kaybettigini gostermektedir.

Ote yandan ABD, Almanya, ingiltere, Japonya, Fransa, Kanada ve italya'dan olusan G7 iilkeleri ve Avrupa
Birligi (AB) liderlerinin katihmiyla 14 Haziran'da italya'da gerceklestirilen G7 Liderler Zirvesi, son
dénemde kiiresel glindemi isgal eden birgcok konu ve krize karsi diinyanin en gelismis Ulkelerinin bakis
acisiniortaya koymasi bakimindan dikkatle incelenmistir.

Zirve'nin son gindnde yayimlanan sonug bildirisinde Rusya-Ukrayna Savasi'nda Ukrayna'ya verilen
destek kesin bir dille teyit edilmistir. Rusya Federasyonu Devlet Baskani Vladimir Putin'e acik bir mesaj
olarak nitelenen bildiride, Dinya Bankasi'na gore zarari 486 milyar ABD Dolari'ni asan Ukrayna'ya,
yeniden yapilanmasini desteklemek amaciyla 50 milyar ABD Dolari tutarinda ek mali finansman
saglayacak Ukrayna Mali Kaynagi (Ukraine Facility) programinin baslatilacagi, bu finansmanin kaynaginin
ise dondurulan Rus varliklarindan elde edilecegi ifade edilmistir. Rusya'nin “sorumsuz ve tehdit edici”
olarak nitelenen nikleer séylemi ve Belarus'ta nikleer silah konuslandirma duyurusu da dahil olmak
Uzere stratejik gozdagl verme tavri kinanmis, Ukrayna'nin Karadeniz lizerinden tahil, gida maddeleri,
glbre gibi malzemelerinin engelsiz taginmasi talep edilmistir.
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israil'e verilen destegin de yinelendigi bildiride, "israil, mesru miidafaa hakkini kullanirken her durumda
uluslararasiinsancil hukuk da dahil olmak tizere uluslararasi hukuka uygun davranmali." ifadesine de yer
verilerek ABD Baskani Joe Biden'in acikladigl Gazze'de ateskes dnerisinin desteklendigi vurgulanmis ve
Hamas'a bu teklifi kabul etme, Hamas lzerinde etkisi olan (ilkelere de anlasmanin kabuli i¢in baski
yapma ¢agrisinda bulunulmustur. Yeni Filistin hiikimetinin kurulmasindan duyulan memnuniyet ifade
edilirken; tim taraflarin insani yardimlarin girisi icin engelleri kaldirmasi, Asdod Limani ve Refah Sinir
Kapisi'nin da uluslararasi insancil hukuka uygun olarak agilmasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir. Ayrica iki
devletli ¢6ziime olan baghligin da vurgulandig! bildiride, Filistin devletinin taninmasinin da baris
siirecinin siyasi bir parcasi olabilecegiifade edilmistir.

G7 Zirvesi'nde Birlesmis Milletler'in yol haritasini tehlikeye atma riski tasiyan iki 6nemli konuya da vurgu
yapilmistir. iran'in 13-14 Nisan'da israil'e gerceklestirdigi saldiri kinanirken, bélgeyi istikrarsizlastiracak
eylemlerden kaginmasi, nikleer silah gelistirmemesi ve Rusya-Ukrayna Savasi'nda Rusya'ya destek
vermemesi konusunda iran acik bir dille uyarilmistir. Aden Kérfezi ve Kizildeniz'deki ticaret gemilerine
yonelik saldirilarin sona ermesi gerektigi yinelenerek Yemen'deki Husilere, alikoyduklari denizcileri
saliverme cagrisi yapilmistir.

Ote yandan G7'nin Cin'e zarar vermeye ya da ekonomik gelisimini engellemeye calismadig 6zellikle
belirtilse de gerek otomotiv, gerek yiiksek teknolojili Grtinler konusunda ABD ve AB lyesi Ulkelerin Cin'in
hakimiyetini engellemekicin adimlar atacaklari 6ngorilmektedir.

Zirvede, ekonomik ve siyasi gelismelerin yani sira biyolojik ¢esitliligin azalmasi, kirlilik ve iklim degisikligi
konularina da deginilmis, kiiresel isinmayi1 1,5 derecede tutma soziine baghlik yinelenmistir. Sifir emisyon
hedefine 2050'de ulasmak icin basta blyiik ekonomiler olmak lizere herkesin birlikte hareket etmesinin
dneminin vurgulandigi bildiride, "iklim hedeflerimize ulasmak ve tiim ilkelerin temiz enerji gegisinin
faydalarini elde etmesine yardimci olmak icin ortaklarimizla birlikte yeni, kesintisiz komdr enerjisine
verilen destegi sonlandirmak, yenilenebilir ve temiz enerji kaynaklarina yatirimlari hizlandirmak ve
glvenli, cesitli, sorumlu temiz enerji tedarik zincirleri kurmak icin calisacagiz" ifadeleriyer almistir.

Ayrica G7 Zirvesi'nde yapay zeka konusuna da deginilmesi dikkat cekmistir. Sonug bildirisinde yapay
zekanin toplumsal ilerleme ve gelismeyi tesvik etmede énemli bir rol oynayabilecegi belirtilerek, ortak
demokratik degerler ve insan haklarina saygl dogrultusunda, ekonomik blyimeyi ve slirdurtlebilir
kalkinmayi destekleyen, faydalari en (st diizeye cikaran ve riskleri yéneten, kapsayici, insan merkezli,
glvenlibir dijital dontstimin srdirilecegi vurgulanmistir.

ABD: Para politikasindaki kisitlayici durus devam ediyor

ABD ekonomisi nihai verilere gore 2024'ln ilk geyreginde yilliklandiriimig bazda %1,4 ile 2022'nin ikinci
ceyreginden bu yana en diisiik biiylimesini kaydetmistir. ilk ceyrekte tiiketici harcamalari, konut ve konut
disi sabit yatirimlarla eyalet ve yerel ydnetim harcamalarindaki artislar etkili olmustur. Ozel envanter
yatirimlarinda ise azalis kaydedilirken, ithalat artmistir. Birinci ceyrege ait nihai verilerde, konut disi sabit
yatirimlarla hikiimet harcamalari yukari yonla revize edilirken, ithalatla tiketici harcamalari verisinde
asagl yonli revizyona gidilmistir. Ayni ddnemde ekonominin ana bliyiime motoru olan kisisel harcamalar
%1,5 oraninda yukselirken, ¢ekirdek PCE Fiyat Endeksi %3,7 artmistir. Haziran ayinda ise PCE Fiyat
Endeksi'nde yillik bazda %2,6 ile Mart 2021'den bu yana en yavas artis kaydedilmistir. Ulkede ikinci
ceyrege iliskin agiklanan dncii veriler ise ekonomik aktivitenin beklenilenden olumlu seyrettigine isaret
etmistir.

Ulkede Mayis ayina iliskin imalat PMI, piyasa beklentisinin ve esik degerin {izerinde 51,3 seviyesinde
kaydedilirken, hizmetler PMI 54,8 ile tahminlerin oldukca lizerinde gerceklesmistir. Boylece, Mayis'ta
bilesik PMI 54,4 ile Nisan 2022'den bu yana en yiiksek seviyesine ulasmistir. Mayis'ta sanayi tGretimi aylik
bazda %0,7 ile beklentilerin Uzerinde genislerken, Haziran ayinda imalat ve hizmetler PMI verileri
siraslyla51,6 ve 55,3 degerlerinialarak bu sektdrlerde olumlu seyre isaret etmistir.
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Nisan ayinda tarim dististihdam artisi 165 bin kisiile beklentilerin altinda kalarak isglicl piyasasindaivme
kaybina isaret etmis, Glkedeki issizlik orani %3,9'a yikselmistir. Mayis ayinda ise tarim digi istihdam 272
bin kisi ile beklentilerin oldukga Ustinde artmis; ancak bu glclu artisa karsilik issizlik orani %4 ile son iki
yildan uzun siiredir en yiiksek seviyesinde gerceklesmistir. Ulkede isgiicii piyasasi karisik bir gériiniim
sunmustur.

ABD'de Nisan ayinda TUFE enflasyonu aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,3 ve %3,4 diizeylerinde
gerceklesmistir. Ayni ddnemde enerji ve gida haric hesaplanan ¢ekirdek TUFE ise yillik bazda %3,6 ile son
Gg yilin en duslk artisini kaydetmistir. Mayis ayinda beklentilerin aksine tiiketici fiyatlarinda degisim
gorilmemis; cekirdek TUFE'de de aylik artis %0,2 ile piyasa beklentilerinin altinda gerceklesmistir.
Ulkede yillk TUFE ve cekirdek TUFE de sirasiyla %3,3 ve %3,4 ile beklentilerin 0,1 puan altinda
actklanmustir.

Nisan'da bir &nceki aya gére %0,5 artisla beklentilerin tizerinde gerceklesen UFE; yillik bazda %2,2'ye
yiikselmistir. Cekirdek UFE ise aylk bazda %0,5, yillik bazda ise %2,4 ile beklentilere paralel
gerceklesmistir. Mayis ayinda Uretici fiyatlari %0,2 oraninda gerileyerek yillik bazda %2,2 artmstir.
Cekirdek UFE aylik bazda beklentilerin aksine bir degisim géstermemis, yillik bazda ise %2,3 oraninda
artis kaydedilmistir.

ABD'de Mayis ayinda perakende satislar aylik bazda %0,1 ile beklentilerin altinda artis kaydetmis,
otomobil hari¢ perakende satislar da %0,1 oraninda daralarak i¢ talepte soguma sinyali vermistir. Nisan
ayina ait veri de %0,2 oraninda asagi yonli revize edilmistir. Mayis ayinda sanayi tGretimi ayhk bazda %0,9
ile beklentilerin oldukga lzerinde genisleyerek yilin ilk dort ayindaki zayif gérinimiini biyik olglide
telafi etmistir. Ulkede Haziran ayina iliskin éncii gostergeler de ekonomik aktivitede yavaslama
beklentilerini bir miktar desteklemistir.

ABD Merkez Bankasi (FED) Haziran ayi toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda art arda
yedinci kez degistirmeyerek %5,25-5,50 araliginda tutmustur. FED Baskani Jerome Powell, faiz karari
sonrasinda yaptigl aciklamada, ABD ekonomisinin son iki yilda istihdam ve enflasyon hedefleri
dogrultusunda 6nemli dlglide ilerleme kaydettigini belirterek, is glici piyasasinin devam eden gliglu
istihdam kazanimlari ve disik issizlik oraniyla daha iyi bir dengeye ulastigini, enflasyonun ise biyilk
Olctide geriledigini ancak hala ¢ok yliksek oldugunu vurgulamistir. Enflasyonu %2'ye diisiirme hedefine
ulasmak icin bir siire daha beklenmesi gerektiginin altini ¢izen Baskan Powell, "Talebi arzla uyumlu
tutmak ve enflasyonist baskilari azaltmak amaciyla para politikasindaki kisitlayici durusumuzu
strduruyoruz." ifadelerini kullanmistir. Karar sonrasi piyasalarda yil icindeki faiz indirimi beklentisi bire
dismistlr. Enflasyon tahminleri ise 2024 yili igin %2,4'ten %2,6'ya, 2025 yili icin %2,2'den %2,3'e
yukseltilmis, 2026 yili igin ise %2'de sabit tutulmustur. 2024 yili i¢in ¢ekirdek enflasyon beklentisi Mart
ayindaki %2,6 seviyesinden %2,8'e, 2025 beklentisi %2,2'den %2,3'e yiikseltilmis, 2026 yili i¢in %2 olarak
korunmustur.

Ote yandan, iilkede 5 Kasim'da yapilacak baskanlik secimi igin geri sayim siirerken ABD Bagskani Joe
Biden'inyaslilhigina ve zihin saghginin koti oldugunaiiliskin tartismalar ile Cumhuriyetgilerin adayive ABD
eski Bagkani Donald Trump'in kamuoyunda "sus payi davasi" olarak bilinen davada suglu bulunmasinin
yankilari devam etmistir. Blitlin bu tartismalar sirerken, Donald Trump'a 14 Temmuz'da katildigi bir
mitingde suikast dizenlenmistir. Tarihinde 4 baskanin suikast sonucu 6ldiGgu Ulkede, bu suikast
girisiminin baskanlik yarisinin seyrini Trump'in lehine degistirecegi degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte, Biden'in adayliktan ¢ekilmesine yonelik baskilar ve beklentiler karsilik bulmus ve 21 Temmuz'da
yaptigiaciklamada Joe Biden, Demokrat Parti'nin baskan adayligindan ¢ekildigini duyurmustur.

AVRUPA: Avrupa Birligi'nin yiikselen asiri sag ile imtihani

Euro Bolgesi 6nci verilere gore 2024 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %0,4 ile beklentilerin Gizerinde
blyumdis, ayni donemde c¢eyreklik GSYH blyimesi de %0,3 ile son alti ceyregin en yiksek diizeyine
ulasmistir. Ote yandan, bdlgede aciklanan PMI verileri sektérler arasindaki ayrismanin ikinci ceyregin
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basinda da devam ettigine isaret etmistir. imalat PM| Mayis'ta 47,3 olurken, Haziran'da artis beklentisine
karsin 45,8 ile esik seviyenin altindaki seyrini siirdlirerek sektorde faaliyet kosullarinin zayif seyretmeye
devam ettigini gostermistir. Hizmetler PMI Nisan'da 53,3'e ylkselmis, Mayis'ta 53,2 ile esik degerin
Uzerindeki seyrini sirdirmis, Haziran'da ise 52,8 ile biylime bélgesinde kalmaya devam etmistir.
Bolgede tiiketici ve yatirimci glivenindeki iyilesmenin Haziran'da devam ettigi gorilurken, tiiketici gliven
endeksi ylikselisini art arda besinci aya tasimis, Sentix Endeksi ise Rusya-Ukrayna savasinin baslamasiyla
distugl negatif bolgedenilk kez ¢citkmistir.

Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat) verilerine gére, Euro Bolgesi'nde Nisan ayinda %2,4 olan yillik enflasyon
piyasa beklentilerine paralel olarak Mayis'ta %2,6'ya ylkselmis, Haziran'da ise dnct verilere gore %2,5'e
gerilemistir. TUFE, Haziran'da aylik bazda %0,2 olarak gerceklesmistir. Euro Bolgesi'nde cekirdek
enflasyonise Haziran'da da degismeyerek yillik %2,9, aylik 0,3 seviyesinde 6l¢lilmustir.

Euro Bdlgesi'nde enflasyonun ana bilesenlerine bakildiginda, en yiksek yillik enflasyon %4,1 ile
hizmetler kategorisinde gerceklesmis; bunu %2,5 ile gida, alkol ve titln Grinleri, %0,7 ile enerji disi
sanayi Urlnleri ve %0,2 ile enerji Grlnleri takip etmistir. AB uyumlu verilere gore, enflasyon Haziran'da
Belgika'da %5,5, ispanya'da %3,5, Hirvatistan ve Hollanda'da %3,4, Avusturya'da %3,2, Almanya ve
Fransa'da %2,5 olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 6 Haziran'da gergeklestirdigi toplantisinda faiz oranlarini piyasa
beklentileri paralelinde 25 baz puan indirmistir. 2019 yilindan bu yana ilk defa faizindirimine giden Banka
ana refinansman, marjinal borg¢ verme ve mevduat kolayhg faizlerini sirasiyla %4,25, %4,50 ve %3,75
seviyelerine ¢ekmistir. ECB Baskani Christine Lagarde toplantinin ardindan yaptigi agiklamada
enflasyonun 2025 yilinda da %2'lik hedefin Gzerinde kalabilecegi goruslerini teyit ederek, 2024 ve 2025
yillarina iliskin tahminlerini yukari yonli revize ettiklerini belirtmistir. Baskan Lagarde, faiz oranlari
konusunda uzun vadeli bir yol haritasi ¢cikarmadiklarini ifade ederek, 6niimiizdeki slirecte faiz oranlarini
belirlemekicin mevcut ekonomik durumun degerlendirileceginin de altini gizmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 20 Haziran'da yapilan aciklamada, Euro Bélgesi'nde enflasyonun
hedefe dogru geriledigi belirtilerek Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) gelecek verilere bagli olarak para
politikasi durusunu kademeli olarak gevsetebilecegi bildirilmistir. Covid-19 salgininin, Rusya'nin dogal
gaz arzini kesmesi ile birlikte yasanan enerji krizinin ve Ukrayna'daki savasin etkilerinin ardindan Euro
Bolgesi ekonomisinin giderek toparlandigi belirtilmistir. Aciklamada, enflasyonun hedefe dogru
geriledigi, 2024 yiliicin biyimede gorilen ilimli artisin 2025'te daha da gliclenmesinin beklendigi, ancak
orta vadeli gorinimiin zorlu olmaya devam ettigi kaydedilmistir. NGfusun yaslanmasi ve yavaslayan
Uretkenlik artisinin orta vadeli gorinimi olumsuz etkiledigine isaret edilen agiklamada, yogunlasan
jeopolitik gerilimlerin, ticari anlasmazliklarin ve ¢arpik sanayi politikasinin boélge i¢in ekonomik
beklentilerive politika olusturma ortamini daha da karmasik hale getirebilecegi vurgulanmistir.

Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank), Almanya ekonomisine iliskin ilk yari yila ait raporunda, 2024 yili
icin takvim etkisinden arindirilmis Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) blylme tahminini %0,4'ten %0,3'e ve
gelecek yil icin %1,2'den %1,1'e indirmistir. Banka, 2026 icin GSYH tahminini %1,3'ten %1,4'e
yukseltmistir. Raporda, Alman ekonomisinin yaklagik iki yil stiren zayiflik déneminin ardindan yavas yavas
toparlandigina vurgu yapilirken 2024 yili icin ekonomide toparlanmanin beklenenden biraz daha yavas
olmasinin muhtemel oldugu; ancak, tlkede istikrarh bir is glicli piyasasi ve kademeli olarak disen
enflasyonunvar oldugu hatirlatiimistir.

Eneriji ve gida fiyatlarinin bu yil énemli dlglide diismesinin beklendiginin ve 6zellikle hizmet sektériinde
enflasyonun inatgi olmaya devam edeceginin ifade edildigi raporda, 2024 yili igin %2,7 olan enflasyon
ongorisini %2,8'e ¢ikaran Bundesbank, 2024 yili enflasyon tahminini %2,5'ten %2,7'ye ylikseltirken
2025 enflasyon beklentisini %2,2'de sabit tutmustur.
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Bundesbank Baskani Joachim Nagel konuya iliskin degerlendirmesinde, "Alman ekonomisi zayiflik
doneminden kurtuluyor." ifadesini kullanarak Glkede enflasyonun dismeye devam ettigini, ancak
strecinilimlh bir hizda gergeklestigini vurgulamistir.

Avrupa'nin bir diger biiyiik ekonomisine sahip olan ingiltere'de ise, yilik TUFE enflasyonu Mayis ayinda
%2,0 ile Temmuz 2021'den sonra ilk kez hedef diizeye gerilemis; yillik cekirdek TUFE enflasyonu %3,5
seviyesinde kaydedilmistir. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Haziran ayinda gerceklestirdigi toplantisinda
politika faizini %5,25 dizeyinde sabit tutmustur. BoE Baskani Andrew Bailey, enflasyonun kalici olarak
hedeflenen dizeye indiginden emin olmalari gerektigini vurgulayarak, bu nedenle politika faiz oraninda
degisiklik yapmadiklarini belirtmistir.

Ote yandan AB'nin iki biiyiik ekonomisi olan ingiltere ve Fransa'dan arka arkaya gelen secim kararlari
bolgede sok etkisi yaratmistir. Beklenmedik bir hamle ile ingiltere Basbakani Rishi Sunak, iilkesindeki
secimlerin erkene alindigini aciklamis, ardindan Avrupa Parlamentosu secimlerinde Euro Bolgesi'nin
onde gelen tlkelerinde asiri sagin merkez partilere fark atmasi sonucu Fransa Cumhurbaskani Emmanuel
Macron'un erken secim karari almasi iki Glkede de hiikiimet degisikligi yasanmasi olasiligini ortaya
cikarmistir. Fransa'da 30 Haziran'da yapilanilk tur secimlerde Marine Le Pen'in Ulusal Birlik Partisi gecerli
oylarin yaklasik %33'iini alarak birinci parti olmustur. 4 Temmuz'da ingiltere'de gerceklestirilen
parlamento secimlerinde 14 yillik calkantili Muhafazakar Parti iktidari sona ermis; Avam Kamarasi'nda
cogunlugu kazanan isci Partisi'nin adayi Keir Starmer secimlerden galip ¢cikmistir. 7 Temmuz'da Fransa'da
yapilan ikinci tur se¢cimde ise, Ulusal Birlik Partisi'nin galip ¢cikmasi beklenirken sandiktan sol ve gevreci
partilerin olusturdugu Yeni Halk Cephesi ittifaki birinci parti olarak ¢ikmis, Cumhurbaskani Macron'un
“Cumhuriyeticin Hep Birlikte” ittifaki ikinci, Marine Le Pen'in Ulusal Birlik Partisi ise tictincii olmustur.

CiN:Batiile gerileniliskiler

Cin ekonomisi 2024 yilinin ilk ceyreginde piyasa beklentilerinin oldukca (zerinde bir performans
sergileyerek ceyreklik bazda %1,6, 2023 yilinin ayni dénemine gore ise %5,3 oraninda buyumustar.
Devam eden emlak krizine ve zayif seyreden tiketici glivenine ragmen ihracat hacmindeki genisleme
tilkenin biyiime performansina katkida bulunmustur. Ote yandan, iilkede 2024'(in ilk ceyreginde sanayi
Uretimindeki %6,1'lik genislemeye karsilik perakende satislarin %4,7 ile daha iliml artmasi deflasyonist
baskilarin devam ettigini gostermistir.

Nitekim Cin Ulusal istatistik Biirosu (UiB) verilerine gore, Nisan ayinda aylik bazda %0,1 yiikselen TUFE,
Mayis ayinda aylik bazda %0,1 oraninda azalmis, yillik TUFE ise Nisan ve Mayis aylarinda %0,3 ile yatay
seyrine devam etmistir. Uretici fiyatlari ise Nisan ayinda yillik bazda %2,5 gerilemis, Mayis ayinda da %1,4
ile beklentilerin bir miktar altinda diisiis kaydetmistir.

Ulkede sanayi tiretimi Mayis ayinda yillik bazda %5,6 ile Nisan'dan yavas artarken, perakende satiglar
%3,7'lik artisla beklentilerin tGzerinde ylkselerek dort ay sonra ilk kez ivme kazanmistir. Ayni dénemde
ithalatin da yillik bazda %1,8 ile genislemesini sirdiirmesi i¢ talebe iliskin olumlu sinyaller vermistir. PMI
verileri Ulkede imalat sanayinin 6zellikle dis talep kaynakli olumlu seyrini stirdiirdigline isaret etmistir.
Kiiclik ve orta olgekli firmalarin aktivitelerine odaklanan Caixin imalat PMI, Mayis ayinda 51,7 degeri ile
piyasa tahminleriniagmig, Haziran ayindaise 51,8 ile beklentilerin ve esik degerin lizerinde gercekleserek
olumlu sinyaller verse de resmi imalat PMI verisi 49,5 degerini alarak bliyuk 6lgekli kamu kuruluslarinin
faaliyetlerindeki zayif seyrin devam ettigine isaret etmistir. Ulkede Mayis ayi dis ticaret verilerine gore
ihracat hacmiyillik bazda %7,6 ile beklentilerin Gizerinde genislerken, ithalatta %1,8 ile daha ilimli bir artis
gozlenmistir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), politika faizi islevi goren bir yil vadeli bor¢clanma faizi oranini (MLF) Nisan ve
Mayis'ta oldugu gibi Haziran ayi toplantisinda da %2,5'te sabit tutmaya devam etmistir. PBoC'nin, diisik
seyreden enflasyon nedeniyle piyasalardaki biyimeyi tesvik edici parasal genisleme beklentisine karsi
ihtiyatli para politikasini stirdirdigli gbzlenmistir. Nitekim Banka Haziran ayinda bir ve bes yillik gbsterge
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borg¢ verme faiz oranlarini (LRP) piyasa beklentilerine paralel olarak degistirmeyerek sirasiyla %3,45 ve
%3,95 diizeylerinde korumustur. Ulkede Mayis ayinda konut satislari ve gayrimenkul sektériinde devam
eden sorunlar nedeniyle genis kapsamli 6nlemler aciklanmis ve PBoC, satiimayan evlerin yerel
yonetimler tarafindan satin alinmasini ve sosyal konutlara dénistirilmesini finanse etmek i¢in 300
milyar Yuan (41,5 milyar ABD Dolari) tutarinda kredi programi olusturacagini duyurmustur. S6z konusu
aciklamalarin da etkisiyle Mayis ayinda insaat ve gayrimenkul sektori hisselerine sermaye girisinin hiz
kazandig goriilse de, Haziran ayinda agiklanan veriler gegtigimiz 9,5 yilin en hizli diistislini gostermis;
hiikimetin destek cabalarina ragmen emlak sektériinde durgunlugun devam ettigini gdstermistir. UiB
verilerine gore llkede gayrimenkul satislari, ilk 5 ayda gecen yilin ayni dénemine gére zemin alani olarak
%20,3, satis degeriolarak %27,9 oraninda azalmistir.

Ote yandan Haziran ayinda italya ev sahipliginde diizenlenen G7 Zirvesi'ne davet edilmeyen Cin'e karsi
olan tutum degisikligi dikkat ¢ekmistir. Zirvenin sonug bildirgesinde 28 kez atifta bulunulan Cin,
neredeyse bunlarin tamaminda “kotlicil” bir gic olarak gosterilmis; Rusya'nin kurtaricisi, Gliney Cin
Denizi'nde giderek yogunlasan bir tehdit, Bati pazarlarina elektrikli araglar stiren ve yiksek teknoloji
endustrilerinin ihtiya¢ duydugu kritik mineralleri alikoymakla tehdit eden glicli bir ekonomik aktor
olarak nitelenmistir. Yakin zamana kadar olumlu sinyaller veren Bati diinyasindaki bu tavir degisikliginin
altinda kuskusuz Cin'in ekonomik olarak yikici bir rakip olmasi, Rusya ile olan ittifaki, BRICS
yapilanmasindakiroliiile iran ve Kuzey Kore ile olan yakin iligkisi bulunmaktadir.

NATO Genel Sekreteri Jens Stoltenberg de Washington'a yaptigi resmi ziyaret sirasindaki aciklamasinda
"Cin, ikinci Diinya Savasi'nin ardindan Avrupa'daki en biyiik catismayi kériikliyor." sézleriyle Pekin
yonetimini sugclamis, ayni zamanda Bati ile iyi iliskiler ylritmeye calistigini belirterek "Cin ikisini birden
elde edemez." ifadelerini kullanmistir.

Ote yandan Rusya Federasyonu Devlet Baskani Vladimir Putin, Haziran ayi sonunda Kuzey Kore'ye yaptig|
ziyaret sirasinda oldukca sicak bir iliski kurdugu Kuzey Kore lideri Kim Jong Unile iki tilke arasinda karsilikh
savunma anlasmasi imzalamistir. iki lkenin olasi bir saldiri veya savas durumunda birbirlerine derhal
askeri yardimda bulunmasini 6ngoren bu anlasma Batili Glkeleri endiselendirirken Pekin yonetiminin de
bu durumdan hosnut olmadigi ve niikleer tehdit yliziinden endiseli olan Japonya ile Gliney Kore'yi ABD
ile Ggll bir savunma ortakhiginda bir araya getirebilecegi yorumlariyapilmistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Putin'in oyunu satrang mi, Rus ruleti mi?

Rusya Federal istatistik Servisi (ROSSTAT), 2024 yilinin ilk ceyreginde Rusya'nin Gayri Safi Yurt ici Hasila
(GSYH) artisini yilhik bazda %5,4 olarak teyit etmis ve 2024 yilinin ilk ceyreginde Ulkenin GSYH hacmini
carifiyatlarla 43,24 trilyon Ruble olarak aciklamistir.

Rusya Maliye Bakanhgi'ndan yapilan agiklamaya gore; Rusya'nin bitce gelirleri 2024 yilinin ilk ceyreginde
2023'Gn ayni dénemine oranla %50,1 artarak 11,7 trilyon Ruble'ye, bitge giderleri ise %21,5 oraninda
artarak 13,2 trilyon Ruble'ye yiikselmis ve iilke biitcesi 1,5 trilyon Ruble agik vermistir. Ulkenin petrol ve
dogal gaz gelirleri ayni dénemde %82,2 artarak 4,2 trilyon Ruble'ye, petrol ve dogal gaz disi gelirleri ise
%36,8 artarak 7,5 trilyon Ruble'ye ylikselmistir. Aciklamada, bitge gelir ve giderlerine yonelik adimlarin
2025'te bitce dengesinisaglamlastiracaginaisaret edilmistir.

Rusya Merkez Bankasi (CBR) ise 7 Haziran'daki toplantisinda politika faizini piyasadaki beklentilere
paralel sekilde %16 seviyesinde sabit tutmus; bdylelikle Ust Uiste dérdiinci toplantida faizde degisiklige
gidilmemistir. Ote yandan Rusya Merkez Bankasi Mali Politika B6liim{ Direktori Kiril Tremasov, 13
Haziran'da yaptigi acilamada Banka'nin Temmuz'daki toplantisinda politika faiz oranini 100 ile 200 baz
puan artirabilecegini belirtmistir.

Yerel tahvil piyasasina bagimli birakan yaptirimlar ile merkez bankasinin faiz oranlarini diisiirmesini
engelleyen savas ekonomisi arasinda sikisan Rusya hikimeti, neredeyse son 15 yilin en yiksek
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borclanma maliyetleriyle karsi karsiya kalmistir. Rusya'da tahvil getirileri, 2014'te Rusya'nin Kirim'r ilhak
etmesi sonucu uygulanan uluslararasi yaptirimlarin ardindan goriilen seviyelere ulasmis; bu durum,
hikimetin savas yliziinden artan kalici butce acigini kapatmak icin mevcut tek pazarindan borg almasini
zorlastirmistir. Rusya, GSYH'sinin yaklasik %0,9'u olarak 6ngoriilen mali agigin kapatiimasina yardimci
olmak icin bu yil yurt ici tahvil satislarindan 4,1 trilyon Ruble (46 milyar ABD Dolari) gelir
hedeflemektedir.

Ote yandan ikinci yilini geride birakan Rusya-Ukrayna Savasi'nin etkileri artarak devam etmektedir. Nisan
ayinda Rusya ve Avrupa Birligi (AB) arasindaki ticaret hacmi, Mart ayina kiyasla %6 azalarak Ocak
2000'den bu yana kaydedilen en diislik seviye olan 5,6 milyar Euro'ya diismistiir. Rusya'dan 2021 yilinda
150 milyar metrekiip dogalgaz satin alan AB Ulkeleri, 2023'te bu tutari 43 milyar metrekipe indirmistir.
Rusya'nin AB Ulkelerine yaptigi gaz satisi Nisan ayinda %5 azalarak 1,15 milyar Euro'ya diisms, bunun
yani sira demir ve celik satislari 288,5 milyon Euro, petrol drinleri ise 248 milyon Euro tutarinda
gerceklesmistir.

AB Konseyi'nin 24 Haziran'da kabul ettigi Rusya'ya karsi 14'Uncl yaptirim paketi ile Rusya LNG'sinin
Uglnci Ulkelere aktarilmasinda AB tesislerinin kullanilmasi yasaklanmis ve Rus askeri sistemlerinin
gelisimi icin 6nemli olan mallarin Gg¢lncu Ulkelere ihracatinda tespit mekanizmalari getirilecegi
kaydedilmistir.

ABD'nin Moskova Borsasi'na uyguladigl yaptirimlar sonucunda 13 Haziran itibariyla Moskova
Borsasi'nda Dolar ve Euro cinsinden yapilan islemlerin sonlandirilacagi bildirilmis ve ABD'nin yaptigl
uygulamanin yasa disi oldugu bildirilmistir. Rusya Merkez Bankasi tarafindan yapilan aciklamada, Rusya
pazarinda Dolar ve Euro'nun payinin son yillarda 6énemli oranda azaldigina dikkati ¢cekilmis, “Bu, ticaretin
Dogu'ya yonlendirilmesinin ve ddemelerin Ruble, Yuan ve dost Ulkelerin diger para birimlerine
degismesinin bir sonucudur. Bu para birimleri su anda dis ticaret 6demelerinin yaklasik %80'ini
olusturmaktadir.” ifadeleri yer almistir. Ayrica Moskova Borsasi'nda doviz islemlerinde ¢ok kullanilan
para birimi haline gelen Yuan'in payinin %54 seviyesinde oldugu belirtilmistir.

Adeta bir satrang misabakasina donlisen ve diinya tarafindan tedirginlikle takip edilen bu ¢ok kutuplu
ekonomik ve politik hamlelerin; Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin tarafindan “Rus ruleti”ne
donistirilmesinden korkulmaktadir. Nitekim, Mart ayinda yapilan devlet baskanligl secimini savasa
ragmen oylarin %87'sinden fazlasini alarak kazanan Putin'in besinci kez gorevi devralisindan sonra
yaptigl stratejik hamleler, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinden vazgecmeyecegi seklinde yorumlanmistir.
Kuzey Afrika bolgesinde stratejik bir yer edinmek ve Ukrayna'daki savasi finanse etmek igin hem devlet
ordusuna hem de paramiliter muhaliflerine silah saglayarak boélgenin kanayan yarasi olan Sudan'i
kasimakla suglanan Moskova ydnetiminden “Yeni somurgeci etkiden kurtulmaya calisan Afrika
Ulkelerine yardima haziriz” cevabi gelmistir. Bati tarafindan agir yaptirimlarla Ukrayna'da ateskese
zorlanan Putin, 14 Haziran'da yaptigi aciklamada Ukrayna'nin birliklerini Donetsk, Luhansk, Herson,
Zaporijya'dan ¢ekmesi ve NATO'ya katilma isteginden vazgeg¢mesi halinde miizakerelere
baslayabileceklerini belirterek siireci basindan ¢cikmaza siiriiklemis, Ukrayna Devlet Baskani Volodimir
Zelenski'nin danismani Mykhailo Podolyak tarafindan "Putin'in agiklamasi ile Ukrayna'nin tutumu
arasinda uzlagsmaimkaniyok" agiklamasiyapiimistir.

Hemen ardindan Kuzey Kore lideri Kim Jong-un'un daveti lzerine 24 yil aradan sonra baskent
Pyongyang'a giden Putin burada olduk¢a “dostane” karsilanmis ve iki lilke arasinda askeri yardim ve
karsilikl savunma anlasmasi imzalanmistir. Bu ziyaret basta ABD, Giiney Kore, Japonya ve Tayvan olmak
Uzere bati diinyasinda tepkiile karsilanmistir. ABD Disisleri Bakani Antony Blinken, NATO Genel Sekreteri
Jens Stoltenberg ile goérismesinin ardindan yaptigl aciklamada, "Kuzey Kore, Rusya'ya Ukrayna'da
kullanmak tzere ciddi miihimmat ve silah sagliyor" suclamasinda bulunmus, Stoltenberg ise Rusya'nin
Kuzey Kore'nin niikleer ve fiize programlarina olasi desteginden endise duyduklarini ifade etmistir. Ote
yandan Giiney Kore Disisleri Bakanligi S6zcusl Lim Soosuk ise, Rusya ile Kuzey Kore arasindaki ishirliginin
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BM Glvenlik Konseyi kararlarini ihlal edecegi ve bolgedeki barisa zarar verecek yonde gelismemesi
gerektigi konusunda Moskova yonetimini uyardiklarini bildirmistir.

Hemen ardindan Hanoi'ye giderek Devlet Baskani To Lam ile gorlisen Putin'in Vietnam ziyareti, her ne
kadar Kuzey Kore'deki kadar sicak bir karsilik bulmasa da hem Asya'da hem de Bati'da bekledigi
tedirginligi yaratmaya yardimci olmustur.

Bununla birlikte NATO, Haziran ayinda muttefik Glkelerin savunma harcamalariylailgili 2024 6ngérulerini
iceren bir rapor yayimlamis, tye Ulkelerin blylk ¢ogunlugunun2024 icin tahmini verilere gore
GSYH'lerinin %2'sinden fazlasini savunmaya ayirma hedefini tutturdugunu ve mauttefik Glkelerin
savunma harcamalari toplam 1,47 trilyon ABD Dolari'na ¢iktigini agiklamistir. En fazla savunma
harcamasini sirayla ABD, ingiltere, Almanya, Fransa, italya, Tiirkiye, Hollanda ve ispanya yapmistir.
Bltcesinden savunmaya en ¢ok pay ayiran ulke %4,12 ile Rusya-Ukrayna Savasi'ndan en fazla etkilenen
Ulkelerden ve Rusya'nin niikleer silah konuslandirdigi Belarus'a komsu Polonya olurken, Rusya'nin sinir
komsusu Estonya'nin %3,43 ile ikinci, ABD'nin ise %3,38 ile liglincli olmasi dikkat cekmistir.

PETROL FIYATLARI: Yon bulmaya ¢alisiyor

Brent tliri ham petroliin varil fiyati, jeopolitik endiseler nedeniyle Nisan'in ilk yarisinda 91,2 ABD Dolari
ile Orta Dogu'da gerilimin basladigl Ekim 2023'ten bu yana en yiliksek degerini almis; Nisan'in ikinci
yarisinda ise jeopolitik risklerin kismen giindemden diismesi ve ABD'nin petrol stoklarinin beklentilerin
Uzerinde artmasi paralelinde gerileyerek ay1 87,9 ABD Dolari diizeyinde tamamlamistir.

Diinya Bankasi tarafindan Nisan'da yayimlanan aylik raporda, Orta Dogu'daki gerilimin arz kesintilerini
tetiklemesi halinde ortalama Brent tlrl ham petrollin varil fiyatinin 92 ABD Dolari'na ylkselebilecegi,
daha ciddi kesintilerin olmasi halinde ise 100 ABD Dolari'ni asarak, kiiresel enflasyon Uzerinde yaklasik
bir puanlik baskiyaratabilecegiifade edilmistir.

Mayis ayinda jeopolitik riskler ile Cin'de ekonomik aktiviteye ve petrol ithalatina iliskin gdstergelerin
toparlanmaya isaret etmesiyle petrol fiyatlari bir miktar artis kaydetmis ancak, FED'in faiz indirimlerine
iliskin beklentilerin 6telenmesifiyatlar Gizerinde asagi yonli bir baskiyaratmistir. Boylece, Brent tiirti ham
petrolinvaril fiyatiay1 81,6 ABD Dolari dliizeyinde tamamlamistir.

Haziran basinda 80 ABD Dolari seviyesinin altini test eden Brent tlirti ham petroliin varil fiyati ylkselisini
strdirmis, ay1 85 ABD Dolariseviyesinin altinda tamamlamistir.

Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin, 13 Haziran'da imzaladigi kararnameyle, Batili Glkelerin Rus
petrollne varil basina 60 ABD Dolari tavan fiyat uygulamasina karsi bu tlkelere uyguladigi petrol satis
yasaginin siresini 31 Aralik 2024'e uzatmistir. Mevsimsel talepteki giliclenme nedeniyle fiyatlarin
onlmuzdeki ceyrekte daha da yiikselecegine dair beklentiler, Yemen'de devam eden Husi saldirilari, Orta
Dogu ve Ukrayna'daki Savasin volatilitenin devam edecegini yonindeki tahminleri gliclendirmektedir.

OPEC+ lilkeleri Haziran ayi basinda gerceklestirdikleri toplantida, Nisan 2023'te kararlastirdiklari glinlik
1,65 milyon varil arz kesintisini 2025 yilsonuna kadar devam ettirme karari almis, Kasim 2023'te baslayan
ginliik 2,2 milyon varil ilave kesintinin Eylil 2024 sonuna kadar devam ettirilip ardindan kademeli olarak
kaldirilacagini agiklamistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) Haziran'da yayimladigi aylik raporda, ABD, Avrupa ve Cin'den gelen zayif
ekonomik veriler dogrultusunda 2024 icin kiiresel petrol talebi biiylime tahminini 100 bin varil/giin
azaltarak glinde 960 bin varile disirmustir. Petrol talebindeki yavaslama ve stok artislari "rahat tedarikli
bir piyasa"yi isaret ederken karadaki stoklar, sekiz aylik diislisiin ardindan Nisan ayinda 83,5 milyon varil
artis gostermistir. IEA raporunda 2025'te kiresel petrol tiketiminde glinlik 1 milyon varil artis
Ongordugind agiklamistir.
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TURKIYE

“Aci Regete” iyilestirecek mi?

2024 yilinin ilk ¢eyregini yogun bir secim gindemi ile tamamlayan Tirkiye, 31 Mart tarihinde
gerceklestirilen yerel se¢cimlerin ardindan tamamen ekonomiye odaklanmis, ikinci ceyrek donemde tlke
glindeminin basat konulari siki para politikasi, uygulamaya alinan mali tedbirler ve toplumun her
kesimine yansiyan “aciregete” beklentisi olmustur.

Ulke ekonomisi ilk ceyregi yillik bazda %5,7 ile piyasa beklentileri paralelinde bir biiyiime ile kapatmustir.
Siki para politikasi ve uygulamaya alinan mali tedbirler son dénemde agiklanan ekonomik gostergelerde
bir yavaslama siirecine girildiginin sinyallerini vermeye baslamistir.

Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) Mayis ayl Bolgesel Ekonomik Beklentiler Raporu'nda,
enflasyonla miicadele icin para ve maliye politikasinin sikilastirilmaya devam edecegi beklentisiyle
Tarkiye ekonomisi icin 2024 yili biylime beklentisi %3'ten %2,7'ye duslrtlmustir. 2025 yili biylime
tahminiise %3 seviyesinde agiklanmistir.

Raporda Tirkiye'de ortodoks politikalara dontisiin yatirimci glivenini artirdigina ve kredi notunda artis
getirdigine isaret etmekle birlikte, “Ancak yliksek enflasyon, Avrupa'da daha yavas blylime, bdlgede
jeopolitik gerginligin artmasi ve yiiksek kisa vadeli dis finansman ihtiyaclari i1siginda daha siki kiresel
finansman kosullari seklinde asagi yonli riskler devam ediyor” ifadesi kullaniimistir.

IMF ise Diinya Ekonomik Gorliniim Raporu'nun Nisan sayisinda Tirkiye ekonomisinin 2024 yilinda %3,1,
2025 yilinda ise %3,2 blylmesini 6ngérms, bu tahminlerini Temmuz ayinda 2024 yili icin %3,6 ve 2025
yiliigin %2,7 olarak revize etmistir.

Ote yandan Fitch, Haziran ayinda yayimladigi Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu'nda, Tiirkiye
ekonomisinin bu yilin ilk ceyreginde ihracattaki toparlanma, ithalattaki keskin disis ve hala giiglii olan ig
talep nedeniyle tahminlerin Gizerinde blyldigunu aktarmistir. Raporda, Tirkiye ekonomisinin biylime
tahmini 2024 yili igin %2,8'den %3,5'e cikarilirken, 2025'te %3 ve 2026'da %3,2 bliyiime beklendigi
kaydedilmistir. Daha siki para politikasi, daha yavas kredi biylimesi ve maliye politikasinin beklenen
stkilasmasinin bu yil enflasyonun disirilmesine yardimci olacagi, d6nemli baz etkileriyle de Temmuz
ayindan itibaren yillik oranin diismesine katkida bulunacagi belirtilen raporda, yil sonu enflasyon
beklentisinin 2024 igin %43, 2025 icin %23 ve 2026 igin de %18 oldugu belirtilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari Goldman Sachs, Morgan Stanley ve JPMorgan'in
Turkiye'nin Haziran ayi enflasyonu yorumlarinda dezenflasyonun beklenenden iyi basladigina olan vurgu
dikkat cekmistir.

Morgan Stanley'nin “dezenflasyona iyi bir baslangi¢” yorumunu yaptigi raporunda c¢ekirdek
enflasyondaki duslise vurgu yapilarak, aylik %1,6 gelen enflasyonun son 13 ayin en diisiik aylik enflasyon
verisioldugu ifade edilmistir. Morgan Stanley yil sonu enflasyonu icin %42,4 tahmininde bulunmustur.

Goldman Sachs'in raporunda cekirdek enflasyon verilerinin doviz kurlariyla yakindan iliskili olduguna
dikkat cekilmis ve TL/USD paritesindeki sakinligin dislk c¢ekirdek enflasyonunda etkili rol oynadigi
belirtilmistir. Tipki Morgan Stanley gibi Goldman Sachs da Mart ayindan beri TL'deki stabiliteyi
vurgulamistir. Goldman Sachs hizmet enflasyonunun halen yiiksek oldugunu belirtirken 6niimuzdeki
aylarda burada da disis gorilecegi yorumunda bulunmus ve piyasa algisi nedeniyle hizmet
sektoriindeki yapiskan enflasyon beklentisinin hizlica degisecegini belirtmistir. Ekonomi yonetiminin
asgari lcrette degisiklik yapmayacagi vurgusu da raporda kendine yer bulurken yilinilk yarisinda biyime
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rakamlarinin beklenenden daha iyi olduguna deginilmistir. Yilin ikinci yarisi icin talebin yavaslamaya
basladigi ve bu yavaslamanin etkisiyle manget enflasyonun 2024 icin %36'ya kadar gerileyebilecegi ifade
edilmistir.

Uluslararasi Finans Enstitlst (IIF) tarafindan Mayis ayinda yayimlanan "Kiresel Bor¢ Monitori
Raporu”nda Tirkiye'de borglarin GSYH'ye oranlari dikkate alindiginda, yilin ilk ceyreginde gecen yilin
aynidonemine kiyasla hane halkina ait borglar %11,8'den %11,4'e, finansal olmayan sirketlere ait borglar
%52,1'den %47,4'e, kamu borglari %34,6'dan %34,2'ye ve finans sektoriine ait borglar % 18,3'ten
%16,1'e gerilemistir.

Makroekonomik Géstergeler 2020 2021 2022 2023 2024
GSYH 1.¢
GSYH (milyar S) 717 807 906 1119 286
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 5048 7256 15012 | 26276 8822
Biyiime (%) 1,9 11,4 5,6 4,5 5,7
Enflasyon Nis.24 May.24 Haz.24
TUFE (yillik) 14,6 | 36,08 | 64,27 | 64,77 69,80 75,45 71,6
Yi-UFE (yillik) 25,15 79,89 97,72 44,22 55,66 57,68 50,09
isgiicli Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mar.24 Nis.24 May.24
issizlik (%) 12,8 11,1 10,3 9,4 8,6 8,5 8,4
isgiictine Katilim (%) 49 52,6 54,1 53,3 54,2 54,2 54,5
Dig Ticaret Dengesi* Mar.24 Nis.24 May.24
ihracat (milyar $) 169,6 225,2 254,2 255,8 22,6 19,3 24,1
ithalat (milyar $) 219,5 271,4 363,7 361,8 29,9 29,1 30,6
Dis Ticaret A¢igi (milyar $) -49,9 -46,2 -109,5 | -106,0 -7,3 -9,9 -6,5
Odemeler Dengesi* Mar.24 | Nis.24 | May.24
Cari Acik (milyar $) -31,9 -7,3 -48,8 -45,2 -4,5 -5,4 -1,2
Cari Agik/GSYH (%) 4,4 0,9 -5,4 4,2 . = =
Merkezi Yonetim Blitge Dengesi** Nis.24 | May.24 | Haz.24
Butce Dengesi (milyar TL) -175,3 | -201,5 -139,1 |(-1.375,00| -177,8 219,4 -275,3
Butce Dengesi/GSYH (%) -2,4 -1,3 -0,9 -5,4 - - -
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 1813 2748 4033 6722 7492,6 7461,3 7641,3
* 12 aylik kimalatif. **Yilbasindan itibaren kiimulatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 9 Mayis'ta yayimladigi yilin ikinci enflasyon raporunda 2024
enflasyon tahminini, tahmin araliginin Gst bandini degistirmeden yiikseltmistir. TCMB Baskani Fatih
Karahan tarafindan yapilan enflasyon raporu sunumuna gore, bir dnceki raporda %36 olarak belirlenen
2024 enflasyon tahmini %38'e ¢ikarilmistir. Tahmin araliginin tst bandi degisiklik yapilmadan %42 olarak
korunurken 2025 enflasyon beklentisinin %14 seviyesinde bir degisiklik yapilmamistir. 2026'da da daha
once 6ngoruldugi gibi tek haneli enflasyon beklentisi yinelenmis ve enflasyonun %9'a gerileyecegi ifade
edilmistir.

TCMB Baskani Fatih Karahan, Haziran'dan itibaren yasanacak dezenflasyon sirecinde, enflasyonu
belirlenen ara hedeflerle uyumlu olacak sekilde distirmek igin gerekeni yapmaya devam edeceklerini
vurgulamis ve "Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngoriilmesi durumunda ise, para politikasi
durusumuzu sikilastiracagiz. Bundan sonra da enflasyon goriiniminde bozulma olmasi halinde ek
stkilasma yapmaya haziriz” ifadelerini kullanmistir.
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Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz ile Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek tarafindan 13
Mayis'ta agiklanan Kamuda Tasarruf ve Verimlilik Paketi ile tasit alimi, bina yapimi, kamu istihdami, idari
yapilanmada etkinlik, yurt disi gecici gorevler, enerji ve atik yonetimi, haberlesme giderleri ve diger cari
harcamalar basliklari altinda dizenlemeler yapilmistir. TCMB Baskani Karahan, kamuda harcama
kontroll ve tasarruflarin artirilmasi, yatirimlarin dncelikli alanlara yonlendirilmesi ve yapisal reformlarin
hizlandirilmasinin amaglandigi Kamuda Tasarruf ve Verimlilik Paketi ile ilgili yaptigi degerlendirmede
"Din aciklanan tasarruf paketinin cogu harcamalarla ilgili dnlem, bunlarin hepsi bize enflasyonla ilgili
yardimci olacak. Hazine harcamalar konusunda bize yardimci oluyor" ifadelerini kullanmistir.
Cumbhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz ise Kamuda Tasarruf ve Tedbir Paketi'nin bitceye katkisinin
Eylil ayinda Orta Vadeli Program'da (OVP) yapilacak giincellemede gorilecegini belirtmistir.
Kamuoyundan farkl tepkiler alan Paket, muhalif kesim tarafindan “IMF'nin hayaleti” olarak
nitelendirilirken is diinyasi temsilcileri tarafindan olumlu karsilanmistir. insaat sektérii ise pakete genel
olarak olumlu bakarken, denek ayrilmayacadi belli olan kamu projelerinde miiteahhitler igin “sartsiz
tasfiye hakki” talep edilmistir.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'in 7 Haziran'da Kur Korumali Mevduat (KKM) ile ilgili yaptigi,
"KKM'den ¢ikis bizim énemli bir dnceligimizdi ama basindan soyledik, dedik ki 'piyasayl bozmadan,
piyasada sorun yaratmadan cikacagiz'. Ve gercekten ¢ikiyoruz. Artik Tirk lirasi cinsinden KKM'ye son
verdik. Doviz cinsinden de simdiden haber vereyim ben Temmuz'da biz sirketlerin vergi avantajini
yenilemeyecegiz" agiklamasinin ardindan KKM ve katilim hesaplarina uygulanan kurumlar vergisi
istisnasi 1 Temmuz itibariyla sona ermistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gére KKM'lerde 28 Haziran haftasinda
18,3 milyar TL disUs kaydedilmistir. Son distsle birlikte KKM'lerin blayuklGgi 2 trilyon 14 milyar TL
olurken sirketlere yonelik vergi avantajinin bitmesiyle gerilemenin 6nimizdeki donemde hizla devam
etmesi beklenmektedir.

Sanayi Uretim endeksi mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére Nisan'da aylik bazda %4,9
gerileyerek Kahramanmaras Depremlerinin yasandigl Subat 2023'ten bu yana en hizli aylik diststnd
sergilemistir. Mayis ayinda ise yillik bazda %0,1 ile sinirli da olsa gerilemeye devam etmistir. Alt endeksler
incelendiginde, imalat sanayi sektoriindeki %0,4 diizeyindeki gerilemeye karsilik, madencilik ve tas
ocakeihgr sektori ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme sektoriindeki sirasiyla %2,2 ve %0,9
seviyesindeki artislarin ana endeksteki gerilemeyi sinirlandirdigi goérilmustiir. Mevsimsellikten
arindirilmis verilere gore sanayi Gretiminin Mayis'ta %1,7 arttigi gorilmustar.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat PMI verisi Mayis'taki 48,4 diizeyinden
Haziran'da 47,9'a gerileyerek sektoriin faaliyet kosullarindaki zayifligin devam ettigini gdstermistir. Bu
donemde talep kosullarindaki zayifligin etkisiyle yeni siparislerde yilin en sert yavaslamasi kaydedilirken,
istihdamda Ekim 2022'den bu yana en belirgin daralma gézlenmistir. Ote yandan, girdi maliyeti
enflasyonundaki yavaslamaya ve talepteki durgunluga bagli olarak nihai Grlnlerin satis fiyatinda son 4,5
yihn en distk artisi gerceklesmistir. Ayrica, Kizildeniz'deki olumsuzluklar paralelinde deniz yolu
tasimaciliginda ortaya ¢ikan sorunlar tedarikgilerin teslimat siirelerinin uzamasina yol agmaya devam
etmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ticaret satis hacim endeksi Mayis'ta aylik bazda
%3,4 oraninda azalmistir. Bu donemde toptan satis hacim endeksi aylik bazda %5,1, perakende satis
hacim endeksi de %0,2 azalmistir. Mayis ayinda yillik bazda ticaret satis endeksi %3,8 oraninda, toptan
ticaret satis hacmi %4,6 oraninda azaldigi halde, perakende ticaret satis hacmi %5,8 oraninda artmistir.

Dolayisiyla, TCMB'nin yayimladigi karth harcamalar tutarinin Mayis'ta TUFE oranina gore reel bazda bir
oncekiaya kiyasla %5,3 oraninda artis kaydetmesi dikkat cekmistir.




insaat Sektorii Analizi — Temmuz 2024

Biilyiime: Kazanilan ivme devam edecek mi?

Turkiye ekonomisi, TUiK'in zincirlenmis hacim endeksine gére, 2024 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda
%5,7 ile piyasa beklentileri paralelinde bir bliyiime kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis verilere gore bakildiginda 2023 yilinin son ¢eyreginde %1,0 bliyliyen Tirkiye ekonomisi, bu
dénemde ivme kazanarak %2,4 oraninda genislemistir. Ote yandan deprem bélgesinin yeniden insasi ile
ivme kazanan ekonomik blylimenin dezenflasyon sireci ile birlikte kamu harcamalarindaki tasarruf ve
enflasyonile miicadele siirecinden olumsuz etkilenecegi 6ngorilmektedir.

Zincirlenmis hacim endeksine gore, 6zel tiketim harcamalarinin blylimeye katkisi yilin ilk ceyreginde
azalmaya devam ederek 5,5 puan ile 2021 yilinin ilk ¢eyreginden bu yana en disik diizeyinde
gerceklesmistir. Bu donemde kamu harcamalari biyimeye 0,5 puan diizeyinde katki saglamis, deprem
felaketinin devam eden etkileriyle insaat ve makine techizat yatirimlari yilin ilk ceyreginde de bliyimeyi
desteklemeye devam etmistir. Yillik bazda %10,3 oraninda reel artis kaydeden yatirim harcamalarinin
blylimeye katkisi ise 2,6 puan diizeyinde kaydedilmistir. Boylece, yilin ilk ¢eyregi itibariyla tiketim ve
yatirnm harcamalari biyimeye toplamda 8,5 puan katki saglamistir. Net ihracat kalemi de yilin ilk
ceyreginde 1,6 puan ile 2022 yilinin Gglincl ¢eyreginden bu yana ilk kez biylmeye pozitif katki
saglamistir. Bu gelismede ihracattaki artisin yani sira ithalatin nispeten zayif bir gériinim sunmasi etkili
olmustur.

Uretim ydntemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) verilerine bakildiginda yillik bazda %4,8 genisleyen
hizmetler sektord, yilinilk ceyreginde blylimeye 2,9 puan ile en yiksek katkiyi saglayan sektér olmustur.
Bu donemde sanayi sektori de yillik bazda %4,9 blylyerek, yillik GSYH biylmesine 1,0 puanlik katkida
bulunmustur. insaat sektérii yillik bazda %11,1 biyiime ile dikkat cekerken, Ust tste iki ceyrek cift haneli
blylime kaydeden sektorin ilk ceyrekte blylimeye katkisi 0,5 puan diizeyinde gergeklesmistir. Tarim
sektoriiniin de 0,1 puan ile sinirli da olsa bliyiimeye katki saglamasiyla, yilinilk ceyreginde tiim sektorler
bliyimeye pozitif katki saglamistir.

Ote yandan Avrupa Birligi Istatistik Ofisi (Eurostat) tarafindan agiklanan Satinalma Giicii Paritesi'nin
(SGP) 2023 yil gegici sonuglarina gore kisi basina Gayrisafi Yurt i¢i Hasila (GSYH) endeksi Tiirkiye icin AB
ortalamasiolan 100'Un altinda bir degerle 73 olarak agiklanmistir.

Enflasyon: inise gegis beklentileriartti

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Haziran ayinda bir 6nceki aya gére %1,64 ile Mayis 2023'ten bu yana en
diisiik seviyede ve piyasa beklentilerinin altinda artis kaydetmistir. Bdylece, yillik TUFE enflasyonu
yuksek bazin da etkisiyle Ekim 2023'ten beri ilk kez gerilemistir. Bu donemde, yurt ici tretici fiyat endeksi
(Yi-UFE) aylik bazda %1,38 ile son 6 ayin en yavas artisini kaydederken, yillik Yi-UFE enflasyonu da
gerilemistir.

Bu dénemde fiyatlarin %3,79 ile en hizli yiikseldigi konut grubu aylik TUFE'yi en ¢ok arttiran (0,55 puan)
harcama grubu olmustur. Mayis ayinin ardindan Haziran'da da egitim (%3,47) ile lokanta ve oteller
(%3,09) harcama gruplarinda fiyatlar TUFE'nin Gizerinde yiikselirken fiyatlarin aylik bazda %1,78 arttig
gida ve alkolstz icecekler grubu tiiketim sepetindeki agirligi nedeniyle aylik enflasyonu 0,44 puan yukari
cekmistir. Ayni donemde fiyatlarin gerileme kaydettigi giyim ve ayakkabi (-%0,58) ile ulastirma (-%0,13)
harcama kalemleriaylik enflasyonu bir miktar sinirlandirmistir.

Haziran'da mevsimlik Griinlerin disarida birakildigi TUFE, aylik bazda %1,59 ile manset TUFE'nin bir
miktar altinda artmistir. Bu donemde B (islenmemis gida Grinleri, eneriji, alkolll ickiler ve tiitlin ile altin
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hari¢ TUFE) ve C (eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli ickiler ile tiitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE)
endeksleri aylik bazda sirasiyla %1,90 ve %1,73 ylkselmistir. Yaklasik son Ug¢ yilin en dusiik ayhk artislarini
sergileyen B ve C endekslerindeki yillik artislar sirasiyla %70,40 ve %71,41 dizeylerine inmistir.
Haziran'da mal fiyatlari aylik bazda %0,91 artarken, %3,31 ile nispeten yiiksek seyrini koruyan hizmet
enflasyonu yil icindeki en disik diizeyine gerilemistir. Mal fiyatlarinda islenmemis gida kalemindeki
ayrisma dikkat ¢cekerken, taze meyve ve sebze fiyatlari Haziran'da %6,07 ile hizl artis kaydetmis, diger
islenmemis gida fiyatlarinda %2,19 ile Eyliil 2020'den bu yana ilk kez gerileme yasanmistir. Haziran'da
hizmet grubunda kira artislarinin ylksek seyri devam etmistir.

Uretici fiyatlarindaki aylik gelismeler incelendiginde, Haziran'da kémiir ve linyit grubunun %11,97 ile en
yiksek artisi kaydettigi gériilmis, ayhk UFE enflasyonunu en fazla artiran kalemler ise sirasiyla 0,33 puan
ile gida Grlinlerive 0,22 puan ile elektrik, gaz tiretim ve dagitimi olmustur. Haziran'da kok ve rafine petrol
Grlnleriile ana metaller grubundaise aylik bazda fiyatlarin distigi gozlenmistir.

Yilhik TUFE enflasyonu Haziran ayinda beklendigi tizere yiiksek baz etkisiyle gerilerken, aylik TUFE'nin
piyasa beklentisinin altinda artmasi enflasyonun ana egilimine iliskin olumlu sinyaller vermis; ancak,
hizmet fiyatlarindaki katiligin devam etmesinin s6z konusu egilimin stirdtrilebilirligi agisindan belirsizlik
yaratacagiyorumlariyapilmistir.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek sosyal medya hesabindan yaptigi aciklamada, “Dezenflasyon
sureci basladi. Mevsimsel diizeltilmis Ug¢ aylik hareketli ortalamanin yilliklandirilmis degerinin ima ettigi
enflasyon egilimi yil sonu hedefimizle uyumludur. %1,64'lik aylik Haziran verisi ise %22'lik
yilliklandiriimis enflasyonu isaret ediyor. Finansal istikrar, stirdirilebilir cari agik, rezerv birikimi ve gri
listeden cikis gibi bircok alanda elde ettigimiz basariyi programimizin ana hedefi olan dezenflasyonda da
belirgin bir sekilde gérecegiz. Fiyat istikrarina ulasana kadar programimizi kararhlikla uygulayarak kalici
refah artisini saglayacagiz." ifadelerine yer vermistir.

Para Politikasi: Politika faizi sabit tutuluyor, ihtiyath durus siiriiyor

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 27 Haziran'da yapilan toplantida beklentilere paralel olarak politika
faiz oranini Ust Gste Uglincl kez degistirmeyerek %50'de sabit birakti. Toplanti sonrasi yapilan aciklamada
“Aylik enflasyonun ana egilimindeki zayiflama Mayis ayinda gecici bir kesintiye ugramistir. Yakin doneme
iliskin gostergeler yurt ici talebin, halen enflasyonist dizeyde olmakla birlikte, yavasladigini teyit
etmektedir. Hizmet enflasyonundaki yiksek seyir ve katilik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve
gida fiyatlari enflasyonist baskilari canl tutmaktadir. Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislarinin 6ngoriler ile uyumunu yakindan takip etmektedir." ifadelerine yer verilmistir. Para
Politikasi Kurulu'nun parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de géz 6éniinde bulundurarak politika
faizinin sabit tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon lizerindeki yukari yonli risklere karsi ihtiyath
durusunuyineledigivurgulanmistir.

Para politikasindaki kararli durusun, yurt ici talepte dengelenmenin, Tirk lirasinda reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana egilimini disilrecegi ve
dezenflasyonun 2024 yilinin ikinci yarisinda tesis edilecegi ifade edilmistir.

TCMB, aylik enflasyonun ana egiliminde "belirgin ve kalici" bir diislis saglanana ve enflasyon beklentileri
ongorilen tahmin araligina yakinsayana kadar "siki para politikasi durusu strdirilecektir” ifadesi ile
enflasyonda "belirgin ve kalic" bir bozulma 6ngorilmesi durumunda "para politikasi durusu
sikilastirilacaktir" ifadelerini metinde korumustur. Kredi ve mevduat piyasalarinda éngorulenin disinda
gelismeler olmasi durumunda, parasal aktarim mekanizmasinin ilave makroihtiyati adimlarla
desteklenecegi, likidite gelismelerinin yakindan izlendigi ve sterilizasyon araclarinin, gerektiginde
cesitlendirilerek etkin sekilde kullanilacagi belirtilmistir.
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Dis Ticaret: ithalatta egilim asagi yonlii

Turkiye istatistik Kurumu ve Ticaret Bakanhg isbirligiyle aciklanan gegici dis ticaret verilerine gore;
ihracat 2024 yili Mayis ayinda, bir énceki yilin ayni ayina gére %11,3 artarak 24 milyar 66 milyon ABD
Dolari, ithalat ise %10,4 azalarak 30 milyar 568 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir. 2024 yili Ocak-
Mayis doneminde ihracat bir dnceki yilin ayni dénemine gére %4,5 artarak 106 milyar 877 milyon ABD
Dolari, ithalatise %9,2 azalarak 143 milyar 682 milyon ABD Dolari olmustur.

Mayis ayinda dis ticaret acgig1 bir dnceki yilin ayni ayina gére %48,0 azalarak 6 milyar 502 milyon ABD
Dolari'na gerilemis, ihracatin ithalati karsilama orani %78,7'ye yikselmistir. Ocak-Mayis déneminde ise
disticaret a¢ig1 %34,3 azalarak 36 milyar 805 milyon ABD Dolari'na gerilerken, ihracatinithalati karsilama
orani %74,4'e yiikselmistir.

Ekonomik faaliyetlere gore ihracatta, Mayis ayinda imalat sanayinin payl %94,8, tarim, ormancilik ve
balikcilik sektorinin payl %3,1, madencilik ve tasocakcihgl sektorinin payr %1,7 olmustur.
Ocak-Mayis doneminde ekonomik faaliyetlere bakildiginda ise ihracatta imalat sanayinin pay1 %94,2,
tarim, ormancilik ve balikgilik sektériiniin payr %3,7, madencilik ve tagsocakgihgl sektdrinin payl %1,6
olmustur.

Mayis ayinda ithalatta ara mallarinin payi %68,9, sermaye mallarinin payl %14,7 ve tiketim mallarinin
payl %16,1 olmustur. 2024 Ocak-Mayis doneminde ise bu oranlar benzer sekilde ara mallarinda %70,0,
sermaye mallarinda %14,6 ve tiiketim mallarinda %15,3 olarak gergeklesmistir.

Mayis ayinda ihracatta ilk sirayi alan Almanya'yi (1 milyar 902 milyon ABD Dolari) sirasiyla; Birlesik Krallik
(2 milyar 521 milyon ABD Dolari), ABD (1 milyar 475 milyon ABD Dolari), Irak (1 milyar 148 milyon ABD
Dolari) ve italya (1 milyar 124 milyon ABD Dolari) takip etmis, ilk 5 ilkeye yapilan ihracat, toplam
ihracatin %29,8'ini olusturmustur.

Mayis ayinda ithalattailk sirayi alan Cin'i (3 milyar 862 milyon ABD Dolari) sirasiyla; Rusya Federasyonu (3
milyar 780 milyon ABD Dolari), Almanya (2 milyar 282 milyon ABD Dolan), italya (1 milyar 879 milyon
ABD Dolari) ve ABD (1 milyar 456 milyon ABD Dolari) izlemis, ilk 5 tlkeden yapilan ithalat, toplam
ithalatin %43,4'Und olusturmustur.

Rapor hazirlanirken Ticaret Bakanhgi tarafindan aciklanan 6nci verilere gore Haziran ayinda ihracat
%10,6 dususle 18,6 milyar ABD Dolari olurken, ithalat %4,1 dislisle 25 milyar ABD Dolariile son 32 ayin
endistk degerinialmistir.

Bu verilerin ardindan dis ticaret agigl Haziran ayinda %21,4 artisla 6,4 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesirken; dis ticaret hacmiayni dénemde %6,9 oraninda azalarak 43,6 milyar ABD Dolari olmustur.
Haziran'daihracatinithalatikarsilamaorani 5,4 puan azalarak %74,3 olarak gergeklesmistir.

Yilin ilk alti ayina ait veriler incelendiginde ihracat, %2 oraninda artarak 125,5 milyar ABD Dolari, ithalat
ise %8,5 oraninda azalarak 168,7 milyar ABD Dolari olmustur. Dis ticaret hacmi ayni donemde %4,3
oraninda azalarak 294,1 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Yilin ilk alti ayinda dis ticaret acigi
%29,5 diistsle 43,2 milyar ABD Dolariolmustur.

Odemeler Dengesi: Cari agikta sert diisiis

TCMB verilerine gore, Nisan ayinda 5,29 milyar ABD Dolari olan cari islemler agigi, Mayis ayinda kayda
deger bir gerileme gostererek 1,24 milyar ABD Dolariile piyasa beklentilerinin altinda gergeklesmistir.
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Bu donemde, 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agiginin yillik bazda %60 daralarak 4,2 milyar ABD
Dolari diizeyinde gerceklesmesi cari acgiktaki gerilemeyi desteklemistir. Hizmetler dengesi kaynakli net
girisler 4,7 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir. Bu kalem altinda seyahat kaleminden
kaynaklanan net gelirlerin 3,9 milyar ABD Dolari'na ylkselmesi cari denge goérinimini pozitif
etkilemistir. Mayis ayinda parasal olmayan net altin ithalati 1 milyar ABD Dolari'na, net enerji ithalati 3,5
milyar ABD Dolari'na gerilerken, altin ve enerji haric cari islemler hesabi Mayis'ta 3,3 milyar ABD Dolari
fazla verdi. 12 ayhk kiimilatif cari acik Mayis ayi itibariyla 25,2 milyar ABD Dolariile 2022 yilinin Haziran
ayindan buyanaendistk diizeyine inmistir.

Finansman hesabi tarafina bakildiginda, dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net girisler 361 milyon
ABD Dolari olarak kaydedilmistir. Ayni dénemde portféy yatirimlari 5,6 milyar ABD Dolari tutarinda net
giris gostermistir. Alt kalemler itibariyla incelendiginde, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda
529 milyon ABD Dolari net satis ve devlet i¢ borglanma senetleri piyasasinda 6,1 milyar ABD Dolari net
alisyaptigigorulmustdr.

Diger yatirimlar kaleminde net sermaye girisi Mayis'ta 8,4 milyar ABD Dolari ile 2022 yilinin Agustos
ayindan bu yana en yiiksek seviyede gerceklesmistir. Mayis'ta bankacilik sektériiniin yurt disindan net
kredi kullanimi 3,4 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesirken, diger sektorlerin net kredi kullanimi 356
milyon ABD Dolartrile sinirlikalmistir.

Mayis ayinda rezerv varliklar, doviz varliklari énciligiinde 17,6 milyar ABD Dolariile rekor seviyede artis
kaydetmistir. Bu donemde net hata ve noksan kaleminde 4,5 milyar ABD Dolari ile 2023 yilinin Kasim
ayindan buyanailk kez sermaye girisi gerceklesmistir.

Biitce Dengesi: Vergi gelirlerindeki artis dikkat cekti

Haziran ayinda merkezi yonetim biitce gelirleri yillik bazda %120,4 oraninda artarak 591,2 milyar TL
diizeyine ulasirken, biitce harcamalari %77,6 artarak 866,5 milyar TL olmustur. Béylece, merkezi yonetim
bltce acig1 275,3 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Bu dénemde faiz disi bitge acgigi yillik bazda 176
milyar TL olmustur. Yilin ilk alti aylik donemindeki biitce acigi da gegen yilin ayni dénemine gore %54,6
genisleyerek 747,2 milyar TL dlzeyinde gerceklesmistir.

Haziran'da vergi gelirleri yillik bazda %109 oraninda artis kaydederek 483,1 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken, s6z konusu artista dahilde alinan KDV'nin 80,7 milyar TL diizeyinde gerceklesmesi etkili
olmustur. Aynidénemde gelir vergisi de %130,7 artisla 106,2 milyar TL'ye yikselmistir. Petrol ve dogalgaz
driinlerinden alinan OTV'deki %350,5 oranindaki hizl yiikselise karsilik, motorlu tasitlarda %13,1 ve
tiitiin mamullerinde %10,2 oranindaki sinirli artislar toplam OTV gelirlerini yillik bazda %51,4 oraninda
yukselterek 37,9 milyar TL ile dnceki aylara gore timli artmasini saglamistir. Haziran'da vergi disi gelirler
ise yillik bazda %191,6 yikselmistir. Bu donemde “alinan bagislar ve yardimlar ile 6zel gelirler” kalemi
yillik bazda yaklasik 10 katina cikarken, “faizler, paylar ve cezalar” kalemi de faiz gelirleri 6nciligiinde
%208,7 ile hizliartis gozlenmistir.

Faiz harcamalari Haziran ayinda yillik bazda %165,6 artarak 99,3 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Bu
donemde borg verme giderleri yillik bazda %274,2 artarken, sermaye giderleri de gayrimenkul sermaye
Uretim giderlerindeki artis 6nculiigiinde %184 oraninda yukselmistir. Personel giderlerinin yillik bazda
%92,9 arttig1 Haziran ayinda, cari transferler kalemi de yillik bazda %44,7 ile TUFE enflasyonunun altinda
artis kaydetmistir.

Yilin ilk alti aylik doneminde biitge agigl, 2024 yili igin belirlenen yillik hedefin %28,2'sini olusturmustur.
Bu kapsamda Temmuz ayinda TBMM'ye sunulan Vergi Paketiile Mayis ayinda agiklanan Kamuda Tasarruf
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Tedbirleri Paketi'nin yaratacagl etki yilin ikinci yarisinda bitce dengesinde belirleyici olacaktir. Bu
cercevede, yilinikinciyarisindanitibaren biitce giderlerinde dlists yasanacagi 6ngorilmektedir.

istihdam: Asgari iicretile aglik sinir1 arasindaki makas aciliyor

TOUIK tarafindan yapilan Hanehalki isgiicti Arastirmasi sonuglarina gére; 15 yas ve {izeri issiz sayisi 2024
yili birinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore 30 bin kisi artarak 3 milyon 105 bin kisi olmus, issizlik orani
ise 0,1 puan azalarak %8,7 seviyesinde gergeklesmistir. Ayni donemde mevsim etkisinden arindiriimig
istihdam bir dnceki ceyrege gore 534 bin kisi artarak 32 milyon 442 bin kisi, istihdam orani ise %49,3
olmustur. Bu oranin erkeklerde %66,6 iken kadinlarda %32,4 olmasiistihdamda toplumsal cinsiyet esitligi
ve kadinlarinisgiciine katilimiagisindan degerlendirildiginde distnduarictdur.

Mevsim etkisinden arindiriimis isgliciine katilma oraniyilinilk geyreginde 35 milyon 546 bin kisi ile %54,1
olarak gerceklesmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan gencg niifusta issizlik orani bir nceki ceyrege gore 0,5
puanlk azals ile %15,6 olmustur. Mevsim etkisinden arindirilmis istihdam edilenlerin sayisi 2024 yili
birinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore tarim sektoriinde 73 bin kisi, sanayi sektoriinde 103 bin kisi,
insaat sektériinde 82 bin kisi, hizmet sektériinde 276 bin kisi artmistir. istihdam edilenlerin %14,6's
tarim, %20,8'i sanayi, %6,6's1 insaat, %58,0'l ise hizmet sektoriinde yer almistir.

Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel isglicii ve issizlerden olusan atil isglicii orani 2024 yih birinci
ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore 2,1 puanlik artis ile %25,0 olmustur. Zamana bagli eksik istihdam ve
issizlerin buttinlesik orani %16,8 iken potansiyel isglicli ve issizlerin butiinlesik orani %17,7 olarak tahmin
edilmistir.

Mayis ayi verilerine gore Ulkede issiz sayisi bir dnceki aya gére 27 bin kisi azalarak 3 milyon 11 bin kisi
olurken issizlik oraniise 0,1 puan azalarak %8,4 seviyesinde gerceklesmistir. issizlik orani erkeklerde %7
iken kadinlarda %11 olarak tahmin edilmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan genc niifusta issizlik oraniise
bir ncekiaya gore 0,3 puan artarak %15 olmustur.

istihdam edilenlerin sayisi Mayis ayinda bir énceki aya gére 273 bin kisi artarak 32 milyon 920 bin kisi,
istihdam orani ise 0,4 puan artarak %50,0 olmustur. isgiicii, bir 6nceki aya gore 245 bin kisi azalarak 35
milyon 931 bin kisi, isgliciine katilma orani ise 0,3 puan artarak %54,5 olarak gerceklesmistir. Zamana
bagh eksik istihdam, potansiyel isglicl ve issizlerden olusan atil isglicii orani Mayis ayinda bir dnceki aya
gore 2 puan azalarak %25,2 olmustur. Zamana bagh eksik istihdam ve issizlerin bitlinlesik orani %17,4
ikenigsiz ve potansiyelisglicinln butlinlesik orani %17,1 olarak tahmin edilmistir.

Mayis ayinda sanayi, insaat ve ticaret-hizmet sektorleri toplaminda Gcretli ¢calisan sayisi bir dnceki yilin
ayni ayina gore %4,3 artarak 15 milyon 669 bin 792 kisi olmustur. Ucretli calisanlarin alt detaylarina
bakildiginda; yillik bazda sanayi sektériinde %0,6, insaat sektoriinde %11,1 ve ticaret-hizmet sektériinde
%5,1 oraninda artis kaydedilmistir.

Ote yandan, hem Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakani Vedat Isikhan hem de Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek tarafindan Ocak ayinda 17.002 TL'ye yukselen asgari tGcrete Temmuz ayinda ara zam
yapilmayacaginin agiklanmasi kamuoyunda tepki ile karsilanirken; Tiirk-is'in agikladigi rakamlara gore
dort kisilik bir ailenin aglik siniri Haziran ayinda 18 bin 979 TL, yoksulluk siniri ise 61 bin 820 TL'ye
yukselmistir.

Giiven Endeksleri: Ekonomiye giiven diisiiyor

Ekonomik Gliven Endeksi, Mayis ayinda 98,2 iken, Haziran ayinda %2,5 oraninda azalarak 95,8 degerini
almistir. Ekonomik Gliven Endeksi'nin 100'den biyiik olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserligi,




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

100'den kiiclik olmasi da kdtimserligi gostermektedir. 2024 yili Mart ayindan bu yana 100 puanin altinda
seyreden Ekonomik Gliven Endeksison 7 ayin en dustik degerini almistir.

Alt endekslerden Tiiketici Glven Endeksi Haziran'da aylik bazda %2,7 oraninda azalarak 78,3 olurken,
Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi %1,9 oraninda azalarak 100,5 degerini almistir. Ayni ddnemde
Hizmet Sektori Given Endeksi %1,5 oraninda azalarak 115,4, Perakende Ticaret Sektoérii Given Endeksi
%2,6 oraninda azalarak 108,8, insaat Sektérii Giiven Endeksiise %0,5 oraninda azalarak 87,9 olmustur.

Kredi Notu ve Risk Primi: Risk primi pandemi 6ncesine dondii

Turkiye'nin kredi 6deyebilme durumunu gosteren ve risk primi olarak adlandirilan bes yillik kredi
temerrit takasi (CDS) Mayis ayinda 276 baz puan ile Subat 2020'den bu yana goériilen en dislik seviyeye
gerileyerek pandemi 6ncesine donmistir. Haziran ayinda ise Merkez Bankasi PPK toplantisi sonrasinda
sinirli bir miktar artarak 26 Haziran 2024 itibariyla 279 baz puan seviyesine yiikselmistir.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, 6 Haziran'da Uluslararasi Yatirimcilar Dernegi (YASED)
toplantisinda yaptigi konusmada uluslararasi yatirimcilara seslenerek “Tirkiye'nin kirilganhklari azaldi,
kaygilanmaniza gerek yok. Turkiye dogru yolda ve hizla ilerliyor” sozleriyle risk priminin gelecek yil 100'lU
seviyelere inecegini soylemistir.

Tarkiye'nin CDS'inde devam eden gerilemeyle uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin da
Ulkenin kredi notunda artis ve kredi notu gorinimiinde olumlu degisiklikler yaptigini vurgulayan
analistler, bunun yatirimcilar tarafindan Tirkiye ekonomisine artan glveni ortaya koydugunu
belirtmislerdir.

Nitekim uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, Mayis ayinda Tirkiye'nin kredi notunu "B"den
"B+"ya yikseltirken, kredi notu gérinimind "pozitif" olarak korumustur. Fitch Ratings de Mart'ta
Turkiye'nin kredi notunu "B"den "B+"ya ylkselterek not gorinimini "duragan"dan "pozitif'e
cevirmistir. Moody's Temmuz ayinda Tirkiye'nin kredi notunu iki kademe birden artirarak Bl'e
yikseltmis ve kredi notu goriniimini pozitif olarak korumustur. Kredi notunun yikseltilmesinin temel
nedeni olarak yonetisimdeki iyilesmeler ve 6zellikle ortodoks para politikasina kararl ve giderek daha iyi
yerlesen geridonis gosterilmistir.

TCMB Baskani Fatih Karahan 9 Mayis'ta "Enflasyon Raporu 2024-11"nin Tanitimina iliskin Bilgilendirme
Toplantisinda yaptigl konusmada “Mevcut politika bilesimi, Turkiye'ye yonelik risk algisinin iyilesmesini
ve risk priminin dismesini saglamistir. Tirkiye'nin risk primindeki iyilesme, yilbasindan itibaren
yavaslamistir. Artan doviz kuru oynakhgi ve rezerv goriinimiindeki bozulma, Mart ayinda risk algisini
zayiflatmistir. Mart ayi igerisinde aldigimiz kararlar ile siki para politikasi durusumuz pekistirilmis,
uyguladigimiz politikalara olan giiven artmis ve rezerv goriinim iyilesmistir. Bu gelismelerle risk primi,
yeniden 300 baz puan seviyesinin altina gerilemistir.” ifadelerine yer vermistir.

Ote yandan iilkelerin mali suglar ve terérizmin finansmani konularinda derecelendirmelerini yapan Mali
Eylem Gorev Glici (FATF), Ekim 2021'den beri gri listede bulunan Tirkiye'yi, Glkenin stratejik
eksikliklerinigiderdigini duyurarak 28 Haziran itibariylailgili listeden ¢ikardigini agiklamistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Basekonomisti Alvaro Pereira, Tiirkiye'nin gri listeden
¢ikarilmasinin uluslararasi piyasalarin son aylarda Tirkiye'ye yonelik iyilesmekte olan glivenini daha da
artirabilecegini ve dogrudan yabanci yatirim girislerini dnemli 6l¢tide iyilestirebilecek bir adim oldugunu
bildirmistir. Pereira, Turkiye'nin 5 yillik kredi risk priminin distiigline, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin tlke notunu yilkselttigine ve swaplar hari¢ net uluslararasi rezervlerin Haziran itibariyla
2020'nin basindan bu yanailk kez pozitife dondiigline isaret ederek, "Elbette FATF listesinden ¢ikariimak,
dogrudan yabanci yatirim girislerini 6nemli olglide iyilestirmek igin yalnizca bir adim." ifadelerini
kullanmustir.
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INSAAT SEKTORU
Yurt icinde Tasarruf, Yurt Disinda Rekabet

insaat sektdrii, deprem bélgesinin yeniden insasi, yerel secimler déncesi artan faaliyetler ve kentsel
dontsimin etkisi ile birlikte 2024 yilinin ilk ¢eyregini %11,1'lik genel ekonominin de lizerinde bir
blylme rakami ile tamamlamistir. Boylelikle sektor, Ust Giste 6 ceyrektir yakaladigi ivmeyi artirarak 2017
yili Uglincli ceyrekten sonraki en hizli geyrek dénemlik biiyiimesini gerceklestirmistir. Ote yandan
gayrimenkul sektoriinde bliiyime %2,5 ile yavas gerceklesmistir.

2024 yil ilk ceyrek doneminde insaat harcamalari gegen yilin ayni dénemine gore %100,9 artarak 1,32
trilyon TL olarak gergeklesmistir. Bu yliksek blyimede enflasyon/insaat maliyetleri artisi 6nemli rol
oynamistir. insaat harcamalarireel olarak ilk ceyrekte %9,6 oraninda artmistir.

insaat sektorii, deprem bolgesi disindaki kamu yatirimlarinin yavaslayacagi sinyallerini 2023 yili sonunda
almis, yeniyila da rotasini yurt disina gevirerek baslamistir. Yilin ilk yarisinda depremin de etkisiyle insaat
sektoriinde yasanan bliyiimeninyilin geri kalaninda, 6zellikle Mayis ayinda agiklanan Kamuda Tasarruf ve
Tedbir Paketi kapsaminda kamu yatirimlarinin durdurulmasiyla birlikte yavaslayacagi tahmin edilmistir.

Nitekim, deprem bdolgesi ile zorunlu haller disinda yeni proje yapilmayacagi ve kamu projelerinde %75'i
tamamlanan projelere dncelik verilecegini belirten Kamuda Tasarruf ve Tedbir Paketi kapsaminda ihalesi
yapilmis veya yeni baslanmis projelerin ilerlemesinin ¢ok yavas olacagl 6ngortlmustir. Pakette ayrica
hakedis 6demeleri konusunda da bitceden herhangi bir aktarim olmayacaginin belirtilmesi, ilerleme
orani %75'in altinda olan projelerin strdirilmesini 6nemli 6lglide kisitlayacagi ve bu projeleri devam
ettirmek zorunda olan miteahhitlerin santiyeleri agik tutmak icin gerekli giderlerin yarattigi agir yiikin
altinda ezilecegi endisesini dogurmustur. Bu nedenle, Tirkiye Muteahhitler Birligi dnctlugiinde sektor
temsilcileri tarafindan kamu projelerinde sartsiz tasfiye hakki getiriimesinin kamuya is yapan
miteahhitlericin tasidigi hayati 6nem tekrar dile getirilmistir.

Sektorin yilin ilk yarisinda karsilastigl en dnemli zorluklardan bir digeri de, ylkselen insaat maliyetleri
icinde en hizli artisin yasandigi iscilik maliyetleri ve buna paralel yasanan kalifiye eleman sikintisi
olmustur. i¢c piyasadaki mavi yaka eleman sorununu yurt disindan eleman getirerek ¢cézmeye calisan
sektor, ozellikle deprem bolgesinde olaganisti artis yasayan iscilik Gcretleri ile basa cikmaya
calismaktadir.

GSYH ve insaat Sektériinde Bilyiimenin Seyri (% puan)
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Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi (2021=100), 2024 yili Mayis ayinda
yillik %66,8 artmistir. Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; 2024 yili Mayis ayinda yillik bazda
sanayi sektori ciro endeksi %60,4, insaat ciro endeksi %87,4, ticaret ciro endeksi %65,1 ve hizmet ciro
endeksi %80,6 oraninda ylkselmistir.

Mayis ayinda aylik bazda %0,8 oraninda artis gosteren toplam ciro endeksinin alt detaylarina
bakildiginda; sanayi sektor ciro endeksinin %1,5, insaat ciro endeksinin %5,7 ve hizmet ciro endeksinin

%3,4 oraninda arttig, ticaret ciro endeksinin ise %0,7 oraninda azaldigi gorilmastir.

Yatirimlarda Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK
Ote yandan, 2024 yili birinci ceyrek déneminde zincirlenmis hacim endeksine gore gayrisafi sabit
sermaye olusumu icerisinde sektdrel yatirimlarin payr %9,6'ya yiikselmistir. insaat sektdriiniin

istihdamdaki payiise %6,6 olarak gerceklesmistir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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TUIK tarafindan agiklanan insaat Maliyet Endeksi'ne gére malzeme maliyetlerinde artis hiz keserken
iscilik maliyetlerindeki yiikselis dikkat cekmektedir. Endeks Mayis ayinda aylik bazda %1,11, yillik bazda
ise %72,78 oraninda artmistir. insaat Maliyet Endeksi kapsamindaki malzeme endeksi yillik bazda %58,75
ve aylik bazda %1,25, iscilik endeksiise yillik bazda %108,93 ve aylik bazda %0,84 oraninda ylkselmistir.
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TUIK verilerine gére insaat Giiven Endeksi de, diger ana sektdrlerin aksine 2024 yilinin ikinci ceyreginde
de bir 6nceki ¢eyrekte oldugu gibi esik deger olan 100'lin altinda seyretmis; Nisan ayinda 88,6, Mayis
ayinda 88,3, Haziran ayindaise 87,9 degerinialmistir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye iIMSAD) tarafindan yayimlanan insaat Malzemesi
Sanayi Bilesik Endeksi, Mayis ayinda bir 6nceki aya goére 0,67 puan azalarak 69,33 puan seviyesine
gerilemistir. Mayis ayinda ekonomideki sikilastirma politikalarinin etkileri ile faaliyetlerde biylimenin
sinirli kaldig; i¢ satis, ciro ve Uretimde sinirl artislarin gerceklestigi ve ihracatin yikseldigi belirtilen
raporda; Bilesik Endeks'in bundan sonraki sirecte Ozellikle ekonomi politikalari ve sonuglari ile
sekillenecegi vurgulanmistir. ihracat pazarlarinda ise, en erken yaz aylarinda toparlanmanin
baslamasinin beklendigi 6ngorilmistir.

Tirkiye IMSAD raporuna gére; Mayis ayinda Faaliyet Endeksi, bir dnceki aya gére 0,73 puan artis
gostererek 145,73 puan olmus; ekonomide uygulanan sikilasma adimlari i¢ talebi sinirlamaya baslamis,
mevsimsellik etkisiise sinirli kalmistir.

Guven Endeksi ise, bir 6nceki aya gore 0,67 puanlik diistisle 31,06 puan seviyesine gerileyerek zayif ve
kirilgan kalmaya devam etmistir. Beklenti Endeksi de bir dnceki aya gore 1,0 puan azalarak 55,3 puan
seviyesine inmistir.

Konut Segmenti: Satislar diisiiyor, maliyetler yiikseliyor, fiyatlar ise enflasyonun gerisinde
Turkiye genelinde konut satiglari Haziran ayinda yillik bazda %5,2 azalarak 79 bin 313 olmustur. Ocak-
Haziran doneminde ise bir onceki yilin ayni dénemine gore %3,7 azalarak 545 bin 74 olarak

gerceklesmistir.

Konut satis sayisinin en fazla olduguiller sirasiyla 13 bin 25 ile istanbul, 6 bin 866 ile Ankarave 4 bin 361 ile
izmirolurken, en azolduguiller sirasiyla 34 ile Ardahan, 40 ile Hakkari, 44 ile Tunceli ve Bayburt olmustur.

:::il:::atlsla" (Adet) Haziran Ocak-Haziran
2024 2023 Degisim (%) 2024 2023 Degisim (%)
Satis sekline gére toplam satig 79.313 83.636 -5,2 545.074 565.779 -3,7
ipotekli satis 6.813 13.463 -49,4 51.415 121.530 -57,7
Diger satig 72.500 70.173 3,3 493.659 444.249 11,1
Satig durumuna gore toplam satis 79.313 83.636 -5,2 545.074 565.779 -3,7
ilk el satig 25.425 25.886 -1,8 173.324 171.158 1,3
ikinci el satig 53.888 57.750 -6,7 371.750 394.621 -5,8
Yabancilara satis 1.440 2.625 -45,1 10.461 19.275 -45,7
Kaynak: TUIK

ipotekli konut satislari Haziran ayinda yillik bazda %49,4 azalarak 6 bin 813 olurken, toplam konut satislari
icinde ipotekli satislarin payi1 %8,6 olarak gerceklesmistir. Ocak-Haziran doneminde gerceklesen ipotekli
konut satislariise bir dncekiyilin aynidonemine gore %57,7 azalarak 51 bin 415 olmustur.

Haziran ayindaki ipotekli satislarin, bin 547'si; Ocak-Haziran donemindeki ipotekli satislarin ise 12 bin
176's1ilk el satis olarak gerceklesmistir. Diger satis tirleri sonucunda 72 bin 500 konut el degistirirken,
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toplam konut satislariiginde diger satislarin pay1 %91,4 olarak gerceklesmistir. Ocak-Haziran déneminde
gerceklesen diger konut satislariise yillik bazda %11,1 artarak 493 bin 659 olmustur.

ilk el konut satis sayisi Haziran ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %1,8 azalarak 25 bin 425 olurken,
toplam konut satislari icinde ilk el konut satisinin pay1 %32,1 olarak gerceklesmistir. ilk el konut satislari
Ocak-Haziran déneminde ise bir dncekiyilin aynidonemine gore %1,3 artisla 173 bin 324 olmustur.

ikinci el konut satislari Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %6,7 azalarak 53 bin 888 olurken,
toplam konut satislari icinde ikinci el konut satisinin pay1 %67,9 olarak gerceklesmistir. ikinci el konut
satislari Ocak-Haziran doneminde ise bir énceki yilin ayni donemine gore %5,8 azalarak 317 bin 750
olmustur.

Yabancilara yapilan konut satislarindaki diistiis devam etmis, Haziran ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gore %45,1 azalarak bin 440 olmustur. Haziran ayinda toplam konut satislari icinde yabancilara yapilan
konut satisinin payi %1,8 olurken, Ocak-Haziran doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore %45,7
azalarak 10 bin 461 olarak gergeklesmistir. Yabancilara en fazla konut satisi yapilan iller sirasiyla 593 ile
Antalya, 478 ile istanbul ve 116 ile Mersin olurken, {ilke uyruklarina gére en fazla konut satisi sirasiyla 332
ile Rusya Federasyonu, 156ile iran ve 102 ile Ukrayna vatandaslarina yapilmistir.

Siki para politikalari nedeniyle yilin Gglincli ¢eyreginde yeni konut satislarinin duragan kalacagi
ongorilmektedir.

Turkiye'deki konutlarin kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan
Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100), 2024 yili Mayis ayinda bir 6nceki aya gére %1,3 oraninda artarak
1273,5 seviyesinde gergeklesmistir. Yillik bazda nominal olarak %45 oraninda artan KFE, ayni dénemde
reel olarak %14,9 oraninda azalmistir. Yeni konutlarda yillik artis %48,8, ikinci el konut fiyatlarindaki artis
ise %45,4 olarak gerceklesmistir. Bu haliyle konut fiyatlarindaki artis, enflasyonun gerisinde kalmaya
baslamistir. Konut fiyatlarindaki reel gerilemenin yatirim amacl konut talebini azaltmasi
beklenmektedir.

Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)

2024 yili Mayis ayinda sehirlere

I Nominal [ Reel (TUFE ile diizeltilmis) gre konut fiyat endekslerindeki

200 gelismeler degerlendirildiginde
180 aylik bazda istanbul'da %1,1,
jlig Ankara'da %2,4 ve izmir'de %2,6

oranlarinda artis gozlenmistir.

Eg Endeks degerleri ise yillik bazda

i istanbul'da %35,3, Ankara'da

&0 %53,9 ve izmir'de %44,2 oranla-

40 rinda ytkselmistir.

20

0 TUIK tarafindan agiklanan Yapi

.20 izin istatistikleri'ne gére 2024 yili
EEr2x s 2 83 HARA AR ilk ceyreginde belediyeler tara-
T 5 s s b5 55585z 5 54 findan yapi ruhsati verilen bina

sayisi yillik bazda %19,9, daire
Kaynak: TCMB sayisl %35,5 ve yluzolgimi %33,4

oraninda yikselerek son (g yilin
en hizli artisi olarak kaydedil-mistir. Yapi ruhsati verilen binalarin toplam yizélcimd 36,1 milyon
metrekare iken; bunun 18,5 milyon metrekaresi konut, 10 milyon metrekaresi konut disi ve 7,6 milyon
metrekaresiise ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir.
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2024 yiliilk ceyreginde belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina sayistise yillik bazda
%41,2, daire sayisi %38,5 ve ylizolcimi %45,3 oraninda artmistir. Yapi kullanma izin belgesi verilen
binalarin toplam yiizélgimi 36,7 milyon metrekare iken; bunun 19,9 milyon metrekaresi konut, 8,9
milyon metrekaresi konut disive 7,9 milyon metrekaresiise ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir.

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetleri: Hedef pazarlar Suudi Arabistan ve Irak

Ocak-Haziran 2024 donemi itibariyla Tirk insaat sektori tarafindan yurt disinda 7,6 milyar ABD Dolari
tutarinda 82 proje Ustlenilmistir. Boylece sektoriin 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara agilmasindan bu
yana ulastigi uluslararasi proje portfoyu buyutkluga, 137 llkede Ustlenilen 12.207 projeyle toplam 511
milyar ABD Dolariolmusgtur.

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

2024 yilininilk yarisinda yurt disinda en ¢ok is Gstlenilmis tlke 1,2 milyar ABD Dolariile Gabon olurken, 1
milyar ABD Dolariile Polonya ikinci, 975 milyon ABD Dolariile de Kazakistan tiglincii sirada yer almistir.

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

2022 2023 2024/0cak-Haziran
Rusya Fed. 2.377.778.660 Rusya Fed. 4.616.334.275 Gabon 1.219.979.033
Azerbaycan 2.143.631.576 Romanya 3.638.752.676 Polonya 1.005.159.569
Irak 1.630.531.896 Tirkmenistan 3.383.003.915 Kazakistan 974.765.477
Romanya 1.602.462.190 S. Arabistan 2.927.667.936 Romanya 808.274.439
Ozbekistan 1.554.484.569 Libya 1.488.380.632 S. Arabistan 450.998.536
Tanzanya 1.083.754.392 Irak 1.297.811.916 BAE 408.852.889
Polonya 958.840.613 ispanya 1.039.452.397 Umman 358.000.000
Katar 879.591.553 Azerbaycan 938.921.069 Kenya 348.750.000
Macaristan 650.411.019 Vietnam 789.326.529 Irak 322.817.029
Libya 640.439.352 Kuveyt 754.000.000 Cezayir 284.124.759
Digerleri 6.423.545.541 Digerleri 7.168.753.055 Digerleri 1.389.259.639
Toplam 19.945.471.361 Toplam 28.036.658.532 Toplam 7.570.981.370

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi

2024 yilinin ikinci ¢eyreginde TMB koordinasyonunda, yurt disi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda
sektoriin yurt disindaki rekabet gliclinii ve is hacmini artirarak yurt icindeki daralmayi telafi edecek, ayni
zamanda Ulke ekonomisine de katki saglayacak dnemli adimlar atilmistir. Cumhurbaskani Recep Tayyip
Erdogan'in 22 Nisan 2024 tarihinde Irak'a gerceklestirmis oldugu resmi ziyaret vesilesiyle Bagdat'ta
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Ticaret Bakani Omer Bolat ve Irak Ticaret Bakani Atheer Daoud Al-Ghurairi'nin es baskanlklarinda
dizenlenen “Irak-Tirkiye Yuvarlak Masa Toplantisi”nda iki tlke arasindaki mevcut ticari ve ekonomik
iliskiler degerlendirilerek, 5nimiizdeki dénemeiliskin yol haritasi ele alinmistir.

Irak resmi ziyareti sirasinda iki tlke arasinda Kalkinma Yolu Hakkinda Mutabakat Zapti imzalanmistir. Tlirk
firmalar tarafindan yakindan takip edilen, Basra'daki Faw Limani'ndan Turkiye sinirinda yeni agilacak
Ovakoy Sinir Kapisi'na kadar uzanacak 1200 kilometrelik demiryolu ile ona paralel otoyolunu iceren
Kalkinma Yolu Projesi'nin en az 15 milyar ABD Dolari tutarinda olacagi tahmin edilmektedir. Projenin Tlirk
mateahhitlik firmalarinin olusturacagi konsorsiyumlar tarafindan 3-4 yil icerisinde tamamlanabilecegi
belirtilerek, fizibilite calismalarinin Karayollari Genel MidurlGglu ve Devlet Demiryollari Genel
Mudurligld danismanhginda Tirk teknik muisavirlik firmalari tarafindan yapilmasi 6nerilmis, bilahare
Ulastirma ve Altyapi Bakanhgi'nin Irak'i ziyaretleri sonucunda proje icin Karayollari Genel MidurlGgl ve
Devlet Demiryollari Genel Midirligu koordinasyonunda calismaya baslandigi belirtilmistir. Kalkinma
Yolu Projesi'ne ek olarak tilkede gerceklestirilmesi planlanan 100'e yakin hastane, 3 binin tstlinde okul ve
yaklasik 4 milyona yakin yeni konut projesi bulundugu 6grenilmistir. Bu kapsamda, Tirk miteahhitlik
firmalari icin blylk potansiyele sahip Irak'a 2024 yili ikinci yarisi icerisinde bir miteahhitlik heyeti
ziyareti dizenlenmesi 6ngoérilmektedir. Irak, yilda en az 5 milyar ABD Dolari tutarinda proje
Ustlenilebilecek bir pazar olarak dne ¢cikmaktadir.

Tirk insaat sektori icin diger 6nemli pazar Suudi Arabistan'dir. ikili iliskilerde 2023 yilinda baslayan
olumlu gelismeler 2024 yilinda da devam etmis, bu kapsamda TMB Baskani Erdal Eren baskanligindaki,
TMB heyeti 20-21 Mayis 2024 tarihlerinde Riyad'ta Suudi Miiteahhitler idaresi (SCA) tarafindan
diizenlenen 6. Gelecek Projeler Forumu'na (6. Future Projects Forum-FPF) katilarak, Suudi isveren
kurulus ve firmalari ile gorus alisverisinde bulunmustur. Kamu ve 6zel sektdrden proje sahipleri ile
yuklenicileri bir araya getiren, 40'tan fazla proje sahibinin katilimi ile 3000'den fazla projenin tanitiminin
yapildigi Gelecek Projeler Forumu'nda Suudi Arabistan genelinde hayata gecirilecek projeler ve
uygulama programlari hakkinda ilk elden ayrintil bilgi edinilmistir. Ziyaret kapsaminda TMB Temisil
Heyeti Suudi Arabistan Belediye, Kirsal isler ve Konut (MOMRAH) Bakani Majed bin Abdullah Al-Hogail
ile 6zel bir toplantida bir araya gelmistir. Yol yapim, bakim ve onarimi ile atik yonetimi ve geri déniisiim
(recycling) alanlarinda gerceklestirilecek projeler konusundaki isbirligi imkanlari ile Tirk firmalarin
gecmisten kalan sorunlarinin goristldtgi toplantida, Temmuz ayinda Turkiye'de bu konularin tekrar ele
alinacagi bir toplanti diizenlenmesi hususunda mutabik kalinmistir.

Bu cercevede, 3 Temmuz 2024 tarihinde istanbul'da Tiirkiye Miteahhitler Birligi organizasyonunda
Ticaret Bakan Yardimcisi Mustafa Tuzcu, Suudi Arabistan Belediye, Kirsal isler ve Konut (MOMRAH)
Bakani Majed bin Abdullah Al-Hogail ve Suudi Miteahhitler idaresi (SCA) Baskani Zakariya Al-
Abdulgader'in katihimlariyla “Tiirkiye-Suudi Arabistan insaat Forumu” gerceklestirilmistir. Suudi
Arabistan'da “Vizyon 2030” programi kapsaminda 1,2 trilyon ABD Dolar tutarinda alt ve Ustyapi
projesinin hayata gecirilmesinin hedeflendigi, NEOM projesi icin 500 milyar ABD Dolari, “Kral Salman
Enerji Parki” icin 500 milyar ABD Dolari, Expo icin 8 milyar ABD Dolari bitcge ayirildigi ve tlkenin farkli
sehirlerinde 20 havalimani insa edilmesinin planlandigl aciklanmistir. Suudi Arabistan Belediye, Kirsal
isler ve Konut Bakanligi'nin yiiriitecegi yol, atik ydnetimi ve geri déniisiim projelerine de gelecek 5 yilda
60,5 milyar ABD Dolari tutarinda butce ayirilmasinin ongoruldigi belirtilmektedir. Tirk miteahhitlik
firmalari ile Suudi kamu idareleri ve miteahbhitlik firmalarini bir araya getirecek etkinliklere yil icinde
devam edilmesi planlanmaktadir.

Ayrica, Ozbekistan Cumhuriyeti Bakanlar Kurulu Sekretaryasi Baskani izzat Tangriev baskanhgindaki
Ozbek heyeti 23 Mayis 2024 tarihinde TMB'yi ziyaret etmis, gerceklestirilen toplantida Ozbek heyeti
Uyeleri TMB Uyesi firma temsilcileri ile bir araya gelmistir. Toplantida konuk heyet tarafindan tlkede
Kamu-Ozel isbirligi (KOi) modeliile hayata gecirilecek egitim, saglik, ulastirma ve kentsel altyapi projeleri
ile tlkedeki is ortami hakkinda bilgi verilmis, firma tanitimlari yapiimistir. 2024 yih ikinci yarisi icerisinde
TMB organizasyonunda Ozbekistan'a bir miiteahhitlik heyeti ziyareti gergeklestirilmesi planlanmaktadir.
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UFUK TURU

Prof. Dr. Emre ALKIN, 29 Mayis 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Meselenin 6zl su: Dlzensiz goce maruz kalan, hayat pahalilig ylksek, serbest piyasadan kopmus,
ulusal parasina giiven kaybolmus, nispi fiyat dengesi bozulmus, bir de muazzam bir milteci akinina
maruz kalan bir Glkenin, barinma konusunda ciddi sikintilarla karsilasacagi acik. Ancak kalkinmadan
degil hizli blyimeden hoslananlar, insaat ekonomisinin bu amaca uygunlugunu bildigi icin, tlkenin
basina gelen her kotiligu "konut arzi eksikligine" baglarlar. Ancak hizli bliyliyen insaat sektoriiniin
yarattig1 gecikmeli enflasyonist etki hep gérmezden gelinir. insaat malzemesinden, konutlarin
icindeki beyaz esya, mobilya vb Uriinlerin veya hizmetlerin fiyati artarken hayat pahalihigi strekli
yukselir. Buradan da anlasildigi gibi ekonomiyi bir denklemden ibaret ve esanli degerlendiren kisiler
fiyat artislarinin arzi artirarak dizginlenecegini zannederler. Halbuki durum bu degildir. Ticaretin
icindeki ¢ok sayida garpikligi, giivenlik ve diplomasiyi ilgilendiren sorunlari ¢gzmeden ve serbest
piyasaya yapilan yanlis miidahaleleri sonlandirmadan fiyatlari da kiralari da durdurmak mumkiin
olmaz.

Ege CANSEN, 30 Mayis 2024, Sézcii Gazetesi
Ekonomi Yazari

Enflasyonu diisirmede faizi ylkseltmek mi, yoksa para miktarini sikkmak mi daha etkindir? Cevap:
Para miktarini sikmak daha etkilidir. Bu, faiz hi¢ artirilmayacak demek degildir. Tirkiye'nin burada bir
acmazi var. TL'de faiz artisi lilkeye “sicak para” girisini tesvik ediyor. Zaten son gilinlerde Merkez
Bankasi'nin TL ile rezerv biriktirmesi ve dolar fiyatinin sabit seyri bunu gdsteriyor. Ustelik sicak para
girdikce, sadece doviz miktari degil doviz almak icin basilan TL miktari da artmaktadir. Bu da “parayi
sikarak” enflasyonla miicadeleyi zorlastirmaktadir. MB bunun farkindadir. Kamu harcamalarini
kisarak, hiikiimetin enflasyonla miicadeleye katki vermesi faydalidir ama “sanildigi kadar” etkili
degildir. Daha dogrusu Hazine (devlet) Merkez Bankasi'ni para basmaya zorlamadigl sirece
hiikiimetin musrifligi, enflasyonu azdirmaktan ¢cok ekonomide verimliligin diismesi ile gelir dagilimi
adaletsizliginin artmasina sebep olur. is yine parayi dikkatlice sikmaya kalmaktadir.

SON SOZ: Somunu fazla sikarsan, civata yalamaolur.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOG LU, 12 Haziran 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Turkiye ise IMF verilerine gore kisi basina 13 bin dolar milli gelire sahip. Yani kisi basina milli geliri cok
disik oldugu halde emek tizerindeki vergi yiki ¢cok yiksek. Yine IMF'ye gore 2023 yilinda kisi basina
milli gelirde Tlrkiye 69. sirada yer almis durumda. Ne yazik ki bundan 20 yil dnce yani 2003 yilinda da
Tuarkiye aynisirada olmus. Aradaki kiiclilmeler de isin cabasi...

Aslinda bu tabloyu tcretli veya emek tzerindeki mali yik olarak algilamamak lazim. Bu ylk esasinda
isverenin izerinde. Clinki ¢alisan ticretini net aliyor, vergisine algisina bakmiyor. Oysa netten brite
gecildiginde aradakiylik tamamen isverenin tzerinde kaliyor.

Onun icin de lcretlerde de kayit disilik devam ediyor. Ortalama Ucret diizeyi asgari licrete yakin bir
yerlerde olusuyor. Bunu 6nlemek ve yikleri azaltmak lazim ama hikimetin bunlari gérecek veya
distinecek haliyok!




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Prof. Dr. Fatih OZATAY, 20 Haziran 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist

Uygulanmakta olan ekonomi programinin yapisal bir icerigi yok. Olmayinca da kadim sorunlarimizi
¢ozmek gibi bir iddiasi da yok. Temel amag, oOzellikle Eylil 2021'den baslayarak Mayis 2023
secimlerine kadar olan slirede yerle bir olan makroekonomik dengeleri yerine oturtmak. Bu sayede
enflasyonu hig olmazsa 2024 sonunda ylzde 40 civarina disirmek amaglaniyor. Bir daha belirtmek
de sakinca yok. Yizde 40'a distirsek bile sonugcta yiliksek enflasyon liginde altinci siradaki yerimiz
degismeyecek. Dolayisiyla uluslararasi dlgtitlerle bakildiginda miitevazi bir program bu. Ama Tirkiye
agisindan elzem.

Prof. Dr. Hakan KARA, 30 Haziran 2024, X Hesabi
Ekonomist

Soru su: O zaman enflasyon hedeflenen dizeylere nasil disecek? Enflasyonla miicadelede para
politikasi ve reel degerlenme lizerine bu kadar yik bindirmek stirdiiriilebilir olacak mi?

Nereden bakarsam bakayim, mevcut enflasyon hedefleri (%38 ve dniimizdeki yil %14) korunacaksa
ilave bir sikilasma ihtiyaci ve bu sikilasmanin para degil maliye politikasi araciligiyla yapilmasi
gerektigi kanaatine variyorum.

Bu cercevede, nakit bazli biitge agiginin en fazla %2 diizeyinde tutulmasi, bunun da harcama kesintisi
ve dogrudan vergitahsilati yoluyla saglanmasi faydali olacaktir.

Bu yaziy1 okuduktan sonra ekonominin zaten yavasladigina dikkat ¢ekenler olacaktir. Konumuz tam
olarak bu degil; ekonomi yavasliyor ama enflasyon hedeflerine ulasacak kadar yavaslamiyor.
Dolayisiyla hedeflerde ciddi isek gerekeni yapmak durumundayiz. Yapamiyorsak da o zaman
hedeflerirevize etmeliyiz.

Ozet: Ya oldugun gibi gériin, ya da gériindiigiin gibi ol.

Dr. Mahfi EGiLM EZ, 1 Temmuz 2024, www.mahfiegilmez.com
Ekonomist, Yazar

Merkez Bankasi faizi ylzde 50'ye kadar yikseltti. Bu faiz, birakin gercek enflasyonu aciklanan
enflasyonun bile altinda. Buna karsilik kur, sabitlesme egilimine girince insanlar dovizlerini bozdurup
TL mevduat hesaplarina ya da tahvillere yatiriyor. Oyle olunca kur daha da gerilemeye basliyor. Bu
hesaplar 1 ay, 3 ay gibi ¢cok kisa vadeli hesaplar. Vade doldugunda kur degismemisse alinan faiz, déviz
faizi konumuna gegiyor. Boylece kendi paramizla borglanmis gibi goriinsek de aslinda diinyanin en
yuksek doviz faizini 6deyerek dovizle borglanmis olduk.

Yirmi birinci ylzyilin ilk ceyreginde ekonomi politikasinda yapilmamasi gereken ne varsa yapmis
olmamiza karsin hala ayakta durmayi becermemiz ise kayit disi ekonominin yarattigi paralel evrenin
katkisiyla olmustur. isin en aci yani bugiin geldigimiz asamada kayit ici yasayan insanlarin kayit disi
yasayan insanlara muhta¢ duruma diistrilmus olmasidir.
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Dr. Umit OZLALE, 3 Temmuz 2024, Diinya Gazetesi
Ekonomist, Akademisyen

Enflasyonla miicadele ve istikrar programlari halkin destegini aldigi siirece daha dusuk bir toplumsal
maliyetle basariya ulasiyor. Ben demiyorum, konuyla ilgili literatiir soyltyor. Bu destegi almak icin de
dar gelir grubunun hak ettigi sosyal yardimlarin kesilmeyecegine, kamu hizmetlerinin kalitesinin
diismeyecegine inanmasi gerekiyor. Bu yurutilen programin en temel eksikliklerinden biri bu. Halkla
iletisimi zayif, cogu zaman rencide edici ifadelerin kullanildigi, dolayisiyla da toplumsal mutabakatin
saglanmadigl bir sireg izliyoruz. Sayin Simsek'in asgari Ucret agiklamasi bunun en gizel
orneklerinden biri.

Prof. Dr. Burak ARZOVA, 5 Temmuz 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Akademisyen

TUIK i1srarla madde fiyatlarini agiklamadigi igin kalem bazli fiyat artislarini gérmek ve karsilastirma
yapma imkanimiz artik yok. Eskiden TUIK bélgesel enflasyonu da agiklardi. istanbul'un tek basina bir
bolge olarak ele alindigi bolgesel enflasyonda, istanbul coklukla diger bélgelerle kiyaslandiginda
daha diisiik enflasyona sahip oldurdu. TUIK bélgesel enflasyonu da bizlere kapadigi icin artik
istanbul enflasyonunu Tiirkiye geneliyle karsilastirma imkanimiz da kalmadi.

Ekonomi yonetimi géreve basladiginda Yeni Hazine ve Maliye Bakani bir 6nceki Hazine ve Maliye
Bakanindan gorevi teslim alirken gorev devir teslim toreninde yaptigi aciklamada "seffaflik,
ongorulebilirlik ve rasyonel zemine donme" mesajlari vermis ve "Tirkiye'nin rasyonel bir zemine
donme disinda bir secenegi kalmamistir" demisti.

Ulkenin istatistik Kurumunun sagladigi veriler konusunda eger kafalarda siipheler olusuyor ve
toplum aciklanan rakamlara bir tlrlG ikna olmuyorsa bundan ilk rahatsizlik duyanin "seffaflik,
ongorulebilirlik ve rasyonel zemine donme"nin mutlak bir zorunluluk oldugunu agiklayan ekonomi
yonetimiolmali.

Bu tartismalardan ikincil derece rahatsiz olanin da 'Merkez Bankasi Yonetimi' olmasi gerekir.

Eger tartisilan verilerle ¢alisiyorsaniz, ¢ok 6nem verdiginiz modelin ¢iktisi da yanlis olur.
Olgemediginizi yénetemezsiniz, bu temel bir kuraldir. O zaman politika faizini dogru yerde
konumlandirmak da gok mimkiin olmaz.
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Naki BAKIR, 5 Temmuz 2024, Diinya Gazetesi
Gazeteci

Kisi basi gelire gore yapilan siniflandirmada, orta gelir grubuna 1955 yilinda giren Tirkiye, bu grupta
69'uncu yila girmis bulunuyor. ilk 50 yil boyunca bu kategorinin “alt orta gelir” alt grubunda yer alan
Turkiye, AB'den mizakere tarihi alinan ve yogun dis kaynak akiminin yatirimlari ve tlketimi
tetikledigi 2005 yilinda “Ust orta gelir” diizeyine yikselmis, ardindan Tiirkiye'nin yiksek gelirli Gilkeler
ligine girmesi beklentileri artmis ve “orta gelir tuzagindan ¢ikis” konusu, ekonomi ¢evrelerinde en
onemliglindem maddelerinden birini olusturmaya baslamisti.

Turkiye, bu donemde yiksek gelirli Gilke olma ¢itasini en fazla, kisi basina milli gelirinin ilk kez 13 bin
dolari astigl 2023 yilinda yakinsamisti. Kisi basi milli gelirde tlke tarihindeki en yiksek yillik artisin
kaydedildigi 2023'te yliksek gelirli Glke olmak icin gerekli esik degerle aradaki fark kiiciImds,
ekonomi cevrelerinde bir iki yil icinde yliksek gelirli Glkeler grubuna girme yonundeki beklentiler
artmisti.

Alaattin AKTAS, 5 Temmuz 2024, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

2024'te yilhk enflasyon gerileyecek, bu kesin. Mayis'ta ylizde 75'le zirveye ¢ikan, Haziran'da yaklasik
ylzde 72'ye inen yillik oran Aralik ayina gelindiginde mutlaka daha asagida olacak. Aralik ayindaki
oran resmitahmin olan ylizde 38 diizeyinde olusmaz da 40 olur, 45 olur, 50 olur; ama mutlaka simdiki
diizeyin altindaolur.

Bunu saglamak i¢in dyle buyulk blylik dnlemler almaya ya da aliyor gibi yapmaya, ekonomi bilimine
katkida bulunurcasina Amerika'yi yeniden kesfetmeye gerek yok!

Ekonomiyle ilgisi, kazandigi lic kurus parayi nereye yetirecegine kafa yormaktan ibaret birini getirip
ekonomiyonetiminin basina oturtun, yillik enflasyon oraniyine gerileyecek.

Cunku yilhk enflasyondaki diististi saglayacak olan basit bir matematik islemi. Bu kosede diin tablo
vererek aktardim; gecen yilin Temmuz ve Agustosundaki ylizde 9.49'luk ve yiizde 9.09'luk rekor
oranlarin ¢cikmasi ve yerlerine daha diisiik olacak oranlarin girmesiyle yillik artis hizi diisecek. Onemli
olan baz etkisine dayali bu aldatici diistise siginmak degil.

Onemli olan enflasyonu kalici bir sekilde diisiirmek. Bundan daha 6nemli olan ise refah artisi
saglayabilmek.
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