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1 Yonetici Ozeti

Kuresel ekonomide, Kovid-19 salgini, Rusya'nin Ukrayna'yi isgali ve yiksek enflasyona ragmen,
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde beklenenden daha guclu bir toparlanma yasanmaktadir.
Kamu harcamalarindaki artis ve tedarik zinciri sorunlarinin azalmasi gibi faktorlerin etkisiyle gucli
bir buyime egilimi gézlenmektedir. Ancak, Avro Bolgesi'ndeki yiksek enerji fiyatlan ve faiz
oranina duyarli sektorlerin varhgr dustk bir bliyime beklentisi olusturmaktadir. Ayrica, Cin'de
tuketimdeki artisin uzun vadeli olmamasi ve emlak sektériindeki gerileme gibi etkenler buydmeyi
olumsuz etkilemektedir. Bu durum, kiresel ekonomideki buydme egilimlerinin heterojen
oldugunu ve farkli ekonomilerin farkli zorluklarla karsilastigini gostermektedir. Bu cercevede 2024
yilinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) Dinya Ekonomik Gérinimd Ocak ayi Raporu’na gore kiresel
blyUumenin ytzde 3,1 oraninda gerceklesmesi dngorilmektedir.

Kuresel ticaret hacminde 2022 yilinin ortalarindan itibaren belirgin bir dists yasanmis ve bu
daralma egilimi 2023 yilinda da devam etmistir. Ozellikle mal ticaretindeki dusds, gelismis
Ulkelerdeki talep azalisi, Dogu Asya ekonomilerindeki zayif performans ve jeopolitik gerilimler gibi
faktorlerle birleserek 6nemli bir daralmaya neden olmus, ayrica Gulney-Guney ticaretindeki
yavaslama gelismekte olan Ulkeler icin belirgin hale gelmistir. IMF'ye gore kiuresel mal ve hizmet
ticaretinde 2023 yilinda yavaslama beklenmekte, ancak 2024 yilinda artis dngoérilmektedir.

Kiresel enflasyonla mucadele ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilerken, issizlik oranlarindaki
dalgalanmalar dikkat cekmektedir. 2023 yilinda ABD'de istihdam artarken issizlik orani hafif
gerileyerek ylzde 3,7'ye dusmustdr. Buna karsin Avro Bolgesi'nde issizlik orani ylzde 6,5'e
yUkselmistir. Cin'de issizlik orani yizde 5,1'e ¢ikarken, Japonya'da yizde 2,4'e gerilemistir.

Kuresel emtia piyasasi goriniminde 2023 yilinda, Rusya-Ukrayna savasi gibi jeopolitik
gerilimlerin fiyatlar Uzerindeki yukari yonli etkilerinin yani sira Cin'deki zayif talep ve baslica
merkez bankalarinca uygulanan siki para politikalariyla artan durgunluk endiseleri gibi faktorler
fiyatlar asagdi yonlu baskilamistir.  IMF Temel Emtia Fiyat Endeksi 2023 genelinde yillik bazda
yUzde 23,3 azalmis, fiyatlar 2023 yili dérdinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 14,7 oraninda gerilemistir. Bu goériniimde enerji fiyatlarindaki azalis ve gida fiyatlarindaki
ivme kaybi ile baz etkisiyle beraber yikselen ana metal fiyatlari ve kiresel dlcekte faiz indirimi
beklentilerinin etkisiyle yUkselise gecen altin fiyatlari belirleyici olmustur. Endeksin ana
bilesenlerinden olan Enerji Emtialar Fiyat Endeksi, 2023 yili dérdinci ¢eyreginde bir dnceki yilin
ayni dénemine gore ylzde 26,7 oraninda azalmistir. Enerji emtialarinda ve endustriyel girdilerdeki
dastse ragmen, kiymetli metallerdeki artislar dikkat cekmis, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinde
ayni dénemde yuizde 0,2 oraninda sinirli bir azalis kaydedilmistir. IMF'nin tahminlerine goére, enerji
ve enerji disi emtia fiyatlarinda 2024 ve 2025 yillarinda disus beklenmektedir.

Gelismis ekonomilerin blytime tahminlerine bakildiginda, Dinya Ekonomik Gérinimu Ocak ayi
Raporu'na gore s6z konusu llke grubunun 2023 yilinda yizde 1,6 olan buyime oraninin 2024
yilinda ytzde 1,5'e diismesi, 2025 yilinda ise bu oranin ytizde 1,8'e yikselmesi tahmin edilmektedir.
ABD'de 2023 yilinda gugli bir buydme yasanmasina ragmen, 2024 ve 2025 yillarinda blyimenin
bir miktar hiz keserek 2024 yilinda ytzde 2,1 oraninda ve 2025 yilinda ise ytzde 1,7 oraninda
blytumesi 6ngorulmektedir.



Avro Bolgesi'nde ise 2023 yilinda dustk blylime yasanmasina karsin, 2024 ve 2025 yillarinda
toparlanma beklenmektedir. IMF'nin Ocak ayl Raporu tahminlerine goére, Avro Bélgesi'ndeki
blylme oraninin 2023'teki ylzde 0,5'ten 2024'te ylzde 0,9'a ve 2025'te ylzde 1,7'ye ylkselmesi
tahmin edilmektedir.

Karesel riskler incelendiginde, finansal kosullarin bir stredir sikilasmasinin yani sira jeopolitik
gerilimler ve ticari kutuplagsmalar kiresel ekonomi ve ticarette riskler olusturmakta, 6zellikle enerji
ve tedarik zinciri alanlarinda belirsizlikler artmaktadir. iklim degisikligi riskleri artirmakta, kiresel
duizeyde sosyal huzursuzluklar ekonomik istikrari tehdit etmekte, yapay zeka gibi alanlardaki hizli
gelismeler basta isglici piyasalar olmak Gzere belirsizlikleri beslemektedir. Ozellikle gelismis
ekonomilerde enflasyon ivme kaybederken, para otoritelerinin politika faizlerini bir sire daha
ylUksek tutma egiliminde olduklar anlasiimaktadir. Beklentiler, gelismis ekonomilerde finansal
kosullarin ancak 2024'tn ikinci yarisinda hafif gevseyebilecedi yonindedir. Bu kapsamda gelismis
ekonomiler buylmeyi dizginlerken, gelismekte olan Ulkeler gérece daha gucld bliytme
sergileyebilecektir. Ote yandan kiresel diizeyde maliye politikalarinin sikilasmasi beklenmektedir.



2  Gorunum

2.1 Buyume

Kuresel ekonomide toparlanma, Kovid-19 salgini, Rusya'nin Ukrayna'yi isgali ve yUksek enflasyona
ragmen beklenenden daha gucli seyretmektedir. 2023 yilinda &zellikle gelismekte olan
ekonomilerde ilk 6ngorulerden daha gucli bir blylime gerceklestigi tahmin edilmektedir.

Bu glcli buyimede kamu harcamalarinin ve 6zel tiketimin artmasi, salgin doneminde baglayan
tedarik zinciri sorunlarinin azalmasi gibi nedenlerin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ancak, bu
olumlu gelismelerin tim ekonomilerde ayni sekilde yasanmadigi gdzlenmektedir. Avro
Bolgesi’'nde ylksek enerji fiyatlari ve faiz oranina fazla duyarli sektérlerin varligr dusuk bir blytime
beklentisine yol agmaktadir.

Cin'de yilin basinda salgin dénemi ile ilgili kisitlamalarin kaldinlmasiyla tiketimde yasanan artisin
uzun vadeli olmamasi, gayrimenkul fiyatlarinin ve satislarinin dastk kalarak emlak sektdrindeki
sorunlari derinlestirmesi, zayif dis ticaret performansi ve dustk tiketici giveni gibi etkenler
blylume Uzerinde negatif ydnde baski olusturmaktadir. Hindistan ise guclu i¢ talep, artan kamu
yatinmlari ve canlilik arz eden hizmet ihracati ile 2023 yili sonunda biytime agisindan pozitif bir
gorundm sergilemektedir.

ABD'de tuketim harcamalari, maliye politikasinin genisleyici yonde olmasi, siki isglict piyasasi ve
birikmis tasarruflarin harcanabilir gelire pozitif etkisiyle gcli seyrini devam ettirmistir. Ancak, siki
para politikasinin gecikmeli etkisiyle hanehalki harcamalarinin tzerinde olusacak negatif yonlu
baski ile tuketim harcamalarinin kademeli olarak azalacagr degerlendiriimektedir. Avro
Bolgesi'nde ise, Rusya'nin Ukrayna'yl isgali sonrasinda artan enerji fiyatlarinin hanehalki
harcamalarina ve imalat sektdrine olumsuz etkisiyle blytime sert bir sekilde yavaslamistir.

Dinya ekonomisinin yilin dérdinct geyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine goére yuzde 2,7
oraninda blyime kaydetmis oldugu tahmin edilmektedir’. Bu dénemde gelismis tlkelerin
ekonomileri ylzde 1,7 buytrken gelismekte olan Ulkelerin ekonomileri ise ylizde 4,4 oraninda
blyumdastdr. Ayrica, gelismis Ulkelerde, mevsimsel etkilerden arindinlmis hasilanin bidyime hizi
yilin dérdiinct ¢eyreginde 0,2 puan azalarak (Bir dnceki ¢eyrek degeri yizde 0,5) asagi yonla bir
gorinum sergilerken gelismekte olan Ulke ekonomilerinin hasila buytdme hizinin da bir dnceki
ceyrege gore 0,5 puan azalig (Bir &nceki ceyrek degeri yizde 1,1) kaydettigi tahmin edilmektedir®.

' SBB hesaplamasina dayanmaktadir. Kiresel ekonominin yaklasik yiizde 97ini olusturan tlkeler hesaplamaya
alinmistir.
2 SBB hesaplamasina dayanmaktadir.



Tablo 1: 2023 Yili Dordiinci Ceyreginde Secilmis Ulkelerin Biytime Oranlari (%)

Bir dnceki yilin ayni ceyregine Bir dnceki ceyrege gore
gore blylime blylime *
Dinya** 2,7 04
Gelismis Ulkeler** 1,7 0,3
ABD 3,1 0,6
Almanya -04 -0,3
Birlesik Krallik -0,2 -0,3
Fransa 07 01
Italya 0,4 0.2
Ispanya 2,1 0,6
Japonya 1,2 01
Glney Kore 2,2 0,6
Gelismekte Olan Ulkeler** 4,4 0,6
Cin 5.2 1,0
Hindistan 8,4 -
Rusya - -
Brezilya 2.1 0,0
Meksika 2,5 01
Endonezya 50 0,5
Turkiye 4,0 1,0
Avro Bélgesi 0,0 00

Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili tlkelerin istatistik kurumlari
* Bir dnceki ceyrege gore biylime orani mevsimsel etkilerden arindiriimig GSYH'nin biyime oranidir.
** SBB tarafindan hesaplanmistir.

IMF'nin Ocak ayinda yayimladigi Dinya Ekonomik Gérinima Raporu’nda, kiresel buyimenin
2023 yilinda yuzde 3,1 oraninda gerceklestigi tahmin edilmektedir. 2024 yilinda ise kuresel
blyumenin yine ylzde 3,1 oraninda gerceklesmesi 6ngortlmektedir. Rapora gore kiresel blytime
tahmini 2024 yili icin bir 6nceki tahmine goére 0,2 puan asagi yonlu revize edilmistir.

Grafik 1: Kiresel Hasila Buytime Oranlari (%)
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Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili Ulkelerin istatistik kurumlari



Yine Ocak ayinda yayimlanan Dunya Ekonomik Goérinim Raporu'na gore, 2024 yilinda Avro
Bolgesi icin bir énceki Raporda yuzde 1,2 oranindaki buyldme tahmini ylzde 0,9 seviyesine
indirilerek asagi yonlu revize edilmistir. Diger taraftan Raporda Almanya blylime orani tahmini
2024 yili icin yuzde 0,9 oranindan ylzde 0,5 oranina asagi yonlu revize edilmistir.

IMF Ocak ayr Raporuna gore, 2023 yilinda gelismekte olan Ulkelerin yizde 4,1 oraninda biyime
kaydettigi tahmin edilmektedir. GuUclG yurt ici talebin etkisiyle Hindistan'in 2023 yili buydmesi
ylzde 6,7 oraninda gerceklesmis, 2024 yilinda da yluzde 6,5 oraninda buyUyerek gugclu bir
gorundm sergilemesi beklenmektedir. Rusya'da ise yUksek askeri harcamalar ve Ucret artiglariyla
glclenen ozel tuketimin etkisiyle 2023 yili blylumesi yizde 3,0 oraninda beklenenden yuksek
gerceklesirken 2024 vyili icin ise blyume beklentisi ylizde 2,6 seviyesindedir. 2024 yilinda
gelismekte olan dlkeler grubunun buUydmesinin yine yuzde 4,1 oraninda gerceklesmesi
beklenmektedir.

Tablo 2: IMF'nin Secilmis Ulkelere iliskin Blytime Gerceklesme Tahminleri (%)

2023 2024
Dunya** 3,1 3,1
Gelismis Ulkeler** 1,6 1,5
ABD 2,5 2,1
Almanya -0,3 0,5
Birlesik Krallik 0,5 0,6
Fransa 08 10
Italya 0,7 0,7
ispanya 2,4 1,5
Japonya 19 09
Gelismekte Olan Ulkeler** 4,1 4,1
Gin 5.2 4,6
Hindistan 6,7 6,5
Rusya 3,0 2,6
Brezilya 3,1 1,7
Meksika 3,4 2,7
Avro Bolgesi 0,5 0,9

Kaynak: IMF WEO (Ocak 2024)
2.2 Ticaret

2022 yihnin ortalarindan itibaren kuresel ticaret hacminde, 6zellikle mal ticaretindeki belirgin
disus nedeniyle daralma gozlenmistir. Bu daralma egilimi 2023 yilinda da devam etmistir. Ancak,
hizmet ticareti bu ddnemde daha direncli bir performans sergileyerek olumlu bir tablo cizmistir.
2023 yilinda, ozellikle gelismis Ulkelerdeki talep azalisi, Dogu Asya ekonomilerindeki zayif
performans, jeopolitik gerilimler ve kiuresel emtia fiyatlarindaki dusts gibi faktorlerin bir araya
gelmesi, mal ticaretinde énemli bir daralmaya neden olmustur.

UNCTAD tahminlerine gore kiresel mal ticaretinin 2023'te bir dnceki yila gore yaklasik 2 trilyon
dolar azalacagi, hizmet ticaretinin ise 500 milyar dolar artacagi éngoérilmektedir. Mal ticaret
hacmindeki dusus ile birlikte ticaret hacmi 2023 yilinda yatay seyretmistir. Kiresel ticaretteki



daralmada, 2023'Un buyudk bir kisminda Gulney-Glney ticareti performansinin yavaslamasiyla
birlikte, 6zellikle gelismekte olan Glkeler icin daha belirgin olmustur.

CPB (Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) verilerine gére mevsimsel etkilerden
arindirilmis kuresel ticaret hacim endeksi, 2023 yilinin dérdiinci ceyreginde yavaslayarak 131,9
seviyesinde gerceklesmistir (endeksin son 12 aylik ortalamasi 132 seviyesindedir).

Diinya Ticaret Orglti (WTO) verilerine gore, 2021 yilinda kiiresel ticaret hacmi yiizde 27,6 artis
kaydederken, 2022 yilinda bu artis orani ytzde 12,8'e gerilemistir. 2023'Un ilk ceyreginde kiresel
ticaret hacminde yuzde 1,8, ikinci ceyreginde ylizde 7,5 ve tGglncl ¢eyreginde ylzde 8,2 oraninda
dasus yasanmistir. WTO'nun tahminlerine gore, Rusya-Ukrayna savasi, yuksek enflasyon, siki para
politikasi ve finansal piyasa belirsizlikleri gibi etkenlerin etkisiyle, 2023 yilinda kiresel mal ticaret
hacminin ytzde 0,8 (6nceki tahmin ylzde 1,7) artmasi beklenmektedir.

IMF verilerine gore 2022 yili genelinde kiresel mal ve hizmet ticaretinde ytzde 5,2 oraninda artis
gerceklesmistir. Kiiresel mal ve hizmet ticaretinin 2023 yilinda kuresel talebin zayif seyrinin yani
sira ABD dolarinin diger para birimlerine karsi degerlenmesi ve artan ticaret engelleri gibi
nedenlerle yavaslamasi beklenmektedir. IMF'nin 2024 yili Ocak ayr Dinya Ekonomik G&rdnim
Raporu’'ndaki tahminlerine gore kiresel mal ve hizmet ticaretinde 2023 yili igin yizde 0,4 iken
2024 yilricin 3,3 oraninda artis beklenmektedir.

Grafik 2: Kuresel Ticaret Hacmi ve Mal ve Hizmet Ticareti Artisi
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Kaynak: CPB, UNCTAD
2.3 lsguci

Uluslararasi kuruluslarin raporlarinda, her ne kadar 2023 yili genelinde isglct piyasasinin
toparlanma egilimi gostererek issizlik oranlarinin salgin éncesi ddneme yakinsayacagi belirtiimisse
de enflasyonist baskilarin artarak devam etmesi, kiresel blylime oranlarindaki yavaslama ile
dnlmuzdeki dénemde yasanabilecek jeopolitik ve finansal risklerin varligiyla issizlik oranlarinin
tekrar artis egilimine girebilecegine deginilmektedir.



Grafik 3: Secilmis Ulkeler ve Ulke Gruplarinda Issizlik Oranlar
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Kaynak: OECDSTAT, ILO

2023 yili dordinct ceyreginde Japonya'da asagr yonlu bir gorinim hakimken diger secilmis
ekonomilerin issizlik oranlarinda yatay bir seyir hakimdir. 2023 yilinda yikselen enflasyonla kiresel
Olcekte mucadele sonucunda iktisadi faaliyetteki asadl yonlid goérinimin isglcl piyasasina
yansimalari dikkat ¢ekmektedir. Uluslararasi kurulus raporlarinda da enflasyonun beklenenden
daha hizli bir sekilde disme riskinin isglcl piyasasina olumsuz etkilerinin ortaya ¢ikabilecegine
iliskin degerlendirmeler yapilmistir. ABD Calisma Istatistikleri Birosu tarafindan aciklanan verilere
gore ABD'de Aralik ayinda toplam tarim disi istihdam 216 bin kisi artarken issizlik orani bir miktar
gerileyerek ytzde 3,7 olarak gerceklesmis ve Subat 2022'den beri yiksek seviyelerde kalmaya
devam etmistir. Benzer sekilde, Avrupa Birligi (AB) Istatistik Ofisi (Eurostat) tarafindan yayinlanan
verilere gore, Avro Bolgesi'nde issizlik orani Aralik 2023'te yizde 6,5 olarak aciklanmustir.

2023 yili Aralik ayinda Cin'de issizlik orani ylzde 5,1'e yukselirken, Japonya'da dusus egilimini
strdurerek ylzde 2,4 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, Cin ve Japonya'da issizlik orani salgin
dncesi seviyelere gerilemistir.

2.4 Emtia Fiyatlarindaki Gelismeler

2023 yili genelinde Rusya-Ukrayna savasl gibi yogun catismalarin etkilerinin yani sira Cin'deki
Kovid-19 salginina iliskin devam eden endiseler, ABD Merkez Bankasi (Fed) ve diger merkez
bankalarinin siki para politikalariyla birlikte resesyon endiseleri ve dolara olan talebin artmasi gibi
faktorler, IMF Temel Emtialar Fiyat Endeksindeki gériinimde belirleyici olmustur. Jeopolitik riskler
ve arz kaynakli sikintilar emtia fiyatlarini yukari yénli desteklerken, Kovid-19 salgini, merkez
bankalarinin siki para politikalari ve kiresel ekonomideki durgunluk endiseleri gibi faktorler ise
fiyatlari asagr yonlu baskilamistir. 2023 yili son ceyreginde, jeopolitik gerilimler ve catismalar,
aksayan tedarik zincirleri, enflasyon, artan enerji maliyetleri, kuraklik, yetersiz yatirimlarin yol agtig
arz sikintilari emtia fiyatlarindaki gérinimde belirleyici olmaya devam etmektedir. IMF Temel
Emtia Fiyatlari Endeksinde 2023 yili genelinde 2022 yilina kiyasla ytzde 23,3 oraninda azalis



gozlenmistir. IMF Temel Emtia Fiyatlar 2023 yili dérdinct ¢eyredinde ise bir dnceki yilin ayni
doénemine gore ylzde 14,7 oraninda azalmistir. Boylelikle, IMF Temel Emtia Fiyat Endeksinde yillik
bazda Ust Uste dordiinci ceyrekte de azalis gdzlemlenmistir. Bu goriinimde, basta ham petrol ve
dogalgaz olmak Uzere enerji fiyatlarindaki azalis ve gida fiyatlarindaki ivme kaybi ile baz etkisiyle
birlikte ylikselen ana metal fiyatlari ve kiresel dlcekte faiz indirimi beklentilerinin etkisiyle yikselise
gecen altin fiyatlari belirleyici olmustur. Endeksin ana bilesenlerinden olan Enerji Emtialar Fiyat
Endeksi, 2023 yili dérdinct ceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine goére ylzde 26,7 oraninda
azalmistir. Bu gelismede 1lik gecen kis mevsimi ile talepte yasanan azalisla birlikte petrol, dogalgaz
ve komdar fiyatlarindaki asagi yonlu seyir belirleyici olmustur. Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar
Fiyat Endeksinde ayni dénemde yizde 0,2 oraninda sinirli bir azalis kaydedilmistir.

Grafik 4: IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2016=100)
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Kaynak: IMF

Endustriyel Girdiler grubu fiyatlarinda 2023 yili G¢tinct ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine
kiyasla ylzde 1,3 oraninda artis gordlirken yilin son ¢eyreginde ylzde 6,0 oraninda yukselis
kaydedilmistir. 2023 yili son ¢eyredinde Endustriyel Girdi grubu fiyatlarn Cin'in Kovid-19 sonrasi
yeniden acilmasi ve dusuk kiresel tedarik sebebiyle yikselise gecmistir. Cin'de agir sanayii ve
konut insaati sektorlerindeki zayifligin devam etmesi Endustriyel Girdi grubu fiyatlari Gzerinde
2023 yili genelinde baski olusturmus ve metal yogun yenilenebilir enerji Grnlerinin imalatindaki
direncli talebin dengelenmesiyle bir dnceki yila kiyasla ylzde 5,3 oraninda azalig gortlmustur.

Ana metal fiyatlari, 2023 yilinin son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylzde 8,7
oraninda yukselmistir. Ek olarak, Ana metal fiyatlari 2023 yili genelinde bir dnceki yila kiyasla ytzde
2,8 oraninda azalmstir. 2023 yili dérdinci ceyreginde dlnyanin en buytk emtia tiketicisi Cin'in
beklenenden daha hizli acilmasi ve Avrupa’nin Rusya'ya yonelik yaptinmlarinin kisin enerji kithgina
yol acacagi ve Ureticilerin ve tuketicilerin talebini artiracagi tahminleri ana metal fiyatlarindaki
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gorunidmde etkili olmustur. Buna ilaveten, ABD ekonomisinin beklenmedik bigimde dayaniklilik
gostermesi de metalde giiclu talep beklentilerini artirmistir.

Dinya Bankasi tarafindan yayimlanan Emtia Piyasasi Gorinimu (Commodity Markets Outlook)
Ekim ayi glincellemesinde, metal fiyatlarinin 2023 yilinda yavaslayan kiresel bdylmenin yansimasi
olarak ytizde 12 civarinda dusmesi beklenirken 2024 yilinda duststint surdurerek ylzde 5
oraninda azalmasi beklenmektedir. S6z konusu Raporda Orta Dogu'da catismalarin artmasiyla
birlikte Cin'de emlak sektérinde istikrarin  beklenenden yavas gerceklesmesi, gelismis
ekonomilerde talebin beklenenden zayif olmasi veya Uretimde buylk aksamalarin fiyat tahminleri
Gzerinde onemli riskler olusturdugu vurgulanmistir.

Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin alt endekslerinden olan Kiymetli Madenler
grubu fiyatlarinda 2023 yili son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla yizde 10,2
oraninda artis kaydedilmistir. Ek olarak, Kiymetli Madenler grubu fiyatlari 2023 yili genelinde bir
onceki yila kiyasla yizde 5,0 oraninda artmistir. IMF Kiymetli Madenler grubu fiyatlarindaki
gorundmde, zayiflayan ABD dolari, artan enflasyonist baskilarla merkez bankalarinca alinacak faiz
kararlarinin yani sira jeopolitik gerilimler ile gimis ve platine yonelik artan endUstriyel talep etkili
olmustur.

Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve icecekler grubu fiyatlarinda, 2023
yili doérdinct ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla ytzde 1,1 oraninda azalis
kaydedilmistir. Ek olarak, Gida ve icecekler grubu fiyatlari 2023 yili genelinde bir &énceki yila kiyasla
yluzde 6,1 oraninda azalmistir. Orta Dogu'da catismalarin baslamasindan 6nce, gida emtia
fiyatlarinda 2023 yilinin son ¢eyreginde seker, yag ve et fiyatlarindaki dusdslerin etkisiyle azalis
gozlenmistir. Ancak gida fiyatlari enflasyona gore duzeltiimis verilerle hala Kovid-19 &ncesi
seviyelerin ¢cok Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 5: FAO Gida Fiyatlari Endeksi (2014-2016=100)
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Kaynak: FAO
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Birlesmis Milletler Gida ve Tanim Orgutt (FAO) Kiresel Gida Fiyat Endeksi Raporu’na gore kiiresel
gida fiyatlarinda Aralik ayinda yillik bazda ytzde 10,5 oraninda azalis kaydedilmis, Mart 2022'de
ulasilan tim zamanlarin en yuksek seviyesinin ylizde 25,6 altinda gerceklesmistir. FAO Gida
Fiyatlari, Aralik ayinda, Kasim ayina oranla ytzde 1,3 dusls gostererek 119,2 puan olurken seker ve
yag fiyat endekslerindeki dususler bu gérinimde belirleyici olmustur.

FAO Tahil Fiyatlari, Aralik ayinda, Kasim ayina gore ylzde 1,5 artis gostererek 122,8 puan olmus ve
bir dnceki yilin ayni ddénemine gdre ylzde 16,6 dusts gostermistir. Bugday ihracat fiyatlarinin son
dort aydan beri stren diststindn ardindan, bazi blyuk ihracatcilarda hava sartlarina bagl lojistik
aksakliklar ve gliclu talep nedeniyle Karadeniz'de yasanan gerginliklerin destegiyle Aralik ayinda
artis gostermistir. FAO Bitkisel Yag Fiyatlar, Aralik ayinda, Kasim ayina gore yuzde 1,5 dusus
gostererek 122,3 puan olarak gerceklesmistir. Fiyat endeksindeki disis, dnde gelen Uretici
Ulkelerdeki mevsimsel olarak duslk tretime ragmen, blyuk ithalatcilardan gelen zayif alimlarin da
destekledigi palm, soya, kolza tohumu ve aycicedi tohumu yaglarinda uluslararasi fiyatlardaki
dasist yansitmaktadir. FAO Et Fiyatlar, Aralik ayinda, Kasim ayina gore ylzde 0,4 dusus
gostererek 111,6 puan olurken bir dnceki yilin ayni dénemine goére ylizde 0,7 dusts gostermistir.

FAO Seker Fiyatlari, Aralik ayinda, Kasim ayina oranla ylzde 16,8 dusls gostererek 134,2 puanla
son dokuz ayin en dusuk seviyesinde gergeklesirken bir dnceki yilin ayni dénemine goére yizde
14,6 artis gostermistir. Aralik ayinda uluslararasi seker fiyatlarindaki dusus, Brezilya'daki olumlu
hava kosullarinin da destekledigi guclu tretim temposundan kaynaklanmistir.

Grafik 6: Enerji Emtialari Fiyat Endeksi (2016=100)
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Kaynak: IMF

Enerji Emtialan Fiyat Endeksi 2023 yili dérdinct ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
ylUzde 26,7 oraninda azalmistir. Enerji fiyatlarinda 2023 yili genelinde 2022 yilina kiyasla yuzde
36,7 oraninda azalis kaydedilmistir. Enerji fiyatlari, jeopolitik gerilimler ve petrol tretim kararlariyla
ortaya cikan arz yonlu faktorler ile artarken Avrupa’da dogal gaz stoklarinin artmasi ve iklim
kosullarinin etkisiyle 1hml seyreden dogalgaz ve koémdir fiyatlari enerji fiyatlarindaki artisi
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sinirlamistir. Dogal Gaz Fiyat Endeksi 2023 yili genelinde bir dnceki yila kiyasla yizde 53 oraninda
azalmistir. Dogal Gaz Fiyat Endeksi 2023 yili dérdinci ¢eyredinde bir dnceki yilin ayni dénemine
kiyasla ylzde 52,5 oraninda azalarak Enerji Emtialari Fiyat Endeksindeki goériinimde belirleyici rol
oynamistir. Ayni dénemde Dogal Gaz fiyatlar bir dnceki ceyrege kiyasla yizde 19,0 oraninda
artmistir. Dogalgaz fiyatlarindaki gorinimde hava sicakliklarinin disecegine dair éngdruler,
ABD'de demir yolu iscilerinin greve gidebilecegi endiseleri, bazi dnemli LNG ihracat tesisindeki
sikintilar, Gazprom'un rubleyle 6deme sistemine uymadiklari icin Bulgaristan ve Polonya'ya dogal
gaz sevkiyatini durdurduguna iliskin haber akisi etkili olmustur. Diger taraftan, Kdbmdar Fiyat Endeksi
ise 2023 yili son ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla ylzde 58,1 oraninda azalmistir.
Kémdr fiyatlarindaki bu gériinimde artan arz ve elektrik Gretiminde daha temiz yakitlara yonelim
belirleyici olmustur. Kbmur Fiyat Endeksi 2023 yili genelinde bir 6nceki yila kiyasla yizde 53
oraninda azalmistir.

Ham Petrol® fiyatlarinda, 2023 yilinin dérdiinci ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gére
yluzde 5,8 oraninda azalis kaydedilirken, ayni dénemde piyasalarda kuresel durgunluk
endiselerinin gli¢clenmesi ve talep endiselerinin yeniden zemin kazanmasiyla bir dnceki ¢eyrege
kiyasla ylzde 3,5 oraninda azalig gdzlemlenmistir. EIA tarafindan 2024 yili Ocak ayinda yayimlanan
raporda, Brent tipi ham petrol fiyatinin 2024 yili genelinde ortalama 82,0 dolar/varil olacagi tahmin
edilmektedir. Bu goérinidmle birlikte Brent tipi ham petrol fiyatinin 2023 yilindaki seviyesi ile
yaklasik olarak ayni kalacagi ve ardindan 2025 yilinda varil basina 79 dolara dusecedi
degerlendirilmektedir. 2025 yilinda, Uretimdeki hafif artisin talep artisini bir miktar asmasi
beklenmekte, bunun da stoklarin iimli bir sekilde artmasina ve ham petrol fiyatlarina bir miktar
asagi yonld baski yapmasina sebep olmasi beklenmektedir. Orta Dogu’da yasanan son gelismeler,
tahmin edilen fiyatlardan daha yuksek ve daha dalgali fiyatlarla sonuclanabilecek olan arz
kesintileri riskinin varligina isaret etmektedir.

IMF Dinya Ekonomik Goriinimu Ocak ayl ara dénem raporunda, 2023 yilinda bir énceki yila
kiyasla ytzde 16,0 oraninda azalan Enerji Emtia Fiyat Endeksinin 2024 yilinda yizde 2,3 oraninda,
2025 yilinda ise yuzde 4,8 oraninda daralmasi 6ngortlmektedir. Ayrica, 2023 yilinda ylzde 6,1
oraninda azalan Enerji Disi Emtia Fiyat Endeksinin ise, 2024 yilinda ytzde 0,9 oraninda, 2025
yilinda ise ytzde 0,4 oraninda daralmasi dngérulmektedir.

2.5 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Ongérileri

Kovid-19 salgini ve Rusya'nin Ukrayna'yr isgalinin ardindan kuresel toparlanma 2023 yili dérddncu
ceyreginde de yavas ve dengesiz olmaya devam etmektedir. Siki para politikasinin gecikmis ve
devam eden etkileri, kisitlayici finansal kosullar ile zayif kiresel ticaret ve yatinm ortami nedeniyle
kuresel buyume 6ngdrulerinde yavaslama hakim olmaktadir. Kiresel dlgekte yasanan jeopolitik
gerilimlerin artarak devam etmesi ve iliskili emtia piyasasinda bozulmalarin yasanmasi, ylksek
bor¢ ve maliyetleri arasindaki finansal stres, enflasyonist ataletin varligi, Cin'de beklentilerin altinda

3 Ham Petrol Fiyat Endeksi, tic spot petrol fiyatinin ortalamas! alinarak hesaplanmistir; Gunltk Brent petrol spot fiyat, West
Texas Intermediate, ve the Dubai Fateh.
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kalan aktivite, ticaret boltinmeleri ve iklimle iliskili afetler ekonomik aktivitedeki goérintime iliskin
asagi yonlu riskler olarak dikkat cekmektedir.

IMF tarafindan 2024 yili Ocak ayinda yayimlanan Dinya Ekonomik Gordnimd ara donem
raporuna gore kuresel ekonomik aktivitedeki gérinim, Ekim ayinda yayimlanan Dinya Ekonomik
GoOrtndm Raporu’na kiyasla 0,2 puan yukarida tahmin edilmistir. 2023 yili icin ktresel blylimenin
Ekim raporundaki tahminden 0,2 puan yukarida, ylzde 3,1 olarak gerceklestigi tahmin edilmistir.
2024 yiliicin ise kuresel buyime tahmini ise dnceki rapor dénemine kiyasla 0,2 puan yukari yonli
revizyonla ylzde 3,1 olarak tahmin edilmistir.

Grafik 7: IMF Kiresel Biytime Tahmini
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IMF gelismis ekonomilerde 2023 yili blytime gerceklesme beklentisini ise bir dnceki rapora kiyasla
0,6 puan yukarida, ytzde 1,6 olarak tahmin etmistir. 2024 yilina iliskin bdytme beklentisini ise 0,1
puan yukari yonlU revizyonla ylzde 1,5 olarak tahmin etmistir. Baslica tlkelere ait 2023 yili blyime
gerceklesme tahminleri; ABD icin ylzde 2,5; Japonya icin yuzde 1,9; Ingiltere icin yizde 0,5;
Almanya icin yizde -0,3; Fransa icin yizde 0,8; Italya icin ylzde 0,7 ve Ispanya icin ise yizde 2,4
olarak agiklamistir. Baslica Ulkelere ait 2024 yili blytdme tahminleri ise ABD icin yizde 2,1; Japonya
icin yuzde 0,9; Ingiltere icin yizde 0,6; Almanya icin yiizde 0,5; Fransa icin yizde 1,0; Italya icin
yuzde 0,7 ve Ispanya icin ise ytzde 1,5 olarak agiklamistir.

IMF tarafindan Yukselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Ulkeler grubunda biyimenin
2023 yilinda 6nceki rapor dénemine kiyasla 0,1 puan yukarida, yizde 4,1 olarak gerceklesecegi
tahmin edilmistir. Baslica Ulkelere ait 2023 yili blyime gerceklesme tahminleri ise Cin igin ylizde
5,2; Hindistan icin ylzde 6,7; Brezilya igin ylzde 3,1; Meksika icin ylizde 3,4 olarak aciklanmistir.
Rusya icin ise ylzde 3,0 oraninda bldytume tahmin edilmistir. Baslica tlkelere ait 2024 yili blylime
tahminleri ise Cin icin ylzde 4,6; Hindistan icin ylzde 6,5; Brezilya icin ylzde 1,7; Meksika icin
yUzde 2,7 olarak tahmin edilmistir. Rusya icin ise ylzde 2,6 oraninda blylime tahmin edilmistir.
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Tablo 3: Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Tahminleri

Diinya Bankasi (Ocak 24) IMF WEQ (Ocak 24) OECD (Subat 24)
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Blylme 2.6 2.4 2.7 3.1 31 32 31 2.9 3.0
Fiyat(**) 5.7 43 35 6.8 5.8 44 6.3 6.6 38
Dis Ticaret
) 0.2 2.3 31 0.4 33 36 5.0 1.6 3.8
Hacmi(*)

Kaynak: Dunya Bankasi, IMF, OECD
(*) OECD verisi dis ticaretteki reel artisi gostermektedir.
(**) OECD fiyat verisi G-20 Ulkelerini kapsamakta ve yillik ortalama enflasyon oranlarini ifade etmektedir.

IMF'nin Ocak ayi raporunda, kiresel manset enflasyonun 2023 yilinda (yillik ortalama) ytzde 6,8
olarak gerceklesmesinden sonra 2024'te yuzde 5,8'e ve 2025'te ylzde 4,4'e istikrarli bir sekilde
dismesi beklenmektedir. Kiresel enflasyon tahmini, 2024 yili icin Ekim 2023 IMF projeksiyonlari
ile karsilastinldiginda degismemis ve 2025 yiliicin 0,2 puan dustrtlmustur. Gelismis ekonomilerde
daha hizli enflasyon dusist beklenmekte; enflasyonun 2024'te yuzde 2,6'ya diserek 2,0 puan
azalacagi, gelismekte olan piyasa ekonomileri ve gelismekte olan ekonomilerde, enflasyonun
sadece 0,3 puan azalarak yuzde 8,1'e dismesi beklenmektedir. Tahmin, gelismis ekonomiler icin
hem 2024 hem de 2025 icin asagl yonlu revize edilirken, yukselen piyasa ekonomileri ve
gelismekte olan ekonomiler icin hem 2024 yili yukari yonlu revize edilirken 2025 yili igin asagi
yonll revize edilmistir. Bu goérinimde 6zellikle Arjantin'de fiyatlarin goreli duzeltiimesi ve
gecmisten gelen fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, gecmis para birimi deger kaybi ve iliskili fiyatlara
gegisin fiyatlari kisa vadede artirmasinin yansimalari etkili olmaktadir. Enflasyonun ilimli bir sekilde
hareket etmesinin nedenleri Ulkeye gore farklilik gdstermekle birlikte, genel olarak hala siki para
politikalarinin bir sonucu olarak dustk ¢ekirdek enflasyon, ilgili isglict piyasalarinda yumusama ve
stregelen eneriji fiyatlarinda dususlerden kaynaklanan gegis etkilerini yansitmaktadir.

Bolgesel olarak enflasyon hedef seviyelere dogru dustikce, merkez bankalarinin yakin dénem
onceligi, faizleri erken indirmemek veya bdyle bir indirimi fazla geciktirmemektir. Enflasyonun
sdrdkleyicileri ve dinamikleri ekonomiler arasinda farklilik gosterdiginden, fiyat istikrarini saglamak
icin politika gereksinimleri giderek farklilasmaktadir. Ayni zamanda, bircok durumda, artan borg
ve sinirli bitce hareket alaniyla, enflasyonun dismesi ve ekonomilerin mali sikilastirmanin etkilerini
daha iyi absorbe edebilmesiyle birlikte, mali konsolidasyona yeniden odaklanma ihtiyaci ortaya
ctkmaktadir. Arzi artirici reformlarin yogunlastirimasi, hem enflasyonu ve borcu azaltmayi
kolaylastiracak hem de kalici olarak yasam standartlarinda artigi miimkun kilacaktir.

Kuresel ticarette, 2023 yilinda bir énceki IMF rapor dénemine kiyasla jeopolitik gerilimlerin
ticarette aksamalara yol agmasiyla 0,5 puan dusus gerceklestigi tahmin edilmistir. Béylece, kiresel
ticaret hacminin 2022 yilinda yuzde 5,2 olarak gerceklestigi aciklanirken, 2023 yilinda ise ytzde
0,4 oraninda gerceklestigi tahmin edilmektedir. 2023 yilindaki bu dusus, yalnizca kiresel talebin
gidisatini degil, ayni zamanda bilesimindeki yurt ici hizmetlere dogru kaymayi, ABD dolarinin
deger kazanmasinin gecikmeli etkilerini (Grtnlerin yaygin olarak ABD dolari cinsinden
faturalandirlmasi nedeniyle ticareti yavaslatan) ve artan ticaret engellerini yansitmaktadir. 2024
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yilinda ise s6z konusu gériinim korunarak bir dnceki rapor dénemine kiyasla 0,2 puan asagi yonlu
revizyonla kuresel ticaret hacmi artisi ylizde 3,3 olarak tahmin edilmektedir.

3 Bolgesel Gorinim

3.1 Gelismis Ekonomiler

Gelismis ekonomilerin buydmesinde 2024 yilinda hafif bir diststin ardindan 2025 yilinda tekrar
yUkselis yasanmasi beklenmektedir. 2024 yilinda Avro Bélgesi'nde 2023 yilinda gerceklesen disuk
blylUmeden sonra toparlanma ve ABD'de iliml buylime kaydedilmesi dngérilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2024 Ocak ayi Dinya Ekonomik Gordnimd (World Economic
Outlook) Raporu’nda gelismis ekonomiler icin buytmenin 2023 yilindaki yizde 1,6'dan 2024'te
ylUzde 1,5'e hafif bir dlists gdstermesi, ardindan 2025'te yizde 1,8'e ylkselmesi dngorulmektedir.
2024 yil icin yuzde 0,1 puanlik yukari yonld revizyon, beklenenden daha gug¢lu olan ABD
buylmesini  yansitirken  Avro  Bolgesindeki  beklenenden  zayif  buylmeyle  kismen
dengelenmektedir.

ABD ekonomisi, Ekonomik Analiz Burosu tarafindan yayinlanan Uglincd GSYH tahminine gore,
2023 yili Gclincl ceyrekte yizde 4,9 oraninda biydrken 2023 yili dérdinci ceyrekte yizde 3,4*
oraninda blytme kaydetmistir. Yillik bazda ise ABD ekonomisi, 2023 yili Gg¢lncl ceyrekte bir
onceki yilin ayni ceyregine gore yuzde 2,8 oraninda artis gosterirken, 2023 yili dérdinci ceyrekte
ylzde 2,9° oraninda biyime kaydetmistir.

IMF 2024 Ocak ayi Dinya Ekonomik Goérinimd Raporu’'nda ABD ekonomik blytmesinin 2023
yilindaki ytzde 2,5 seviyesinden gerileyerek 2024 yilinda yizde 2,1 oraninda, 2025 yilinda ise
ylzde 1,7 oraninda gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Para politikasi sikilastirmasi, kademeli
mali sikilastirma ve isglcU piyasalarindaki gevsemenin toplam talebi yavaslatmasinin
gecikmeli etkilerinin bu dustse eslik edecegi 6ngdrulmektedir. 2024 yili icin 2023 Ekim ayi
Dinya Ekonomik Gorinimu Raporu'nda 6ngorilenden 0,6 puanlik yukari yonld revizyon
yapilmasi, blyik 6lctide 2023 yili icin beklenenden daha gugli bldyime sonucunun etkilerini
yansitmaktadir.

ABD Merkez Bankasi Fed, 2023 yili dérdunci ceyreginde politika faizlerini sabit tutmustur. Fed
Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) politika faiz artisini durdurarak faizi yizde 5,25-5,50
araliginda sabit birakmistir.

Sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani 2023 yili dérdinct ¢eyredinde dusus
kaydetmistir. Imalat PMI endeksi yilin dérdinci ceyreginde asadi yonli bir seyir izlemis ve Aralik
ayinda 47,9 ile 50 esik degerin altinda gerceklesmistir. Hizmet PMI endeksi ise kademeli bir artig
gostererek 50 esik degerin Uzerindeki seyrine devam etmistir.

4 Mevsim etkilerinden arnindirilmis, yilliklandirilmis, bir énceki déneme gore yizde degisim
> Mevsim etkilerinden arindinimamis, bir dnceki yilin ayni dénemine gére ylzde degisim
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Isglicti piyasasinin temel gdstergesi olarak nitelendirilen issizlik orani 2023 yilinin dérdinci

ceyreginde dusus egilimine girmistir. EkKim ayinda ytzde 3,8 seviyesinde gerceklesen issizlik oran,

Kasim ve Aralik aylarinda ylzde 3,7 seviyesinde seyretmistir.

Grafik 8: ABD Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve,
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Avro Bolgesi, 2023 yili Giclincl ceyrekte yiizde 0,1 oraninda kdictltirken Avrupa Birligi Istatistik Ofisi
(Eurostat) tarafindan yayinlanan tahmine goére, 2023 yili dérdincl ceyrekte bir 6nceki ceyrege
gore buylume kaydedememistir. Avro Bdlgesi ekonomisi yillik bazda ise, 2023 yilinin Uglncu

ceyreginde ylzde 0,1° oranindaki biyimenin ardindan 2023 yili dérdiinci ceyreginde yiizde 0,1

oraninda buyldme kaydetmistir.

IMF 2024 Ocak ayi Dunya Ekonomik Gorinimu Raporu’nda, Avro Bolgesi buylmesinin,

Ukrayna'daki savasa goreceli yiksek dizeyde maruz kalmayi yansitan yizde 0,5'lik orandan 2024
yilinda ytzde 0,9'a ve 2025 yilinda ise ylUzde 1,7'ye ¢cikmasi dngorilmektedir. Enerji fiyatlarindaki
sokun etkilerinin azalmasi ve reel gelir artisini destekleyen enflasyonun dismesiyle daha gucl

hanehalki tlketiminin toparlanmayi desteklemesi beklenmektedir. Ancak IMF 2024 Ekim ayi

6 Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
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Dinya Ekonomik Gérinimd Raporu tahminiyle karsilastirildiginda Avro Bélgesi buylimesi, buyik
Olcide 2023 yiliicin beklenenden daha zayif ciktilarin devam etmesi nedeniyle 2024 yili icin ylzde
0,3 puan asagi yonlu revize edilmistir.

2023 yili dordinct ceyreginde imalat PMI endeksinde artis gordlirken hizmet PMI endeksinde
dasus yasanmistir. Aralik ayinda imalat PMI endeksi 45,7 seviyesine gerilerken hizmet PMI endeksi
51,1 ile 50 esik degerin Uzerine ¢ikmistir. Kapasite kullanim orani ise ylzde 79,6 seviyesine
gerilemistir. Avro Bolgesi sanayi Uretim endeksi 2023 yili dordinci ¢eyreginde yukselise gegmis,
Aralik ayinda 99,7 seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 9: Avro Bolgesi Ekonomisine lliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat

2023 yili dérdunct ceyrekte Avro Bolgesi issizlik orani sabit seviyede izlenmistir. Yilin son
ceyreginde issizlik orani yizde 6,5 orani seviyesinde seyretmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2023 yili dordincl ¢eyreginde faizleri sabit birakmistir. 2023 yili
Ekim ve Aralik aylarinda gerceklesen toplantilarda ¢ temel ECB faiz orani sabit birakilarak; ana
refinansman islemlerinde faiz orani ylzde 4,50, marjinal kredi imkani faiz orani yizde 4,75,
mevduat imkani faiz orani yiizde 4,00 seviyesinde tutulmustur.

Japonya ekonomisi 2023 yili Giclincl ceyreginde yizde 3,2 (SAAR) oraninda kiiciilirken, 2023 yili
dordinci geyrekte yizde 0,4 oraninda blyumastr. 2023 yili Gglncl geyrekteki bir dnceki ceyrege
gore ylzde 0,8% oranindaki daralmanin ardindan ise 2023 yili dérdinci ceyreginde yiizde 0,1
oraninda bUydmustdr.

IMF 2024 Ocak ayi Dunya Ekonomik Gorinima Raporu'nda Japonya'nin 2023 yilindaki tahmini
yUzde 1,9'dan 2024 yilinda yizde 0,9'a disen ve 2025 yilinda yizde 0,8 oraninda tahmin edilen
buylme ile potansiyelin Uzerinde kalmasi beklenmektedir. Bu durum, 2023 yilinda faaliyeti
destekleyen deger kaybetmis yen, birikmis talep ve projelerin uygulanmasiyla is yatinmlarinda
yasanan toparlanma gibi tek seferlik faktorlerin etkilerinin azalmasiyla gerceklesmektedir.

7 Mevsim etkilerinden arindirilmis, SAAR
8 Mevsim etkilerinden arindinlmis, bir dnceki déneme goére
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Grafik 10: Japonya Ekonomisine Iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg

Japonya'da 2023 yili dérdincl ceyreginde issizlik orani dists gostermistir. Eylul ayinda yizde 2,6
seviyesinde seyreden issizlik orani, yilin son ¢eyreginde ylzde 2,5 seviyesine gerilemistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 6denmemis tutarlarindaki yillik artis oranlarina gore sirasiyla
yaklasik 12 trilyon JPY ve 180 milyar JPY Ust limitleri olan borsa yatirm fonlar (ETF) ve Japonya
gayrimenkul yatinrm ortakliklarini (J-REIT) gerektigi gibi satin alacagini tekrarlamistir. BoJ, kisa
vadeli politika faiz oranini ylzde -0,1 olarak sabit birakmig ve 10 yillik devlet tahvili (JGB) getirisini
yuzde 0 civarinda sinirlamak icin satin alacagi JGB miktarina bir st sinir koymamaya devam
edecegini yinelemistir.

2023 yil dérdiincd ¢eyreginde Japonya’'nin ortalama imalat ve hizmet PMI endeksleri dugsmastar.
Ortalama imalat PMI endeksi 48,3 seviyesinde gerceklesirken ortalama hizmet PMI endeksi ise
51,3 seviyesine gerilemistir. Sanayi Uretim endeksi yilin dérdincu ceyreginde dalgal bir seyir
izlerken kapasite kullanim orani ise kademeli artig gdstermistir. Aralik ayinda sanayi Uretim endeksi
105,0 iken, kapasite kullanim orani ise 107,1 seviyesinde gerceklesmistir.

3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

Cin ekonomisi 2023'tUn dordiinci ceyreginde yillik bazda yizde 5,2 buydmustir. Bu buytime orani
UclncU ceyrekteki ylzde 4,9'luk buydimeden daha hizli gerceklesirken yizde 5,3'lUk piyasa
tahminlerinin altinda kalmistir. Aralik ayina iliskin veriler sanayi tretiminin neredeyse son iki yilin
en yUksek artisini gosterdigini, ancak perakende satislarin son ¢ ayin en dusuk artisini kaydettigini
ve ankete dayali issizlik oraninin dort ayin en yuksek seviyesine ¢iktigini géstermistir. Tim yil igin
ise Cin ekonomisi ylzde 5,2 oraninda bldyumdastar.
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Grafik 11: Cin PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, CPB

Cin'de dordinci ceyrekte hizmet PMI endeksi dists gostermistir. 2023 yili GglncU ¢eyreginde
52,0 olan hizmet PMI endeksi dérdiincii ceyrekte 51,6 seviyesine gerilemistir. imalat PMI endeksi
ise son dort ceyrektir 50,3 seviyesinde sabit kalmistir. Cin'in sanayi Uretim endeksi ise artis egilimini
sirdurmektedir.

Grafik 12: Rusya Sanayi Uretim Endeksi ve Issizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg
Rusya’nin sanayi tretim endeksi 2023 yili Aralik ayinda 105,2 olarak gerceklesmistir. Aralik ayindaki

105,2 seviyesi ile sanayi Uretim endeksi 2023 yilinin en yuksek seviyesinde gerceklesmistir.

Rusya'da issizlik orani tarihi dustk seviyeden yukselise ge¢mistir. Rusya'da issizlik orani Aralik
2023'te beklentilere paralel olarak yizde 3'e yUkselmis ve dnceki iki ayda kaydedilen ylzde 2,9'luk
tarihi duistik seviyeden yukari cikmistir. Issiz sayisi Kasim ayindaki 2,2 milyona kiyasla 2,3 milyona
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yUkselmistir. Es zamanli olarak, resmi kayitli issiz sayisi 0,4 milyonda kalmistir. Aralik 2022'de issizlik
orani yUzde 3,7 ile daha yUksek bir seviyede yer almaktaydi.

Rusya'da enflasyon 2023 yili Aralik ayinda beklenmedik sekilde yavaslamistir. Rusya'da yillik
enflasyon orani Aralik ayinda bir énceki ayki ylzde 7,5 seviyesinden ylzde 7,4'e gerileyerek ylzde
7,6'lik piyasa beklentilerinin altinda gerceklesmis ve faiz indirimlerini desteklemistir. Tuketici
fiyatlar hizmet sektoriinde daha yavas artarken (ylUzde 10,6'ya karsilik yizde 8,3), bu oran
tahminlerle de uyumlu gerceklesmistir. Ote yandan, gida ve gida disi mallarda maliyet daha hizli
artmistir.

4 stikrar GOrinim

4.1 Risk Gorinimu

Kiresel dizeyde ekonomik yavaslama belirginlesmektedir. Kuresel enflasyonla mucadele
kapsaminda sikilasan finansal kosullar, Rusya-Ukrayna savasinin siirmesi, Orta Dogu'da Gazze'ye
yonelik saldinlarin siddetlenerek bolgesel istikrarsizlik kaynagi olmasi, bazi Ulkelerdeki finansal
kinlganliklar ve zayiflayan kuresel ticaret hacmi ile olasi ani gelisen asirn hava olaylari ve dogal
afetler, sosyal huzursuzluklar, terér eylemleri gibi unsurlar kuresel blytUmeyi sinirlamaktadir.
Kuresel enflasyonun o&zellikle gelismis ekonomilerde ivme kaybetmesi, finansal kosullarin
gevseyecegi beklentilerini beslemektedir. Ancak gelismis ekonomilerin para otoritelerinin ¢ekirdek
enflasyonda gerileme egilimi olusana kadar politika faizini bir stire daha ylksek tutmalari
muhtemeldir. Bu cercevede, beklentilerden daha ilimli bir yavaslama olasiligi artmakta, finansal
kosullarin 2024'Un ikinci yarisinda ihmli gevseyecegi 6ngorilmektedir. Gelismis ekonomilerin
kiresel buyimeyi sinirlamasi, gelismekte olan Ulkelerin ise kirlganhklarina ragmen goérece daha
kuvvetli biytmeleri tahmin edilmektedir.

Siki maliye politikasinin bircok dlke icin giindeme gelmesi muhtemeldir. Enflasyonla micadele
kapsaminda sikilasan finansal kosullar gelismis ekonomilerde fiyat artislarini belirgin dizeyde
disturmustlr. Ancak uzun sure yuksek seyreden faiz oranlari tlkelerin, hane halklarinin ve finansal
kuruluslarin bilancolarini faiz degisimlerine karsi daha duyarli hale getirmis ve likidite yonetimini
gugclesmistir. Zayiflayan enflasyonla birlikte merkez bankalari faiz politikalarini gdzden
gecirmektedir. Ancak kuresel dizeyde gozlenen yiksek borcluluk ve kroniklesen butce agiklar
nedeniyle bir mali konsolidasyon olasiligi yikselmekte olup, iimlasmasi beklenen para politikasina
siki maliye politikasinin eklenmesi muhtemeldir. Maliye politikalarinin sikilasmasi halinde
buylmenin ongorilenden daha hizli yavaslamasi ihtimali bulunmaktadir. Nitekim &ncu
gostergeler bazi gelismis Ulkelerin teknik resesyona dogru ilerledigini gdstermektedir.

Jeopolitik ayrisma kuresel ticarette riskleri beraberinde getirmektedir. Jeopolitik ve ticari gerilimler,
ozellikle Orta Dogu’da yasanan saldirilarin kiresel ticaret rotalarini sekteye ugratmasi, devam
eden Rusya-Ukrayna savasi ve dogal afetler kuresel ekonomik dizende belirsizlikleri
beslemektedir. Ozellikle enerji sorunlar, tedarik zinciri aksakliklari ve artan jeopolitik gerilimler,
kuresel ticarette ayrismalari beraberinde getirmektedir. Bir tarafta Bati'daki ABD-Avrupa eksenli
ekonomik glc merkezi, basta Cin ve Rusya olmak Uzere Dodu'ya olan enerji ve tedarik
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bagimhligini azaltmaya calismaktadir. Diger tarafta ise Cin'in ekonomik hamlelerle, kiresel
ticaretteki konumunu korumaya gayret gosterdigi gortlmektedir. Ayrisma ile ortaya cikan karsilikli
yaptirimlar gida, enerji ve yUksek teknoloji alaninda farkli déntstimleri beslemektedir.

Yapay zeka ekonomilerde ve isglici piyasasinda hizli ve belirsiz dénustimlere sebep olmaktadir.
Yaslanan dinya nifusuna esanli olarak 6zellikle gelismis ekonomilerde hizmet sektdriinde isguict
talebi karsilanamamaktadir. Ayni zamanda yapay zeka alaninda gerceklesen gelismeler beyaz
yaka calisanlarinin verimliligini artirirken isgiict piyasasini da degistirmektedir. Yapay zeka bazi
mesleklerin yok olmasina ve kazanilmis yeteneklere olan ihtiyacin azalmasina yol acabilecek hizda
gelismektedir. Yapay zekanin kullanimi konusunda yasal cerceveye olan ihtiyac artmakta ve insan
hayati Gzerinde olabilecek risklerinin yonetimi daha da 6nemli hale gelmektedir. Nitekim yapay
zeka tabanli yanlis bilgilendirme ve dezenformasyon veya siber ataklar diinya genelinde guvenlik
sorunlarina yol agabilecektir.

Grafik 13: Risk (VIX ve VXYEM) ve Finansal Durum Endeksleri
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4.2 Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalari, 2024 yilinin ilk ceyreginde gelismis ekonomilerin ¢ekisiyle olumu bir seyir
izlemistir. Teknoloji firmalarinin karliligindaki ytkselisin devami, 6zellikle 2023 yili bilancolarinin
ongorilenden guclu gelmesi, kuresel 6lcekte sermaye piyasalarinda deger artislarinin devam
etmesini saglamistir. Jeopolitik gelismelerin ana risk unsuru olarak varligini hissettirdigi bu
doénemde sinirli dalgalanmalar yasanmakla birlikte tim piyasalarda genel bir artis izlenmistir.
Bolgesel olarak bakildiginda ise yukselen piyasa ekonomilerinin, sermaye piyasalarindaki gelisimin,
ozellikle Asya—Pasifik bolgesi gelisiminin gerisinde kaldigr gorilmektedir.
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Grafik 14: Borsa Bilesik Endeksleri ve ABD 2 Yil ve 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri ile Spreadi
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Kaynak: Bloomberg

4.3 Doviz Piyasasl

2022 yilinin ilk ceyreginde yukselis egiliminde olan ve 2022 yilinin Gglncd ceyreginde en yuksek
degerine ulasan ABD dolari, kiresel dlcekte negatif ayrisarak 2023 yilinin dérdincl ¢eyreginde
deger kaybetmistir. 2022'nin ikinci ceyreginden itibaren Fed'in faiz oranlarini kademeli olarak
artirmasi, kiiresel ekonomide yavaslama, diger para birimlerinden Euro ve ingiliz sterlininin ABD
Dolari karsisinda deger kazanmasi, jeopolitik gerilimler ve kripto paralarin deger kazanmasi gibi
nedenler ile 2023 yilinin dérdidnci ceyreginde ABD dolar endeksi azalma egilimini devam
ettirmistir. Ancak 2023 yilinin ikinci ceyredinden itibaren Fed'in faiz oranlarini yizde 5,5
seviyesinde sabit tutmasi ile birlikte dolar endeksinin U¢ aylik ortalamasi yatay seyretmistir.

Grafik 15: Dolar Endeksi ve Oynaklik
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Kaynak: Bloomberg

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi ABD ve AB'de uygulanan daraltici politikalar ile birlikte
2023 yilinin doérdincu ceyreginde yatay seyrederken JP Morgan yukselen piyasa ekonomileri
endeksi azalma egilimine girmistir. 2023 yilinin dérdinct ceyreginde USD/TRY kurunun yatay
seyrettigi gozlenmektedir. Diger taraftan 2023 yilinin dérdinct ¢eyreginde ABD dolari ve Euro
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kurundaki dalgalanmalar neticesinde Euro/Dolar paritesi artis egiliminde iken, Japon Yeni/Dolar

paritesi azalis egilimindedir.

Grafik 16: MSCI ve JPM YPE Kur Endeksleri ile Gelismis Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi
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Kaynak: Bloomberg

4.4 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Kuresel borg stokunun 2023 yil sonu itibariyla 313 trilyon dolara ulastigi tahmin edilmektedir.
Yuksek faiz kosullart altinda, borg stoku 2023 yilinda bir yilda 15,2 trilyon dolar artarak 313 trilyon
dolara ulasarak artisina devam etmistir. Ancak kdresel hasilanin dngérilenden yiksek bir diizeyde
gerceklesmesi, kuresel borg/gelir oraninin 2023 yilinda yatay seyretmesini saglamistir. Borg
stokundaki bir dnceki yila gére gerceklesen artisin belirleyici unsuru kiresel kamu borglanmasi
oldugu gorulmektedir. Kamu bor¢ stokundaki 6,3 trilyon dolar dizeyindeki artigi 4,3 trilyon dolarla
finansal olmayan sirketleri kesimi borclanmasi izlerken, hanehalki ve finansal kuruluslarin borg
stokundaki yillik artis 2,3'er trilyon dolar dizeyinde oldugu tahmin edilmektedir.

Grafik 17: YPE Bono Endeksleri ve YPE Kesimlere Gore Borg Stoku (Trilyon dolar)
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Kaynak: Bloomberg, IIF
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Gelismekte olan ekonomilerin bono getirileri ise 2023 yili Ekim ayindan itibaren yukselis arz
etmistir. Bu dénemde gelismekte olan ekonomilerin kisa ve orta vadeye yonelik ekonomik aktivite
gostergelerinin - glclt  olmasi, bono getirilerinin  ylkselmesini  desteklemistir. ~ Geligmis
ekonomilerdeki faiz oranlarinin yiksek diizeyi, tahvil piyasalarinda gelismekte olan ekonomi bono

spreadlerinin gerilemesine yardimci olmustur.

Grafik 18: Secilmis Yikselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS Spreadleri
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Kaynak: Bloomberg

Ylkselen piyasa ekonomilerinin Glke CDS primleri yatay seyretmektedir. 2023 yilin ilk Ug
ceyreginde kuresel ekonomik aktivitenin beklenenden daha giiclii devam etmesi ve yikselen
piyasa ekonomilerine yonelik tahminlerin gérece olumlu seyretmesiyle CDS primlerinde belirgin
bir dusUs izlenmistir. 2023 yilinin son ve 2024 yilinin ilk ceyreginde de s6z konusu gériinim devam
etmis, genel olarak CDS primlerinde yatay bir seyir izlenmistir.

Gelismekte olan ekonomilere yonelik kiresel sermaye akimlari, 2023 Agustos ayindaki sert dusus
sonrasi toparlanmistir. 2024 yilinin ilk iki aylik verileri incelendiginde yilsonundan bu yana giriglerin
arttigr gordlmektedir. Girislerin ise ilk basta bor¢ senedi Uzerinden oldugu, son dénemde de
sermaye piyasasl enstrimanlarina yonelik oldugu gdzlenmektedir. Yilliklandirilmis birikimli seriler
incelendiginde 2024 yilina devam eden hareketin ilimli bir pozitif giris biciminde gl kazandigi ve
gorece yatay bir seyrin devam edebilecedi dngorilmektedir.
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Grafik 19: YPE'lere Yonelik Portfoy Akimlari
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Kaynakca:

ABD Merkez Bankasi (Fed)

ABD Nufus Sayim Burosu (U.S. Census Bureau)

ABD Isguict Istatistikleri Brosu (U.S. Bureau of Labor Statistics)

Avrupa Istatistik Ofisi, Eurostat

Avrupa Komisyonu

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi Orgutti (UNCTAD)

Bloomberg

Dunya Bankasl, Kuresel Ekonomik Beklentiler (Global Economic Prospects)

Dinya Ticaret Orgutt (WTO)

Focus-economics

Hollanda Ekonomik Politika Analiz Burosu (CPB)

Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayii Bakanligi (MET)

Iktisadi Kalkinma ve Isbirligi Orgutt (OECD), Ekonomik Gorinim (Economic Outlook)
Uluslararasi Calisma Orgutt (ILO)

Uluslararasi Finans Enstittsu (IIF), Capital Flows to Emerging Markets Report
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dunya Ekonomik Goranumu (World Economic Outlook)
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Kiresel Finansal Istikrar Raporu (Global Financial Stability Report)
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