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"... Bir siiredir biiyiik sifirlama (great reset) diye bir konu tartisiliyor. Bu yaklasimi ortaya
atanlara goére kiiresellesme sonrasinda kapitalizm artik eski haliyle siirdiiriilemez bir
noktaya geldi. Sermaye hareketlerinin serbest kaldigi, bir baska deyisle sermaye sahiplerinin
diledigi yere diledigi zamanda parasini yollamasi ve ¢cekmesiyle baslayan serbestlesmeyle
ulus devletlerin kendilerine 6zgii para ve maliye politikalari birbiriyle gelisiyor. O nedenle bu
politikalari tek elden standart bicimde yiiriitecek bir otoriteye ihtiyag var. Bu otorite Bretton
Woods'un IMF'si gibi bir otorite de olabilir ABD gibi bir hegemon devlet de. Bu otorite kiiresel
sistemin tiimiinde gegerli kurallari belirleyip uygulamayi denetlemeli... Ge¢mis, gelecegin
aynasidir derler. O nedenle masum gériinen bu yaklasimdan kusku duymakta haksiz degiliz.”
Mahfi EGILMEZ, 31 Ocak 2021

Ekonomist, mahfiegilmez.com

OZET

Kiresel ekonomi ve ticarette, pandemi olarak ilan edilmesinin Uzerinden bir yil gecen koronaviris
salgininin yol actigi krizden toparlanma isaretleri izlenmektedir. 2021 yih Glkelerde asilamaya gecisten
dogan iyimserlikle baslamis, yilin ilk ceyrek donemi geride kalirken diinya genelinde ekonomik
aktivitedeki toparlanma ulkeden ulkeye farkhliklarin arttigi bir gériinim kazanmistir. Asi tedarigi ve
astlama sirecinin hizi kritik 6nem tasimaktadir. Ancak bu konuda Ulkelerin yeterli koordinasyonu ve
adaleti saglayamadigi gorulmustir. Dolayisiyla salgin slrecinde asilamadaki zorluklar, virtsin
gecirmekte oldugu mutasyonlar ve yeni tedbirler bazi Glkeleri baski altinda tutmaya devam etmektedir.
ABD'de 1,9 trilyon ABD Dolari buyukliglindeki ikinci ekonomik tesvik paketinin uygulanmaya
baslanmasi ve Cin'de siiren glicli ekonomik toparlanma, bu iki siper glic arasinda ticaret savaslari
gorintisl altinda yasanan glic micadelesinin riskleri sakli olmakla birlikte gecen dénemde diinya
ekonomisine doniik umutlariartiran 6nemli gelismeler olmustur.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Mart ayinda acgikladigi Ekonomik Gériiniim Raporu'nda,
kiiresel ekonomik aktivitenin asi uygulamalarindaki artis, ek mali destek paketleri ve genel olarak
ekonomilerin salginla miicadele etme konusundaki basarisi sayesinde son aylarda gelisme gosterdigini
belirtmistir. Kurulus, kiiresel ekonomide biylme beklentisini bu kapsamda 2021 yili igin %4,2'den
%5,6'ya, 2022 yiliicin de %3,7'den %4'e yukari yonli olarak glincellemistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) da Nisan ayinda yayimlanan Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda,
mevcut gorinimun yilin ikinci yarisi icin daha iyimser beklentiler olusturdugu gerekgesiyle, 5,5 olan
diinya ekonomisinde 2021 buyime beklentisini %6,0 olarak glincellemis, 2022 yili i¢in %4,4 oraninda
bliyiime tahmininde bulunmustur. Raporda, 2020 yili daralma tahmini de Ocak ayi raporunda aciklanana
%3,5 seviyesinden %3,3'e indirilmistir.

Her iki kurulus birden salginin yol actigi ekonomik krizden toparlanma patikasinda Ulkeler arasinda
farklilasmanin basladigina ve esitsizlikleri arttigina dikkat cekmistir. OECD kiresel ekonomik durumun
2021 yihnin ortalarinda salgin Oncesi seviyelere donebilecegini ancak bliyik kismi gelismekte olan
tilkeler (GOU) olmak (izere bazi ilkelerin bu seviyelere 2022 yilina kadar ulasamayacagini savunurken;
IMF'ye gore gelismekte olan Ulkelerin toparlanmasi 2023 yilina kadar slirebilecektir.

Bir taraftan virlse karsi tedavi ve asi alaninda ilerlemeler, Cin ekonomisindeki toparlanma, ABD'de
baskanlik seciminin geride kalmasi ve yeni tesvik paketleri kiresel ekonomide iyimserligi arttirirken;
diger taraftan diinya genelinde kitlesel asilamanin zorluklari, salgin siirecinde ekonomide yasanan
daralma, yeni projelerin bir kisminin askiya alinmasi 2021'e dair kaygilari ve belirsizlikleri arttirmaktadir.

Diinya ekonomisinde 6zellikle yilin ikinci yarisina yonelik bliyime 6ngorileriyle birlikte, enflasyonun
donusi ve kamu borg krizi endiseleri de glindeme gelmektedir. Salgin nedeniyle izlenen genislemeci para
politikalari cercevesinde faiz oranlari sifir veya sifirin altinda tutulurken; blyiik capli tesviklerle ABD'de
baslayan toparlanma ile artan enflasyonun, Glkenin 10 yillik Hazine tahvili getirilerini yikseltmesi bir
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tedirginlik yasatmistir. Bu ortamda piyasalarda ABD Merkez Bankasinin (FED) politika faizini
ongorilenden daha erken arttirabilecegi yoninde endiselerin de olusmasiyla risk algisi artmistir. ABD
ekonomisinde isinmanin basladigi yorumlari yapilirken, FED Baskani Jerome Powell enflasyondaki artisi

geciciolarak degerlendirmis ve bu gelismenin faiz artisini gerektirmedigini agiklamigtir.
Ote yandan, mevcut belirsizlik ortaminda “glivenli liman” ABD'nin tahvil getirilerindeki bu yukselis,

gelismekte olan ekonomilere sermaye girisini azaltmis, enflasyon ve borgluluk sorunlari olan
ekonomilerde yerel para birimleri Gizerindeki ABD Dolari baskisi da artmistir.

Petrol fiyatlari ise gecen ¢eyrek dénemde asi kullaniminin getirdigi iyimserlik ile 6nce %20'nin Gzerinde
artmis, ardindan siiren belirsizlikler piyasadaki dalgalanmanin devam etmesine ve fiyatlarin 60 ABD
Dolari'nin altina kadar diismesine neden olmustur. Gidada ve petrol disi emtia fiyatlarinda da izlenen
artislarla birlikte bu gelismeler 6édemeler dengesinde sorun yasayan ekonomiler Gzerindeki baskiyi
artirmistir.

Ulkelerin énemli kisminda salgin desteklerinin nakit transferi yerine kredi agirlikl olmasi ve siirecte
gelismekte olan asiri borglu Ulkelerin borglarinin sinirli oranda askiya alinmasi da ekonomilerde hareket
alaninisinirlayan gelismeler olarak gorilmistr.

Salgindan toparlanma, beklendigi gibi Ulkeler arasinda dengesiz bicimde sirmektedir. IMF, 2022
sonunda dinyadaki toplam kisi basina gelirin, kriz 6ncesindeki seviyenin %13 altinda olacagini
aciklarken; GOU'ler icin bu oran %22'ye ulasmaktadir. Salgin ortamiyla bu kez bir de asi tedarigi kaynakli
olarak ortaya cikan esitsizlige, az gelirli Ulkeler icin yakin zamanda bir yenisi daha eklenecek
godziikmektedir: Avrupa Birliginde (AB) calismalari baslayan Asi Pasaportu... AB, Yunanistan ve ispanya
gibi turizmde glglu Uyelerinin sabirsizlikla bekledigi ve kisilerin tekrar seyahat edebilmesinin énlnd
acacak bu belge icin hazirliklara baslamistir. Asi pasaportuna hangi asilarin girebilecegi konusunda
alinacak karar, kaginilmaz olarak 6niimuzdeki dénemde serbest dolasim ve turizm gelirleri UGzerinde
belirleyiciolacak goziikmektedir.

Acilan blyik tesvik paketlerinin sagladig likiditenin de etkisiyle, finansal piyasalarda “balonun
blyldigu”, diger deyisle kazang¢ oranlarinda sagliksiz yikselisin oldugu degerlendirilmekte ve bir
¢cokiisten endise edilmektedir.

Diger taraftan, tim dlnya icin baslica ekonomik sorun olan borgluluk, salginla birlikte likidite
musluklarinin sonuna kadar agilmasi ve kamu ile 6zel sektor gelirlerindeki keskin disusler sonucu
artmayi slirdirmektedir. Uluslararasi Finans Enstitlsu (IIF) verilerine gore; kiiresel borg stoku, 2020
yilinda 24,1 trilyon ABD Dolari artarak 281,5 trilyon ABD Dolari'na ulasmistir. 61 ilkenin borcunda
yasanan bu artisin, son 10 yilda borglanmada yasanan artisin dortte birinden fazlasini olusturdugu
hesaplanmistir. Ayni dénemde kamu borglanmasindaki hiz da dikkat c¢ekicidir. IIF'in Kiresel Borg
Monitorii Raporu'nda, toplam GSYH'ye orani %88,3'ten %105,4'e ciktigi aciklanan kamuya ait
borglardaki en bliyik artis, gelismis tlkelerde gorilirken; kiresel kamu borcunun bu yil 10 trilyon ABD
Dolaridaha artarak, 92 trilyon ABD Dolari olmasinin beklendigi kaydedilmistir.

Bu calismaya gore; mali sektor disinda faaliyet gosteren sirketlere ait borglar da %91,9'dan %100,1'e
yikselmistir. Ote yandan, IMF arastirma ekibinin hazirladigi bir raporda, karantina siirecinde dzellikle
saglik ile teknoloji sektorlerinden firmalarin gliclenmelerinin -gelismis Glkelerde dahi- belirli firmalarin
pazarda artan agirhginin giderek kiiciik ve orta dlcekli isletmeler (KOBI) icin iflas dalgasi riski yarattig
degerlendirilmistir.

Kiresel ekonomide resesyonun ardindan glindeme gelebilecek kemer sikma politikalarinin ise isglict ve
finansal piyasalara olasi olumsuz etkilerinden de bahsedilmektedir.

Ayrica son yillarda dinya ekonomisinin potansiyelinin Uzerinde blylimeye zorlandigi elestirileri
yapilirken, mevcut sistemde artan sorunlar konusunda bitlinsel yeni bir kalkinma yaklagimi ihtiyaci
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vurgulanmaktadir. Gelir adaletsizlikleri, yoksulluk, ¢evre kirliligi, demokrasi ve finansal sistemdeki
problemler gibi sorunlarin yasanan salginla artarak daha belirgin hale geldigi degerlendirilmektedir. Ote
yandan servet dagiliminda gozlenen bozulmalar ve diinyanin ilk 10 zengininin servetinin, kiiresel
GSYH'nin %10'unu teskil etmesi yakin gelecegin 6énemli bir sorunu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
dogrultuda, dinyanin yeni bir donldsimin esigine geldigi tartismalari stirerken, 2020 yilinda Dinya
Ekonomik Forumu sirasinda ortaya atilan Great Reset (Bliyuk Sifirlama) yaklasimi siklikla giindeme
getirilmektedir. Davos'ta paylasilan bu yaklasimin amaglari, salgin déneminin dénlstm icin firsat olup
olmadigi, pek cok farkh sektor ve is kolunda 6nemli degisimler yaratmakta olan dijitallesmenin bu slirecte
nasil kullanilacagi gibi cok sayida soru bu kapsamda yanit beklemektedir.

Bu arada gecen donemde jeopolitik riskler, ekonomi tizerinde baski olusturmayi stirdiirmistir. Yapilan
aciklamalar, ABD ile Cin arasindaki dlinya icin tahrip edici sert miicadelenin Biden déneminde de
slrecegini gostermektedir. Ortadogu'da da sular durulmamis ve ABD'nin gectigimiz donemde Suriye'de
iran destekli milislere hava saldirisi diizenlemesi, yeni yénetimle iilkenin bolgeye geri déniisii olarak
yorumlanmistir. Amerikan dis politikasinin bélgede iran ve Rusya'ya odaklanacagi yorumlari yapilmis,
keza kisa siire icinde Baskan Biden'in Rus mevkidasi Vladimir Putin'i ABD secimlerine miidahale etmekile
suclamasi diplomatik kulisleri hareketlendirmistir.

Bolgesindeki jeopolitik gelismeler gcergcevesinde Turkiye'nin de ABD ve Rusya'nin yani sira AB ile iliskileri
hassasiyetini korumaktadir. Dogu Akdeniz'de sliren enerji faaliyetleri cercevesinde gerilen iliskilerde
AB'nin, Turkiye'yle ilgili stratejik adimlari ABD ile birlikte atacagl degerlendirilirken; gecen ceyrek
dénemde 6ne c¢ikan gelisme, 25-26 Mart 2021 tarihli AB Liderler Zirvesi Bildirisi'nde yaptirim karari
yerine bolgeninistikrarli ve glivenli olmasinda Turkiye ile isbirligi ifadesine yer verilmesi olmustur.

Salginin etkisiyle diinya ekonomisinin daraldigi 2020 yilinda blyime (%1,8) kaydeden az sayida llkeden
biri Tirkiye'dir. OECD verilerine gore; en biyik 20 ekonomi olan G-20'de 2020 yilinda %3,3'lik daralma
yasanirken, bu ulkeler icinde bliyiime sergileyenler Cin ve Tirkiye ile sinirh kalmistir. Hikimetin Eylil
ayinda ortaya koydugu Yeni Ekonomi Programi'nda (YEP) %0,3 olarak kaydedilen biuyime beklentisinin
Uzerine ¢ikan bu performansta, yaratilan olumlu kredi kosullarinin destekledigi i¢ talep rol oynamistir.
ithalat hacmindeki yiikselis ve ihracatin zayif seyretmesi ile net ihracatin biiylime {zerindeki sinirlayici
etkisi ise sirmustir. Salgin kosullarinda sanayi ve hizmetler sektdrinin yil genelinde sirasiyla %10,3 ve
%4,6 blylmesi dikkat cekmis; insaat sektoriinde kiiglilme hiz kesse de -%3,5 oraniyla devam etmistir. Bu
donemde ekonomide izlenen hizli kredi genislemesine paralel olarak finans ve sigorta faaliyetlerindeki
blylme %21,4 olmustur.

Gecen yil 6demeler dengesinde yasanan sorunlarin arttigl, Kasim 2020 sonrasi hayata gegcirilen
normallesme adimlari yiksek faiz ortamiyla birleserek ekonomide bir soguma siireci baslatmistir. 2021
yili Mart ayina gelindiginde ise alinan ani kararlar faizle birlikte doviz kuru artisinin ivme kazanmasina ve
zorlu kosullarin agirlasmasina neden oldugu gibi ekonomi politikasinda rotanin yeniden degistigi
yonilinde tartismalar da yapilmaktadir. Ayni zamanda blyime performansindaki sektérel sapmalar,
ekonominin saglikl altyapiya sahip olmadigini distindirmustdr.

OECD, Mart 2021 Ara Dénem Ekonomik Goriinim Raporu'nda Tirkiye i¢in 2021 yili ekonomik bliyiime
beklentisini %2,9'dan %5,9'a, 2022 buylime beklentisini ise %3,2'den %3'e revize etmistir. Kurulusun
Turkiye Masasi Sefi Rauf Goneng, verdigi bir roportajda, yilin ikinci yarisinda diinyada salgin etkilerinin
hafiflemesi beklenirken bu 6ngoérinin Tirkiye igin mitevazi oldugunu ancak karsi rizgarlarin
siddetlenme olasihgini géz onlnde tuttuklarini ifade etmistir. Goneng, “En olumlu riizgar ihracat
pazarlarinin pandemiyle miicadelelerindekiilerleme... En ciddi karsi riizgarlar ise, 2020'nin sonunda ¢ok
artmis olan hanehalki ve sirketler borg¢ yuki ile bunlarin artmis olan re-finansman maliyeti;
makroekonomik politika gergevesinin 6ngoérilmesinde devam eden belirsizlikler ve bunlardan
kaynaklanan risk primi ile doviz kuru oynakliklari” diye konusmustur. Goneng, ekonomide acil 6nlem
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adimlarini ise “enflasyonu hedefe yonlendirmek, kamu maliyesini saglam bir cizgiye oturtmak, finans
sektoriindeki sok risklerini ortadan kaldirmak, makroekonomik cerceveye ve TL'ye gliveni tesis etmek”
olarak siralamistir.

Oysa 2020 yili sonu itibariyla politika faizini hizh bir bicimde %17'ye yikselten Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin (TCMB) fiyat istikrari mesajlari ile strdirdGgi “siki durusun devam edecegi”
yonindeki aciklamalar ile doviz kurlarinda 6nemli bir geri cekilme yasanmistir. Boylece kiresel
piyasalarda da gorece olumlu bir ortamin yasandigi Subat ayinda Dolar/TL paritesi, psikolojik seviye
olarak belirtilen 7,00 seviyesinin altina inmis; Tlrkiye ekonomisinde bir miktar yabanci yatirimci ilgisi
izlenmeye baslanmistir.

Ekonomi Reform Paketi de glindeme gelmesiyle birlikte gecen birkag aylik stirecte piyasalarda iyimserlik
yaratmistir. Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan tarafindan 12 Mart 2021 tarihinde agiklanan pakette,
fiyat istikrari ve mali disiplin konularina vurgu yapilirken 6zel sektor yatirimlarina iliskin diizenlemeler
getirilmistir. Ancak kiiresel tarafta yikselen risklerle beraber ihtiyacin arttigi fiyat istikrari hedefine
yonelik olarak, stirecte TCMB'nin roliiniin yerine 6nceki yillarda da denenen ve gida zincirinin takibi ile
fiyatlara miidahale iceren Fiyat Istikrari Komitesi'nin éne ¢ikarilmasi tartismali bulunmustur. Bu
cercevede tam da para politikasinda siki durusun fiyat istikrari saglanmasi icin gerekli, ancak yeterli
olmadigina isaret edilirken; TCMB'de yapilan ani yonetim degisikligi, s6z konusu hedefin
sorgulanmasiyla birlikte finansal alanda bozulmalar yaratmistir.

ABD tahvili getirisindeki artisin, aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu Ulkelerin para birimlerinde deger
kayiplarini tetikledigi stirecte TCMB'nin, Mart ayi Para Politikasi Toplantisi'nda (PPK) politika faizini
beklentilerin Gzerinde 200 baz puan artirarak %19'a ¢cikarmasi dikkat ¢cekmistir. Ardindan yalnizca 4,5 ay
Oonce atanan ve enflasyonla miicadeleye odaklanmasiyla piyasalarda olumlu bir hava yaratan TCMB
Baskani Naci Agbal'in gérevden alinmasi ekonomide calkanti yaratmistir. Doviz kurunda yasanan hizli
yukselis ile Dolar/TL paritesi 7,90-8,50 araliginda dalgalanmis, Turkiye'nin 5 yillik CDS - kredi risk primi
470'in Gzerine ¢ikmistir. Karari takip eden haftada yabanci yatirimcilar, hisse senedi ve tahvil piyasasinda
toplam 1,9 milyar ABD Dolari biylkligliinde satis yapmistir. Ayrica uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslari Fitch, S&P ve Moody's artarda agiklamalarla bu degisikligin Turkiye'nin kredi notu Gizerinde
baskiolusturabileceginin isaretlerini vermistir.

Doéviz kurundaki hizli dalgalanma, faiz artisi ve yiikselen risk primi genel itibariyla kirilgan olan temel
makroekonomik gostergelerde sorun yaratmis, yiiksek doviz kuru ve yiiksek faiz arasinda ekonomide bir
darbogazin ortaya ¢iktigi yorumlanmistir.

Kasim 2020'ye kadar olan donemde hizli bir gerilemenin 6ne ¢iktigl TCMB rezervlerine donik tartismalar
ise bir taraftan stirmis, Bankanin (2 Nisan haftasi itibariyla) net uluslararasi rezervleri 2003 yilindan bu
yanaendisuk seviyeye inerek 10,7 milyar ABD Dolari olmustur.

Tdm diinyada pandemi siireci enflasyon endiselerini artirirken, Tlrkiye salgina yliksek enflasyon orantile
yakalanmistir. Son olarak Mart 2021 itibariyla tiiketici fiyat endeksinde %16'yi asan artisla birlikte Gretici
ve tuketici fiyatlari arasindaki makasin agilmayi stirdiirmesi ileriye doniik beklentileri bozan bir diger
unsur olmustur. TCMB'nin Yeni Baskani Sahap Kavcioglu'nun reel faiz seviyesi agisindan (politika faizi ile
gerceklesen ve beklenen enflasyon arasindaki denge) piyasa dostu nitelik tasidigi degerlendirilen ilk
actklamalari, bu kapsamda 6nlimizdeki donemde izlenecek politika icin genel bir fikir vermistir. Bununla
birlikte ekonomi politikalarinda son yillarda 6ngorilebilirligin zayifladigi da izlenmektedir. Bu dogrultuda
ve diinyada da “glivenli liman”larda yikselen getiriler cercevesinde fiyat istikrari hedefinin siirecte
onemi daha da artmis olup, para politikasinin sadece bu hedefe odaklanmasinin saglanmasi ve
TCMB'nin kredibilitesi icin yoneticilerinin gorevden alinmasinin zorlastirilmasi ihtiyaglari dile
getirilmektedir.
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Cari dengedeki sorunlar distnildiglinde kisa vadeli dis borg tablosu da dis finansman gereksiniminin
boyutunu ortaya koymaktadir. Tlirkiye'nin bir yil icinde cevirmesi gereken toplam bor¢ miktari, 190
milyar ABD Dolari'na kadar yukselirken; 2021 yilina gorece timh baslasa da cari acik, Ocak'ta 1,9 milyar
ABD Dolarive son 12 aydaise 36,6 milyar ABD Dolari seviyesindedir. Bugtine kadar dis acikla biiylyen ve
dis acigl yurtdisi sermaye ile finanse eden ekonomide mevcut kosullarin bir dénilisiim gerektirdigi
izlenmektedir. Hiklimetin cari acikla miicadele edilmesine yonelik olarak, katma degeri yiiksek Grin
ihracatina ve sanayide yesil donlstime destek verilecegine iliskin agciklamasi Gnemli bulunmussa da ithal
ikamesinin etkili oldugu Turkiye ekonomisinde yapisal degisim yaratacak daha kapsamli adimlara ihtiyag
duyuldugu uzun zamandir vurgulanmaktadir. Hedeflenen yesil-dijital donlisim cercevesinde istihdam
piyasasininyenibeceriler kazanabilmesiniigerecek bir egitim reformunaihtiyag da yiksektir.

Diger taraftan issizlik beklentileri artmistir ve istihdam desteklerinin geride birakilmaya baslanmasi da
endise yaratmaktadir. TUIK'in, mevcut rakamlari yansitmaktan uzak bulunan isgiicii istatistiklerini gecen
donemde revize etmesi kayda degerdir. Bu gergevede kurulusun, issizlik verileri icinde agikladig %29,1
oranindaki “atil isglicli (zamana bagl eksik istihdam, issizler ve potansiyel isglicli toplaminin; isglict ve
potansiyelisgliciiniin toplamina orani)” mevcut resmin boyutunu gostermesi acisindan 6nemli olmustur.

Gegen donemde hikimetin Ekonomi Reform Paketi'nde, biitce agigini %4,3'ten %3,5 revize etmesi de
olumlu bir gelisme olmustur. Subat ayinda vergi gelirleri hizli yikselirken, harcamalar sinirli artig
kaydetmistir. Bu kapsamda salginda 6zellikle gelirsiz kalan kesimlere yonelik desteklerin strdirilmesi
ihtiyaci 6ne ¢cikmis, hitkimetin kaynaklarini yonlendirecegi projeleri ve 6ncelikleri dogru belirlemesi cok
daha buylk dnem kazanmistir.

Butabloda 2021 yilininilk geyrek donemine dair biiylime beklentilerisinirlidir. Yil geneliigin ise 6ngoriler
%4,0-6,0 araligina isaret etmektedir. Vaka sayisinda artisin yani sira turizm ve ihracat gelirlerindeki
kayiplar, ABD tahvil piyasasindaki gelismelerin slirmesi, cari acik finansmaninda 6nem tasiyan gida,
emtia ve petrol fiyatlarinin yikselmesi bliylime 6niindeki riskler olarak gortlmektedir. Bununla birlikte
Turkiye, pandemi slirecinde ikinci turizm sezonuna tedirginlik icinde yaklasirken, hedef pazarlar ve girdi
fiyatlarindakiyukselisle yilinilk geyreginde kaydedilen ihracat artisi umut olmustur.

Turkiye ekonomisinde ilk etapta ekonomi politikalarina giivenin yeniden insasina, CDS risk priminin
dismesine, TL Uzerindeki baskinin sinirlanmasina ve doéviz rezervlerinin giglendirilmesine duyulan
ihtiyac vurgulanmaktadir. Artan kaynak ihtiyaci cergevesinde biylimenin finansmani igin tasarruf artisi
ve uzun vadeli kaynak temini gereksinimi s6z konusudur. Bunun igin yatirim iklimine zarar verecek
kararlar ile son donemde yogunlasan i¢ ve dis politik glindem paralelinde ek risklerden kaginmanin
onemi artmistir. Uluslararasi konjonktiirdeki zorluklara ilaveten Tiirkiye'nin Batili mittefikleri ile
iliskilerinin gelistirilmesi konusu, 6niimizdeki donem icin bir diger kritik parametre olacaktir.

DUNYA

Kiresel Ekonomide Toparlanma Dengesiz

Dinya ekonomisinde 2. Diinya Savasi'ndan bu yana en biyuk durgunluga neden oldugu ifade edilen
koronaviris salgininin yol actigl belirsizlik, bugtin yerkdire icin “yeni normal” haline gelmistir. Salginin
heniiz basinda merkez bankalari tarafindan para politikasi ve hikiimetlerce de buyik destek paketleri
kanaliyla hizli bir sekilde desteklenen kiiresel ekonomiye son olarak en buyik katkiyi, gecen ceyrek
donemde -dagitimi beklenenden yavas olsa da- ilkelerde baslayan asilama slireci vermistir.

2019 yih Aralik ay1 sonunda Cin'de baslayan ve tiim diinyayi etkisi altina alan koronavirls salgininin
ekonomik, sosyal ve psikolojik bircok etkisi olmustur. Salginla birlikte kiresel ¢capta ekonomik aktivite
yavaslamis; issizlik, enflasyon, cari acik gibi temel makroekonomik gostergeler kotilesmis; ic ve dis
finansman zorluklari meydana gelmistir. Kiiresel ¢capta aciklanan tesvik paketlerinin biyuklGglinin 25
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trilyon ABD Dolari buyiklGgiine ulastigl hesaplanmaktadir. Pandeminin ekonomik etkilerini azaltmak
amaciyla tlkelerin uygulamis olduklari para ve maliye politikalari ¢cogu zaman yetersiz kalmis, bu
cercevede ilave tedbirlerin alinmasi zorunlu olmustur. Salginla micadele etmek amaciyla kredi ve
borclarin yeniden yapilandirilmasi, distik faizli kredi olanaklarinin yaratilmasi ve politika faiz oranlarinda
degisiklik gibi bir takim para politikasi uygulamalari yrtrlige girmistir. Tum bunlarla birlikte salgin yih
2020'de diinya ekonomisinde %3,0-3,5 dolayinda daralma 6ngoérilmektedir.

Ekonomide Biiyiime Gergeklesme ve Ongoriileri (%)

2021 (T) 2022 (T)
2018 (G) | 2019(G) | 2020 (G) - - BDa?‘?(?S. - - Bg?‘%asl
Diinya 3,6 2,8 3,3% 5,6 6,0 4,0 4,0 44 3,8
ABD 2,9 2,2 -3,5 6,5 6,4 3,5 4,0 2,5 3,3
Euro Alani 1,9 1,3 -6,8 3,9 4,4 3,6 3,8 3,6 4,0
Turkiye 3,0 0,9 1,8 5,9 6,0 5,0 3,0 3,5 4,5
Cin 6,6 6,0 2,3 8,0 8,4 7,9 - - -

*IMF tahmin

Mevcut tabloda, uluslararasi kuruluslar diinya ekonomisinde 2021 yilinda ise %4,0-6,0 araliginda hizh bir
blylmeye donis beklentisiicindedir.

OECD, diinya ekonomisinde blylume beklentilerini yukari yonli revize ettigi Mart ayindaki
aciklamasinda, ABD ekonomisine yonelik 2021 biylime tahminini Ulkede asilama slrecinin hizli
ilerlemesini ve yeni onaylanan mali destek paketini gerekce gostererek %3,2'den %6,5'e yiikseltmistir.
Euro Bolgesi'ne iliskin blylime 6ngorisini ise %3,6'dan %3,9'a yikselten kurulus, Cin icin %8 olan
biyime tahminini de 0,2 puan dislirmastir. Hindistan'a yonelik beklentilerini 4,7 puan artisla %12,6'ya
cikaran OECD, tiim bu beklentileriicin asilarin hizli sekilde Gretimi ve dagitiminin kritik 6nem tasidigini ve
olasigecikmelerin iyilesmeyi zayiflatabilecegini ayrica vurgulamistir.

Nitekim salginin yil sonuna kadar sona ermesini beklemenin gercekgi olmadigini belirten Diinya Saglk
Orgiitii (DSO) Acil Durumlar Programi Direktérii Mike Ryan, Mart ayinin basinda yaptigi aciklamada
salgina karsi kiresel micadelenin asi uygulamalarinin basladigl on hafta 6ncesine kadar daha iyi
durumda oldugunu ancak vaka artislarinin Amerika, Avrupa, Glineydogu Asya ve Dogu Akdeniz'de
gerceklestigini belirterek virlisiin kontrol altina alinmaya baslandigini sdylemek icin ¢cok erken oldugu
uyarisinda bulunmustur.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD), Mart ayinda risklere vurgu yaparak
yayimladigi raporunda, bu yil beklenen yiiksek bllylime oranina karsin salginin 2020-2021 déneminde
reel gelirde toplam 10 trilyon ABD Dolari biyikligiinde kayba yol acacagina dikkat cekmistir. UNCTAD,
ayrica 2021 yili blylime 6ngorisinin (%4,7) olusturdugu iyimser senaryonun gerceklesmesinin (g
varsayima baglioldugunu aciklamistir: “Gelismis ve orta gelirli Glkelerde asilamanin ve pandemiyi kontrol
altina almanin daha iyi bir noktaya gelmesi, en biylk ekonomilerde destek politikalarindan iyilesme
politikalarina hizli sekilde gegilmesi ve kiiresel ¢capta etkili bir finansal ¢oklisiin yasanmamasi.” Kurulus,
bununla birlikte asi slirecinde belirsizlik stirerken genislemeci para politikalari lizerinde simdiden bazi
Ulkelericin enflasyon ve kamu borcunun baski olusturmaya basladiginiifade etmistir.

Parasal ve mali desteklerin strdigli ABD'de enflasyonun yilikselecegi bir doneme girildigi
degerlendirilirken, uzun vadeli devlet tahvillerinin getirilerindeki hizl artis dikkat ¢ekmistir. FED'in,
Ulkedeki sorunlu isgilici piyasasi ile de baglantili olarak para politikasi alaninda hareketsiz kaldigi bu
doénemde, faiz artisi icin enflasyonda sirdurulebilir glicll bir seyir gormeyi bekledigi gorisu agirliktadir.
Bu gergevede olasi faiz artisi tahminleri agirlikla 2023 yilina isaret etmektedir. Salginin daha zorlu gegtigi
Euro bolgesinde de ECB, 6nimiizdeki donemde borglanma maliyetlerini oldukga disik seviyelerde
tutacaginivurgulamistir.
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Esasen dinya genelinde enflasyon beklentilerinde bozulmanin tiiketim ve harcama kaynakli olacagi
ongoruleri s6z konusudur. Bu durum da silrdirilebilir toparlanmaya gecis konusunda endiseleri
artirmaktadir. Tuketici davranislarindaki degisimin kalici hale geldigi degerlendirilirken, diinyada aratan
issizlik ve gelir dagilimi sorununun orta vadede biylmenin yavaslamasina yol agmasindan da endise
edilmektedir. Bu dogrultuda Birlesmis Milletler (BM), kiiresel isglicli gelirinde salginla birlikte 3,7 trilyon
ABD Dolaridislis yasanacagini hesaplamistir. Salginin ekonomiye derin tahribati kapsaminda s6z konusu
sosyal parametrelerdeki kayiplarin yerine yeniden konulabilmesi ise epey zaman alacak gibi
goziikmektedir.

Salginin “kayip yil” kildigi 2020'de kiigilen diinya ekonomisi, 2019 yilina oranla 24 trilyon ABD Dolari
daha borclu hale gelmistir. IIF verilerine gore; kiiresel borg stoku 2020 yilinda 281 trilyon ABD Dolari'na
ulasarak kiiresel ekonominin %355'i olmustur. Bor¢ oranlarindaki en biiyiik artis Fransa, ispanya ve
Yunanistan gibi Avrupa Ulkelerinde olmustur. Zorlu sartlarda 6nceki kriz dénemlerinde oldugu gibi kendi
hikayesiniyazma sinaviile karsi karsiya olan GOU'ler arasinda ise en hizli bor¢lananlar Cin, Tiirkiye, Giiney
Kore ve Birlesik Arap Emirlikleri'dir.

Salginda diinya genelinde vaka sayisi Nisan 2021 itibariyla 130 milyonu, uygulanan asi dozu ise 700
milyonu asmistir. Beklendigi lizere; aslya erisimin yliksek gelirli Glkelerde daha hizli oldugu izlenmis, BM
tarafindan yapilan agiklamalarla siirecin yeni bir adaletsizligi beraberinde getirdigi ortaya konmustur.
Ayrica DSO'niin asiya erisimden dogan mevcut esitsizligin daha da derinlesebilecegi goriisiiyle tavsiye
etmedigi Asl Pasaportu galismalari da glindemdedir. Diger taraftan asilanamayan niifus ayni zamanda
diinya ekonomisinin geneli icin de tehdit olusturmaktadir. DSO Baskani Tedros Adhanom Ghebreyesus,
Ko¢ ve Maryland Universitelerinin ortaklasa gerceklestirdigi bir calismaya atifta bulunarak, gelismis
Ulkelerin yoksul tlkelere asida erisim saglamamasi halinde kiiresel ekonominin toplam 9,2 trilyon ABD
Dolari dolayinda zarar gorebilecegini vurgulamistir. Bu zararin yaklasik 4,5 trilyon ABD Dolarinin en
zengin Ulkelere ait olmasi beklenmektedir.

Dilinyada Uretim, istihdam ve yatirim gibi alanlarda iyilesme yavas iken finans piyasalarinda daha hizli
yukselis dikkat cekmeye devam etmektedir.

Kiiresel Ekonomik .

Gostergeler 30.3.2019 | 30.3.2020 | 4.1.2021 | 30.3.2021 Y"g:;'i:;‘ G;'e f)"e"gilsim';: f)‘;“ééim';:
Brent Petrol Fiyati 69,0 25,7 51,1 64,1 25,4 149,4 7,0
MSCI Diinya Endeksi* 2131 1852 2690 2811 45 51,8 31,9
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* | 1058 832 1291 1319 2,2 58,5 24,7
MSCI Tiirkiye Endeksi* 1272 1161 1691 1471 13,0 26,7 15,6
VIX Endeksi** 13,7 53,5 26,9 19,6 271 63,4 43,1
DXY Endeksi*** 97,2 99,0 89,5 93,9 4,9 5,1 3,4
EUR/Dolar 1,12 1,10 1,22 1,17 -4,1 6,4 4,5
Dolar/TL 5,58 6,65 7,37 8,33 13,0 25,2 49,3
Euro/TL 6,27 7,31 9,05 9,66 6,7 32,1 54,1

Kaynak: Investing.com

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

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel gapta piyasa riskini 6lgmekte kullaniimakta ve yatirimcilarin korku gostergesi olarak
tanimlanmaktadir.

*** DXY Endeksi (Dollar Index), dolarin diinyada en ¢ok islem géren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. Endeksin yikselmesi, dolarin diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gostermektedir.

Yukaridaki tabloda gorilecegi lizere, diinya piyasalarinda stresin gostergesi olan ve salginin ortaya ciktigi
donemde kiresel kriz seviyelerine (80-82) ulasan Volatilite Endeksi (VIX), yilbasindan bu yana kayda
deger bir dists sergilemisse de halen dalgali seyretmektedir.
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ABD Dolari'nin tim dinyadaki degerine isaret eden Dolar Endeksi (DXY), ABD hazine tahvillerinde
yukselisin damgasini vurdugu gecen ceyrek donemde yiikselis kaydetmis, Euro/Dolar paritesi yeniden
1,17 seviyelerine inmis, petrol fiyatlarinda da halen 2019 yili seviyeleri kalici bicimde yakalanamasa da
yilbasindan bu yana blyuk artis dikkat cekmistir.

Yilinilk geyregine kiiresel fonlarin istahini gbstermesi agisindan bakildiginda ise; MSCI Diinya Endeksi ve
MSCI GOU Endekslerinde sirasiyla %4,5 ve %2,2'lik sinirh ancak pozitif artis izlenmis, MSCI Tiirkiye bu
doénemde %13 gerileyerek gelismekte olan tlkelerden negatif ayrismistir. Bu kapsamda gecen dénemde
Borsa istanbul'da yabanci yatirnmci payinin tarihi diisiik seviye olan %44,2'ye gerilemesi de dikkat
cekicidir.

ABD Dolari'ndaki toparlanmanin baskiladigi altin fiyatlarinin, ekonomik canlanmaya dair beklentiler ve
ylkselen ABD Hazine tahvili faiziyle son 10 yildaki en koti yillik baslangiglarindan birini gerceklestirdigi
degerlendirilmistir. Dijital varliklarin 6ne ¢iktigl siirecte FED Baskani Powell'in kripto para birimlerine
iliskin olarak 6zellikle Bitcoin'in altinin yerini alabilecegi yoniindeki agiklamalari dikkat cekmistir.

Bununla birlikte reel ekonomi ve finansal piyasalarla birlikte bircok bélgede varligini koruyan jeopolitik
riskler de yilin geri kalaninda kiiresel konjonktir tGzerinde belirleyici olacaktir. Gegtigimiz birkag yil diinya
ekonomisi Uzerinde baski yaratan ABD-Cin gerginligi yeniden glindemdedir. Biden yonetimiyle Cin
arasinda Mart ayinda yapilan ilk Ust diizey gorlisme sert ge¢mis, ayrica ABD ve AB “insan haklari ihlali”
gerekgesiyle Cin'e karsi yaptirim kararialmustir.

Bu arada Cin de 27 Mart 2021 tarihinde iran ile 25 yillik bir isbirligi anlasmasi imzalamis, Cin Disisleri
Bakanliginca yapilan agiklamaya gore anilan anlagsmaylailiskiler “stratejik ortaklik” diizeyine ulagmistir.

Jeopolitik gelismeler paralelinde 6niimizdeki donemde kiresel ekonomide daha ¢ok korumacilik ve
beraberinde Asya-Pasifik'te yakin zamanda kurulan Boélgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik (RCEP)
orneginde oldugu gibi daha fazla bolgesellesme adimlari beklenmektedir.

ABD: Ekonomide isinma sinyalleri

Uzun buylme sireci salginla kesintiye ugrayan ABD ekonomisi, 2020 yilinda %3,5 diizeyinde daralmistir.
Ulkede asilama siirecinin pek ¢ok llkeden ¢ok daha hizli oldugu degerlendirilmekte, destek paketleri ile
genisleyici para politikasinin destegiyle 2021 yili icin ekonomide %5 lzerinde blylime saglanabilecegi
dile getiriimektedir. Bununla birlikte salgin tedbirleri isletmelerin faaliyetleri Gizerinde baski yaratmaya
devam ederkenisglicli piyasasindakiiyilesme zayif seyretmektedir.

ABD'de parasal genislemenin yani sira petrol ve diger emtia fiyatlarinda gézlenen artis enflasyon
ongordlerini artirmistir. Bu dogrultuda 10 yillik tahvillerde artisla piyasalarda FED'in politika faizini
ongorilenden daha erken arttirabilecegi yoniinde endise olusmustur. “Kiiresel diisiik enflasyon ortami
yakin zamanda degismeyecektir" seklinde konusan FED Baskani Powell, istihdam ve enflasyon
hedeflerine ulasilana kadar genisleyici para politikalarinin siirdiiriilecegini yinelemistir. Ulkede issiz
sayisinin 10 milyonun altinda oldugu salgin 6ncesi doneme donis hedeflenirken; Powell, enflasyonun bir
stire %2'nin lzerine ¢ikmasina izin vereceklerini agiklamistir. FED Uyelerinin 2021 yili biyime beklentisi
Mart ayinda 2,3 puan artarak %6,5 olmus; 2022 ve 2023 yillarina iliskin blylime beklentileri ise %3,3 ve
%2,2 seklinde agiklanmistir.

Baskanlik gorevini devralan Joe Biden déneminde, eski Baskan Trump'in onayladigi 2 trilyon ABD Dolari
tutarindaki tesvik paketinden yaklasik bir yil sonra devreye alinan ikinci ekonomiyi canlandirma paketi
1,9 trilyon ABD Dolari biiytkligiinde olup, ABD vatandaslarina dogrudan 6demeile kiiglik isletmelere ve
bireylere yonelik ek mali destek adimlarini icermektedir. Ayrica paket kapsaminda yapilacak 6demeyle
Ucretsiz asl saglayacak bir ulusal asilama programinin olusturulmasi planlanmaktadir. Pakete yonelik bir
elestiri, tiiketim ve yatirim harcamalarina ¢ok az kaynak ayrilmasi nedeniyle para politikalari destekleyici
olsa da 6zel yatirimlarin nasil artacaginin belirsiz oldugu seklindedir.




insaat Sektorii Analizi — Nisan 2021

ABD'nin en bliyiik kamu yatirim planlarindan biri de gecen dénemde agiklanmis, 2 trilyon ABD Dolari'ni
asan plan kapsamindaalt yapiyatirimlarina 621 milyar ABD Dolari biitge ayrilmistir.

AVRUPA: Toparlama dahayavas seyrediyor

Euro Bolgesi'nde 2020 yilinda ekonominin %6,8 oraninda daraldigi agiklanmistir. Vaka sayilarinin artis
hizindaki yavaslamanin etkisiyle Mart ayindan itibaren kisitlamalarin kademeli kaldirilmasi glindemde
olsa da uzun siire kapali kalan isletmelerin ve ekonomide KOBI agirhiginin etkisiyle Avrupa'nin salgindan
ABD'ye gore daha fazla etkilenmekte oldugu degerlendirilmektedir. AB icinde ekonomisi turizme bagh
Ulkelerin baskisiyla asi pasaportu calismalari onaylanarak sistemin yaklasik ti¢ ay icinde- diger deyisle yaz
donemi- kurulabilecegi aciklanmustir.

Gegen donemde negatif faiz politikasini (politika faizi %0 ve mevduat faizi -%0,5 seviyesinde) sirdliren
ECB, Mart ayi toplantisinda da faiz oraninda ve tahvil alim programi blyukligliinde degisiklige
gitmemistir. Pandemi Acil Varlik Ahm Programi (PEPP) 1,85 trilyon Euro seviyesinde olan ECB, yilin ikinci
ceyreginde tahvil getirilerindeki yikselisi sinirlandirmak amaciyla tahvil alim hizini artiracagini ancak
erken sikilasmanin arzu edilen bir durum olmadigini agiklamistir. Banka, Euro Alani icin 2021 yili
ekonomik daralma tahminini %3,9'dan %4'e, 2022 yiliicin %4,2'den %4,1'e sinirl bicimde revize ederken
2023 yili beklentisini %2,1 olarak birakmistir. AB Komisyonu'nun 2021 Kis Ekonomik Tahminler
Raporu'nda ise Euro Alani'nda ortalama enflasyonun bu yil %1,4, 2022'de de %1,3 diizeyinde
gerceklesecegitahmin edilmektedir.

Brexit sokunu sindirmeye calisirken salginla miicadelede bocalayan ingiliz ekonomisi, 2009 yili kiiresel
finans krizinde yasanan daralmanin yaklasik iki kati diizeyinde kigtlmdistir. Bir diger buyik ekonomi
Almanya'da ise, sekiz aydir kesintisiz sliren sanayi tretimindeki artis sona ermis ve Ulkedeki ekonomik
aktivite 2021 yilina zayif bir baslangi¢c yapmistir.

Uzmanlar, ABD blylmesinin hizlanmasi ihracat odakl Asya ekonomileri ve emtia Ureticisi Ulkeler igin
olumlu iken Tirkiye acisindan Avrupa ekonomisindeki toparlanmanin sirecteki 6nemine isaret
etmektedir.

CiN:istihdamiile siirdiiriilebilir biiyiimenin pesinde

Cin ekonomisi, 2020 yilinda neredeyse tim ekonomiler daralirken %2,3 oraninda blyumustir. 2021
yilinda Pekin yonetimi %6 oraninda biyime hedeflerken, ekonomistler bu rakamin %8'i asabilecegi
degerlendirmeleri yapmaktadir. Cin Basbakani Li Kegiang, Yillik Ulusal Halk Kongresi'nin ardindan yaptigi
acitklamada, 2021'de istikrarli bliyiime ve yeni istihdam yaratilmasini temel hedef olarak belirlediklerini
soylerken, “Ancak global ekonomik bliyime ve Cin'deki ekonomik toparlanma {zerindeki bilylk
belirsizligin de farkindayiz” diye konusmustur.

Cin'in gectigimiz yil ekonomik aktivitede altyapi ve insaat yatirimlarini hizlandiran mali ve parasal
tesviklerle birlikte ihracatta yakaladigi artis destekleyici olmustur. Mart ayinda da Cin'den gelen dis
ticaret verileri, hem Ulkeye hem de diinya ticaretine yonelik bliyiime sinyallerinin bir yenisi olarak
degerlendirilmistir. Cin'in, tibbi ekipman ve evden ¢calismaya yonelik Girinler agirlikli olmak Gzere ihracati
yihin ilk iki ayinda yillik bazda beklentilerin izerinde %60,6 oraninda artmistir. Cin'de ayni donemde
ithalat da %22,2 yiikselmistir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), Mart ayindaki toplantisinda on birinci kez faizleri degistirmemis ve bir yil orta
vadeli kiralama olanagi (MLF) enstriimani lzerinden piyasaya 15,37 milyar ABD Dolari karsiliginda
likidite saglamistir. Tahvil baskisi piyasalarda sirerken Cin'de devlet destekli fonlarin, piyasalara
midahale ettigi izlenmis ve boylece kayiplar telafi edilmistir.

Ayrica Pekin yonetiminin Sincan bolgesindeki Uygur Turklerine yonelik politikalarina duyulan rahatsizlik
AB kanadinda da “soykirim” agiklamalarina varircasina artmis; buna karsilik Cin ABD, AB, ingiltere ve
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Kanada'nin mal varliklarini dondurma ve seyahat yasagi gibi uygulamalarina bu Ulkelere yonelik yeni
yaptirimlarla karsilik vermistir.

Gegen dénemde atilan isbirligi adimlari dogrultusunda iran'in da Cin'in Dogu Asya'dan Avrupa'ya uzanan
“Kusak ve Yol” altyapi projesine dahil olacagi agiklanmistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Riskler firsatlarin 6niinde

Gelismekte olan lkelerin birbirlerinden ¢ok farkli olan dinamikleri ve risk unsurlari mevcut iken kiiresel
ekonomide son donemde yasanan gelismeler genel itibariyla bu ekonomilerdeki sartlari zorlastirmistir.
Yil basinda yiiksek likidite ortami ve asilamadan kaynakli olarak GOU'lere déniik izlenen yatirimcr ilgisi
son dénemde azalmis gdziikmektedir.

[IF'nin agikladigi verilere gére; GOU'lere Ocak ayinda 53,5 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesen
portféy yatirimi girisi Subat ayinda 31,2 milyar ABD Dolari'na gerilemistir. Bu rakamin Agustos 2020'den
bu yana en distk diizey olduguna isaret edilmistir. Ardindan “risksiz” olarak algilanan ABD'nin Hazine
tahvillerinin getirisindeki ylkselis gelisen pazarlarda sermaye c¢ikisi yaratmis; |IF, Mart basinda bu
piyasalarda gerceklesen sermaye cikisinin FED'in 2013 yilinda parasal sikilasma sinyali verdigi slirece
yaklastigini degerlendirmistir. Kurulus, Mart ayinda GOU'lere 10,1 milyar ABD Dolari diizeyinde portfoy
yatirimi girisi oldugunu aciklamistir. Bu rakam Nisan 2020'den bu yana kaydedilen en disik seviye
olmustur.

GOU'lericinyiiksek issizlik ve bozulan kamu maliyesi ana sorunlar olurken; sicak para ¢ikislarinin siirmesi
halinde faiz artisi seceneginin devreye girebilecegi ve bununla da i¢ talebin baskilanabilecegi
belirtilmektedir.

ABD Hazine tahvili faizlerindeki artisa paralel olarak; 6zellikle TL ile Brezilya Reali gibi yiksek faiz
ortamindaki para birimleri ABD Dolari karsisinda deger kaybetmistir.

Bazi gelismekte olan ekonomilerde krizin ardindan degisen dizen cesitli firsatlar da getirmistir.
UNCTAD'In “Kiresel Ticaret- Subat 2020” raporu kiiresel ticaret hacminin 2020'de %6 gerileyen mal
ticaretinde yilin son ceyreginde ceyrek dénemlik yasanan %8 artista GOU'lerin roliine isaret etmistir.
UNCTAD, ozellikle Dogu Asya ekonomilerinin glgli ihracat performansi ve kiiresel ticarette kazandiklari
yeni pazar payi ile iyilesmenin itici glicii oldugunu belirtmistir. Kurulus, ilaveten Mart ayinda kiresel
ticaret ve kalkinma raporunda Brezilya, Tirkiye ve ABD'de gecen dénemde gorilen toparlanmalari
“pozitif slirprizler” olarak nitelendirmis; Latin Amerika ve Afrika (lkelerinde artan bor¢lanmaya dikkat
cekmistir.

The Economist'te yayimlanan 27 Mart tarihli bir makalede ise Tirkiye'nin son on yilda bu (lkelerin
¢ogundan daha hizli buyladagi, hatta 2020 yilinda mitevazi da olsa bliyime gergeklestirmeyi basardigi
ancak izlenen politikalarda merkez bankasi 6zerkligi de dahil olmak lizere ekonomik istikrari saglayan
kurumsal kisitlamalarin asindigi elestirisi yapilarak; Tirkiye ekonomisinde yasanan sorunlardan
GOU'lerin ders ¢cikarmasi gerektigi belirtilmistir.

PETROL FiYATLARI: Piyasada dalga boyu artti

Petrol fiyatlarinda salgin ve jeopolitik risklerin etkisiyle gegen yil baslayan dalgalanma, gegtigimiz ceyrek
donemde artarak stirmistir. 5 Nisan 2021 tarihi itibariyla, Brent tirG ham petroliin varil fiyat1 64,9 ABD
Dolari'dir.

Asinin yaygin kullanimi ve OPEC+ kararlarina paralel olarak fiyatlarda izlenen yiikselis, ABD'de tesvik
paketinin Senatoda onaylanmasi ve Suudi Arabistan'in petrol liman ve tesislerine diizenlenen saldirilarla
hizlanmistir. 2020 yili sonunda 50 ABD Dolari'niasan Brent tiiri ham petroliin varil fiyati, bu gelismelerle
71 ABD Dolari'na kadar ¢ikmistir. Hemen ardindan petrol fiyatlari, artan petrol stoklarinin etkisiyle
mevcut belirsizlik ortaminda 60 ABD Dolari'nin altina gerilemistir. Salgin kosullarinda kiresel ticaret
zincirindeki bozulmalar nedeniyle konteyner tedarik sorunu yasanan ticarette son olarak, Suveys
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Kanali'nda karaya oturan konteyner gemisi sorun yaratmis; gelisme petrol fiyatlarini gecici de olsa
artirmistir. Petrol piyasasinda Avrupa ve ABD'de artan vaka sayisi nedeniyle canlanmanin sinirh kalacagi
gOrusu mevcuttur.

Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA), petrol talebinin 2023 yilina kadar salgin 6ncesi seviyelere dénmesini
beklememektedir. Ajansin Mart ayi raporunda, “Petrolde 70 ABD Dolari'na yaklasan sert ralli, yeni bir
'siper dongl'nin esliginde olundugu tartismasini giindeme getirdi. Ancak bizim verilerimiz ve
analizlerimiz tam aksini séyliiyor. Oncelikle petrol stoklari diisiise ragmen hala yiiksek. Ayrica petrol
tanklarinda kiiresel petrol piyasasinin tedarigini saglamak icin fazlasiyla petrol mevcut' agiklamasini
yapmistir.

Surecte fiyatlardaki ylikselis, 2020 yilinda yasadiklari mali sikintilara karsin petrol ihracatcilarina destek
saglarken, blylme beklentisi icinde olan kiiresel ekonominin geneli icin arz sikisikhigl, yiksek enerji
maliyetive enflasyon riski dogurmustur.

TURKIYE

Faiz ve Doviz Kurunda Arhig, Ekonomide Darbogaz Yaratiyor

2020 yilinin Gglincl ceyreginde %6,7'lik bir blylime ile dnemli bir toparlanma sergileyen Tiirkiye ekonomisi,
yili Eylil ayinda agiklanan Yeni Ekonomi Programi'nda (2021 - 2023 / Revize YEP) “iyimser senaryo”
kapsaminda ortaya konan %0,3'liik hedefe yakin bicimde tamamlayacak goziikmektedir. Salgin ortaminda
bu pozitif performansa karsin yillik olarak son (¢ senedir potansiyel bliyiime oraninin gerilemekte oldugu
(2018'de %3, 2019'da %0,9) ekonomide, yapisal sorunlarin kirilganligi artirdigi izlenmektedir.

Makroekonomik Gostergeler

2018 2019 2020 2021
Biiyiime
GSYH Buylme (%) 3,0 0,9 1,8
GSYH (milyar TL) 3758 4320 5048
GSYH (milyar $) 797 761 717
Enflasyon Oca.21 | Sub.21 | Mar.21
TUFE (yilhk) 10,23 19,71 11,86 14,97 | 15,61 16,19
Yi-UFE (yilhk) 29,64 8,50 31,20 26,16 | 27,09 31,20
Mevsimsellikten Arindinlmis isgiicii Piyasasi Verileri Oca.21 | Sub.21
issizlik Orani (%) 12,7 13,7 13,2 12,2 13,4
isglicine Katihm Orani (%) 53,3 52,7 48,7 49,9 50,1
Odemeler Dengesi Oca.21 | Sub.21
Cari islemler Dengesi (milyar $) (12 aylik) -20,7 52,7 -36,7 -36,6 -37,8
Cari islemler Agigi/GSYH (%) -2,9 0,9 -5,1
Dis Ticaret Oca.21 | Sub.21
ihracat (milyar $) 177,2 180,8 169,7 170,0 171,4
ithalat (milyar $) 231,2 210,3 219,5 218,4 220,0
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) (12 aylik) -53,9 -29,5 -49,8 -48,4 -48,7
Biitce Gergeklesmeleri Oca.21 | Sub.21 | Mar.21
Blitce Dengesi (milyar TL) -72,6 -123,7 -172,7 -24,2 23,2 23,8
Buitce Dengesi/GSYH (%) -1,9 -2,9 -3,4
Dis Borglanma
Net Dis Bor¢/GSYH (%) 35,8 32,5 37,5

Kaynak: TUiK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi

Turkiye, salginin diinyayi sardigi 2020 yilinda %1,8'lik performansi ile biyliyen sayili ekonomiler arasinda
yer almistir. Gelinen noktada, ekonominin blyUkligu cari fiyatlarla yillik bazda %16,8 artarak 5 trilyon
TL'ye ylikselmistir. Kisi basi GSYH ise 8.599 ABD Dolari olmus, béylece 2019 yilina oranla yaklasik 610
ABD Dolariazalmistir.
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Salgin doneminde gelismis bircok Ulke zor durumda olan isletme ve vatandaslarina hizla dogrudan ve
dolayl destek ve yardim sunarken, Tirkiye'de salgin kosullarinda agirlikla vatandaslarin krediye
yonlendirilmesi neticesinde bankacilik kesimi tizerinden hareketlilik yaratildigi degerlendirilmistir. Ozel
ve kamu bankalarinin aktif rasyosu, Kredi Garanti Fonu destekleri ve diger krediler ile birlikte kullanilan
kredi tutarlarinda yliksek bir artis gbzlenmistir. Uluslararasi danismanlik sirketi PricewaterhouseCoopers
(PwC) verilerine gore; Tirk bankalarinin sisteme vermis oldugu toplam kredi tutari, 2020 yili basindaki
2,6trilyon TL'denyilsonunda 3,6 trilyon TL'ye ulasarak yaklasik %40 oraninda bliyimustdr.

Ekonomide buyimeye glicli doniste, mevcut dengesizlik ve kirillganliklarin arttigi izlenmistir. Turizmin
salginla durma noktasina gelmesi, ekonomiden hizli sermaye cikislarinin yasanmasi ve kronik sorunlar
enflasyon ve dolarizasyon cercevesinde artan cari acik, gecen yil 36,7 milyar ABD Dolari ile milli gelirin
%5,1'ine ulagsmistir. Cari islemler hesabindaki denge arayisi sonucunda, Turkiye'nin (swap/merkez
bankalari arasi para ve altin degisimi haric tutuldugunda) net rezerv varliklarinda yasanan gerilemenin
2020 yiliicin 75 milyar ABD Dolari'nin Gzerinde oldugu hesaplanmaktadir. Salgin yilinda dis ticaret agigi
da %69 genisleyerek 49,8 milyar ABD Dolari'na yiikselmistir. Ustelik Tiirkiye'nin déviz kurlarindaki artis
nedeniyle mevcut dis borg yiuki de agirlasmistir. Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin acikladigi verilere gore;
Turkiye'nin 2020 sonu itibariyla brit borg stoku 450 milyar ABD Dolari ve bu rakamin milli gelire orani da
son 30 yilin en yliksek diizeyi olarak %62,8 olmustur. Net dis borcu ise 269 milyar ABD Dolari seviyesiyle
GSYH'nin%37,5'idir. 2019'da bu oran, %32,5 olmustu.

Salgin yilinda igeride de kredi blylimesi lizerinden talepte artisin destekledigi biiyime politikasi, Kasim
ayinda yerini ekonomi yonetiminde degisimle birlikte bir normallesmeye ve negatif reel faizden donis
slrecine birakmistir.

Turkiye, bu dénemde biylme rakamlarinda oldugu gibi yiksek enflasyon oraniyla da (2020 yili enflasyon
orani %14,6) llke siralamalarinda 6ne ¢ikmistir. Bu cercevede Hazine ve Maliye Bakani Litfi Elvan Mart
ay! basinda 2020 yili biiyiime verilerine iliskin yaptigi agiklamada, “2021 yilinda temel 6nceligimiz fiyat
istikrarinin saglanmasi... Enflasyonla miicadele politikalarimiz daha kaliteli ve sirdirilebilir bir yatirim,
Uretim ve blylme patikasinin da 6niinii acacak” sozleriyle ¢6ziim aranan oncelik alanina isaret etmistir.
Sirecte, o glinki TCMB Baskani Naci Agbal da kurumun %9,4 olan yilsonu enflasyon hedefi cercevesinde
sikidurusunu koruyacagi soyleminiyineleyen aciklamalar yapmistir.

OECD Ulkelerinde Enflasyon (Subat 2021, %)

Enflasyon Enflasyon
Tiirkiye 15,6 isveg 1,4
Meksika 3,8 Almanya 1,3
Norveg 3,3 G.Kore 1,1
Macaristan 3,1 Birlesik Krallik 0,7
Sili 2,8 ispanya 0,0
Polonya 2,4 Japonya -0,4
Cek Cumbhuriyeti 2,1 isvigre -0,5
OECD Ortalamasi 1,7 Slovenya -1,0
ABD 1,7 Yunanistan -1,3
Kaynak: OECD

Ekonomi Reform Paketi agiklandi

Gecen donemde, fiyat istikrari hedefi dogrultusunda yapilan siki para politikasi sdylemlerinin yani sira
reform taahhutleri de bir iyimserlik havasi yaratmis; birkac aylik bekleyisin ardindan 12 Mart 2021
tarihinde enflasyonla micadele ve mali disiplin konularinin 6ne c¢iktigi Ekonomi Reform Paketi,
Cumbhurbaskani Recep Tayyip Erdogan tarafindan agiklanmistir. Reform paketinin ana hedefi, “salgin
sonrasi donemin ekonomik yapilanmasina uygun, sirdirilebilir, glicli ve kaliteli biyimeye erisim”
olarak belirlenmistir. Bu hedef altinda; makroekonomik politikalar (kamu maliyesi, fiyat istikrari, finansal
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sektor, cari acik ve istihdam) ile yapisal politikalar (kurumsal yonetisim, yatirimlarin tesvik edilmesi, ic
ticaretin kolaylastirilmasi, rekabet, piyasa gozetim ve denetimi) iki ana reform alani olarak ortaya
konmustur.

Ekonomistler tarafindan, raporda fiyat istikrari konusunda ortaya konan (Fiyat istikrari Komitesi
olusturulmasi, gida zincirinin izlenmesiyle erken uyari sistemi kurulmasi, gida israfinin 6nlenmesi gibi)
hedeflere yonelik olarak; enflasyonun en énemli nedeninin gida sektoériindeki yapisal sorunlar olarak
gorillerek para politikasinin arka plana gekildigi elestirisi yapilmistir. Bor¢ stokunun dis soklara karsi
duyarhligini azaltabilmek igin doviz cinsi borglanmanin disirilecegi, cari agikla miicadele etmek
amaciyla ihracata ve sanayide “yesil donlisim”e destek verilecegi aciklamalari ise olumlu bulunmustur.
Doviz cinsi borglanma konusunun 2001 yili krizden ¢ikis programinda yer alan 6nemli bir kazanim oldugu
ancak son donemde bu kazanimin kaybedilmeye baslandigiifade edilmektedir.

Ayrica istihdamin desteklenmesi amaciyla likidite sikintisi geken mikro ve kigik 6lgekli firmalar igin bir
defaya mahsus, Kredi Garanti Fonu kefaletiyle 24 ay vadeye yayilabilecek 6 ayi geri 6demesiz 100 bin
TL'yve kadar kredi imkani yaratiimistir. Reel sektor sirketlerinin tahvil ihraglarina yénelik Tahvil Garanti
Fonu olusturulacagi hedefi de yinelenmis, devlet destekleri reformu ile yatirim tesvik sistemi reformu
yapilacagi aciklanmistir. ilaveten paketle, salgindan etkilenen 850 bin kiiciik esnafa yonelik -vergi
gelirlerinde payi kigik olan ancak kayit disilik agisindan endise yaratan- vergi muafiyeti getirilmistir.

izleyen siirecte ise Tiirkiye ekonomisinde yeni bir rota degisikligi yasandigi tartismasi baglamistir. 20 Mart
gecesi TCMB yonetimindekianigorev degisimi ekonomik gostergelerde hasar yaratmis ve tim ekonomik
aktorler acisindan belirsizlikleri artirmistir. Bu cergevede doviz kurunda ivme ve enflasyon
beklentilerinde bozulma yasanmis, sermaye cikisi hizlanmis, piyasa faizleri ve uzun vadeli faizlerde de
artis izlenmistir. Ekonomistler, Turkiye'nin son yillarda ekonomik faaliyette yavaslama Uzerine para
politikasinda izledigi yolun sikhkla tekrar ettigi bir dongliniin olustuguna isaret etmektedir. Bu kapsamda
diistk faiz politikasi Gizerinden biylmenin tesvik edilmesinin déviz kurunda ataklara ve ardindan tekrar
faizde artis ve ekonomide durgunluga neden oldugu dile getirilmektedir.

Dolarizasyon icinde Bulunan Ulkelerde Parasal Akim $emasi

Riskler # Kur / Enflasyon A/ Faizler *
Bu kisirddngdyi kirmanin yvolu riskleri disirmektir:

Riskier\ Kur\ Enﬂas',fun\ Faizler\

Kisirddnglvi kirmaya tersten basloyamazsiniz.
Baslarsamz ortayva sdyle bir gdriniim cikar:

Faizler\ Ftiﬂkler/"' I'.’.n.Jr,/’Ilr Enflasycnf Faizler ™

Kaynak: mahfiegilmez.com

Yukaridaki tabloda, Tiirkiye ekonomisinde “yiliksek kur, ylksek faiz ve yliksek enflasyon”dan olusan bir
sarmalin icine girildigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda ekonomide diistik doviz rezervleri, yliksek dis
finansman ihtiyaci ve yiksek yurt ici déviz mevduati cercevesinde kirilganliklara isaret edilmekte, risk
ybnetiminin 6nemi vurgulanmaktadir. Bu cercevede de ekonomiye gliven tesisi ve dovizden TL'ye donus
/ “ters dolarizasyon” kilit rolde gorilmektedir.

Doviz cinsinden borclanmada, gecen dénemde diisiis kaydedilse de acik pozisyon sorun olusturmaktadir.
Genel olarak kredi 6demelerinde sikinti yasanmakta, finansal yeniden yapilandirma basvurulari
artmakta ve sorunlu krediler de ekonominin gii¢lii yanlarindan birini olusturan bankacilik sektériinde risk
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yaratmaktadir. PwC verilerine gore; 2020 yili igerisinde 250 milyar TL tutarinda kredi yeniden
yapilandirilmistir. Sorunlu kredilerde 6ne ¢ikan insaat sektoriinde tahsili gegmis kredi tutari %10'dur.
2018 yiliitibariyla kamu bankalarinin son 15 yildailk kez 6zel bankalarin tGzerine ¢ikan kredi hacmiizleyen
yillarda daha da artmistir. Salgin sonrasinda kamu bankalarinin piyasada aktif rol Gstlenmesinin bir
sonucu olarak 2021 yilinda enflasyonda, geri donmeyen kredi potansiyelinde ve gorev zararlarinda artis
beklenmektedir. Sorunlu kredi konusunun seffaf bicimde ortaya konarak ¢6zimu bir diger kritik konu
olmaktadir.

Turkiye ekonomisinde 2021 yili biyime beklentileri kapsaminda ise IMF, Mart ayi basinda tamamladigi
calismalar cercevesinde daha 6nce acikladigl %6,0'lik tahmini korudugunu agiklamistir. Kurulusun 2022
yili icin blylime 6ngoérisi ise %3,5 olmustur. Turkiye ekonomisinde biylmenin finansmani, Gretim
yapisinda dontisim ihtiyaci gibi konularda atilacak adimlar aciliyet kazanirken; dijitallesme, toplumsal
cinsiyet esitligi, kiresel iklim krizi gibi bugliniin 6ne ¢ikan glindemi de eylem gerektirmektedir. ABD
Baskani Biden déneminde Beyaz Saray'dan yapilan ilk Tiirkiye agiklamalarinin, istanbul Sézlesmesi ve
Paris iklim Anlasmasi konularinda olmasi da bu agidan 6ne ¢ikmustir. Salginla hizlanan dijitallesmenin
¢alisan sayisini azaltmaya odakli doniisiim getirmesi, artan issizlik ortaminda bir diger 6nemli mesele
haline gelmis bulunmaktadir.

Biiyiime: Salgin yilinda giiglii biiyiime

Turkiye ekonomisi, 2020 yili son ¢eyrek doneminde %5,9 ve yil genelinde %1,8 blylime kaydetmistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH verileri ise yilin son g¢eyreginde iktisadi faaliyetteki
bliyimenin bir 6nceki ceyrege gore ivme kaybettigini gostermistir. Bu cercevede ceyreklik bazda
Temmuz-Eylil 2020 doneminde %15,9 genisleyen ekonomi, Eylul-Aralik 2020 doneminde %1,7
blylmustur.

Yil genelinde GSYH'ye 6zel tiketim %8,2 artisla 4,7 puan ve yatirimlar %10,3'lik artisla 2,6 puan katki
vermistir. Kamu tuketiminde artis %6,6 olmustur. Ayrica yatirim harcamalari son ¢eyrekte ivme
kaybetmis, bununla birlikte %38,7'lik ylkselis ile dokuz yili askin sitirenin en gli¢li performansini
sergileyen makine ve techizat yatirimlari biyimeye 3,7 puan katki yapmistir. 2020 yilinda %14,7
gerileyen insaat yatirimlariise bliyimeyi 1,8 puan sinirlandirmistir. Dis ticaret ve stoklar da salgin yilinda
bliyimenin hizini kesmistir.

Uretim ydntemine gére GSYH'deki degisimlere bakildiginda ise insaat sektori disindaki tiim sektorlerin
(hizmetler sektord 2,9 puan, sanayi 2 puan ve tarim 0,2 puan) blylimeye pozitif katki vermesi dikkat
cekmistir. Yil genelinde %2 buytyen sanayideki gli¢li seyir dikkat gekerken, ingaat sektori %3,5 daralma
ile GSYH'yi 0,8 puan asagi cekmistir. Hizmetler sektori %4,3, tarim sektori de %4,8 bliylimstdr.

Enflasyon: Ertelenmis fiyat artislari giindemde

Yillk enflasyonda yiikselis ivmesi gecen ceyrek dénemde de devam etmistir. TUIK verilerine gére;
tiketici fiyatlari endeksi, Mart'ta yillik %16,19 ve aylik %1,08 artis kaydetmistir. Yillik TUFE orani béylece
2019 yih Temmuz ayindan bu yana en yiksek seviyeye ulasmistir. Doviz kurunda artis yasanan Mart
2020'de yurtigi Uretici fiyat endeksi de bir 6nceki yilin ayni donemine gore %31,20 artis ile Aralk
2018'den buyanaenyiiksek seviyeyi gérmistiir. Mart ayinda Yi-UFE'de aylik artis %4,13 olmustur.

TUFE'de yillik olarak en fazla artis yasanan grup %24,85 ile ulastirma grubu olmus, bir énceki yilin ayni
ayina gore artisin disiik oldugu diger ana gruplarise %7,43 ile giyim ve ayakkabi, %8,01 ile haberlesme ve
%8,33 ile egitim olmustur. Aylik bazda bakildiginda ise 2021 yili Mart ayinda artisin yiiksek oldugu gruplar
ise % 3,70 ile saghk, %2,77 ile egitim ve %2,60 ile lokanta ve oteller olmustur. En az artis gosteren ana
gruplar %0,54 ile ev esyasive %0,70ile konut olarak aciklanmistir.
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Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagl konusunda esas gosterge olarak kabul edilen ve
fiyatlarda gézlemlenen B (islenmemis gida tiriinleri, eneriji, alkolli ickiler ve tiitiin ile altin harig TUFE) ve
C (eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin ve altin hari¢ TUFE) cekirdek endeksi yillik
bazdasirasiyla %17,49 ve %16,88 seviyesinde gerceklesmistir.

Enflasyon artisinda gida ve emtia fiyatlari, kisitlamalarda gecen donemki gevseme, doviz kurlarindaki
artislarin gecikmeli yansimalari ve tedarik zinciri sorunlarinin etkili oldugu degerlendirilmistir. Cekirdek
enflasyon goéstergelerindeki yiiksek seviyeler ile UFE/TUFE makasi enflasyon iizerinde éniimizdeki
doénem icin de baski olusturmaktadir. Siki para politikasinin devami halinde kur ve talep lizerinde etkili
olarak maliyet ve talep kaynakli enflasyonist risklerin sinirlanabilecegi de belirtilmektedir.

TCMB'nin Ocak ayi Enflasyon Raporu'na gore enflasyon ongoriileri 2021 — 2023 ddnemi igin yillar
itibariyla sirasiyla %9,4, %7 ve %5 olup siradaki glincel veriler Nisan ayi sonunda agiklanacaktir.

Para Politikasi: Faizde 6nden yiiklemeli artis yasandi

TCMB PPK, Subat ayi toplantisinda politika faizini %17 seviyesinde tutmus olmasina ragmen; Kurulun
zorunlu karsiliklar Gzerinden para politikasinda daraltici 6nlem almasi, politika faizine midahale
etmeden piyasa faizlerini artirma cabasi olarak degerlendirilip bir algl sorunu yaratmistir. Mart ayi
toplantisindaise TCMB, politika faizini piyasa beklentilerinin Gizerinde 200 baz puan artirmistir.

Toplanti sonrasinda yapilan ve uluslararasi gelismelere iliskin degerlendirmelerin dikkat cektigi
acitklamada, yiikselen emtia fiyatlari ve artan enflasyon beklentileriyle birlikte uluslararasi piyasalarda
yasanan dalgalanmalara isaret edilmistir. Ayrica Kasim'dan itibaren finansal kosullardaki sikilagsmayla
yavaslayan kredi bliyiimesinin son donemde bir miktar yikseldigi belirtilirken, bu gelismelerin enflasyon
Uzerinde yukari yonli risk olusturdugu gerekce gostererek onden ylklemeli faiz artisina gidildigi
actklanmistir. Agiklamada, Banka'nin siki para politikasi durusunun, 2021 yilsonu tahmin hedefi dikkate
alinarak enflasyonda kalici distise ve fiyat istikrarina isaret eden glicli gostergeler olusana kadar
kararlilkla uzun bir miiddet sirdiiriilecegi hususuna da yer verilmistir.

TCMB'de yeni yonetimin izleyecegi yol agisindan piyasalarda bir tir kredibilite testi olarak goriilen Mart
ay! toplantisindan cikan kararda, mevcut ekonomik goriinimiin yani sira i¢ politik ve dis ekonomik
gelismelerin etkisi oldugu degerlendirilmistir. Ardindan TCMB baskanlik koltugunda son 2,5 yilda Giglinci
kez degisim yasanmasi, kurumailiskin kredibilite tartismalariniartirmistir.

Subat ayinda beklentilerin tizerinde artan enflasyon izerine Financial Times'ta yayimlanan bir makalede,
bu gelismenin Yeni Baskan Sahap Kavcioglu'nu ikilemde biraktig savunulmus, hiikiimetin ekonomik
blylme i¢in bor¢glanma maliyetlerinin azaltilmasini isterken faizde dislisiin enflasyon artisi ve TL'de
zayiflamatehdiditasidigi ifade edilmistir.

TCMB PPK, Nisan ayi toplantisindaise politika faizini %19 seviyesinde sabit tutmustur.
Dis Ticaret: Parite destekleyici, ilk geyrek umut verici

TUIK verilerine gére; Subat ayinda ihracat yillik bazda %9,6 artigla 16 milyar ABD Dolari ve ithalat yillik
bazda %9,4 artisla 19,3 milyar ABD Dolari seviyelerine ulasmis; dis ticaret agig1 s6z konusu ayda yillik
bazda %8,7 artarak 3,3 milyar ABD Dolari olmustur. Bu donemde ihracatin ithalati karsilama orani ise
%82,9 olarak gerceklesmistir.

Subat ayinda ihracatta ilk siray1 1,5 milyar ABD Dolari ile Almanya alirken bu Ulkeyi sirasiyla; 965 milyon
ABD Dolartile Birlesik Krallik, 917 milyon ABD Dolariile ABD, 833 milyon ABD Dolariile italya, 755 milyon
ABD Dolart ile Fransa takip etmistir. ilk 5 ilkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %31'ini olusturmustur.
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ithalatta ise Cin 2,2 milyar ABD Dolartileilk sirayi almistir. Ulkeyi sirasiyla; 1,7 milyar ABD Dolariile Rusya,
1,7 milyar ABD Dolari ile Aimanya, 931 milyon ABD Dolari ile italya, 850 milyon ABD Dolari ile ABD
izlemistir. ilk 5 iilkeden yapilan ithalat, toplam ithalatin %38,5'ini olusturmustur.

Ocak-Subat doneminde, dis ticaret acgig1 %15,9 azalarak 7,5 milyar ABD Dolari'ndan 6,3 milyar ABD
Dolari'na gerilemis; bu dénemki ihracat artisina Euro/ Dolar paritesindeki yiikselisin destek verdigi
izlenmistir.

Ticaret Bakani Ruhsar Pekcan tarafindan agiklanan 6ncu verilere gore ise yilin ilk ceyreginde gecen yilin
aynidénemine oranlaihracat %17,3 artisla 50 milyar ABD Dolari ve ithalat da %9,7 artisla 61 milyar ABD
Dolari olarak gerceklesmistir. Bu ¢ercevede bugiline kadarki en yiliksek ilk ¢ceyrek ihracat degeri
yakalanmis, dis ticaret agigi Ocak — Mart donemi gegen yilin ilk ceyregine gore %15,2 diistsle 11 milyar
ABD Dolariolmustur.

Odemeler Dengesi: Cariagik yila ihmli basladi

TCMB istatistiklerine gore; cari acik yila gérece ilimli baslamis, gecen yilin Ocak ayinda 2 milyar ABD
Dolari seviyesinde iken bu yilin ayni donemi itibariyla 1,9 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir.
Gelismede, turizm ve tasimacilik gelirlerinin gerilemesine karsin dis ticaret agiginin da daralmis olmasi
etkili olmustur. 12 ayhk cari agik ise 36,7 milyar ABD Dolari'ndan 36,6 milyar ABD Dolari'na gerilemistir.
Altin ve enerji harig cariislemler hesabindakifazla, 2020 yil Ocak ayinda 3 milyar ABD Dolariiken 2021'in
ayniayinda 1,2 milyar ABD Dolari'na gerilemistir.

Ocak ayinda dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net girisler 194 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesirken, net portfoy yatirimlari da 4,8 milyar ABD Dolari olmustur. Portfoy yatirimlari alt kalemler
itibariylaincelendiginde, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 293 milyon ABD Dolari net satis,
devlet i¢ borglanma senetleri piyasasinda ise 924 milyon ABD Dolari net als yaptigi goriilmistir. Ocak
ayinda resmirezerv varliklari 3,6 milyar ABD Dolari ve net hata noksan kalemi 3,8 milyar ABD Dolari artis
gostermistir.

Rapor yayima hazirlanirken aciklanan verilere gore; cari denge, Subat ayinda 2,6 milyar ABD Dolar agik
vermistir.

TCMB'nin 2 Nisan haftasi verilerine gore ise Banka'nin brit déviz rezervleri 48,1 milyar ABD Dolari'na
gerilerken net uluslararasi rezervler haftalik bazda 2,1 milyar ABD Dolariazalarak 10,7 milyar ABD Dolari
olmustur.

Son olarak IMF'nin, tye llkelere 6zel gekme haklari sistemi olan SDR {izerinden salginla miicadele i¢in
fon tahsis etmesi konusu giindeme gelmis olup, uygulamaya gecilmesi halinde Turkiye ve onun gibi
rezerv kaybiyasayan Ulkelericin bir miktar doviz katkisiimkani ortaya ¢cikacaktir.

Oniimiizdeki dénemde ayrica giiclii Dolar ve zayif seyreden Avrupa ekonomisi risk olustursa da dis
talepte artis beklentisi paralelinde Tirkiye'nin ihracat performansinda yasanabilecek canlanma
o0demeler dengesi Gizerinde destekleyici olabilecektir.

Biitce Dengesi: Vergi gelirleri 6ne ¢ikti

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine goére; 2020 yili Subat ayinda 7,3 milyar TL agik veren merkezi
yonetim butgesi, 2021 yili Subat ayinda 23,2 milyar TL fazla vermistir.

Subat ayinda butce gelirleri yillik bazda %38,8 artarak 119,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Vergi
gelirleri yillik bazda %37,2 artisla 98,4 milyar TL olmus, vergi borclarinda gergeklestirilen yeniden
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yapilandirmalarin vergi gelirlerini destekledigi degerlendirilmistir. Bu donemde kurumlar vergisi ve
ithalde alinan katma deger vergisi gelirlerindeki artislar 6ne ¢cikmistir.

Subat'ta bltce giderleri ise yillk bazda %3,1 artarak 96,4 milyar TL olarak gergeklesmistir. Faiz
harcamalari %9,9 azalarak 12,8 milyar TL ve faiz disi harcamalar da %5,4 artarak 83,6 milyar TL olmus, faiz
disi denge 35,9 milyar TL fazla vermistir. Dis borg faiz 6demeleri %114,4'lik artisla 4,1 milyar TL dlizeyine
ylkselerek faiz harcamalarindaki azalmayi sinirlandirmistir. Faiz disi harcamalar arasinda ise salgin
tedbirlerinin slirmesinin etkisiyle, cari transferler kalemindeki yillik artis oran1 %14,6 olmustur.

Merkezi yonetim bltcesi Mart ayinda da 23,8 milyar TL fazla vermis, gelismede TCMB kar aktarimi ile
borg yapilandirmalarinin etkili oldugu degerlendirilmistir. Boylece biitce, Ocak-Mart déneminde 22,8
milyar TL fazla vermistir.

Oniimiizdeki ddnemde biitce lizerinde salginin seyri ve vergi gelirleriile tasarruf politikalarinin belirleyici
olmasi beklenmektedir.

istihdam: isizlikte yeni veri setine gegildi

Uluslararasi Calisma Orgiitii ve AB istatistik Ofisi kararlari dogrultusunda yaptigi revizyon ile issizlik
hesaplama yéntemini degistirdigini agiklayan TUIK, Mart ayinda halihazirdaki sistem uyarinca (Kasim-
Aralik- Ocak aylarini kapsayan) Aralik 2020 donemi istatistiklerini duyurmak yerine 2021 Ocak ayi
verileriniyayimlamistir.

Bundan boyle issizlik istatistikleri kapsaminda dort oran aciklayacak olan kurum, bunlardan ilki olan
klasik igsizlik oranini Ocak 2021 icin %12,2 olarak duyurmustur. Bu oran degisiklik 6ncesi agiklanan
verilere gore Kasim déneminde %12,9 olmustur. Ocak ayinda istihdam edilenlerin sayisi bir dnceki aya
gore tarim sektortiinde 366 bin kisi, sanayi sektorlinde 14 bin kisi, hizmetler sektériinde 451 bin kisi
artarken insaat sektdriinde 9 bin kisi azalmistir. istihdam edilenlerin %18,6'si tarim, %21,1'i sanayi, %5,8'i
insaat, %54,5'iise hizmet sektoriinde yer almistir.

Diger issizlik oranlari; issiz sayisina zamana bagh eksik istihdam eklendiginde %20,9, potansiyel isglicl
eklendiginde %23,6 ve her iki kesim birden issiz sayisina eklendiginde de %30, 2 (atil issizlik) olmustur.

Eski tanim ve kavramlara dayali olarak, 2020 yili issizlik orani ise bir 6nceki yila gore 0,5 puan azalarak
%13,2 seklinde aciklanmistir. Ayni dénemde istihdam edilen kisi sayisi yaklasik 1,3 milyon kisi azalirken
isglicine katilma orani da 3,7 puan diserek %49,3'e inmistir. Mevsimlik calisanlar ile calismaya hazir
oldugu halde son 4 haftadir is basvurusu yapmadigi icin isgliciinde yer almayanlarin isglicline dahil
edilmesiile hesaplanan “genis tanimliissizlik orani” 4,2 puan artarak %23,8 olmustur.

Raporyayima hazirlanirken aciklanan Subat ayi verilerine gore; issizlik oraniaylik bazda 0,7 puanlik artisla
%13,4'e yukselmis, atilisglicii orani 1,2 puan azalarak %28, 3 seviyesinde gergeklesmistir.

istihdamin sirekliligi agisindan ¢ok dnemli bir destek olan kisa ¢alisma 6denegi uygulamasinin
surdirilmesi, hem isveren kesimi hem de c¢alisan kesimi temsilcileri tarafindan yogun olarak talep
edilmis olmasinaragmen 31 Martitibariile sona erdirilmistir. Ayrica is sozlesmelerinin isveren tarafindan
feshi yasagi ve calisana Ucretsiz izin verilebilmesi stresinin de 17 Mayis 2021 tarihinde dolacak olmasi
issizlik tablosunda 6niimizdeki doneme yonelik endiseleriartirmaktadir.

Giiven Endeksleri: insaatta negatif ayrismavar

TUIK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Subat ayindaki 95,8 seviyesinden Mart ayinda %3,3 oraninda artarak
98,9'a yukselmistir. Artisin kaynag tiketici, reel kesim (imalat sanayi), hizmet ve perakende ticaret
sektorli gliven endekslerindekiyikselis olmustur.
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Sektorel Glven Endeksleri Mart'ta bir 6énceki aya gore hizmet sektdriinde %5,1, perakende ticaret
sektoriinde %0,2 artarken insaat sektoriinde %4 azalmistir. Bdylece sektorlerdeki giiven endeksleri
sirastyla hizmet sektori icin 105,5, perakende ticarette 109,2 ve insaat sektériinde 79,8 olmustur. Reel
kesim gliven endeksi de Mart ayinda bir 6nceki aya goére 1,5 puan artarak 110,8 ile yaklasik son 3 yilin
zirvesine ylkselmistir.

Tiiketici Giiven Endeksi ise bu dénemde %2,5 artarak 84,5 diizeyinden 86,7 diizeyine ¢ikmistir. TUIK,
gecen donemde o6nce endekste hesaplama yonteminden “issiz sayisi beklentisi” ile “tasarruf etme
ihtimali beklentisi”ni ¢ikarmis, yerlerine “hanenin mevcut maddi durumu” ve “yeni dayanikli tiiketim
mali satin alma diislincesi”ni eklemistir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Finansman maliyeti artiyor

Uluslararasi yatirrm ve bor¢lanma agisindan 6nem taslyan kredi notlari ile CDS - Kredi Temerrit Risk
Primi, Tlirkiye ekonomisi (izerinde baski olusturmayi stirdiirmektedir.

Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan ii¢ biiyiik kurulus nezdinde yatirim seviyesinin
altinda bulunsa da son dénemde bir sonraki not artisinin yoniini gésterdigi seklinde degerlendirilen not
gorinimd iyilesme icine girmistir. Bu ¢ercevede Fitch Ratings, Subat ayinda Turkiye'nin kredi notunu
"BB-" olarak teyit ederken; not gorliinimind bir basamak daha olumluya, negatiften duragana
cevirmistir. Fitch analistleri, not artisi icin ise dis kirilganliklarin azaltilmasina ihtiya¢ oldugunu dile
getirmistir.

Tirkiye'nin Kurumlar Nezdinde Kredi Not ve Goriiniimii

Moody's s&p Fitch e TR Turkiye'nin kredi notu Moody's nezdinde

"B2" seviyesi ve “negatif" goriinimde

Aaa AAA AAA Prime iken Standard&Poor's (S&P) tarafinda ise

Aal AA+ AA+ "B+" ve “duragan”dir. $6z konusu listeleri

Aa2 AA AA Yiiksek Not & paylastigl tlke ekonomilerinin, agirlkla

Aa3 AA- AA- g daha kuglk ve daha yeni serbestlesmis

Al A+ A+ g ekonomiler olmasi dikkat g¢ekicidir.

Ao A A {ist Orta Not g TCMB Baskaninin degigmesiyle, sé">z

e N N 5 konusu kuruluslardan bu gelismenin

5 onimuzdeki donemde kredi notu

Baal BBB+ BBB+ = kararlarina yansimalari olabilecegi
Baa2 BBB+ BBB+ Alt Orta Not yoninde beyanlarda bulunulmustur.

Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+ Turkiye'nin, 2020 yili sonunda dis borg

Ba2 BB BB Spekiilatif maliyetine yansiyan kritik seviye olarak

gosterilen 300 puanin altina disen ve

) 2021 yili Subat ayi sonuna kadar da bu

g dizeyi koruyan 5 yillik CDS (Kredi

Cok Spekdlatif 5 Temerriit Riski) primi ise artis halindedir.

B3 B- B- g Gosterge, 5 Nisan 2021 itibariyla 451

Caal ccc+ cce 8 seviyesindedir. CDS primi, Ulkelerin

Caa? ccer o § ekonomik ve politik risk gelismesine gore

I e, Asiri Riskli < giinliik olarak giincellenmekte ve bu

anlamda kredi notlarindan daha dinamik

ca ¢ ve objektif bir gdsterge olarak kabul

c D bDD Batik edilmektedir.
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INSAAT SEKTORU

Buyume Kisa Surdi

GSYH igindeki dogrudan payi %5,4 olarak 6lgllen, ancak 200'U agkin alt sektor tzerindeki dogrudan ve
dolayli etkileri ile birlikte ekonomi igerisindeki payinin %30'lara ulastigl degerlendirilen insaat
sektoriinde daralma slirmektedir. 2018 yilinin Uglinci ¢eyreginde daralmaya baslayan sektorde, uygun
faiz kosullari ve destekleyici politikalarin agirlikh etkisiyle 2020'nin Uglincli ceyrek doneminde %6,4'lik
bliyime yasanmisti. Sektor, son ¢eyrekte ise keskin bir daralma (-%12,5) sonucunda yili %3,5 oraninda
kictlme ile tamamlamistir. Donemin salgin kosullari, sektérdeki kirilganliklarin artmasina neden
olmaktadir. Salginin ekonomi tzerindeki yansimalarina ve gelecege donik yol actigi belirsizliklere, yilin
son ceyreginde sikilasan para politikasi ve faiz kosullarindaki hizli degisimin olumsuz etkileri eklenmistir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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Kaynak: TUIK

Ekonomide 2018 yili ikinci yarisinda doéviz kuru artislari ile birlikte yasanan sikintilara paralel olarak;
yavaslayan insaat yatinmlari, TUIK verilerine gére 2020 yilinin (iglincii ceyreginde %13,8 oraninda artis
gostermistir. Buna karsin yatirimlar 2020 yili sonu itibariyla yillik bazda %14,7 oraninda daralmistir. 2019
yilinda bu oran, -%9,3 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla yatirimlardaki yavaslamaya salginin ivme
kazandirdig izlenmis olup, cari fiyatlara gore gegen yil yapilan insaat harcamalari 628 milyar TL olarak
kaydedilmistir. Hizlanan kentsel donlisim calismalari, oncelikli blyik altyapi projeleri ile birlikte
Onlmuzdeki donemde sektor yatirimlarini destekleyebilecektir.

Sektorin istidam igindeki pay1 2017'de %7,4, 2018'de %6,9, 2019'da %5,5 iken gectigimiz yil sinirli da olsa
artarak %5,7 olmustur. Bu kapsamda sektérde istihdam edilen kisi sayisi 2018 yilinda yaklasik 2 milyon
iken 2020 yilinda 1 milyon 538 bin olarak gerceklesmistir.

insaat Sektorii Temel Gostergeler .
2019 2020 Degisim (%)

GSYH Biiyiime (%) 0,9 1,8

insaat Sektérii Biyiime (%) -8,6 -3,5

insaat Sektérii Giiven Endeksi (Aralik) 68,9 73,3 6,4
insaat Sektérii istihdami (bin kisi) 1.550 1.538 -0,7
Yapi Ruhsati Sayisi (adet) (kimulatif) 324.839 547.211 68,4
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) (kiim{latif) 740.470 599.889 -19,0
ilk El Konut Satislari (adet) (kiimdilatif) 511.682 469.740 -8,2
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL) (Aralik) 199,1 278,2 39,7
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - yillik) (Aralik) 18,70 12,64

Kaynak: TUIK, BDDK, TCMB




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Ekonominin lokomotifi olma 6zelliginin yani sira ylksek istihdam potansiyeliile issizlikle miicadelede 6ne
¢ikan insaat sektorinln 2020 yilinda %3,5 kiiglilmesi ve mevcut sartlar, bazi Gnemli tedbirler alinmasi
gerektigine isaret etmektedir.

insaat Maliyet Endeksi Yillik Degisim Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Emtia fiyatlari ve doviz kurlarinda yasanan yikselis ile birlikte sektérde girdi maliyetlerinde gorilen
yiksek artislar ciddi sorunlara yol agmay siirdiirmektedir. TUIK insaat Maliyet Endeksi Ocak'ta yillik
%27,8 artarken endekste aylik bazdaki artis %7,4'e tirmanmistir. Bir dnceki aya gére malzeme endeksi
%3,2, iscilik endeksi %17,7 artmustir. Yillik bazdaki artislar ise malzeme endeksi icin %32,2, iscilik endeksi
icin %19,4 olmustur. Endeks, Kasim 2018'den itibaren yillik bazda en hizh yikselisini kaydetmistir.
Endekste Subat ayindakiyillik artisise 27,6 olmustur.

insaat sektdriinde piyasa sartlarindaki hizl degisimler, kurdaki dalgalanmalar, salgin ve salgin tedbirleri
nedeniyle calisma kosullarinin degismesi, is programlarindaki aksamalar nedeniyle ciddi finansal ve
operasyonel sorunlar yasanmaktadir. Bu sorunlar devaminda sektoriin ¢ok sayida alt sektorle iliskisi
kapsaminda ekonominin genelinde nakit ihtiyacini artirarak kisa vadede 6nemli nakit akigi sorunlarina
sebep olmaktadir.

Mevcut tabloda, kamu projelerindeki maliyet artislarinin karsilanabilmesini teminen firmalara fiyat farki
odemesi veya sarta bagh olmayan fesih hakkinin taninmasini iceren bir diizenleme ihtiyaci artarak
siirmektedir. Ayrica son olarak, sektorin lzerindeki finansman yikiniln hafifletilmesi konusunda bir
gelisme beklenirken stopaj ve KDV tevkifat oranlarinda yapilan artislar firmalar Gzerindeki baskiyi
artirmistir. Bu kapsamda sektor tizerindeki vergi ylikinin azaltilmasi biiylik Gnem tasimaktadir.

S6z konusu sorunlar paralelinde finansman/nakit akisi sikintisi icerisinde kalan sektérde borgluluk
oranlarinda artis da stirmektedir. Ekim 2019'da baslayan ve biyk sirketlerin bankalara kredi borglarinin
yeniden yapilandiriimasini iceren siirecte, yapilandirma 2020 yilinda 25 milyar TL buyuklGgiine
ulasmistir. Mevcut tabloda insaat sektoriniln sorunlu kredilerde basi ¢ektigi izlenmektedir. Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore; Ocak 2021 itibariyla insaat sektériinde
kullanilan nakdi kredi toplami bir yilda %20'den fazla artarak 300 milyar TL'ye ulasmis, ayni donemde
tahsili gecikmis kredi oraniise %9 olarak kaydedilmistir.

Sektordeki sorunlar devaminda c¢ok sayida alt sektorle iliski kapsaminda ekonominin genelinde nakit
ihtiyacini artirarak kisa vadede dénemli nakit akisi sorunlarina sebep olmaktadir. Oniimiizdeki ceyrek
dénemde sektor icin de salginin seyri ve piyasa kosullarindaki gelismelerin énemi artacaktir. i¢ ve dis
politik sorunlarda artis egilimi, déviz kurlarinin yiksek seyri ve mevcut yiiksek fonlama maliyetleri de
sektoriin faaliyetleriagisindan risk olusturmaktadir.

Sektorde kalici bir toparlanmadan bahsedebilmek icin finansal piyasalarda istikrar ve gliven
endekslerindeki artis 5Snem tasimaktadir. Ancak TUiK'in, sektériin genelinde mevcut ve gelecek déneme
iliskin iyimserligi 6lgen Sektorel Gliven Endeksi yilinilk ceyreginde dislistedir. Ocak ayinda %5,2 disusle
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84,2 olan endeks izleyen ayda %1,3 duslsle 83,1 degerini almistir. Mart ayinda ise sektorde gliven %4
azalmis ve endeks 79,8 olmustur. insaat sektdriinde Mart'ta alinan kayitli siparislerin mevcut diizeyi alt
endeksi %0,8 azalarak 76,3 ve gelecek (¢ aylik donemde toplam galisan sayisi beklentisi alt endeksi de
%6,8 azalarak 83,2 olmustur.

Sektorel Gliven Endeksleri

140,0

120,0 109,0 109,2

Kaynak: TUiK

Kiresel salgin sartlarinin getirdigi zor glinler sonrasinda, ertelenmis talep ve yatirimlarin sektore,
sektoriin de yurticinde ve yurtdisindaki is olanaklariile (ilke ekonomisine itici glic olmasi beklenmektedir.
Turkiye ekonomisinin strdarilebilir blylmesi igin istikrarli ve glivenli bir is, yatirim ortami yaratiimasini
teminen atilacak adimlar bu gergevede dnemli olacaktir. Cesitli yapisal sorunlarin da strdgi sektoriin
yurtici yapilanmasi cercevesinde Ekonomik Reform Paketi'nde yer alan kamu alim ihalelerinde
istisnalarin dnemli élgiide azaltilmasi ve Kamu-Ozel isbirligi modeline iliskin diizenlemelerin toplanacagi
bir Cerceve Kanun ¢ikarilmasi hedefleri bu agidan 6nemli bulunmustur.

Konut Segmenti: Kipirdanma var ancak ¢ok sinirli

Salginla birlikte miicbir sebep kapsaminda yer alan ve uygun kosullu faiz ortaminda 2020 yili yaz donemi
kamu bankalari 6nciligiinde kredi kampanyalari ile desteklenen konut alaninda canlanma yerini bir
stredir gerilemeye birakmistir. Temmuz ayinda 229 bin daire ile rekor kiran konut satislari yikselen
faizler ve siren belirsizlikler sonucunda gerilemektedir. Konut icin talepte erteleme ve bekle-gor
yaklasiminin 6ne ¢iktigl mevcut kosullarda Subat satislarinda aylik bazda goriilen kipirdanma ise sinirh
bulunmustur.

Konut Satiglari (Adet) Yillik Ocak - Subat Dénemi
2019 2020 Degisim (%) 2020 2021 Degisim (%)
ipotekli Satislar 332.508 573.337 72,4 85.970 25.401 -70,5
ik satis 112.774 183.987 63,1 29.154 7.282 -75,0
ikinci el satis 219.734 389.350 77,2 56.816 18.119 -68,1
Diger Satiglar 1.016.221 925.979 -8,9 146.398 126.408 -13,7
ik satis 398.908 285.753 -28,4 44.189 39.723 -10,1
ikinci el satis 617.313 640.226 3,7 102.209 86.685 -15,2
Toplam Satiglar 1.348.729 1.499.316 11,2 232.368 151.809 -34,7
ik satis 511.682 469.740 -8,2 73.343 47.005 -35,9
ikinci el satis 837.047 1.029.576 23,0 159.025 104.804 -34,1
Yabancilara Satiglar 45.483 40.812 -10,3 7.912 5.639 -28,7
Kaynak: TUIK
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TUIK'in Konut Satis istatistikleri'ne gére; iilke genelinde tiim satislarda Eyliil 2020'nin ardindan yillik
bazdaizlenen gerileme, Subat ayinda 81 bin 222 konut ve -%31,6 oraninda gergeklesme ile sirm{stir. Bu
doénemde satilan konutlarin %18,1'i ipotekli satis olmus ve ipotekli konut satislari bir dnceki yilin ayni
ayinagore %66,5 azalarak 14 bin 669 olarak kaydedilmistir.

TCMB'nin verilerine gore; tiim bankalar ortalamasiitibariyla konut kredisi faizi, Ocak ayinda yillik %18,39
oraniyla bir yil dnce ayni donemdeki %11 seviyelerini epey agsmistir. Subat 2021'de ise konut kredi faizi
sinirh bir diistisle %17,99 olmustur. Subat'ta aylik bazda izlenen sinirli kipirdanma igin faizdeki diistisiin
etkisinden bahsetmek ¢ok yeterli goriilmemekte, bu dénemde mevsim etkisinin, déviz kurundaki olumlu
seyrin ve arsa satislarinin destekleyici olmus olabilecegi degerlendiriimektedir. Mevsimsel olarak bahar
aylarindaki artisin mevcut sartlarda fiyat ve faizde disis beklentisinin bulunmamasi nedeniyle 6ne
cekilmis olabilecegi de ifade edilmektedir.

Sektore ve dolayisiyla ekonomiye dogrudan katkisi ylksek olan ilk el satislardaki diislis de sirmektedir.
Subat ayinda ilk defa satilan konut sayisi da bir dnceki yilin ayni ayina gore %33,7 gerileyerek 24 bin 737
olmustur. ilk el satislar toplam konut satislariicinde %30,5 pay almistir. Yabancilara yapilan konut satislari
ise bu ayda yillik bazda %26 azalarak 2 bin 964 olmus, ancak aylik bazda artmistir. Ocak ayinda yurtdisi
yerlesiklere yapilan konut satisiise 2 bin 675 olmustu.

Rapor yayima hazirlanirken acgiklanan Mart ayi verileri ise konut satislarinda aylik artisla birlikte yilhk
bazda da kismi artisi (111 bin 241 konut ile %2,4 artis) ortaya koymustur. Bununla birlikte yilin ilk
ceyreginde gecen yilin ayni dénemine kiyasla satiglarda %22,9 diislis gérilmistir. Yabancilara yapilan
konut satislari ise Mart'ta 4 bin 248'e yiikselmistir. ilk el konut satiglarinin toplamdan aldigi pay %$30-31
bandina kadar dismus, 2020 yili yaz donemi %60'a yaklasan ipotekli satis orani da %15-20 araligina
gerilemistir.

Gecgen yil konut fiyatlarinda baslayan artis ise insaat maliyetlerinde izlenen yiikselis paralelinde devam
etmektedir. TCMB tarafindan kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla
hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE) Ocak ayinda aylik bazda %1,8, yillik bazda da nominal olarak %30,4
artis kaydetmistir. 2011 yili basindan bu yana agiklanan endeks veri setinde boylece en hizli yillik yikselis
yasanmistir. KFE reel olarak Ocak'ta %13,5 ve Subat'ta da %13,1 oraninda artmistir. Kiiresel emlak ajansi
Knight Frank'in Global Konut Fiyat Endeksi'ne gore; Turkiye, konut fiyatlarinda yillik nominal artista 56
Ulke arasinda ilk sirada yer almistir. “Markali konut” olarak da adlandirilanlar i¢in agiklanan REIDIN-
GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi'nde konut fiyatlari Subat ayinda aylik %0,2 ve yillik %6,2 artis
kaydetmistir.

TCMB ekonomistlerinin yaptigi bir calisma, konut kredi faizlerindeki degisimin talep ile fiyata yansimasini
ortaya koymasi agisindan ilgi cekicidir. S6z konusu ¢alismaya gore; yillik faiz oranlarinda 1 puanhk disis
yapan bir kampanya basladigi ilk ayda konut kredisi talebini %6,6 ve ortalama konut fiyatlarini da %2,1
artirmakta; kampanyanin bu etkileri devam eden aylarda kademeli olarak azalmaktadir.

Sektoriin konut alaninda galisan firmalarini destekleyen diistk faizlerin ve uygun kosullu kampanyalarin
daha cok ikinci el satis/devir Gzerinde olumlu etkisi olmustur. Bir yandan da yeni insaatlarin
tamamlanarak kullanima sunuldugu, stok biyime hizinda bir miktar yavaslama izlenmis olup mevcut
glvensizlik ortaminda alinan ruhsatlarin beklemesinden ve sektdorde yeniden proje arzinin
gerilemesinden endise edilmektedir.

TUIK'in 2020 yili Yapi izin istatistikleri'ne gére; yapi ruhsati verilen daire sayisi 2019 yili genelinde 324 bin
839 iken 2020 yilinda 547 bin 211 olmustur. Sektorde yapi kullanim izin belgesine gecis ise hiz kesmeye
devam etmistir. 2019 yilinda 740 bin 470 konut i¢in yapi kullanim izin belgesi alinmis iken bu say1 2020
yilinda 599 bin 889 olmustur. iskan alan konutlarla ilk el satislar arasindaki makas daralmistir. Tiirkiye'de
suanvyaklasik 1,4 milyonluk konut stoku bulundugu hesaplanmaktadir.




insaat Sektorii Analizi — Nisan 2021

Konut Stokunda Durum (Adet)

insaat Yapi Kullanim ilk EI Konut Stokuna
Ruhsati I1zin Belgesi Konut Satis! Eklenen (kiimiilatif)
2013 839.630 726.339 529.129 197.210
2014 1.031.754 777.596 541.554 433.252
2015 897.230 732.877 598.667 567.462
2016 1.000.368 753.131 631.686 688.907
2017 1.405.447 833.517 659.698 862.726
2018* 669.165 894.240 651.572 1.105.394
2019* 324.839 740.470 511.682 1.334.182 .
2020 547.211 599.889 469.740 1.464.331 *TUIK tarafindan
revize edilmistir.

Mevcut finansal sartlarda konut alaninda 2021 yili geneliigin ortaya konan beklentiler oldukga sinirhdir. Bu
cercevede oOzellikle ilk el konut satislarina yonelik distk faizli tiketici kredisi kampanyalarinin hayata
gecirilmesinin sektorin desteklenmesi agisindan dnemlioldugu belirtilmektedir. Daha uzun soluklu olarak
ise konut segmentindeki canlanmanin pek c¢ok sektorde canlandirici etkisi dikkate alinarak alternatif
gayrimenkul finansman modelleri gelistiriimesi ve 6zellikle dar gelirliler i¢in konut hesabi uygulamasinin
etkin hale getirilmesi dnerilmektedir. Ulasilabilir konut arzinin 6niinde yiiksek olan arsa fiyatlarinin da
engel teskil ettigi degerlendirilmektedir.

Bu arada Tiirkiye'nin deprem gercegi kapsaminda kentsel dénitsiim ¢alismalari 6nimizdeki dénemde
konut alanini destekleyebilecek olup, bazi destekler de giindeme gelmektedir. Son olarak hikimet
tarafindan riskli yapilarin bulundugu yerlerde dontisim projeleri ¢ercevesinde taahhit islerine yonelik
KDV indirimi yapilmis, Turkiye Emlak Katilim Bankasi da kentsel donlsiim cercevesinde 120 aya kadar
kullandirilacak dort yenifinansman modeli agiklamistir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Hedef, katma deger veisgiiclinde artis

Devam eden salgin kosullarinda yurtdisi projelerde aksamalar ve kayiplar yasanirken, yeni projelerde 2021
yilina gérece olumlu bir baslangi¢ yapildigiizlenmistir.

Ticaret Bakanhgi verilerine gore; 2021 yil Ocak-Mart doneminde sektor, yurtdisinda 3,1 milyar ABD Dolari
tutarinda 52 proje Ustlenmistir. Boylelikle yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinde bugline kadar Ustlenilen
proje tutari 424,5 milyar ABD Dolari'na ve proje sayisi da 10 bin 725'e yikselmistir. 2020 yilinin ayni
doneminde 2 milyar ABD Dolari tutarinda 50 proje Ustlenen Turk miteahbhitlerinin bu yila katma degeri
daha yuksek islerle basladigi da dikkat cekmistir. Gegen yil ilk (ic ayda projelerde 41,7 milyon ABD Dolari
olan ortalama bedel, bu yilin ayni déneminde 59,7 milyon ABD Dolari'na yikselmistir. Esasen, katma
degeri daha yiksek projeler icin sektoriin daha blylk bolimiinde inovatif calismalarin faaliyetlere
adaptasyonunun biyik 6nem tasidigi da muhakkaktir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutar1 (2010-2021/1.C.)
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Kaynak: Ticaret Bakanligi
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Tirk insaat sektord, salgin kosullarinda yurtdisinda 2020 yilinda 15,1 milyar ABD Dolari tutarinda yeni
proje Ustlenmistir. Sektériin 2012-2013 doneminde 31 milyar ABD Dolari seviyesine ¢ikan yillik proje
tutar1 2016 yilinda 15 milyar ABD Dolari'na kadar diismus; bu rakam, kiiresel pazardaki zorluklara ragmen
2018-2019 déneminde yeniden 20-23 milyar ABD Dolari diizeyine ¢ikmistir.

Kosullarin belirsiz, risklerin biylik, rekabetin ise zorlu oldugu uluslararasi pazarda, 6ne cikan Tirk
muteahhitligi ve marka haline gelmis firmalarimiz tlkemiz ve ulusal ekonomimiz icin blylik 6nem
tasimaktadir. Sektoriin, geleneksel pazarlardaki payini sirdiirmesi ve yeni pazarlarda da ciddi bir
blyuklige ulasmasi, gelecege yonelik beklentileri gliclendirmektedir.

Sektor 2021 yilinda da yurtdisinda yeniden 20 milyar ABD Dolari tutarina ulasmayi hedeflemekte olup, bu
kapsamda salginin seyri ile birlikte finansman temini ve nakit akisinin diizenlenmesi, yapici diplomatik
iliskiler bliylik 6nem tasimaktadir.

Kiresel pazarda artan ihtiyac kapsaminda finansman temini amaciyla Turkiye Miteahhitler Birligi (TMB)
olarak, Tirk Eximbank, bankacilik sektorl, uluslararasi kurum ve kuruluslarla yakin isbirligi icinde
bulunulmaktadir. Ayrica Afrika Kalkinma Bankasi (AfKB), Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), Asya
Kalkinma Bankasi ve islam Kalkinma Bankasi gibi cok tarafli kalkinma bankalari ve ihracat kredi kuruluslar
ile iliskileri gelistirmek lzere cahsiimaktadir. Uglincii iilkelerde isbirligine yénelik olarak da 6zellikle
Japonya ve Giiney Kore firmalariile temaslar stirdirilmektedir.

Yurtdisi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda bir taraftan Avrasya ve Orta Dogu'da aktif olunan geleneksel
pazarlar, diger taraftan da basta Sahra-alti Afrika olmak Uzere Afrika, Uzak Dogu ve Latin Amerika Ulkeleri
yakindan takip edilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde Ortadogu ve Afrika bélgelerinde 5,4 trilyon ABD Dolari biyiikliigiinde yeni
projenin hayata gecirilmesi beklentisi sektoriin glicli oldugu bu cografyada izlenecek hassas ve proaktif
yaklasimlari daha da 6nemli hale getirmistir.

2021 yilindan itibaren diinya ekonomisinde bliyiimeye donlis 6ngorileri cercevesinde insaat sektoriinlin
sliirecte normallesme ile hayata gegcirilecek kalkinma planlari ve gergeklestirilecek bliyik altyapi projeleri
Gzerinden 6nemli rol oynayabilecegi degerlendirilmektedir. Sektor bu dogrultuda yurtdisinda yillik 20
milyar ABD Dolarive orta vadede de 50 milyar ABD Dolari lizerinde proje listlenme hedefini korumaktadir.
Gecen donemde ivme kaydeden ancak kisa siire icinde yeniden dislse gecen petrol fiyatlarindaki
gelismeler de petrol lreticisi ve ihracatgisi bolge Ulkelerinde gli¢li olan Turk miiteahhitleriicin potansiyel
yaratabilecektir.

Ayrica salgindan 6nce hizlanan Libya ile iliskiler ¢cercevesinde, gegmisten gelen sorunlarin ¢6zimi ve
glvenligin saglanmasiyla birlikte tGlkede gerceklestirilecek yeniden insa stirecinde yer alinmasi yonindeki
cabalar siirdiiriilecektir. ilaveten Daglik Karabag'in ekonomik kalkinmasinda aktif rol almaya istekli olan
sektorde ihtiyag duyulan projelere yonelik galismalar hizlanmistir.

Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinde Tirk isglci sayisinin artirilmasina yonelik calismalar 6ne gikmaktadir.
Sektorin yurtdisi projelerinde istihdam edilen ve sayisi yaklasik 35 bin olarak ifade edilen Tirk isgiici
sayisinin salginin ardindan yaklagik 100 bine ¢ikarilmasi 6ncelikli hedeflerden biri olarak belirlenmistir. Bu
dogrultuda, yatirrm tesvik verilerinden hareketle yurtdisi muteahhitlik hizmetlerinde istihdam igin
atilacak yapici adimlarla, 100 bin kisi ile yaklasik 10 milyar ABD Dolari yatirima esdeger istihdamin (lke
kaynaklariharcanmadan yaratilabilecegi hesaplanmistir.

Turk isglcl istihdamini tesvik amaciyla, yurtdisi miteahhitlik projelerinde istihdam edilen Tirk
vatandaslarinin yurtdisinda elde ettikleri ticret gelirlerinin vergiden istisna tutulmasi 6nerisi kapsaminda
TMB ile Gelir idaresi Baskanligi biinyesinde calisma baslatiimistir. Calismanin istihdamin artiriimasina
yonelik planlar ve sektorin ihtiyaclari dikkate alinarak ivedilikle sonuglandiriimasi 6nem tasimaktadir. Bu
kapsamda isci-isveren uyusmazliklari konusunda yasanan sorunlara ¢oziim getirmek Uzere bir yasal
diizenlemeye de ihtiya¢c bulunmaktadir. Konuya iliskin olarak Adalet Bakanligi ile sirdlrilen ¢calismalarda
genis kapsamli ¢oziim Uretilmesi sektorin oncelikli beklentisidir.
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UFUK TURU

Erhan ASLANOGLU, 24 Subat 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kose Yazari

Kiresel ekonomide yaratilan gelirin ¢ok lzerinde ve artmaya devam eden bir bor¢ sorunu var.
COVID-19 yarattig1 daralma, gelir dagilimi gibi sorunlarla beraber beklenen teknolojik devrimi
hizlandirmasiyla, istihdam ve gelir yaratma sorununu agirlastirmaya aday gortintiyor. Boyle bir
gelisme, yaratacagi talep sorunlariyla 6niimuizdeki yillarda ortalama biyliime hizlarini asagi cekebilir.
Bunun anlami finans sektord igin kredi risklerinin artmasidir. Ekonomi tarihi bize bu tir yliksek
borgluluk donemlerinin kriz yaratma potansiyelinin yiiksek oldugunu gdsteriyor. Buna engel olmak
icin, kiiresel diizeyde iyi yonetilen ciddi bir borg yapilandirma sirecine ihtiyag bulunuyor.

Adnan BALI, 25 Subat 2021, DHA Réportaji

is Bankasi Genel Miidiirii

Gecgmiste yatirimcilar bizi, masa basindaki reytingcilerin degerlendirdiginden daha kiymetli
degerlendiriyordu. Mesela global dalgalanma oldugunda biz bundan iskontolu etkileniyorduk,
gelismekte olan Ulkelere sermaye akisi, fon akisi varsa biz bundan garpan etkisiyle etkileniyorduk.
Bitlin bunlari saglayan; biitce aciginin GSYH'ye oraninin diistik tutulmasi, Avrupa Birligi tanimli borg
stokunun GSYH'ye orani, enflasyon ve saglam bankacilik sistemi olmak Uzere dort degisken...
Turkiye ekonomisi kendisini tamir edebilen bir ekonomidir. Biz bu dort unsurda olusan bazi
tahribatlari tamir edecegiz. Care budur, yapilmasi gerekenler budur.

Emre ALKIN, 10 Mart 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kése Yazari

Turkiye ekonomisi denilen bliyliik geminin tasariminin yenilenmesi gerekiyor... Stirekli olarak kriz
yonetiminde basarili oldugumuzu iddia ettigimiz i¢in, 2018 yilindan beri yasanan olumsuzluklari
dogru yonettigimizi sandik ama simdi bakiyoruz ki gemi cok su almis. Faiz yikseltmek bir anlamda
pompalarla suyu disariya atmak demek ama seyir hizini distrdligiimiiz bir anda firtinaya
yakalandigimiz igin, arzu edilen sonucu yaratamiyor. Eger yurt disindaki firtina ¢gikmamis olsaydi,
kirilganhklarimiz bizi béyle vurmayacakti. Net varliklari negatif olan Merkez Bankamiz, ciddi dig
borg/milli gelir oranimiz, cari agik-buytime carpikligimiz ile yaklasmakta olan buyik firtinaya
giriyoruz. Aslina bakilirsa geminin motoru artik emek-yogun degil teknoloji-yogun sektorler olmali,
geminin govdesi adalet-6zglirliik-egitim saclarindan imal edilmeli, mirettebati da ylksek seviyede
egitim gormeli, bir kismi da robot-yapay zekadan secilmeli. Bunu 3 yil icinde yapmamiz lazim ki, diger
gemilerden geri kalmayalim. Oniimiizde bizi bekleyen ¢ok ciddi bir firtina belki de kasirga var.
Maalesef bu karanlk sulara rezerv sorunlari, istikrarsiz ulusal para, enflasyon, faiz gibi birbirini
tetikleyen olumsuzluklarla giriyoruz. Dolayisiyla "firtina gikmazsa kurlarin teknik seviyeleri sunlardir"
diyenlerielestirmek yerine, meselenin biyukliglini kavrayip ortak akla kavusmaliyiz.
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Fatih OZATAY, 16 Mart 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kose Yazari

Uluslararasi finansal aktorler, yikselen ekonomiler icinde, surekli iflas agiklayan Arjantin'den sonra
riski en yuksek tlke olarak Tlrkiye'yi goriyorlar. Bu nedenle yurtdisindan oldukga yliksek bir faiz ile
borglanabiliyoruz. Ustelik finansal yatirimcilarin risk alma istahlarindaki her bozulma risk primimizi
daha da yiikseltiyor ve doviz kurunu artiriyor. Clinkii ekonomimizde 6énemli kirilganliklar var. Bu
kirilganliklari ortadan kaldiracak miyiz? Bunu amaglayan bir ekonomik program yurirlige
konulmadikga “risk alma istahi azalir - kur artar - enflasyon yiikselme egilimine girer: TCMB faiz
artirsin; ortalik biraz yatisir - bir slire sonra risk alma istahi azalir - kur daha da artar - daha dnceki
dongiide ylkselmis enflasyon daha da ylikselme egilimine girer: TCMB biraz daha faiz artirsin...”
Sonuvar mibunun?

Guven SAK, 22 Mart 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kése Yazari

Turkiye gibi gelecegini yabancilarin tasarrufuna baglamis olan bir tilkede, fonlama maliyetlerini kalici
bicimde azaltmanin yolu, risk primini azaltmak ve elbette fiyat istikrarini temin etmektir. Virls
sonrasl toparlanma giindeminin ikinci ve daha orta vadeli kalemi, dijital ve yesil dontsim
glndemidir... Dinden beri mimkiin olan ama yogun sabit sermaye yatirimlari nedeniyle ertelenen
yavas giden degisim, simdi Bati'daki negatif faiz ortaminda hizlanacaktir. Turkiye'nin ortadaki bu
bolluktan yararlanabilmesinin yolu, istikrar arayisini risk primlerini dislrerek basariyla
tamamlamasi yoluyla olacaktir. Makro politikanin bu mikro degisimi destekleyici mahiyette olmasi
gerekir. Kalani hikayedir.

Nevzat SAYGILIOGLU, 24 Mart 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kése Yazari

Merkez Bankasi Baskani Naci Agbal operasyonu sonrasi dolardaki ani sigrayisla Turk Lirasi cinsinden
dis borglarimizin 100 milyar lira civarinda arttigina sahit oluyoruz. Yani 105 milyar dolari bulmak ve
borcu 6demekicin su anitibariyle artik 883 milyar liraya ihtiyacimiz olacak. Tabi bu borg rakamlarinin
dzellikle son 3 yilda artisi olaganiistii boyutlarda. Ornegin; 2018 sonunda 586 milyar lira olan i¢ bor¢
tutari, ylzde 29 artisla 2019 sonunda 755 milyar liraya ve yilizde 40 artisla da 2020 sonunda 753
milyar liraya ylkselmis. Aslinda sorun borcun yiiksekligi degil; sorun borcun asiri yiiksek faizi ve
giderek kisalan vadeleri.




Servet YILDIRIM, 25 Mart 2021, Diinya Gazetesi

Kose Yazari

Uretim teknolojimizde ani bir sicrama yapip kilo basina ihracat degerimizi bir gecede 1,5 dolardan 5
dolara yiikseltebilir miyiz? Ya da topraklarimizda ve denizlerimizde hic ummadigimiz sekilde zengin
petrol yataklari bulabilir miyiz? Ya da on milyonlarca Cinli, Japon ve batili bir anda turizm igin
Turkiye'ye gelip para harcamaya karar verebilir mi? Ya da diinyadaki biytk yatirnmcilar aska gelip akin
akin Tirkiye'de dogrudan yatirim yapmaya baslarlar mi? Eger bu sorulara “Evet” cevabini
veremiyorsak TL'ye istikrar kazandirmanin hizh yolu begensek de begenmesek de disaridan kisa
vadeli sermayeyi, yani sicak parayl ¢ekmektir. Ya da daha distk bir bliyime oranina razi olmak
durumundayiz. Tirkiye bu durumu daha 6nce de defalarca yasadi. Portfoy girislerinin hizlanmasiyla
TL'de istikrari yakaladi. Boyle bir istikrarin kalici ¢dziim olmadigi, ancak hikiimetlere nefes aldirip,
dogru adimlari atmak icin zaman kazandirdigi cok konusuldu, cok yazildi, gizildi. Ama bu noktaya
yogunlasmak yerine “faiz mi enflasyona yoksa enflasyon mu faize yol agar” tartismasina takildik
kaldik.

Hakan KARA, 6 Nisan 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist

Gegtigimiz yilin son yazisinda, enflasyon ve para politikasinda yillardir yasanan kisir dénguyi
anlatirken Merkez Bankasi'ni, Yunan mitolojisinde her seferinde asagi yuvarlanan kayayi dagin
tepesine cikarma cezasina carptirilan Sisifos'un dramina benzetmistim. TCMB'nin 18 Mart
kararindan sonra bu defa kayayi tepeye cikarabilecegi umudu ile dolmusken, son haftalarda yasanan
gelismeler risk algisini bozup kur ve enflasyon lizerinde baski yapinca ister istemez Sisifos sendromu
tekrar akhma geldi... Enflasyondaki kisa vadeli goriiniim, para politikasi durusu bakimindan bigak sirti
bir dengede oldugumuzu gésteriyor... Ozetle, sansimiz yaver gitmezse tekrar Sisifos'un sarmalina
girebiliriz.
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