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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Liberal uluslararasi diizen yavas yavas parcalaniyor

Bu hafta The Economist’in kapak konusundan hareketle kiresel sistemin giderek fragmantasyona
ugramasina ve bu dontsimin etkilerine deginecegiz.

Makalede giris cUmlesinde ilk bakista dinya ekonomisi given verici derecede direngli
gorlinmesinden soz ediliyor ve ABD’nin Cin rekabetine ragmen glcli ekonomisine; Almanya’nin
Rus gazi bagimhligina karsin ekonomik bir felaketle karsilasmamasina, Ortadogu’daki savasin bir
petrol soku yaratmadigina isaret edilerek; pandemiden sonra klresel ticaretin payinin arttacag
beklentisine dikkat cekiliyor.

Ancak daha derinlere inildiginde ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana kiiresel ekonomiyi ydneten
dizenin asindigina dair emarelerin goruldigine de dikkat cekilmis.

Bu asinma ya da ¢okUsUn belirtileri olaraksa;

Ulkeler arasindaki ticari yaptirimlarin 1990'l yillardan bu yana dort kat artis kaydetmesi,

Ulkelerin yesil doniisim ve teknoloji gibi alanlarda siibvansiyon rekabetine girisi,

Rezerv para dolara karsin, kiiresel sermaye akislarinda parcalanmalarin olusu,

Diinya Ticaret Orgitl, Uluslararasi Para Fonu ve BM Giivenlik Konseyi gibi kiiresel sistemi koruyan
orgltlerin ya ¢coktan ¢cokmus ya da inandiricihgini kaybetmis olmasi, gosteriliyor ve tarihte bu tarz
parcalanmalarin ekonomide ani ¢okUsleri de beraberinde getirdigine atifta bulunuyor.

Ornek olarak; Birinci Diinya Savasi, Blyiik Buhran ve Bretton Woods sabit doéviz kuru sistemi ¢cokiisi
veriliyor ki aslinda bu g olay da ABD'nin super glg ve dolarin rezerv para olmasinin yolunu acgan
buglnkil neoliberal sistemin basat olaylari olarak anilabilir.

Ve ardindan simdiki risklere deginiliyor ki orada Trump’in secim kazanmasi birincili risk olarak
gorultrken, ucuz Cin ithalati ve Amerika ile Cin arasinda Tayvan konusunda veya Bati ile Rusya
arasinda acik bir savas, belirgin riskler olarak belirtilmekte.



Sermayenin kuresel hareketi bariz bicimde zayiflarken...

O Artik ABD ve Avrupa icin Cin’le is yapmak; bir ticari korumaciliktan cok ulusal glvenlik meselesi
haline gelmis durumda. Ulusal glvenlik danismani Jake Sullivan ve Avrupa Komisyonu Baskani
Ursula von der Leyen de son birkac yilda defalarca bu kavrama dikkat cektiler.

O Ulusal glvenligin sinirsiz yatirnmlarin  Gzerinde Onceliklendiriimesi, sermayenin sinirlar arasi
hareketini yeniden sekillendiriyor.

U IMFe gore dogrudan yabanci yatirimlar, 2000'li yillardaki ortalama %3,3'ten 2018 ile 2022
arasinda yalnizca %1,3'e diserken; 2022'de BM oylarinda Rusya'yl destekleyen Ulkelere sinir 6tesi
banka kredileri ve portfoy akislariysa sirasiyla %20 ve %60 azald.

Realignment

Foreign direct investment, @12015-Q12020 compared with Q2 2020-Q4 2022
Percentage-point difference from total change®
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Cin’in ucuz urunleri kuresel ticarete tehdit olarak algilaniyor

Vroom, vroom

China, passenger-car exports*, m
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Cin’den gelen ucuz urinler bilhassa da arabalar
Avrupa ekonomisini tehdit ediyor:

Avrupa, Cin'den gelen elektrikli arac ve celik
akininin, birlik icinde degerli endustrileri ve isleri
yerinden edebilecek olmasindan endise ediyor.
Ton cinsinden olcllen Cin'in celik ihracati, bu
yilin ilk G¢ ayinda bir dnceki yila kiyasla %28'den
fazla artti. Yeni enerjili aragc ihracati ise
neredeyse ylzde 24 artti. Buna yanit olarak AB,
Cin endustrisinin  blUylUmesine yardimci olan
stbvansiyonlari dengelemek icin “telafi edici”
tarifeler uygulamayi dtstntyor.

Cin'in  icten yanmali  motorlarla  c¢alisan
geleneksel otomobil alimlari bir zamanlar yerli
Uretimin  neredeyse tamamini tUketiyordu.
Elektrikli araclarin basarisi sayesinde artik durum
boyle degil; bu, bir alandaki sidbvansiyonlarin
baska bir alanda asiri  kapasiteye katkida
bulundugu anlamina geliyor. Bircogu yabanci
firmalarla ortak girisimlerde bulunan geleneksel
otomobil Ureticileri bu nedenle yurt disindaki
musterilere  yoneldi. Geleneksel otomobil
ihracatindaki artis, Ursula von der Leyen'in
endiseyle isaret ettigi elektrikli araclari golgede
birakiyor .
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S&P, Turkiye'nin kredi notunu yukseltti

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), Turkiye'nin kredi notunu
"B"den "B+"ya yukseltirken, kredi notu gérinimund "pozitif" olarak korudu.

S&P, Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmesini acikladi.

Turkiye'de yerel secimlerin ardindan dis dengelenmenin de etkisiyle para, maliye ve gelirler
politikasi arasindaki koordinasyonun iyileseceginin distnuldagu belirtilen aciklamada, gelecek 2 yil
icinde portfoy girislerinin artacaginin, cari aciklarin daralacaginin, enflasyon ve dolarizasyonda
diststn 6ngoruldtgu kaydedildi.

Aciklamada, politika yapicilarin, cari acigin daraldigi ve dolarizasyonun tersine dondigl ortamda
enflasyonu dislrmeyi ve liraya olan glveni yeniden tesis etmeyi basarmasi halinde Tirkiye'nin
kredi notunun yikseltilebilecegi ifade edildi.

Ulke ekonomisine iliskin tahminlerin de yer aldigi aciklamada, Tiirkiye ekonomisinin bu sene ve
gelecek yil ylizde 3 biytumesinin beklendigi belirtildi.

Aciklamada, Ulkede tlketici fiyat artislarinin bu yil yizde 55,8 ve gelecek yil yiizde 27,3 olacaginin
tahmin edildigi bildirildi.

Diger buyuk kredi degerleme kuruluslarina iliskin gelismelere bakilacak olursa; Moody's'in
Turkiye'ye yonelik kredi notu en son olumlu gorinimle B3 olarak belirlendi. Fitch'in Turkiye'ye
yonelik kredi notu en son B+ olarak bildirildi ve DBRS'nin Turkiye'ye ydnelik kredi notu en son BB
olarak bildirildi.

1 Kasim’da S&P; 6 Eylul'de Fitch ve 19 Temmuz'da Moody’s not degerlendirmeleri yapilacak.
Haziran ayinda ise Turkiye’'nin gri listeden ¢ikmasi bekleniyor.
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Merkezden doviz alim ihalesi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) analitik bilanco verileri tzerinden yapilan oncdl
tahmine gore, Merkez Bankasi'nin gecen hafta sali glinG 4 milyar dolar, haftanin tamaminda ise 11
milyar dolar ile tarihi bir doviz alimi yaptigini gdsteriyor.

Bankacilarin hesaplamalarina gore, TCMB'nin swap haric net rezervi gecen hafta 9.8 milyar dolar
arttl. Net rezerv artisi ise, gecen hafta 7 milyar dolar olarak hesaplaniyor. Boylece, swap haric net
rezervde yasanan iyilesme son 5 haftada 27 milyar dolara yaklasti.

Merkez Bankasi'nin, TL likidite kosullarindaki sikiligi bozmadan doéviz birikimi yapmak adina attigi
adimlar sonucu rezerv kazanimlari net uluslararasi rezervlerine etkisini sinirlamaya devam ediyor.

islemciler, yabanci ilgisinin son donemde ivmelendigine dikkat cekerek, sirecin sinira gittikce
yaklasan Londra swap kisitlamalarin hafifletilmesi kararini da zamanla gindeme getirebilecegi
gorusiunde. Islemciler yabanci ilgisinin en cok swap piyasasinda belirginlestigini, TL cinsi tahvil
piyasasinda da ilginin gittikce arttigina dikkat cekti.

Diger taraftan Borsa istanbul, nisan ayina iliskin yabanci banka/araci kurum veya sahis nam ve
hesabina gerceklestirilen islemleri acikladi. Buna goére, yabancilar nisan ayinda 23 milyar 823
milyon 258 bin 723 dolar tutarinda alim yaparken, 23 milyar 744 milyon 568 bin 768 dolar
tutarinda satim gerceklestirdi. Boylece, yabancilarin net alim islemleri 78 milyon 689 bin 955 dolar
oldu.
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Enflasyon raporu sunumu

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Fatih Karahan, 'Enflasyon Raporu 2024-II'
sunumunu gerceklestirdi. Karahan, 2024 yil sonu enflasyon tahminini 2 puan yukari gincelleyerek
ylzde 38'e cektiklerini ve 2025 ve 2026 tahminlerini sirasiyla ylzde 14 ve ylzde 9 seviyesinde
koruduklarini bildirdi.

Karahan, sunumunda «Merkez Bankamizin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve strdtUrmektir.
Fiyatlama davranislarini ve enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz.

Enflasyon hedeflerimizle uyumlu seviyelere gerileyene kadar siki para politikasi durusumuzu
korumakta kararlyiz. Enflasyon beklentilerinde kalici bir bozulmaya kesinlikle izin vermeyecegiz.»
minvalinde agiklamalar yapti.

Kiresel ekonomik kosullarin da degerlendirildigi sunumda; Turkiye ekonomisine yonelik Uretim ve
ic talep kosullarini su cimlelerle degerlendirdi:

«ilk ceyrekte artis gosteren PMI verileri, nisan ayi itibariyla ikinci ceyrekte Gretimde iliml bir zayiflama
ima etmektedir.

Kapasite kullanim orani ise yilin ilk ¢ceyregindeki ihmli diststn ardindan, nisan ayi itibariyla tarihsel
ortalamalarinin sinirli miktar Gzerindeki seyrini sGrdtrmustur.

ic talep ve Uretime iliskin gortinim, toplam talep kosullarinin enflasyonist bir diizeyde seyrettigine
isaret etmektedir.»

Q

Ayrica enflasyon komponentlerinden «Hizmet enflasyonu aylik bazda yavaslamakla birlikte ylksek
bir seyir izlemektedir. Gelismis Ulkelerde de hizmet enflasyonu manset enflasyonun Gzerindedir.»
vurgusu yapildi.
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Piyasa ile merkez hedef tahmin araligi kapatilacak denildi

«Enflasyon beklentilerinin tahmin araligina yakinsamasi, dezenflasyon acisindan kritik Gnemdedir.
Enflasyonda yasanan yukari yonli strprizlerin de etkisiyle beklenti egrisinin subat ve mart aylarinda
yukariya kaydigi gozlenmistir. Mart ayindaki parasal sikilastirma sonrasinda ise bu egilim sona
ermistir. Birinci ceyrekte anket katiimcilari 3,8 puanlik yukari yonli enflasyon sUrprizi yasamis,
ancak yil sonu enflasyon beklentilerini 2,1 puan ile daha sinirli bir oranda gtincellemistir.

Mevcut durumda, beklentiler, bir dnceki Enflasyon Raporundaki yil sonu enflasyon tahminimize Uc¢
ay gecikmeyle gelinecegine isaret etmektedir.

Kararlarimizin enflasyon beklentilerinde iyilesme saglayacagini ve piyasa beklentileriyle ara
hedeflerimiz arasindaki farkin kapanacagini 6ngoriyoruz.»

Boylece cikti acig grafiginde 2024 yil sonu enflasyon tahmininin orta noktasi olan ytzde 38, disinda
bir degisiklik yapilmadigi da soylenebilir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kamuda tasarruf paketi Pazartesi basliyor

Cumhurbaskanhigl Strateji ve Bltce Baskanlgl ve Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan genis
kapsamli bir calisma yapilarak, Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz tarafindan Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan’a sunulan kamuda tasarruf paketinin zamani Bakan Simsek tarafindan
acikland.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek TAM'In tanitiminda ekonomi giindemine iliskin
aciklamalarda bulundu. Bakan Simsek, pazartesi glni tasarruf tedbir paketinin aciklanacagini
soyledi. Simsek ayrica, vergide artis olmayacagini ifade etti.

IHA'nin aktardigina gdére Cumhurbaskani Yardimcisi Yilmaz tarafindan yiritilen tedbirlerle birlikte
100 milyar lira tasarruf hedefleniyor. Tasarruf tedbirleriyle birlikte kamu kurumlarinda giderler
kalem kalem hesaplanacak, harcamalar en aza indirilecek.

Zorunlu olmadik¢a kamu kurum ve kuruluslari bina ve arag kiralamayacak. Kiralanan ek bina ve
araclar ihtiyaca gore belirlenecek. Yilin degisik zamanlarinda farkli illerde dizenlenen tanitim ve
egitim gibi etkinliklere ara verilecek. Kirtasiye harcamalari azalacak, yazismalar dijital ortamda
yapilacak. Ylzde 65'i biten yatinnmlar tamamlanacak ancak yeni yatirimlara baslanmayacak.

Diger taraftan Bakan Simsek, ekonomiye iliskin su aciklamalarda bulundu: "Kur ve faiz
subvansiyonuya bir yere varamayiz.

Sanayiyi sadece piyasalara birakamayiz. Sanayide dontsimua kamunun rehberliginde, iteklemesiyle,
desteklemesiyle hizlandiracagiz.

Cari acikta kalici olarak yUzde 2,5, hatta ylzde 2’nin altini hedefliyoruz.

Cikar cevreleri memnun degil. Bir metali Ulkede olmayan doviz kaynaklariyla ithal edeceksiniz, bir
kosede atil olarak duracak. Bunun neresi vatandasin menfaatine.

Kamunun kaynaklari, tlkemizin kaynaklari kittir ve tercih yapmak zorundasiniz. Bankalarimiza
soyledim. Biz yatirimi, istihdami, Gretimi ve 0Ozellikle de ihracati 6nceliklendirecegiz. Tasarruf
istiyoruz, kaynaklari dogru alanlara kanalize etmenizi istiyoruz.

Tasarruf yapabildiginiz dlgide yatirim yapabiliyorsunuz. Biz isteriz ki tasarruf yapalim, yatirimlari
artiralim.
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Haftadan kalanlar

Ticaret Bakanhgi, haksiz fiyat artisi ve stokculuk yapan isletmelere 355 milyon 804 bin 957 lira idari
para cezasl uygulandigini acikladi.

Japonya Merkez Bankasli, negatif faizleri sonlandirarak martta 17 yil sonra ilk kez faiz artirimina
gitmesiyle dikkatleri Uzerine cekerken, banka doviz piyasasina olasi midahaleleriyle kiresel
piyasalarin odagina yerlesti.

Xi Jinping, Fransa Cumhurbaskani Emmanuel Macron ve Avrupa Komisyonu Baskani Ursula von der
Leyen ile gdrismek Uzere Paris'teki Elysée Sarayi'na gitti.

Cin'in otomotiv devlerinden Geely Auto, Tlrkiye pazarina donus yapmay! planhyor. Volvo'nun da
sahibi olan sirket resmi aciklama yapti.

Saudi Aramco, kismen dustk rafineri gelirleri ve dislk satis hacimleri nedeniyle ilk ceyrekte gecen
yilin ayni donemine gore %14 disUsle 27,3 milyar dolar kazandi.

BM Genel Kurulu, Filistin'e BM yeligi ve ilave haklar talep edilen karar tasarisini kabul etti

Birlesmis Milletler Uluslararasi Go¢ Orguti'nin (IOM) yayinladig 2024 Dinya GA¢ Raporu'nda,
Turkiye, en fazla multeciye ev sahipligi yapan Ulkeler arasinda yeniden zirvede yer aldi.

Pay senedi yatirimcilarinin sayisi son bir yilda yuzde 72 artarak 8 milyon 185 bin 723 olarak
kaydedildi.

Turk Lirasi kredilerde faiz oranlarinin hizla yikseliyor olmasi bireysel ve ticari kredilerde yabanci
para cinsi bor¢clanmalari arttirdi.

Amerika, cip Ureticilerinin Huawei'ye vyari iletken satmasina olanak taniyan bazi ihracat lisanslarini
iptal etti .

Bakir fiyatlari, Goldman Sachs’in artan arz stresi konusunda uyarmasi sonrasi ton basina 10 bin
dolari test etti.

Cumhurbaskani Yardimcisi Yilmaz: istihdam ve yatirim dostu bir yaklasimla ekonomimizi ve sosyal
refahimizi blyltecegiz

Is Bankasi'nin aktif buyikliga 2,6 trilyon liraya ulast.

TCMB, menkul kiymet tesisine iliskin dizenlemeyi yirirlUkten kaldirdi



Isglict istatistikleri, Mart 2024

O Hanehalki isglicti Arastirmasi sonuclarina gére; 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2024
yill Mart ayinda bir dnceki aya gére 19 bin kisi azalarak 3 milyon 57 bin kisi oldu. issizlik orani ise 0,1
puan azalarak %8,6 seviyesinde gerceklesti. issizlik orani erkeklerde %6,8 iken kadinlarda %12,0
olarak tahmin edildi.

O 15-24 yas grubunu kapsayan genc nifusta issizlik orani bir dnceki aya gore 0,4 puan azalarak %15,1
oldu. Bu yas grubunda issizlik orani; erkeklerde %11,7, kadinlarda ise %21,2 olarak tahmin edildi.

Mevsim etkisinden arindinlmig temel isgiicii gdstergeleri, 15+ yas, Mart 2024

Bir 8nceki aya gére

Mart 2024 Bir 6nceki ay fark

Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin  Toplam Erkek Kadin

(Bin kisi)

15 ve daha yukan yagtaki nifus 65 799 32 564 33 235 65763 32 547 33 216 36 17 19
isgiict 35 645 23383 12 262 35524 23 352 12172 121 31 90
istihdam 32 588 21792 10 796 32 449 21671 10 777 139 121 19
Igsiz 3 057 159 1468 3076 1681 1394 -19 -90 72
Isgiiciine dahil olmayanlar 30 154 3181 20973 30239 9195 21 044 -85 -14 =71
(%)

Isgiiciine katlma arani £42 718 36,9 540 7.7 36,6 0.2 0.1 03
istihdam oram 495 66,9 325 493 66,6 324 0.2 0.3 0,1
Issizlik arani 8.6 6,8 12,0 8.7 7.2 11,5 -0.1 -0.4 0,5

Geng nufusta igsizlik oran
(15-24 yag)

15,1 1,7 21,2 15,5 13,0 20,3 -0.4 -1.3 09

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolay toplami vermeyebilir,

3< Mevsimsel etkilerden anndirma yéntemi geredi gegmig aylara iligkin tahminler revize edilerek yayimlanmaktadin
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Sanayi Uretim Endeksi, Mart 2024

O Sanayinin alt sektorleri (2021=100 referans yilli) incelendiginde, 2024 yil Mart ayinda madencilik
ve tas ocakeiligl sektorl endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gore %7,5 artti, imalat sanayi sektori
endeksi %4,0 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %5,1
artti.

O Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, 2024 yili Mart ayinda madencilik ve tas ocakciligi sektord
endeksi bir onceki aya gore %0,2 artti, imalat sanayi sektori endeksi %0,3 azaldi ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorid endeksi %1,5 azaldi.

Sanayi liretim endeksi dedisim oranlari (%), Mart 2024
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