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“ABD hapsirirsa diinya nezle olur” sézii diplomaside ve
siyasette ¢ok sik kullanilir. ABD'nin diinyadaki hdkim
pozisyonunu gdsteren bir sézdiir... Son érnegini gecen hafta
(10 Mayis haftasi) yasadik. ABD hapsirdi diinya piyasalari
nezle oldu. Gegen hafta agiklanan enflasyon rakamlarinin
beklenenden yiiksek ¢ikmasi Fed'in faiz artirrmina gidebile-
cegi endisesi yaratti... 2013 yilinin 22 Mayis'inda zamanin Fed
Baskani Ben Bernanke, Amerikan Kongresi'nde yaptigi
konusmada Fed'in tahvil alimlarini azaltabilecegini agiklamis
ve “ultra gevsek para politikasi”’ndan cikig siirecinin ilk adi-
mini atmisti. Merkez bankalarinca yaratilan parasal bollugun
sona yaklastiginin en giiglii isaretini vermisti. Covid-19 krizin-
de heniiz sozlii bir isaret gelmedi ama eli kulagindadir; her an
gelebilir. Bernanke'nin 2013'teki tarihi agiklamasinin hemen
oncesinde 1 dolar 1,8 liraydi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin politika faizi yiizde 4,5'ti. Enflasyon yiizde 6 ve
Tiirkiye'nin ratingi Baa3 ile yatirrm kategorisindeydi. O giin-
den sonra ne o déviz kurlari, ne o faiz, ne o enflasyon oranlari
ve ne de o kredi notlari bir daha hi¢ gériilmedi. Bernanke'nin
konustugu anin éncesi ve sonrasi iki ayri diinya ve iki ayri
Tiirkiye gibidir.
Servet YILDIRIM, 18 Mayis/24 Haziran 2021
Ekonomi Yazari, Diinya Gazetesi

OZET

Diinya genelinde 2021 yilinin ikinci ¢ceyrek doneminde Covid-19 salginina karsi asilama yayginlasmis,
ozellikle gelismis Ulkelerde salginin kismen de olsa kontrol altina alinmasi ekonomik aktiviteyi
destekleyerek kiiresel ekonomide pozitif bir gérinim ortaya ¢ikarmistir. Esasen Ulkeler arasinda
salgindan asimetrik bir toparlanma izlenmektedir. Bu dénemde enflasyon artarken olusan kaygilara
kiresel konjonktirde “bol, uzun vadeli, ucuz Dolar” doneminin sonuna gelindigi korkusu eslik
etmektedir. Bir taraftan salginla micadele siirerken tim diinya, gelismis lGlke merkez bankalarinin
gevsek para politikasindan normallesmeye donlis adimlarina karsi tetiktedir. Kiiresel ekonomide bu
dogrultuda bir yoriinge degisimine girildigi artik kabul gorirken; salgin sonrasi, salginla daha da
hizlanan dijitallesme siireci ve ekonomide yesil donitisiim hedefleri cercevesinde yeni bir diizene dogru
ilerlenmektedir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 31 Mayis 2021 tarihinde acikladig1 “Ekonomik Gériinim
Raporu”nda, dinya ekonomisinde toparlanma beklentilerinin arttigina isaret ederek, kiresel
ekonomide biyime tahminini 2021 yil igin %5,6'dan %5,8'e, 2022 yili igin de %4'ten %4,4'e
ylkseltmistir. Kurulus, bununla birlikte 2022'nin sonunda kiiresel GSYH'nin kriz baslamadan 6nce
beklenenden 3 trilyon ABD Dolari daha az olacagina ve bunun yaklasik olarak “tim Fransiz
ekonomisinin blyliklGgi”ne esit olduguna dikkat cekmistir. OECD, yasanan ekonomik toparlanmanin
asilama programlarinin etkinligine bagli olarak tilkeden Ulkeye epey farkhlik gosteren ve ilave mali
desteklerden etkilenen esitsiz bir nitelik tasidigina da isaret etmistir. Bazi tlkelerin digerlerinden ¢ok
daha hizli bir ekonomik iyilesme siirecinden gectigini hatirlatan kurulusun projeksiyonlarina gore;
Glney Kore ve ABD, pandemiden yaklasik 18 ay sonra salgin dncesi kisi basina diisen gelir seviyelerine
ulasirken, Avrupa'nin ¢ogunlugunda iyilesme yaklasik 3 yil, Meksika ve Gliney Afrika'da ise 3 ila 5 yil
arasi surebilecektir.
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Salginla birlikte 2020 yilininilk yarisinda dip noktayi géren kliresel imalat sektériinde, gectigimiz ceyrek
dénemde 6zellikle gelismis ekonomilerde rekor seviyelerizlenmistir. Gelismekte olan ekonomilerde ise
salgin 6nlemlerinden bir dnceki agilma doneminde yasanan Uretim artisina oranla ivme kaybi dikkat
cekicidir.

Kiresel ekonomide blyiik montanl tesvikler, diistk faiz ve kitlesel asilama talep ve aktivitede hizli
toparlanma baslatmis, bu durum da girdi maliyetlerinde ylkselise neden olmustur. Tedarik zincirinde
suren aksakliklar ile birlikte enflasyon ve paralelinde faiz hadlerine yonelik tartismalar 6ne ¢ikmistir.
Dinya Bankasli, 2020 yili kiresel durgunlugunun, son bes kiiresel durgunluk arasinda 6nce en az
enflasyon diisistinii ve ardindan en hizli enflasyon ylkselisini getirdigine isaret etmistir.

Yilin ilk ceyreginde ABD'de piyasalari endiselendiren tahvil getirilerindeki hizli yiikselisin atesi son
ginlerde azalmis, ancak Nisan-Mayis 2021 doneminde enflasyon tarihi seviyede gergeklesmistir.
Avrupa ekonomisinde ise gorece daha yavas bir ekonomik toparlanma izlense de faaliyetler hizlanmis
ve Euro bolgesi Mayis ayi enflasyonu da hedefi asmistir. Blylime ve enflasyon hizlaninca bol ve ucuz
likiditenin muslugunun kisilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmis, gelismis Glke merkez bankalarinin 6ngorilen
takvimden 6nce normallesme siirecine girebilecegi beklentileri artmistir. Normallesme siireci, kisa
vadede riskler barindirmakta; 2008 yili kiresel finans krizi deneyiminde de yasandigi gibi ozellikle
gelismekte olan ilkeleri (GOU) dis finansmana erisim ve finansman maliyetleri acisindan tehdit
etmektedir.

Salgin pek ¢ok tilkede halen kontrol altina alinamadigi gibi Gistelik diinya bugtlin salgin dncesinden daha
borglu haldedir. Uluslararasi Finans Enstittsi'nin (I1IF) yayimladigi rapora gére; 2021 yilinin ilk ceyregi
itibariyla kiresel borg stoku gelismis Ulkelerin toplam borg¢ stokundaki disistin etkisiyle 2020 yil
sonuna kiyasla 1,7 trilyon ABD Dolari azalmistir. Ancak diinya genelinde halihazirda 289 trilyon ABD
Dolari seviyesiyle bor¢clanma, kiiresel GSYH'nin %360'1 gibi oldukga yiiksek bir diizeydedir. GOU'lerin
borg stoku da 2021'in ilk ceyregi itibariyla 2019 yili sonuna kiyasla 11 trilyon ABD Dolari artarak 86
trilyon ABD Dolari'na yikselmistir. Salgin sartlarinda gelismis Ulkelerde kamu kesiminin, gelismekte
olanlardaise 6zel sektoriin borglulugunun arttigi degerlendirilmektedir.

Salgindan toparlanma silirecinde artan likidite ile hammadde ihtiyaci ve arz konusundaki sorunlarla,
gecen ceyrek dénemde emtia fiyatlarinda artislar siirmistiir. Ote yandan son olarak piyasalardaki FED
korkusu, emtia fiyatlarinda bir diisiise de neden olmustur. Yaklasik elli yildir sosyal ve ekonomik hayatin
odaginda yer alan petrollin artan yesil ekonomi adimlari cercevesinde yerini yenilenebilir kaynaklara
birakma surecinden 6nce bir fiyat yikselis donglisiine girmis olabilecegi degerlendirilmektedir.
Nitekim petrol fiyatlari, son iki yilin zirvesindedir. Kiiresel gida fiyatlari da salginla birlikte on iki aydir
araliksizartisini stirdlirmektedir.

Kiresel ekonomide enflasyonun bu yilin geri kalaninda yikselmeye devam edebilecegi gibi salgindan
cikisin arifesinde artan taleple yasanan enflasyondaki bu ylkselisin dnimizdeki aylarda hiz
kaybedebilecegide dile getirilmektedir.

Artan enflasyon reel gelirlerde erimeye neden olmakta, istisnalar disinda GOU'lerde, gelir diisiisi
hizlanmaktadir. Diinya Bankasi'nin 8 Haziran 2021 tarihinde agikladigi "Kiresel Ekonomik Gorinimler
Raporu”nda bu Ulkelerin yaklasik tcte ikisinde 2022 yilina kadar kisi basina gelir kayiplarinin stirmesi
beklentisi ortaya konmustur.

GOU'ler arasinda siiregiden ayrismasiyla Cin, salgini hizla kontrol altina alarak salginin yildéniimiinde
tarihi bir ekonomik biyimeye imza atmistir. Gecen ceyrek donemde beklendigi gibi dinya
ekonomisinde yasanan talep artisindan dnemli dlglide pay alan Cin, “Bolgesel Kapsamli Ekonomik
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Ortaklik (RCEP) Anlasmasi” ile bolgesel isbirligi kanallarini giiclendirirken, insan haklari ve demokrasi
ihlali gerekgesiyle Bati cephesinde diplomatik kayiplarini artirmaktadir. Yiikselen Cin karsisinda ABD,
mattefiklerle ittifaki gliclendirme calismalarina agirlik vermistir. Bu kapsamda ABD Baskani Biden'in dis
politika dncelikleri arasinda Transatlantik iliskileri kuvvetlendirme konusu ile bu paralelde Haziran
ayinda diizenlenen NATO ve G7 zirvelerinde de Cin ve ayrica Rusya'ya karsi sert mesajlar dne ¢ikmistir.
Cin ve ABD arasindaki miicadelenin yakin donemde sabit sermaye yatirimlarinda artis seklinde diinya
ekonomisine destek olabilecegi diger taraftan degerlendirmeler arasindadir. Daha uzun vadede ise
hangi Glkenin siyasi ve ekonomik bliyiime modelinin kiiresel capta hakimiyet tasiyacagi esas sorudur.

Jeopolitik gelismeler kapsaminda Ortadogu'da da glindem sicakhgini korurken; Washington-Tahran
hattinda ABD'nin 2019'da cekildigi niikleer anlasma kapsaminda iran'a uygulanmakta olan
yaptirimlarin kaldirilmasina yonelik miizakereler siirmektedir ancak bolgede 6ne ¢ikan son gelisme,
ABD'nin Haziran ay1 sonunda Irak-Suriye sinirina hava saldirisi diizenlemesi olmustur.

Oniimiizdeki dénemde de dis politik gelismeler diinya ekonomisi izerinde baski olusturabilecegi gibi
baslica risk, gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasinda sikilasma hamleleri olarak
gorlilmektedir. Yaz doneminde bu cercevede izlenecek takvimin ne olacagl tartisilacaktir. Ayrica
ekonomik biyimede Ulkeler arasindaki farklilasma ve gelismis Ulke para politikalarina dair
belirsizliklerin, GOU'lere ydnelik sermaye akimlarinda oynakliga neden olmasi beklenmektedir. Daha
once girdi fiyatlarindaki seyir acisindan 2021 yazinin hararetli gegmesi beklenirken, FED'in son
acitklamalariyla olusan yeni senaryoda para musluklarinin kisilacak olmasi petrol ve emtia fiyatlarini
baskilamakta; ABD Dolari'nigliclendirmektedir.

Daha genis bir kadrajdan bakildiginda, gelismis ekonomilerde hizlanan toparlanma sireciyle birlikte,
salgin giindeminde uzun sliredir tartisiilmakta olan “yeni normal”in ¢ergevesinin netlesmeye basladigl
izlenmektedir. Ekonomistler merkez bankalarinin artik “daha az salginla miicadele ve daha cok yesil
ekonomi” tartistigini not diismektedir. Asi tedariki ve saglik sisteminin yeterliligi kapsaminda salginla
gelismis Ulkeler kadar hizli miicadele edemeyen diger tlkeler i¢in heniiz yeterli ekonomik toparlanma
kaydedilmemisken dijital ve yesil donisiim hedefleri elbette uzak kalmaktadir. Bununla birlikte salginla
issizlik ve yoksulluk da diinya ekonomisindeki dengesizlik de artmistir. Nitekim OECD, Mayis ayinda
acikladigr raporunda, salginin birgok insan icin is beklentilerine ve yasam standartlarina uzun vadeli
zarar verme riski tasidiginin altini gizmistir. Hikiimetlerin asilamayi hizlandirmak igin gerekli tim
kaynaklari kullanmasi gerektigini belirten kurulus, ekonomiler tamamen agilip dijital ve yesil
donlisime yatirim yapana kadar insanlar ve firmalar igin hedeflenen gelir destegini stirdlirmenin zaruri
oldugunu eklemistir.

Salginin ortaya ciktigi yil olan 2020'de ekonomik biiylime kaydeden ender lilkelerden biri olan Tirkiye,
2021 yiliilk ceyrek déneminde de %7 oraninda biiyiimistiir. Ozelikle hanehalki harcamalari ve toplam
yatirnmlarda yiikselis belirleyici olmustur. insaat yatirimlarinda ise daralma %4,7 seviyesiyle siirmiistdir.
Ayrica dinya genelinde asilama galismalarinin hizlanmasi ve ekonomilerin agilmaya baslamasinin da
etkisiyle ihracatta %3,3 artis yasanmistir.

Blylmeye tim sektorler katkida bulunurken sanayi sektérindeki canlanma one cikmis; sektordeki
%11,7'lik (imalat sanayiinde %12,2) artisi tarim sektorl %7,5, hizmetler sektorii %5,9 ve insaat sektori
%2,8 oraninda blylime ile takip etmistir. Salgin kosullarinda giiclenen bilgi ve iletisim sektérinin ilk
ceyrekte %18,1'lik bliyime kaydetmesi de dikkat cekmistir.

Yilin ikinci ¢eyrek déneminde biliyime oraninda, salgin nedeniyle uygulanan kisitlamalar ve
kapanmanin yol actigl olumsuz etkiye ragmen 2020 yilinin ayni doneminde GSYH'de olusan blyik
kayip (-%10,3) kaynakli baz etkisinin olumlu bir faktor olmasi beklenmektedir. Ardindan kisitlamalarin
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gevsetilmesiyle i¢ talebin toparlandigi izlenirken, dis talebin hizlanan kiresel aktivite kapsaminda
sirmesi de blylmeyi desteklemektedir. Yil geneline bakildiginda, Turkiye ekonomisinin yapilan
tahminlere goére %5,00-6,00 arasinda biyime kaydetmesi beklenmektedir. Nitekim bir siredir
ihracatta artisin izlendigi ekonomide yasanan gelismelere paralel olarak turizme yonelik bazi olumsuz
senaryolara ragmen umutlar da ortaya ¢ikmis, Haziran ayinda nifusun asilanmasi g¢alismalarinin
hizlanmasi ve 1 Temmuz 2021 itibariyla da salgin kapsaminda alinan kisitlamalarin biyik olglide
kaldirilmasi, ekonomik ve sosyal hayatta canlanma isaretleri vermeye baslamistir.

Bliyiime performansindaki dikkat ¢ceken goriiniime ragmen Tirkiye ekonomisinde enflasyon-doviz
kuru-faiz dénglsu, rezerv sorunu ile i¢ ve dis politik ortamin hareketliligi etkili olmaktadir. 2022 yili ve
sonrasina dair projeksiyonlar, bliylime ve enflasyon agisindan sikintili senaryolar sunmaktadir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), kurulus anlasmasinin dordiinci maddesi kapsaminda 27 Mayis'ta
tamamlayarak 11 Haziran 2021 tarihinde agikladigl raporunda, Tirkiye'nin salginda hizli ekonomik
toparlanma ile kendisine benzer ekonomilerden dikkat gekici bir sekilde ayristigina isaret etmistir.
Tirkiye icin bu yil %5,8'lik ekonomik bliyiime tahmininde bulunan IMF'nin, 2022 yili ve sonrasi icin
ongorulerinde ise bliyime oranini %3,3'te sabitlemesi dikkat cekmistir. Bu kapsamda gectigimiz ceyrek
donemde Tirkiye ekonomisine doniik risk algisini artiran gelismelerin etkili oldugu, son olarak
ekonomi politikalarinda yeniden dngorilebilirligin azaldigi degerlendirmeleriyapilmaktadir.

IMF raporunda, Turkiye'de izlenen, bliylimeyi destekleyici politikalarin ekonomide var olan glivenlik
aciklarini artirdigi belirtilmis, bir stire dnce enflasyonu dizginlemeye odaklanan siki para politikasi
olumlu karsilanirken son olarak TL'nin dayanikliliginin yeniden sorgulanir oldugu ifade edilmistir. IMF,
“Yiiksek dis finansman ihtiyaci, buyik miktarda yerel doviz mevduati ve disik rezerv tamponlari ile
ekonomi, soklara karsi savunmasiz kalmaya devam ediyor” agiklamasinda bulunmustur. Kurulus, artan
belirsizlik ve kirillganliklar arasinda Tlrkiye ekonomisinde blylmenin bu yil glicli olacagini ancak asagi
yonli risklerin arttigini ve sirecte enflasyonun yiiksek, rezervlerin daha duslik seyretmesinin
beklendigini belirtmistir. Bu dogrultuda raporda, enflasyonun hedeflenen noktaya ¢ekilmesinde para
politikasinda giiclii durus ile Merkez Bankasi'nin 6zerkliginin gliclendirilmesinin dnemivurgulanmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK) Haziran ayi toplantisinda
politika faizini %19 oraninda sabit tutma kararialmis, diger taraftan Bankanin yil sonuna dogru olasi faiz
indirimleri konusunda kapiyi aralik biraktigi izlenmistir. TCMB, yil sonu enflasyon tahminini %9,4'ten
%12,2'ye yiikseltilmistir. (Orta vadeli hedef %5'tir) Diger taraftan Haziran ayinda yillik TUFE %17,53'e
ylkselmistir ve Uretici fiyatlari ile arada acilan makas (UFE ayni dénemde %42,89'dur) ilerleyen
déneme dair endiseleri artirmaktadir. Reel sektoricin diislik faiz ile yatirim maliyetlerinin azaltiimasi ve
piyasalarin canlanmasi ihtiyaci mevcut iken, ekonomistlere gore; yliksek enflasyon ve ekonomiye
dontk risk algistheniiz faizindirimiicin erken olduguna isaret etmektedir.

Gegen donemde vadesi kisa, faizi ylksek olan dis bor¢ stokunun blyldigu de izlenmistir. TCMB
verilerine gore; Nisan sonu itibariyla Turkiye'nin kisa vadeli dis borg stoku, 2020 yil sonuna gore %4,5
oraninda artisla 144,7 milyar ABD Dolari olmustur. Buna ragmen ekonomide kaynak ihtiyaci
sirmektedir. OECD, Mayis ayinda agikladigi “Diinya Ekonomisinin Gorinim{ Raporu”nda salginla
micadele, izlenecek makroekonomik politikalar ve diinyadaki kredi kosullarinin seyrine baglh olarak
Turkiye'nin dis kaynak ihtiyacinin 6nimizdeki dénemde GSYH'nin %30'unu asabilecegi tahmininde
bulunmustur.

Bu kapsamda déviz kurundaki gelismelere paralel olarak Kasim 2020'ye kadar hizli bigcimde zayiflayan
Ulke rezervlerinde iyilesmenin ise zaman alacagi ifade edilmektedir. 18 Haziran 2021 haftasi itibariyla;
TCMB'nin brit doviz rezervleri 97,3 milyar ABD Dolari civarinda bulunurken; net doviz rezervi 18,5
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milyar ABD Dolari ve swaplar (para takasi anlasmalari) hari¢ net doviz rezervi ise -47,9 milyar ABD
Dolari'dir. IMF de yakin giinlerde yaptigi aciklamada briit rezervlerin 6nerilen yeterlilik araliginin oldukga
altinda oldugunu ifade etmistir. Rezervlerin artirilmasi yoninde diger merkez bankalari ile swap
anlasmalari yapildigi yoniinde agiklamalar yapilmaktadir. Oysa ekonomistler, bu anlasmalarin toplam
rezerv gorinimiine pozitif yansirken yikimlilikler Gzerinden net rezervi degistirmedigine isaret
etmektedir. Salginin basinda FED ile kurulamayan swap hattinin bu anlamda bir kayip oldugu ayrica dile
getirilmektedir.

Yurtdisina yapilmakta olan yiksek gelir transferi sonucunda ekonomide cari agik, yilin Nisan ayiitibariyla
32,7 milyar ABD Dolari (on iki aylik) seviyesiyle dikkat ¢ekmektedir. Agikta gecen dénemde kredi
genislemesi slirecinde artan altin ithalati tarafinda gerilemeyle bir miktar iyilesme de izlenmekte ve
bunun siirmesi beklenmektedir. Odemeler dengesi acisindan ihracattaki artis ve daralan turizm
gelirlerinde de son gelismeler umutlari artirmistir. Bununla birlikte Rusya ve ingiltere basta olmak tizere
onemli pazarlardan gelen ertelemeler cercevesinde turizmde canlanma ancak Temmuz ayi ve sonrasinda
beklenmektedir. Diger taraftan yeni Covid-19 mutasyonu “Delta varyanti” diinya genelinde salgin
korkulariyla birlikte turizm beklentilerinde de temkinlilige neden olmaktadir. Gegen dénemde oldukga
yuksek seyreden petrol ve emtia fiyatlariise dis acikta baski unsurudur.

Diger taraftan Tirkiye'nin gelir dagilimindaki dengesizlikte 2009'dan bu yana en olumsuz tabloyu
yasadigi TUIK tarafindan ortaya konmustur. Ulkede gelir dagilimindaki bozulma kurulus tarafindan 2020
yiliicin belirlenen 0,410 dlizeyinde Gini katsayisi ¢cercevesinde son on bir yilin en yliksek seviyesi olarak
actklanmistir.

Nisan doneminde issizlik orani %13,9'a, atil isglicii orani (zamana baglh eksik istihdam, issizler ve
potansiyel isglicinin toplaminin isglici ve potansiyel isglicliniin toplamina oranini ifade eder) da
%27,4'e yiikselmistir. Pandemi déneminde isten cikarma yasagi ve Kisa Calisma Odenegi (KCO)
uygulamasinin Haziran 2021 sonu itibariyla geride birakilmasi issizlikteki tabloya iliskin kaygilari
artirmaktadir.

Gegen geyrekte Tiirkiye ekonomisinde daha olumlu bir gériinim sunan kamu maliyesi Mayis ayinda bu
kez 6telenmeyen vergilerden gelirle desteklenmistir. Boylece bitcedekiacik gecen yilinaynidénemi 17,3
milyar TL iken bu yil 13,4 milyar TL'ye gerilemistir. Ancak uzmanlar, iginden gegilmekte olan olaganistii
donemde o6zellikle issiz ve gelirsiz kalan kesimlere yonelik olarak biitgenin dogrudan desteklere izin
verdigi 6lclide kullandirilmasina duyulan ihtiyaci vurgulamaktadir. Bu ¢ercevede kaynaklarin
yonlendirilecegi proje ve 6nceliklerin dogru belirlenmesinin artik cok daha biylik 6nem kazandigi ortaya
konmaktadir.

Gelinen noktada, ekonomi lizerinde salginin seyrinin yaninda artan kirilganliklarin ortadan kaldiriimasi
blylk 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda da doviz kuru, enflasyon ve faiz arasindaki “fasit daire” icinde
ekonomide TL'nin itibarini artiracak adimlara yonelik ihtiyacin mali disiplin korunmak suretiyle arttig
gorulmektedir. Bunun icin fiyat istikrari onceligiyle glcli bir para politikasinin, etkili bir maliye
politikasinin (6zellikle dogru vergi ve borglanma politikalariile akilci tesvik ve destekler vb.) glicli destegi
ile uygulanmasi gerekliligi ifade edilmektedir. Kiresel konjonktir ise diinya genelinde artan enflasyon ve
degisecek faiz politikasiyla, bir taraftan da gozii doviz kurunda olacak TCMB'nin isini zorlastirmaktadir.

Ayrica i¢ ve dis politika glindeminin ekonomi tizerindeki etkileri siirmektedir. Yurticinde erken segim ve
anayasa degisikligi konulari Gizerinde tartismalar baslamis olup, yurtdisinda da ABD ile iliskiler 6ne
¢itkmistir. ABD Baskani Biden ile Cumhurbaskani Erdogan arasinda uzun siredir beklenen gériisme,
NATO Zirvesi kapsaminda 14 Haziran 2021 tarihinde gergeklesmis; olumlu bir havada gegen goriismede,
F-35/S-400'ler gibi kritik konular ele alinmamistir.
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DUNYA

Kiresel Ekonomi Yeniden FED'in Yoringesine Giriyor

Yaklasik 1,5 yildir diinya ekonomisinde belirleyici olan Covid-19 salgininda kapanma 6nlemlerinin
kademeli sekilde gevsetilmesi, salgin boyunca alinan ve ¢cogunlugu halen devam eden ekonomik ve
finansal destekleyicitedbirler, son olarak da kitlesel asilamanin yayginlasmasi kiiresel ekonomi ve ticareti
canlandirmistir. Bununla birlikte salginda zaman zaman yeni tip virls vakalari, mutasyonlar glindeme
gelmekte olup, dinyada 2021 yilinin ilk yarisi itibariyla yaklasik 2,5 milyar doz kadar asilama
yapilabilmistir.

Diinya Saglk Orgiitii (DSO) Genel Direktdrii Tedros Adhanom Ghebreyesus, 7 Haziran 2021 tarihinde
yaptigl aciklamada Covid-19 salgininda vaka sayilarinin dismeye basladigini belirterek, "cesaret verici
isaretler" gormeye devam ettiklerini; bununla birlikte Ulkelerdeki toparlanmada “giderek artan bir
sekilde ¢ift yollu bir salginin izlendigini” dile getirmistir. Ghebreyesus, asilamanin baslamasinin ardindan
gecen altiayda, yuksek gelirli tilkelerin diinyadaki mevcut dozlarin neredeyse %44'lini uygularken diistik
gelirli Glkelerde bu oranin sadece %0,4 olduguna dikkat ¢gekmistir. Bu kapsamda "Bu istatistikle ilgili en
sinir bozucu sey, aylardir degismemis olmasidir. Adaletsiz asilama, yalnizca en az asiya sahip olanlar igin
degil, tim uluslar icin bir tehdittir" uyarisinda bulunarak G7 ulkelerini vakit kaybetmeden asi
paylasiminda bulunmaya davet etmistir.

Salgin kapsaminda gelismis ekonomilerde agilan dev destek paketleri de gegen ¢eyrek donemde devam
etmistir. Stirecte verilen tesviklerde kiresel lider, son olarak 1,9 trilyon ABD Dolari biyuklGgtundeki
destek paketi ile salgin donemi uygulamaya konan tiim tesviklerin GSYH'sine orani %26'ya ulasan ABD
olmustur. IMF verilerine gore; planlanan altyapi harcama paketi de hayata gecerse bu oran dort yil icinde
%35'e ulasabilecektir. Tesvik planlarinin milli gelire orani Avustralya, Japonya ve Birlesik Krallik'ta %16;
Kanada'da %15, Almanya'da %11, Fransa'da %8, italya'da %7 ve Cin'de %5 olmustur.

Toparlanmada 6nemli bir gésterge olan imalat Satinalma Yéneticileri Endeksi (PM1) ABD, Euro Bélgesi ve
ingiltere gibi gelismis ekonomilerde Mayis ayinda tarihi seviyeleri gérmiis, kiiresel ticarette de ayni
dénemde giiclii toparlanma izlenmistir. Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) Haziran ayinda yaptigi agiklamada
uluslararasi ticarette son aylarda yasanan konteyner krizi, bazi kritik sektorler agisindan ticareti bir miktar
yavaslatsa da genel tabloya bakildiginda kiiresel ticaretin ¢ok giiclii toparlanma isaretleri gosterdigini
actklamistir.

OECD ve Diinya Bankasi'nin Ongériileri (%)

2021 2022
OECD Diinya Bankasi OECD Diinya Bankasi
Diinya 5,8 5,6 44 3,1
ABD 6,9 6,8 3,6 4,2
Euro Alani 4,3 4,2 4,4 4,4
Turkiye 5,7 5,0 3,4 4,5
Cin 8,5 8,5 5,8 5,4

Halihazirda diinya ¢apinda salginla micadele siirerken ekonominin genelinde glicli ancak esit olmayan
bir toparlanma dikkat cekmektedir. Bu tabloda Dinya Bankasi, 8 Haziran 2021 tarihinde acikladigl
"Kiresel Ekonomik Gériinimler Raporu”nda, diinya ekonomisinin %5,2 oraniyla bilylk 6l¢ide birkag
gelismis, bliylik ekonominin gli¢lii toparlanmasina bagl olarak 2021 yilinda salgindan 6nceki seksen yilin
en hizli blyldmesini gdstermesini bekledigini belirtmistir. Raporda, pek ¢ok tlkenin salgin miicadelesinin
sirdigli bu ortamda gerceklesecek giigli toparlanma “istikrarsiz” olarak degerlendirilirken,
toparlanmaya ragmen kiresel GSYH'nin yil sonunda salgin déncesinin %2 dolayinda altinda kalmayi
sirdirecegi dile getirilmistir. Dinya Bankasi Baskani David Malpass, “Kiiresel olarak koordineli cabalar,
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ast dagitiminin hizlandirilmasi ve borg rahatlatmasi 6zellikle diustik gelirli Glkeler igin zaruri. Saghk krizi
hafifledikce, politika yapicilarin bir taraftan makroekonomik istikrari korurken, diger taraftan salginin
kalici etkilerini duzeltmeleri ve yesil, dayanikh ve kapsayici bliyimeyi ateslemeleri gerekecek" diye
konusmustur.

Mevcut tabloda, uluslararasi kuruluglar diinya ekonomisinde 2021 yilinda %5,5-6,0 araliginda hizli bir
blylimeye donls beklentisi icindedir. 2022 yilinda ise tahminlerine gore agirlikla diinya ekonomisinde
%3,0-4,5 araliginda buyime 6ne ¢ikmaktadir.

Gecen ceyrek donemde ekonomik aktivitede hareketlilik girdi maliyetlerini artirmis, bazi ekonomilerde
hizli bir 1sinma silrecinden bahsedilmeye baslanmistir. Son olarak niikleer anlasma cercevesindeki
yaptirimlarin kaldirilmasi icin ABD ile gériismeleri siirdiiren iran'in petrol piyasasina déniisi
beklenirken; artan talep ve OPEC+ politikalari petrol fiyatlarini desteklemis, Brent tiiri ham petroliin
varil fiyati Haziran ayinda 70 ABD Dolari'nin tzerine ¢ikmistir. Birlesmis Milletler (BM) Gida ve Tarim
Orgiitii (FAO) Gida Endeksi de Mayis ayinda 127,1 puan seviyesiyle Eyliil 2011'den itibaren en yiiksek
seviyeyigormustur.

Dinya genelinde salgin kosullarinin yarattigi kirilmalarin heniiz tamir edilmedigi ve emtia fiyatlari
Uzerinde tedarik kaynakl baskinin yiksek kalmaya devam edebilecegi belirtilmistir. Artan fiyatlar, emtia
ithalatcisi GOU'lerde fiyat istikrari ve 6demeler dengesini bozucu etkiye neden olmustur. Salgin
sonrasinda da fiyatlarda 6telenmis talep ve girdi maliyetleriile tedarik zinciri sorunlari cercevesinde artis
beklentisi ortaya konmustur. Bu tabloda FED'in para politikasina iliskin degisen beklentiler ise Haziran
ortasinda emtia fiyatlarinda bir disis baslatmistir.

Diinya ekonomisinde bu gelismelere bagli olarak gecen donede enflasyon endiseleri 6ne ¢ikarken, bu
cercevede gozler gelismis Glke merkez bankalarinin salgina bagh parasal genisleme politikalarinda
ongorulenden erken bir degisiklik olup olmayacagina kilitlenmistir. Gegen ¢eyrek dénemde ABD Baskani
Joe Biden'in 1,9 trilyon ABD Dolari blytkligiindeki tesvik paketi teklifi ne ¢ikmis, tilkede enflasyonun
yukselisini strdirecegi degerlendirmeleri artmistir. FED'in para politikasinda normallesmeye (varlk
alimlarini azaltarak faizleri artiracagi) gececegi tartismalari hizlanmis; Banka tarafindan onceleri
enflasyonun kalici olmadigl gorist hakim bicimde dillendirilirken, bu ortam akillara 2008 yili kiiresel
finans krizidoneminde yasanan deneyimi getirmis ve kiiresel piyasalar yeni bir “taper tantrum” siirecinin
yasanacagi korkusu icine girmistir. “Taper tantrum” siireci, bahsi gecen donemde de krizle miicadele icin
likidite musluklarini agan FED'in, 2013 yilina gelindiginde tahvil alimlarini azaltacagl yoniindeki
aciklamasiyla yasanan ve ABD Dolari'nin degeriile faizler yiikselirken GOU para birimleri ve tahvillerinde
uzun stiren duslsun yarattigi sikintil doneme isaret etmektedir.

Bu tartismalarin ardindan FED dyeleri parasal genislemenin azaltilmasi mesaji vermeye baslamistir.
Degisen tabloda para politikasinda normallesme patikasina girildigi, dolayisiyla daha énce 6ngorilen
takvimin 6ne gekildigi gorilmektedir. Bu dogrultuda ekonomistler cogunlukla, FED'in bu yil iginde varhk
alimlarini azaltmaya baslayacagini, ABD'de enflasyon yiiksekligini korursa ilk faiz artisinin da 2022 yil
sonunda olabilecegini dile getirmektedir. FED'in Agustos ayinda Jackson Hole toplantisinda yeni para
politikasi hamlesiniagiklayabilecegi degerlendirmeleriyapilmaktadir.

Para politikasinin sikilastiriimasiyla ABD Dolari'nin giclenmesinin beklendigi bu senaryoda kirilgan
ekonomilere donik hizlive sert etkiler beklenmektedir. 2008 krizi dbneminde parasal genisleme adimlari
ile fonlarin bir stire sonra giiclt bliylime gosteren ve daha iyi getiri imkanlari saglayan gelisen piyasalara
aktigi izlense de salgin kaynakli mevcut kriz, stiren belirsizlik ortamiyla 6ne ¢itkmaktadir. 2020 yili Ekim
ayindan buyana GOU'ler, dalgali seyreden portfdy yatirimi girisi yasasalar da yatirimcilar agirlikla daha az
riskli Glke varliklarina ilgi gdstermektedir. Ote yandan mali desteklerin etkisi ile hem gelismis hem
gelismekte olan llkelerde reel sektér ve kamu sektériiniin borglulugu artmistir. Dolayisiyla GOU'ler igin
artan borglanma ve kisitl yatirrm ortaminda déviz kuru ve dis acik konularinin risk olusturdugu
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degerlendirilmektedir. Bu kosullarda gelismekte olan ekonomiler ve az gelirli ilkeler salginin ekonomik
yukiniyakin zamana kadar Ustlerinden atamayacak géziikmektedir.

Ote yandan diinya ekonomisinde son dénemde krizlerde gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin
harekete gegerek hizla para basmaya ve varlik alimiyapmaya koyulmasi “yeni normal” haline gelmis olup,
uzun vadede parasal genislemenin daha ¢ok borgluluk ve gelir dagiliminda daha fazla bozulma gibi
sorunlarayol actigi da degerlendirilmektedir.

Kiresel ekonomi halihazirda FED'in yoriingesinde ilerlemekte olup, ilerleyen giinlerde bu konudaki
gelismelerin yani sira agirlikla ABD-Avrupa Birligi (AB) ve Cin-Rusya-iran isbirligindeki diplomatik
manevralarla sekillenecek jeopolitik ortam konjonktilr acisindan belirleyici olabilecektir. Gecen
dénemde isinan dis politik glindemde bu kapsamda mevcut ittifaklarin gliclenmesi, ittifak disi mal ve
hizmet alimlarinin kisitlanmasi, ek yaptirimlarin uygulanmasi gibi adimlar izlenebilecektir.

Salginla degisim beklentilerinin arttigi kiresel sistemde, ihtiya¢ duyulan dontsim; yesil ekonomi,
dijitallesme, kapsayici ve dengeli stirdirilebilir blylime gibi kavramlar cercevesinde ifade bulmaktadir.
Ozellikle 2008 yili kiiresel finans krizi sonrasinda ekonomik ve sosyal esitsizlikler ile ¢cevre tahribati
konularinda kapsayici blylme politikalari ihtiyaci diinyada genel anlamda ortak kabul gérmeye
baslamistir. Ote yandan diinya genelindeki dengesiz ve sirdiriilebilirligi tartismali ekonomik
toparlanma, ylksek borgluluk, istihdam ve gelir kayiplari ile diinya devleri arasindaki rekabet
kapsamindaki diplomatik manevralar bu déniisiim konusunda umutlu olayi zorlastirmaktadir. ABD ve
AB'nin yesil ekonomiye gecis icin trilyon dolarlik butceler ayirmasi, kiiresel captaki ¢cevre dostu biyliime
modeline gecileceginin somut 6rnekleri olarak gosterilmektedir. Diger taraftan 11-13 Haziran 2021
tarihlerinde yapilan G7 Zirvesi'nde Cin'e karsi benimsenen bir nevi “Yesil Kusak ve Yol Projesi”nin icerigi
tartisiimaktadir. Yine ayni zirvede ABD Baskani Biden'in sirketler igin Ulkelerde en az %15 oraninda
kiiresel kurumlar vergisi uygulanmasi teklifinin kabul edilmesi, {ilkenin Trump déneminin ardindan
zayiflamis kiiresel liderlik notuna arti olarak yansimistir. Diger taraftan teklif, uzun zamandir tartisiimakta
olan o6zellikle uluslararasi teknoloji devlerinin vergilendirmesinde yeterince adil bir ¢6zim olmamakla
elestirilmektedir.

Kiiresel Ekonomik Gostergeler

30.6.2019 | 30.6.2020 | 4.1.2021 | 30.6.2021 Y"g:g'i:&ci;'e f)‘;%iéim';: %‘L"éizsim';:
Brent Petrol Fiyati 66,6 41,2 51,1 75,2 47,2 82,5 12,9
MSCI Diinya Endeksi* 2178 2201 2690 3025 12,5 37,4 38,9
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* | 1055 994 1291 1377 6,7 38,5 30,5
MSCI Tiirkiye Endeksi* 1316 1428 1691 1532 9,4 7,3 16,4
VIX Endeksi** 15,1 30,4 26,9 16,5 38,7 45,7 9,3
DXY Endeksi*** 96,1 97,4 89,5 92,1 2,9 54 4,2
EUR/Dolar 1,13 1,12 1,22 1,18 3.3 5,4 4,4
Dolar/TL 5,79 6,85 7,37 8,68 17,7 26,7 49,9
Euro/TL 6,58 7,68 9,05 10,30 13,8 34,1 56,5

Kaynak: Investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatirimcilarindiger Ulkelerde yatirim firsatlarini
degerlendirmeye, risklerinive potansiyel beklentilerinitahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

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

*** DXY Endeksi (Dollar Index), dolarin diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. Endeksin ylkselmesi, dolarin diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gostermektedir.
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Kiresel ekonomideki gelismelere tablodaki 6ne cikan endekslerle bakildiginda; diinya piyasalarinda
stresin gostergesi olan ve salginin ortaya ciktigl glinlerde kiresel kriz seviyelerine (80-82) ulasan
Volatilite Endeksi (VIX), yilbasindan bu yana %40'a yakin iyilesme kaydetmis durumdadir. ABD Dolari'nin
tiim dinyadaki degerine isaret eden Dolar Endeksi (DXY) de Haziran ayinda dnce ABD 10 yillik tahvil
faizlerinin distsiinden asagi yonli bicimde etkilenmis; bu kapsamda emtia ve gelismekte olan Glke
varliklarinin deger kazandigl izlenmistir. Endekste, daha sonra FED tarafinda yasanan gelismeler
artisa/ABD Dolari'nin deger kazanmasina neden olmustur. Petrol fiyatlari da yilbasindan bu yana %50'ye
yakin oranda artis ile son iki yilin en yliksek seviyesindedir. Kiiresel fonlarin istahini géstermesi agisindan
MSCI Diinya Endeksi ve MSCI GOU Endekslerine bakildiginda yilbasindan bu yana sirasiyla %12,5 ve
(secici alimlarin etkisiyle daha kisitli) %6,7'lik artis izlenmis, MSCI Tiirkiye ise bu donemde %9,4 oraninda
gerileyerek gelismekte olan ilkelerden negatif ayrismistir. FED'in adimlarinin GOU'lerde finansal
piyasalarda dalgalanmariskitasidigi belirtilmektedir.

ABD: Salginda tesvikin lideri oldu

2020 vyilinda %3,5 daralan ABD ekonomisi, 2021 yilinin ilk ceyrek doneminde yilliklandirilmis olarak %6,4
oraninda biiyiimiis ve salgin dncesindeki performansina yaklasmistir. Ulkedeki hizli asilama siireci
ekonomiyi desteklemistir. ABD GSYH'sinin bu yil %5,2, 2022'de %4,3 ve 2023'de %2,2 biylimesi
ongorilmektedir.

Salginda en bliyik ¢apli destek paketlerini aciklayan ABD'de son olarak Baskan Biden 1,9 trilyon ABD
Dolarlik tesvik paketine ilaveten 2022 mali yiliigin altyapi, egitim, saglik gibi alanlara yatirimlari iceren 6
trilyon ABD Dolari biyakligiindeki harcama bitgesi teklifini Kongreye sunmustur. Segilen 6ncelik
alanlari gergevesinde, Biden'in selefi Trump doneminde erozyona ugrayan kiiresel imaji diizeltme gabasi
olarak da degerlendirilen yeni paket, lilkede ekonomistleri ikiye bélmis durumdadir. Bu kapsamda bir
kesim, salgin 6nlemleriyle ekonominin isinmaya basladigi ve bor¢ yiki ile enflasyonda artis
yasanabilecegi endiselerini dile getirmektedir. Ulkede tiiketici fiyat endeksinin Nisan ayinda 2008
yilindan bu yana en yiiksek seviyeye cikmasi (yillik %4,2) bu kaygiy desteklemistir. Mayis'ta da TUFE yillik
bazda %5 diizeyinde gergekleserek Agustos 2008'den bu yana en yiiksek artisini kaydetmistir.

Ulkede imalat ve hizmetler PMI verileri Mayis'ta sirasiyla 62,1 ve 70,4 degerlerini alarak yeni tarihi
ylksek seviyelere ulagsmis, buna paralel olarak ABD'de isglici piyasasindaki toparlanma egilimi
stirmustir. Ancak yine de isglicli piyasasinda halen normallesmeden bahsedilmemektedir. Mayis ayinda
fabrikalardaki istihdami 6lgen alt endeksin 6 ayin en diistk seviyesine geriledigi izlenmis, FED'in Mayis
ayl “Bej Kitap Raporu”nda, istihdamda iyilesmenin rapor doneminde ihmli oldugu ifade edilmis, lilkede
Nisan'da %6,1'e ylkselenissizlik orani Mayis'ta %5,8'e gerilemistir.

Salginda neredeyse ikiye katladigi bilancosu 8 trilyon ABD Dolari'ni asan FED, Haziran ayi Acik Piyasa
islemleri Komitesi (FOMC) toplantisinda, beklenildigi tizere politika faizini %0-0,25 araliginda sabit
tutmustur. FED, 120 milyar ABD Dolari buyuklugindekivarlik alimlarinaise “maksimum istihdam ve fiyat
istikrari hedeflerinde beklenen gelismeler yasanana kadar devam etme” karari almistir. Toplantinin
ardindan FED Baskani Jerome Powell tarafindan yapilan agiklamada, enflasyonun dngériilenden daha
ylksek ve kalici olabilecegi belirtilirken, faiz artisi konusmak icin ise henliz erken oldugu ve varhk
alimlarini azaltmadan 6nce piyasalarin tepkisini sinirlandirmak UGzere gerekli iletisimin saglanacagi
kaydedilmistir. Bununla birlikte FED Gyelerinin projeksiyonlari parasal genislemenin azaltilmasi stirecinin
basladigl seklinde yorumlanmistir. Powell da bu c¢ercevede “Katilimcilarin/FED Uyelerinin ¢ogu faiz
artirimi i¢in sartlarin dnceden tahmin edilenden daha erken karsilanacagini tahmin etti” seklinde
konusmustur. Uzmanlarca FED'in istihdam hedefleri cercevesinde kontrolli ve yonetilebilir enflasyonun
pesinde oldugu vurgulanmaktadir.

Ayrica gecen donem ABD, NATO ve AB arasindaki iliskilerin eski glinlerine geri dondugi, bolgenin ABD
dis politikasinin merkezine yeniden yerlestigi de uzmanlarca degerlendirilmektedir. Trump'in bozdugu
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Transatlantik hattinin yeniden tesisi adimlarinda Biden'in bir Cin-Rusya karsiti cephe olusturdugu takip
edilmistir. Bununla birlikte AB ile Cin'e karsi rekabet edebilmek icin Ortak Ticaret ve Teknoloji Konseyi
kuran ABD, Cin ile rekabette ABD'nin teknoloji ve AR-GE calismalarina katki icin 6nemli bir maddi
kaynak ayirmistir.

AVRUPA: “Yesil tahvil” ihracina baslaniyor

Euro bolgesinde ekonomi, 2020 yilinda %6,8 oraninda kiiglilmis, bu yila da ilk ¢eyrekte yillik bazda
%1,3 daralma ile baslamistir. AB ekonomisinde de ayni donem kaydedilen daralma %1,7 olmustur.
Bolgede asilama ile ekonomilerin agilmasi ve faaliyetlerin 2021 yilinin ikinci yarisinda artmasi
beklenmektedir.

Nitekim bolgenin ekonomik goriinimiinde yavas da olsa iyilesme gostergeleri mevcuttur. Bolgede
mevcut ekonomik esitsizliklerle, 5rnegin Almanya ekonomisindeki toparlanma hizinin italya ve ispanya
gibi tlkelerin Gizerinde olmasi sasirtici degildir. Genel olarak kisitlayici dnlemlerin gevsetilmesi yatirimci
glvenini etkilemis, Euro Alani'nda Sentix Yatirimci Gliveni Endeksi Haziran'da 28,1 dizeyi ile Subat
2018'den bu yana en yiiksek degerini almistir. Talebin yiikseldigi bolgede imalat sektorli Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI) de Mayis'ta 63,1'e cikmistir. Sanayi sektoru tarafinda, yiksek girdi
maliyetleri; asilamanin olumlu etkisiyle acilan hizmetler sektériinde, hizmet fiyatlarindaki artis tiketici
fiyatlarinin yikselmesine sebep olmaktadir. Bolgede Nisan ayinda %1,6 diizeyinde gerceklesen yillik
TUFE enflasyonu eneriji fiyatlarinin etkisiyle Mayis'ta %2'ye cikarak 2018 yil sonundan bu yana en
ylksek seviyeye ulasmistir.

Bununla birlikte son iki ceyrekte sliren daralma nedeniyle, mevcut ekonomik ortamin salgin zayiflayana
kadar Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) halihazirdaki destekleyici politikasinda degisiklik yapmasina
imkan tanimadigi degerlendirmeleri yapilmaktadir. ECB de Haziran ayi toplantisinda faiz oranlarinda
degisiklige gitmezken, 1,8 milyar Euro buyukligindeki Salgin Acil Varlik Alim Programi (PEPP)
kapsaminda alimlarin yilin ilk aylarina kiyasla daha yliksek hizda gergeklestirilmesi karari almistir.
Banka, enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin hedeflenen seviyelere ulasmasi halinde tahvil alim
programinin azaltilmasi mesajlarini vermeyi sirdiirmektedir. ECB Baskani Lagarde, toplantinin
ardindan yaptigi agiklamada, gegici faktorler ve eneriji fiyatlarindaki artisin etkisiyle yilin ikinci yarisinda
yikselmeye devam etmesini bekledikleri enflasyonda gegici etkilerin ortadan kalkmasiyla tekrar
zayiflama beklediklerini belirtmistir. Diger taraftan ECB, 2021 ve 2022 yillari icin ekonomik blylime ve
enflasyon tahminlerini yukari yonli revize etmistir. Buna gore; 2021 biiyiime tahmini %3,9'dan %4,6'ya
¢ikarilirken, 2022 tahmini de %4,2'den %4,7'ye ylkseltilmistir. ECB'nin enflasyon tahminleriise 2021 ve
2022 igin sirasiyla %1,9 ve %1,5 olarak agiklanmistir. Bankanin mevcut negatif seviyeye inen faiz oranini
2023 yilina kadar bu seviyede tutmasi dngorilmasti.

AB salginin yarattigi tahribati finanse etmek amaciyla bes yilda yaklasik 1 trilyon ABD Dolari tutarinda
10 yillik tahvil ihrac edecegini de acgiklamistir. Lagarde'in Avrupa'nin gelecegini 'donustirecegini'
soyledigi “Yeni Nesil AB (NGEU) Programi”nin yaklasik tGcte birine denk gelen yesil tahvil ihrag cercevesi
de Eylil ayinda yayinlanacaktir. Keza AB (lkeleri, gectigimiz glinlerde Birlik icinde 2050 yilina kadar
“iklime zararsiz olma” hedefiniyasal olarak baglayici hale getirecek “iklim Yasasi”na onay vermistir.

Ayrica “AB Asi Pasaportu” gecen dénemde Avrupa Komisyonunca onaylanmis ve 1 Temmuz itibariyla
bolge icinde ek test olmadan karantinasiz serbest seyahat saglamak tzere kullanilmaya baslanmistir.
Cin ve Rus asilarinin kapsam disi birakildigi belgenin kiresel ekonomik sistem icin yeni bir engel
olusturdugu da tartisilmaktadir.

Covid-19 krizinin asilmasiyla Avrupa Ulkelerinin askiya aldiklari maliye kurallarina kemer sikma
politikalariyla geri donmesi beklentisi ise yeniden blylime patikasinin sorgulanmasina neden
olmaktadir.
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CiN: Tarihi biiyiimeye niifusu artirma adimlari eslik etti

2020 yihinin ilk ¢eyreginde salginin etkisiyle yillik bazda keskin bir daralma yasayan (-%16,1) Cin
ekonomisi, 2021 yilinin ayni déneminde bu kez %18,3 oraniyla tarihi 6lgekte blylumustir. Baz etkisi
desteklese de blylime performansinda, Ulkede Uretim ve ingaat yatirimlari tesvikleri lzerinden
harcamalara artan talep ile tlketici harcamalarinin katkisi izlenmistir. Pekin yonetimi bu yil ekonomide
%6 oraninda buylme hedeflerken, ekonomistler bu rakamin %8'i asabilecegi degerlendirmeleri
yapmaktadir.

Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) verileri Mayis ayi itibariyla Glkenin imalat sektériinde biiylimenin
bir miktar hiz kesse de devam ettigine isaret etmistir. Cin Ulusal istatistik Biirosu verilerine gére; imalat
PMI son iki aydir gerilemekle birlikte, Mayis ayinda 51,1 degeri ile 50 esik diizeyinin Gzerindeki seyrini
stirdiirmistir. Cin'de yillik UFE enflasyonu Nisan'da %6,8'e yiikselerek (¢ yili agkin siirenin zirvesine
ctkmistir. Ulkede ekonominin isindigi ve Cin Merkez Bankasi'nin (PBoC) para politikasinda kademeli
stkilastirma yapabilecegi tartisiilmaktadir. Ayrica enflasyonla micadele kapsaminda Pekin yonetiminin
emtia piyasasinda denetimi artiracagl da aciklanmistir. Yikselen emtia fiyatlari Glke ithalatini 6nemli
bicimde artirmis, ihracatta korunan ivmeyle birlikte artan ithalat sonucunda Cin'in Mayis ayi dis ticaret
fazlasi 45,5 milyar ABD Dolari olmustur. ABD Dolari karsisinda gliclenen Cin Yuani'nin da ihracatgilarin
rekabet glciini azaltmakta oldugu degerlendirmeleri yapilmaktadir. Ekonomistler, PBoC'nin énlemler
ile kredi verenleri daha fazla doviz tutmaya zorlayarak para birimini yumusatmayi amacladigini da
aktarmaktadir.

2020 yih sonundan bu yana uluslararasi anlasma ve kazanimlarini artirdigi izlenen Pekin yonetimi,
gectigimiz ceyrek donemde ABD ve mittefikleri arasinda gliclenen ittifakla karsilasmistir. Cin'in
sirdirdigl Asya, Afrika, Avrupa ve Latin Amerika arasinda ulasim, sanayi ve ticaret agi altyapisi kurmayi
hedefleyen "Bir Kusak, Bir Yol" projesi hem siyasi hem de ekonomik olarak diinya ¢apinda Ulkenin
nifuzunu artirma amaci ¢ergevesinde elestirilirken; son gelismeler Bati'nin bu konuda cevap niteliginde
bir projeyi hayata gecirmek konusunda anlastigini ortaya koymustur. Alternatif proje kiiresel ¢apta
altyapi sistemlerinde biyk yatirimlar 6ngoérirken ABD'nin bu kapsamda tlkelere kamu ve 6zel sektor
istirakiyle olusturulacak fonlar kurulmasi yoluyla destek vermesi planlanmaktadir.

Cin, diinya ekonomisinde liderlige oynarken insan haklari ve demokrasi ihlalleri konusundaki olumsuz
sicili siklikla gindeme gelmektedir. Son olarak da NATO icindeki karsit ittifakta bu konulara vurgu 6ne
citkmistir.

Diger taraftan benimsedigi “tek cocuk” politikasi ile 1979 yilindan bu yana nifusu sinirlayan kalabalik
Cin'in 2016 yilinda iki cocuk sahibi olunmasi konusunda vatandaslarina tanimaya basladigi izni, son
olarak U¢ cocuga cikarmasi ise Ulkenin isglicli acisindan ekonomik hedefleri cercevesinde ayrica dikkat
cekicidir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: “Orta gelir tuzagi”ndan dar gelire mi geriliyor?

Gelismekte olan ekonomiler, asi kampanyalarinin Glkeden llkeye degisen hizi nedeniyle gelismis
ekonomilere kiyasla ¢cok daha diizensiz bir toparlanma sergilemektedir. Dlinya Bankasi, "Haziran 2021
Global Ekonomik Goriiniimler Raporu”nda, Cin hari¢ tutuldugunda, yiikselen piyasalar ve gelismekte
olan ekonomiler grubundaki toparlanmanin bu yil %4,4 olmasinin beklendigini, bu toparlanmanin
2022'de %4,7'ye kadar ilimh seyir izleyecegini belirtmistir. Dlinya Bankasi, bliyimenin ana itici glict
gelismekte olan ekonomilerin salgindan 6nce ivme kaybetmesinin beklendigini hatirlatirken, salginin
ardindanise yarattigi tahribat sonucu bu egilimin artmasinin muhtemel oldugunu ifade etmistir.

Asilama siirecleri GOU'lerin biiylik kisminda yavas ilerlerken, Hindistan ve Brezilya basta olmak lizere
bazi ylkselen ekonomilerde gegen donem artan can kayiplari Gziintliyle takip edilmistir. Asilama hizinin
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yanisira bu tlkelerde isglicl piyasalarinin zayif kaldigl, sektorlerde toparlanmalarin asimetrik oldugu, arz
yonli yetersizliklerin yasandigi ve yiksek emtia fiyatlarinin baski yarattigi goriilmektedir.

Ulkelerin artan enflasyon ve borgluluk cercevesinde de ekonomik toparlanmada gelismis ulkelerin
gerisinde kalacaklar degerlendirilmektedir. Moody's Analytics'in raporunda GOU'lerde borgluluk
seviyesigecen on yilda iki kattan fazla artarak toplam borg¢lulugun 1/3'G seviyelerine ¢cikmustir.

Yatirimlarin iyiden iyiye segici hale geldigi konjonktiirde yabanci sermaye igin bu ekonomilerin salginla
micadelede nasil bir sinav verdigi, ABD ekonomisindeki bliyimeden yararlanma potansiyelleri ve emtia
piyasasindaki gelismelere hassasiyetlerikriterler olarak dikkate alinmaktadir. Petrol ve emtia fiyatlarinda
yasanan yiikselis, 6nemli bir kismi bu alanda iretici olan GOU'ler icin avantaj iken emtia ithalatgisi tilke
ekonomilerinde baski yaratmaktadir. Bu kriterler cercevesinde hem ihracatgl olup hem de sundugu
ylksek faiz getirisi ile dikkat ceken Rusya ve Brezilya'ya isaret eden uzmanlarca, Tirkiye'nin cazip bir
yatirim adresi olarak gériilmedigi dile getirilmektedir. || F verilerine gére; yilinilk bes ayinda GOU'lere 197
milyar ABD Dolarlik kisa vadeli portféy yatirimi yapilirken, Tirkiye'den 800 milyon ABD Dolarlik kaynak
cikisi gerceklesmistir.

Salgin dnlemleri kapsaminda sekteye ugrayan yaygin egitimin de gelismekte olan ekonomilerde telafisi
uzun zaman alacak gelir kaybi ile yoksulluk yaratmakta, bliyime ve teknolojik tGretim sirecini yillarca
geriye atmakta olduguna isaret edilmektedir. Bu kapsamdaistisnalar disinda GOU'lerin gelismis tilkelerle
aradaki gelir ugurumunu kapatma ihtimalinin ¢cok zorlastigi ortadadir. Yillardir orta gelir tuzagindan nasil
cikabilecegitartisilan kimi ekonomilerin dar gelir seviyesine yaklastigi degerlendirilmektedir.

PETROL FIYATLARI: Gozler, iran anlasmasinda

Yilbasinda 50 ABD Dolari civarinda seyreden ve eko-politik gelismelere karsi son derece hassas olan
petrol fiyatlari, ekonomilerde yeniden agilmalarin éne ¢iktigi son alti aylik ddnemde %40-50 dolayinda
artis kaydetmistir. Haziran ayinda son iki yilin en ylksek seviyelerine yiikselen Brent petroliin varil fiyati,
30Haziran 2021 tarihiitibariyla 74,9 ABD Dolari'dir.

Petrol ihra¢c Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve OPEC disi bazi Uretici iilkelerden olusan OPEC+ liyeleri
Haziran ayinin basinda gerceklestirdikleri toplantida, petrol talebinin asilama uygulamalarinin hiz
kazanmasinin etkisiyle belirgin iyilesme kaydettigini, Haziran ve Temmuz aylarinda petrol retiminin
kademeli olarak arttirilmaya devam edilecegini agiklamistir. iran'in petrol arzini yiikseltmesini saglayacak
olasi gelismelere bagli olarak da fiyatlarin seyri merak konusudur. iran ile 2015 yilinda yapilan niikleer
anlasmanin yeniden canlandirilmasi ve ABD'nin iran'a yénelik yaptirimlarinin kaldiriimasi icin yapilan
gorismeler yakindan takip edilmektedir. Son donemde olumlu beklentilerin dile getirildigi miizakere
siirecinde iran'dakiyonetim degisikliginin olumsuz etkisi olabilecegi dile getirilmeye baslanmistir.

Salginin normallesme sirecine evrilmesiyle diinya ekonomisinde ve ilk asamada ozellikle imalat
sanayiinde izlenen toparlanma petrole talebi desteklemektedir. Dolayisiyla petrol piyasasinin kisa
vadede iyi bir performans sergilemesi beklenmektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (IEA) “2021 Diinya
Enerji Yatirimlari Raporu”nda da petrol ve dogalgaz yatirimlarinda sirketlerin 2020 yilinda yasanan mali
soktan kurtulmasiyla yasanmasi beklenen bliyiime bu yil igin %10 olarak tahmin edilmistir. Toplam enerji
yatirimlarinda da %10 artis tahmin edilmekte, bdylece yatirimlarin bu yil 1,9 trilyon ABD Dolari
blyuklGguyle salgin dncesi seviyesine yaklasacagi hesaplanmaktadir. Salgin krizi sonrasinda ise finansal
kosullar ve yesil ekonomi, dogalgaz ve petrol yatirimlarinin 6niinde engel olusturabilecek konular olarak
one cikmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki artis, Tiirkiye'nin de aralarinda yer aldigi GOU'ler icin eneriji faturalari tizerinden
enflasyon ve cari denge lzerinde baski olusturmakta ve sliregte yenilenebilir enerji kaynaklarina
yatirirmin 6énemiartmaktadir.
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TURKIYE

BUyUmeye Ragmen Ekonomik istikrar ihtiyaci Artiyor

Turkiye ekonomisi, 2021 yilinin ilk ceyreginde 2018 yilinin ayni ddneminden bu yana en gli¢li ekonomik
blylime performansini ortaya koymustur. Bliylimenin ikinci ceyrek dénemde artarak sirmesi
beklenirken, biiyiimenin kalitesine ydnelik tartismalar yogunlasmistir. TUIK'e gére; ekonomi, 2020'nin
ikinci yarisindan baslayarak, son li¢ ceyrek donemde Ust Uste %6,3, %5,9 ve %7 oraninda blyime
kaydetmis ancak bu ortamda artanissizlik ve enflasyonile reel gelirlerdeki dlistis 6ne ¢ikmistir.

One Gikan Makroekonomik Géstergeler 2018 2019 2020 2021 1.C.
Bilyiime
GSYH BuylUme (%) 3,0 0,9 1,8 7,0
GSYH (milyar TL) 3758 4320 5048 1386
GSYH (milyar $) 797 761 717 188
Enflasyon Nis.21 | May.21 | Haz.21
TUFE (yilhik)(%) 20,30 11,84 14,60 17,14 | 16,59 17,53
Yi-UFE (yilhk)(%) 33,64 7,36 25,15 35,17 | 38,33 42,89
Mevsimsellikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri Sub.21 | Mar.21 | Nis.21
issizlik Orani (%) 12,7 13,7 13,2 13,4 13,1 13,9
isgliciine Katilm Orani (%) 53,3 52,7 48,7 50,1 51 51,3
Odemeler Dengesi Sub.21 | Mar.21 | Nis.21
Cari islemler Dengesi (milyar $) (12 ayhk) -21,7 6,7 -36,7 -37,3 -36,2 -32,7
Dis Ticaret Mar.21 | Nis.21 | May.21
ihracat (milyar $) 177,2 180,8 169,7 176,9 | 186,7 | 193,2
ithalat (milyar $) 231,2 210,3 219,5 2249 | 2331 240,4
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) (12 aylik) -53,9 -29,5 -49,8 -47,9 -46,4 -47,2
Biitce Gergeklesmeleri Mar.21 | Nis.21 | May.21
Bltce Dengesi (milyar TL) -72,6 -123,7 -172,7 23,8 16,9 -13,4
Borglanma Sub.21 | Mar.21 | Nis.21
Toplam Borc Stoku (milyar TL) 1.067 1.329 1.812 1.859 | 1.950 | 1.949

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi

IMF, Haziran ayinda acgikladigi Turkiye raporunda, salgin dncesindeki yillarda, Turkiye'deki blyimenin
giderek daha fazla dis kaynakl kredi ve talep tesviklerine bagimli hale geldigini belirtmistir. Raporda,
“Blylumeye, agirlikh olarak borgla finanse edilen blyuk cari agiklar eslik etti. Bu da yliksek dis finansman
ihtiyacina yol actl. Ayni zamanda, kamu bankalarinin oncilik ettigi hizli kredi blylmesi ve yiksek
enflasyon, para politikasinin gtivenilirligini zayiflatarak mevduat dolarizasyonunu atesledi. TL lzerinde
ortaya ¢ikan baski, biylk rezerv kayiplarina katkida bulundu. Sonug olarak, Tirkiye salgina benzer ¢ogu
ekonomiden daha dusik tamponla/rezervile girdi” denmistir.

Ekonomi yonetimi, fiyat istikrari ile finansal istikrar ve kisa vadeli biylime arasinda kalirken; ekonomi
politikasinda hizli degisiklikler izlenmekte, soylemlerdeki enflasyonla miicadele vurgusuna ragmen
politikalarda sikga yapilan rota degisimleri (Son olarak Mart 2021'de TCMB baskaninin yeniden degisimi
ile baslayan sirec) elestirilmektedir.

Dinya Bankasi, “Mayis ayl Ekonomik Gorlinim Raporu”nda, Tirkiye'nin 2020'nin son aylarinda
uygulanmaya baslanan strdirlebilir nitelikteki makroekonomik politikalardan 2021'in ilk ¢ceyregi sona
ererken vazgectigini, bu gelismenin piyasalarda olusmaya baslayan olumlu hava ile iyimser beklentilerde
bozulma yarattigini ifade etmistir.

Bu cercevede TCMB'nin kurumsal bagimsizligi konusunda endiseler ile kamuoyunda enflasyonla
miicadele slirecine yonelik belirsizliklerin -ekonomistlerin deyisiyle; Bankanin enflasyon beklentilerini
capalama yeteneginde zayiflamanin- arttigi séylemleri mevcuttur. Gecen dénemde Cumhurbaskani
Erdogan'in faiz dlslsl istegini tekrarlamasi ve TCMB Baskani Kavcioglu ile bu konuda goristigiini
actklamasiyla, Bankadan faiz indirimi beklentisi artmistir. Cumhurbaskani Erdogan faiz indirimi icin
Temmuz-Agustos donemini isaret ederken Kavcioglu'nun enflasyonda belirgin diststn yilin Gglnci
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ceyrek sonu-dordiinci ceyrek basinda olmasini bekledikleri ve piyasalardaki para politikasinda erken
gevseme beklentilerinin ortadan kalkmasi gerektigi agiklamalari piyasalarda kafa karisikligi yaratmistir.

Yiksek enflasyon ortaminda reel gelirlerde erime yasandigi, artan kredi kullanimina baglh olarak olusan
riskin yabanci yatirimlar Uzerinde olumsuz etki yarattigi, ayni nedenle kredilerin Uretken alanlara
yonelmemesinin de bor¢clanma veissizlik tarafinda olumsuz sonuclari oldugu belirtilmektedir.

Doéviz kuruile enflasyon arasindaki gegiskenligin azaltilmasiigin de ekonomi politikalarina ve TL'ye glivenin
artmasi ve dis kaynak saglanmasi gerekmektedir. Tirkiye finansal varliklarina ilgi diisiik seyretmekte ve
tim GOU'ler icin gelecek dénemde FED'in faiz politikasi degisikligi ihtimali énemli riskler
barindirmaktadir. Bu cercevede koti senaryoda “yiiksek enflasyon ve ekonomik durgunluk” sarmalindan
endise edilmektedir. Diger taraftan bir 6nceki deneyimin 2008 krizinin ardindan yasandigi, gelismis
ekonomilerin parasal genisleme aracinin o dénemde Tirkiye ve benzeri llkeleri “sicak para” agmazina
soktugu hatirlatiimaktadir. Bu llkeler o donemde kaynak ihtiyacini karsilamak icin yuksek faiz oranlari ve
yuksek kur ile kisa stireli doviz girisi saglamistir. Covid-19 kaynakli krizde ise Tiirkiye bahsi gecen deneyimin
tersini, sicak paranin doviz kurunu yikselterek ekonomiden ¢ikisini yasamistir. Yabanci yerlesiklerin Tirk
varliklarini son Ug¢ yildir portféylerinden ¢ikarmaya devam ettigi izlenirken, 2020 yilinda Tirkiye'den tim
zamanlarin en biytk yabanciyatirimci ¢ikisi yasanmistir. Salgin yilinda ekonomiden bu cercevede (5 milyar
ABD Dolari biyiklGgiinde tahvil ve 4,2 milyar ABD Dolari biyikliGglinde hisse senedi olmak lizere) toplam
9,2 milyar ABD Dolari tutarinda gikis gergeklesmistir. 2021 yilinda (Haziran ayi itibariyla) ise ekonomiden
portfoy yatirimlarinda 1,2 milyar ABD Dolari tutarinda net sermaye c¢ikisi yasanmistir. 2015 yilinda 19
milyar ABD Dolari asarak ardindan dislise gecen dogrudan yabanci yatirimlar da 8 milyar ABD Dolari
seviyesine gerilemistir. Son donemde yerliyatirimcilarin yurtdisiilgisi de artmistir.

TCMB verilerine gore; Turkiye'nin 2020 yili sonunda briit dis borg stoku 450 milyar ABD Dolari'na ulasarak,
GSYH'ye orani %62,8 olmustur. Ekonomide yiiksek enflasyon-yiiksek kur sarmalindan ¢ikis arayisiyla
salgin doneminde 6nemli diizeyde rezerv kaybi yasayan TCMB'nin swaplar harig net rezerviise 2020 Nisan
ayindan bu yana negatif seviyede bulunmaktadir.

Turkiye'de yilin ikinci ceyreginin dnemli kisminda salgina karsi getirilen kisitlamalar ve kapanma 6nlemleri
etkili olurken 6zellikle Haziran ayinda nifusun asilanmasi silirecinin hizlanmasi ekonomik hareketliligi,
iyimserligi ve beklentileri artiran bir gelisme olmustur. Ayni zamanda 6nlemler de kademeli olarak
terkedilmeye baslanmistir. Bu cercevede asilama c¢alismalarinda ivmenin siirmesi blylik 6nem
tasimaktadir.

Ekonomide normallesme siireciicinde ertelenen talebin hayata gecmesi beklenmektedir. Bu ortamda faiz
indiriminin enflasyonu artiracag, ithalat ile cari acik lzerinde yukari yonla risk teskil edebilecegi
belirtilmektedir. Dolayisiyla para politikasinda atilacak adimlar her zamankinden fazla hassasiyet tasirken,
TL'ye gliveniartirma yoniinde alinacak kararlar acil ihtiyag haline gelmistir.

Gecen ceyrek donemde hikiimet salginin ekonomik tahribatina karsi bir dizi 6nlem almaya devam
ederken kimi destek ve muafiyetlerin de siresi uzatilmistir. Ancak artik kademeli normallesme
cercevesinde onlemler geride birakildikga kimi makroekonomik gostergelere yonelik endiseler dile
getirilmektedir.

Salginin Tirkiye'de ortaya cikmasiyla baslayan siirecte hikimetin, dogrudan yardim ve hibe
desteklerinden cok agirlikla diisiik maliyetli krediler Uzerinden kriz ile miicadele ortaya koydugu
izlenmistir. IMF bir baska agiklamasinda, bu kapsamda Ocak 2020-Mart 2021 déneminde destek
harcamalari siralamasinda Tirkiye'nin %1,5 oraniyla Ulkeler arasinda alt siralarda bulunduguna isaret
etmistir.

Ekonomide saglanan bliylime, istihdam yaratmadigl gibi salgin ortaminda umudun azalmasi ve
kisitlamalar sonucunda is aramayan nifus Gzerinden istihdama katilim oraninda da gerileme yasanmistir.
Dolayisiyla hanehalklarinda borglanma ve artan issizlikle birlikte yoksulluk sorunu kaygi yaratmaktadir.
TUIK, Glkedeki goreliyoksulluk oraninin da 2020 yilinda 0,6 puan artarak %15 oldugunu agiklamistir.
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TUIK Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasi'nin salgin éncesi déneme isaret eden 2020 sonuclarina gore;
gelirden engok payalan %10'unenazalan %10'a orani 14,6 kat ile en ylksek seviyesine ¢ikmis, 1 degerine
yaklastikca artan gelir dagiliminda bozulmayi gosteren Gini katsayisi son on bir yilin en yiksek
seviyesinde/0,410 olarak gerceklesmistir. Ekonomideki sorunlarin salgin sonrasinda artan gelir kaybi ve
issizlikle birlikte gelir adaletsizligini daha yukari tasidigi tahmin edilmektedir.

Ozel sektorde ve dzellikle ekonominin biiyiik bélimiini olusturan KOBi'lerdeki yurtici borg stoku diizeyi
endise vermektedir. Bankacilik Diizenlenme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) verilerine gore;
bankacilikta takiptekialacak orani %3,8 iken bu oran KOBi'ler s6z konusu oldugunda %6,2'ye cikmaktadir.

OECD'nin Mayis ayinda acikladigli “Ekonomik Gorinim Raporu”nda, Tarkiye'nin mali glici olmayan
hanehalkina ve firmalara dogrudan mali destek saglamasinin édnemi vurgulanmistir. istihdam
maliyetlerinin dislrilmesi ve daha esnek istihdam bigimlerinin tesvik edilmesini 6neren kurulus ayrica
0z sermaye kaynaklarinin genisletilmesi ve gelecek vaat eden isletmelerin biylmesinin desteklenmesi
vurgusu yapmistir. Makroekonomik politika bilesiminin énemli 6lglide gliclendirilmesi ve para
politikasinin agik bir sekilde dezenflasyonu hedeflemesi gerektigiifade edilen raporda, “Dis agigin finanse
edilmesi ve vadesi gelen dis borcun giivenli bir sekilde cevrilmesinde gereken uluslararasi finansmani
glvence altina almakigin politika glivenilirligi esastir” denmistir.

Biilyiime: Tiim sektorler destek verdi

Tiirkiye ekonomisi, TUiK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2021 yilinin ilk ceyreginde (Ocak-Mart), bir
onceki yilin ayni donemine gore %7 oraninda biylime kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis verilere gore ise GSYH, bu yilinilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege oranla %1,7 blylimustir. Bu
oran 2020yilinin son geyreginde de ayni olmustu.

ilk ceyrekte, yillik bazda beklentilerin tizerinde gerceklesen ekonomik biiylimeye tiim sektérlerin destek
vermesi dikkat cekmistir. Uretim ydntemine gére GSYH'de hizmetler sektorii biiylimeye 3,3 puan ile en
yuksek katkiyr verirken, sanayi sektori de bliyiimeye 2,5 puan katki saglamistir. Bu dénemde tarim ve
insaat sektorlerinin buylimeye katkisida 0,2'ser puan diizeyinde gerceklesmistir.

GSYH - Harcamalar Yontemi (% puan)

2018 2019 2020 2021

vilk | 1.¢. | 2.¢. | 3.C. | 4C | vihk | 1.¢. | 2¢ | 3¢ | 4C | vk | 1.C.

Tiiketim 12 | -1,4 | 0,2 20 | 49 1,5 33 | -60 | 51 5,7 2,2 4,7
Ozel 03 | 24 | 03 | 12 4,7 0,9 28 | 56 | 50 4,7 1,9 4,5
Kamu 0,9 1,0 0,5 0,8 0,3 0,6 05 | -03 | 01 1,0 0,3 0,2
Yatirim .01 | -42 | 65 | -38 | 02 | 35 | -01 | -1,7 | 50 2,6 1,6 2,9
Stok Degisimi | -1,8 | 67 | -1,2 | 24 6,8 0,6 5,7 52 53 | -1,9 | 34 | -15
Net ihracat 3,6 9,8 538 05 | 55 | 24 | -45 | -79 | -91 | -06 | -55 | 1,
ihracat 2,1 2,1 1,5 1,2 0,2 12 | 05 | 94 | 59 [ 00 | 39 | 08
ithalat 1,6 7,7 44 | -07 | 57 | 12 | -40 | 15 | -33 | -06 | -1,5 | 0.2
GSYH 30 | 26 | -1,7 | 1,0 64 | 09 45 | -103 | 63 59 1,8 7,0

Kaynak: TUIK

Harcamalar yontemine gore bakildiginda; tiketim harcamalarindaki giiclii seyir sirmis ve s6z konusu
harcamalar blylmeye 4,7 puan katki saglamistir. Bunun 4,5 puani 6zel tiiketimden, 0,2 puani da
kamunun tiketim harcamalarindan kaynaklanmistir. Yatirim harcamalari, gectigimiz yilin ortasindan bu
yana yakaladigi buyime performansini siirdirmds ve ilk ceyrekte yillik bazda %11,4 artis sergileyerek
blylmeye 2,9 puan katki saglamistir. Makine ve techizat yatirimlarindaki artis %30,5 olurken, insaat
yatirimlari gerileyerek biyiimeyi sinirlandirmistir. TUIK verileri yatinnmlarda kamu-6zel ayrimini
gostermediginden bu gercevede o konuda bir degerlendirme yapilamamaktadir. Netihracatin bliyiimeye
katkisida 1,1 puandir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Boylece ekonominin biyukligi cari fiyatlarla yillik bazda %29,1 aratarak 1 trilyon 386 milyar TL (188
milyar ABD Dolari) olmus; bir dnceki ¢ceyrege gore ise GSYH yine TL bazinda %9 duslse isaret etmistir.
Son olarakkisi basi GSYH, TL'de bu donem bir miktar gliclenmeyle 8.736 ABD Dolari'na yikselmistir.

Enflasyon: Fiyatlar lizerinde baski siiriiyor

TUIK verilerine gére; TUFE, Haziran ayinda yillik %17,53 ve aylik %1,94 artis kaydetmistir. Haziran'da Yi-
UFE'deise aylik ve yillik artis sirasiyla %42,89 ve %4,01 olmustur.

TUFE'de bu dénemde yillik olarak en fazla artis yasanan grup %26,29 ile ulastirma grubu olmus, bir
oncekiyilin ayniayina gére artisin distik oldugu diger ana gruplarise %25,69 ile ev esyasi, %19,99 ile gida
ve alkolstiz icecekler olmustur. Aylik bazda bakildiginda ise 2021 yil Haziran ayinda artisin yiksek oldugu
gruplar %4,50ile ev esyasi, %4,46 ile eglence ve kiiltiir ve %3,82 ile lokanta ve oteller olmustur.

Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagl konusunda esas gosterge olarak kabul edilen ve
fiyatlarda gézlemlenen B (islenmemis gida tiriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin harig TUFE) ve
C (eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin ve altin hari¢ TUFE) ¢ekirdek endeksi yillik
bazdasirasiyla %18,16 ve %17,47 seviyesinde gerceklesmistir.

Tuketici ve Uretici fiyatlarindaki fark tarihi dizeylerde seyrederken gida enflasyonu da yaz dénemi
kurakhk beklentileri paralelinde kaygi yaratmaktadir. TCMB de yilin ikinci Enflasyon Raporu'nda
enflasyon 6ngorilerini 2021-2023 donemi (2021 ve 2022 yillari igin yukari yonli revize ile) icin yillar
itibariyla sirasiyla %12,2,%7,5 ve %5 olarak agiklamistir.

Ayrica daha 6nce Ekonomik Reform calismasi kapsaminda fiyat istikrarinin kalici olarak tesis edilmesine
ve sirdirilmesine katki saglamak amaciyla gérev yapacagi aciklanan "Fiyat istikrari Komitesi"nin
kurulmasinailiskin karar, 30 Haziran 2021 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak ytrurlige girmistir.

Para Politikasi: Faiz sabit ancak indirim olasiligi siirliyor

TCMB, gectigimiz ceyrek dénemde politika faizinde bir degisiklige gitmemistir. TCMB PPK, son olarak
Haziran ayi toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini degistirmeyerek %19
seviyesinde tutmustur.

Bankanin agiklama metninde, i¢ talepteki ihmliyavaslamaya, dis talebin glicline, enflasyonist baskilara ve
enflasyon beklentilerinin yiiksek seyrine vurgu yapilarak “siki ve kararl” durusun devam ettirilecegi
belirtilmistir. Asilamanin hizlanmasinin salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektérlerinin
canlanmasina olanak tanidigina dikkat ceken TCMB, s6z konusu toparlanmanin cariislemler dengesinde
baslayan iyilesmeyi hizlandiracagini belirtmistir. Metinde ayrica, son donemde talep kosullari ve arz
kisitlarinin yani sira ithalat fiyatlari kaynakl maliyet unsurlarinin enflasyon goriinimu UGzerinde risk
olusturmaya devam ettigi vurgulanmistir. Metinde kullanilan “mevcut durus” yerine “siki durus” ve
“kararhhkla” ifadesinin kullaniimasi dikkat ¢ekmistir. Bankanin bu kapsamda yil sonuna dogru olasi faiz
indirimleri konusunda kapiyi aralik biraktigi savunulmustur.

Ardindan yayimlanan toplanti tutanaginda da "Haziran ayinda enerji disi emtia fiyatlarinda kismen
olumlu bir gériinim olmasina ragmen, TL'de gerceklesen deger kayiplari ve birikimli etkiler nedeniyle
tuketici fiyatlari Gzerinde maliyet baskilarinin giicli kalmaya devam ettigi degerlendirilmekte" ifadesine
yer verilmistir. TCMB, politika durusunun enflasyon gelismelerive enflasyon beklentileri dikkate alinarak
dezenflasyon sirecini en kisa sirede tesis edecek ve orta vadeli hedeflere ulasincaya kadar bunun
strekliligini saglayacak bir sikilik diizeyinde belirlenmeye devam edilecegini belirtmistir. Oniimiizdeki
doénemin en kritik senaryosu diinya ekonomisinde FED onciliglinde faiz artisina yonelik patika degisimi
yasanirken Turkiye'nin faiz indirimi takvimi uygulamasi olacaktir.

TCMB, rezervlerin giclendiriimesi calismalari ¢ercevesinde gecen donemde yeni swap (para takasi)
anlasmalari icin gortusmeler gergeklestirdigini agiklamis, ayrica Cin ile mevcut anlasmanin kapsami
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genisletilmistir. Ayrica Uye Ulkelere SDR aktaracak IMF'den TCMB rezervlerine bu kapsamda nihai
onayin ardindanyaz dénemiicinde yaklasik 6,4 milyar ABD Dolari karsiligi kaynak tahsisi beklenmektedir.

Dis Ticaret: Pazarlardaki agilma ihracati destekliyor

TUIK ve Ticaret Bakanlgi isbirligiyle olusturulan verilere gére, Mayis ayinda ihracat yillik bazda %65,7
artisla 16,5 milyar ABD Dolari, ithalat da yillik bazda %54 artisla 20,6 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Boylece dis ticaret acigl gecen yilin ayni ayina gére %20,2 artarak 3,4 milyar ABD
Dolari'nayikselmistir.

Mayis ayinda ihracatta ilk sirayi1 1,4 milyar ABD Dolari ile Almanya alirken bu Ulkeyi sirasiyla; 1,1 milyar
ABD Dolariile ABD ve Birlesik Krallik, 835 milyon ABD Dolartile italya, 715 milyon ABD Dolariile ispanya
takip etmistir. ilk 5 Gilkeye yapilan ihracat, toplamihracatin %31,1'ini olusturmustur.

ithalatta ise Cin 2,6 milyar ABD Dolariile ilk sirayi almistir. Ulkeyi sirasiyla; 2 milyar ABD Dolariile Rusya,
1,7 milyar ABD Dolari ile AlImanya, 951 milyon ABD Dolari ile ABD, 933 milyon ABD Dolari ile italya
izlemistir. ilk 5 Gilkeden yapilan ithalat, toplam ithalatin %40,5'ini olusturmustur.

Ocak-Mayis déneminde ise gegen yilin aynidonemine gore ihracat %38,3 artarak 85,2 milyar ABD Dolari,
ithalat da %25,2 yiikselisle 103,4 milyar ABD Dolari'na ulasmistir. Dis ticaret agig yilin ilk bes ayinda
%13,1 azalarak 18,2 milyar ABD Dolari'na gerilemistir. ihracatin ithalati karsilama orani da %74,5'ten
%82,3'e ylkselmistir.

Ote yandan AB ile baslayabilecek Giimriik Birligi modernizasyonu siirecinin dogru degerlendirilmesi
halinde yiiksek katma degerli tiretim ve ihracat yolunda firsat olusabilecektir.

Odemeler Dengesi: ihracat artisi destekleyici

TCMB istatistiklerine gore; cari acik Nisan ayinda 1,7 milyar ABD Dolari olmus, bu gelismede dis ticaret
acigindaki dislisiin ve turizm gelirlerinin pozitif seviyeye dénmesinin etkili oldugu izlenmistir. Bu
gelismeyle son onikiaylik cariislemleragigi 32,7 milyar ABD Dolariolarak gerceklesmistir.

Nisan'da dis ticaret acig1 gecen yilin ayni ayina gore 2,3 milyar ABD Dolari azalarak 1,5 milyar ABD Dolari
olmustur. Gegen yilin ayniayinda 339 milyon ABD Dolari net ¢ikis kaydeden hizmetler dengesi kaleminde
bu yil 811 milyon ABD Dolari net giris yasanmistir. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, gecen yil
Nisan'da 3,5 milyar ABD Dolari agik vermisken, bu ay 942 milyon ABD Dolarifazla vermistir.

Bu donemde dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net girisler 56 milyon ABD Dolari olurken, portfoy
yatirimlari 1,5 milyar ABD Dolari gerilemistir. Yurt disindan saglanan kredilerle ilgili olarak; bankalar ve
hiikiimet sirasiyla 336 milyon ABD Dolari ve 79 milyon ABD Dolari net geri 6deme, diger sektérler ise 39
milyon ABD Dolari net kullanim yapmistir. Resmi rezervlerde Nisan ayinda 1,1 milyar ABD Dolari
gerileme gozlenirken verilerde dort aylik net hata noksanin 7,2 milyar ABD Dolari seviyesine ¢ikmasi da
dikkat cekmistir.

Gegen geyrek donemde yiiksek seyreden emtia ve petrol fiyatlari cari agik tizerinde baski olustururken;
enerji temininde disa bagimli olan Tiirkiye icin son donemde paylasilan yerli rezerv bulundugu haberleri
umut verici olmustur.

Biitce Dengesi: Biitce acigi azaldy, faiz disi fazla verildi

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore; biitce gelirleri Mayis'ta %53,5 artisla 104,4 milyar TL olurken,
bitce giderleri %38 artisla 117,9 milyar TL diizeyine ulasmistir. Btce agig1 gecen yilin ayni ayindaki 17,3
milyar TL seviyesinden 13,4 milyar TL'ye gerilemistir. Nisan'da blitce a¢ig116,9 milyar TL olmustu.

Bltce gelirlerinin artmasinda ve bitce agigindaki gorece gerilemede en biylik etkiyi gecen yil ertelenen
vergilerin bu yil doneminde tahsil edilmesi olusturmustur. Kapanma 6nlemleri devrede olsa da bu
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gelirler, Mayis ayinda bir dnceki aya ve gecen yilin ayni donemine gore daha iyi bir gerceklesmeye isaret
etmektedir. Bu donemde vergi gelirleri %66,9 oraninda artarak 92,3 milyar TL olmus; vergi gelirleri
kapsaminda dikkat ¢eken artis, %633 orani ile 10,1 milyar TL olarak gergeklesen dahilde alinan katma
deger vergisi gelirinde yasanmistir. ithalattan alinan katma deger vergisi de %122,5 oraninda yiikselerek
biitceye 18,2 milyar TL gelir kazandirmistir. Ozel Tiiketim Vergisi de %17,6 artarken motorlu tasitlardan
alinan OTV %197,3 artarak 4,2 milyar TL'lik gelir saglamistir. Biitge giderleri kapsaminda ise faiz
harcamalari 13,9 milyar TL, faiz hari¢ harcamalarise 103,9 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Mayis ayinda butgede bes aylik agik 7,5 milyar TL olmustur. Oysa 2021 yili icin bltce acigl 245 milyar TL
olarak 6ngorilmus, ancakilk bes ay frene basilarak harcamalar kisith tutulmustur.

Ote yandan Ocak-Mayis 2020 dénemindeki acik, 90,1 milyar TL seviyesindeydi. 2020 Mayis ayinda 7,6
milyar TLfaiz disi acik verilmis iken 2021 Mayis ayinda 575 milyon TL faiz disi fazla verilmistir.

istihdam: issizlikte artis siiriiyor

TUIK verilerine gore; Tiirkiye'de issizlik orani Nisan'da bir &nceki aya goére 0,1 puanlik artisla %13,9'a
yukselmistir. Boylece Turkiye genelinde 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 275 bin kisi artarak 4
milyon 511 bin kisi olmustur. Ayni donemde genis tanimli igsizlik orani ise 1,7 puan artarak %27,4
seviyesine ¢cikmistir. Genis tanimli issizlik agisindan gosterge olan atil isglic, issiz sayisina zamana bagh
eksik istihdam ve potansiyel isgliciiniin eklenmesiyle hesaplanmaktadir.

Nisan'da 15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik orani %25,6, tarim disi issizlik orani da %16,2
olmustur. isgiicii 2021 yili Nisan ayinda bir &nceki aya goére 83 bin kisi artarak 32 milyon 567 bin kisi,
isgliciine katilma oraniise 0,1 puanlhkartisile %51,3 olarak gerceklesmistir.

Bu dénemde istihdam edilen kisi sayisi tarim sektoriinde 62 bin kisi ve insaat sektériinde 9 bin kisi
artarken; sanayi sektoriinde 212 bin kisi ve hizmet sektdriinde 52 bin kisi azalmistir. istihdam edilenlerin
%18'itarim, %21,3'li sanayi, %6,4'l insaat, %54,2'siise hizmet sektériinde yer almistir.

Turkiye ekonomisi son yillarda istihdamsiz bir blylime sergilemektedir. 2018'in ikinci ¢eyreginden
bugiine llke genelinde istihdam kaybi 1 milyon 31 bin kisi olmustur.

Giiven Endeksleri: Endeksler toparlaniyor

TUIK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Mayis ayinda 92,6 iken, Haziran ayinda %5,6 oraninda artarak 97,8
degerine ylkselmistir. Endeksteki artis, tiiketici, reel kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve
insaat sektori gliven endekslerindekiartislardan kaynaklanmistir.

Sektorel Glven Endeksleri Haziran'da bir dnceki aya gore hizmet sektériinde %6,2, perakende ticaret
sektoriinde %4,8 ve insaat sektoriinde %3,6 artmistir. Boylece sektérlerdeki gliven endeksleri sirasiyla
hizmet sektori icin 108,5, perakende ticarette 105,7 ve insaat sektoriinde 82,4 olmustur. TCMB
tarafindan aciklanan Reel Kesim Giiven Endeksi de Haziran ayinda bir 6nceki aya gore 2,7 puan artarak
113 seviyesinde gerceklesmistir. Endeks mevsimsellikten arindirildiginda 109,8 seviyesiyle son yedi yilin
en yiksek seviyesini gostermektedir. Mayis'ta 77,3 dlizeyine inerek son iki yilin en disik seviyesinde
gerceklesen Tiketici Gliven Endeksiise Haziran'da %5,8 artarak 81,7 diizeyine ¢ikmistir.

Ekonomik Glven Endeksi'nin 100'den biliyik olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserligi, 100'den
kiicik olmasiise genel ekonomik durumailiskin kotlimserligi géstermektedir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Finansman maliyeti halen yiiksek

Uluslararasi yatirrm ve borg¢lanma agisindan dnem tasiyan kredi notlari ile CDS - Kredi Temerrit Risk
Primi, Tlrkiye ekonomisi Gizerinde baski olusturmayi stirdiirmektedir.
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Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan ti¢ biiyiik kurulus nezdinde yatirim seviyesinin
altinda bulunmaktadir. Yilin ilk ceyrek doneminde 6nci acgiklamalarla not gorinimu iyilesme icine
girmisse de kredi derecelendirme kuruluslari gecen ceyrek dénemde Tirkiye'nin kredi notu ve
gortinumine iliskin glincelleme yapmamistir. Fitch Ratings, Subat ayinda Tirkiye'nin kredi notunu "BB-"
olarak teyit ederken; not gorinimiini bir basamak daha olumluya, negatiften duragana gevirmistir.
Fitch analistleri, not artisi icin ise dis kirilganliklarin azaltilmasina ihtiya¢ oldugunu dile getirmisti.
Turkiye'nin kredi notu Moody's nezdinde "B2" seviyesi ve “negatif" gériinimde iken Standard&Poor's
(S&P) tarafinda ise "B+" ve “duragan”dir. Fitch Ratings, Haziran ayinda yaptig bir aciklamada sektor
sermayesinin yeterliligine karsin salgin, ylksek faiz ve kur oynakhginin Tirk bankalarinin kredi profilini
etkilemeyisurdirdigiine dikkat cekmistir.

Tarkiye'nin, 2020 yili sonunda dis bor¢ maliyetine yansiyan kritik seviye olarak gosterilen 300 puanin
altina diisen ve 2021 yili Subat ayi sonuna kadar da bu diizeyi koruyan 5 yillik CDS (Kredi Temerriit Riski)
primi bir miktar gerilemistir. Nisan 2021 itibariyla 451 seviyelerinde kaydedilen gosterge 30 Haziran 2021
itibariyla 380 diizeyindedir. CDS primi, tlkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gore glinliik olarak
glncellenmekte ve bu anlamda kredi notlarindan daha dinamik ve objektif bir gbsterge olarak kabul
edilmektedir.

INSAAT SEKTORU

Maliyet Baskisi Alhinda Toparlanma Cabasi Suruyor

Ekonominin lokomotifi olan ancak 2018 yilindan itibaren i¢ ve dis ekonomik gelismelerin de etkisiyle
sorunlari artan insaat sektorid, 2021 yilina ilk ceyrek donemde kaydettigi %2,8 oraninda blylime ile
baslamistir. Strdirilebilir biylme icin insaat yatirrmlarinin hizlanmasina, sektoér Uzerindeki gegen
donemde 6ngorilemez diizeyde artan girdi maliyetleri baskisinin ve vergi yikiinin azaltilmasina ihtiyag
duyulmaktadir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Bilyiimenin Seyri (% puan)

[ GSYiH (%) 6 5o 7.0
™ insaat (%) 4,5 47
2,8
1,8
20203.C. | 20200 ‘;E " 20211¢ !
1,7
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12,5
Kaynak: TUIK

GSYH icindeki dogrudan payi %5,4 olarak 6l¢llen, ancak iki yizi askin alt sektor Gzerindeki dogrudan ve
dolayl etkileri ile birlikte ekonomi icerisindeki payinin %30'lara ulastigl degerlendirilen insaat sektori
ylzlin yeniden yukari gevirmistir. 2018 yilinin ti¢lincl ¢eyreginde daralmaya baslayan sektérde, uygun
faiz kosullari ve destekleyici politikalarin agirlikh etkisiyle 2020'nin Gg¢lincli ceyrek doneminde %6,4'lik
blylme yasanmisti. Bununla birlikte sektor, 2020 yilinin son ¢eyreginde keskin bir daralma (-%12,5) ile
yil1 %3,5 oraninda kiiglilme ile tamamlayabilmisti. 2021 yil ilk ceyreginde ise insaat sektdriinde yeniden
bir toparlanma izlenmis; sektér, gecen yilin ilk ¢eyregindeki kiiglilmeden kaynakli baz etkisinin de
katkisiyla bu dénemde %2,8 oraninda biylmdistir. Buna karsin ayni dénemde toplam yatirimlar yillik
olarak %11,4 artarken insaat yatirimlari zayif kalmistir.
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insaat Sektorii One Cikan Gostergeler 2020-1.C. 2021-1.C. Degisim (%)
GSYH Bilyiime (%) 4,5 7,0
insaat Sektérii Biyiime (%) -2,8 2,8
insaat Maliyet Endeksi Degisim (%) (Nisan) 6,1 35,5
insaat Sektérii istihdami (bin kisi) (Nisan) 1.225 1.809 47,7
insaat Sektdrii Gliven Endeksi (Haziran) 78,0 82,4 5,6
Sektorde Kullanilan Kredi Hacmi (milyar TL) (Nisan) 276,9 331,9 19,8
Yapi Ruhsati Sayisi (adet) (kimulatif) 81.937 168.447 105,6
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) (kiim{latif) 156.075 159.294 2,1
ilk El Konut Satislari (adet) (kiimilatif) (Mayis) 139.140 127.786 -8,2
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL) (Nisan) 210,8 276,3 30,8
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - yillik) (Haziran) 9,16 17,91
Konut Fiyat Endeksi Degisim (% - yillik) (Nisan) 16,7 324

Kaynak: TUIK, BDDK, TCMB

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
kazandirdigi izlenmis olup, insaat yatirimlari 2021'in ilk ¢eyreginde de yillik bazda %4,7 daralarak
blylmeyi sinirlandirmistir.

insaat Yatinmlarinda Yillik Degisim (%)

Kaynak: TUIK

Kamu-Ozel isbirligi (KOi) modeliyle gerceklestirilen projelerde de son dénemde diisiis izlenmektedir.
Cumbhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi verilerine gore; bliyik kamu yatirimlarinda son yillarda
sikca tercih edilen KOi modeli kapsaminda yurticinde 2018 ve 2019 yillarinda 8 sézlesme, 2020'de 3
sozlesme ve bu yilinilk alti ayiitibariyla da 1 s6zlesme imzalanmis durumdadir. Bu konuda son yirmiyilda
beser yillik donemlerdeki egilimlere bakildiginda; 2017-2021 déneminde toplam 7,7 milyar TL'lik 30
projenin, 2012-2016 doéneminde toplam 91,5 milyar TL'lik 69 projenin, 2007-2011 déneminde 31,2
milyar TL'lik 53 projenin ve 2001-2006 déneminde toplam 6,4 milyar TL'lik 33 projenin KOi modeliyle
hayata gecirilmis oldugu gorilmektedir.

Yuksek istihdam potansiyeli ile issizlikle miicadelede 6ne ¢ikan insaat sektoriiniin istidam icindeki payi
son yillarda gerileyerek 2017'de %7,4, 2018'de %6,9, 2019'da %5,5 olmus; gectigimiz yil sinirh da olsa
artarak %5,7'ye yikselmistir. Sektorde istihdam edilen kisi sayisi 2018 yilinda yaklasik 2 milyon iken 2020
yitlinda 1 milyon 538 bin olarak gerceklesmistir. 2021 yili Nisan ayi itibariyla ise sektoriin istihdam ettigi
kisi sayist TUIK tarafindan 1,8 milyon olarak agiklanmistir. Bu cercevede insaat sektoriinde istihdam
oraninin tim gugliklere ragmen son olarak %6,4 olarak hesaplanmasi sektoriin ekonominin geneli
acisindan ortaya koydugu 6nemi géstermektedir.

Yaklasik iki yil askin zamandir sektoriin 6ne ¢ikan sorunlari arasinda maliyet artislari dikkat cekmektedir.
Gegtigimiz ceyrek donemde ozellikle demir-gelik ve ¢cimentoda 6ngdrilemeyen yiiksek artislar maliyet
baskisiniagirlastirmistir.
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TUIK tarafindan yayimlanan verilere gére; insaat maliyet endeksi Nisan'da yillik bazda %35,5 artarak iki
yili askin slirenin en hizli yiikselisini kaydetmistir. Endeks aylik bazda da %3,5 artmistir. Bu donemde
malzeme endeksi ile iscilik endeksi sirasiyla yillik bazda %43,1 ve %20,6 ile hizli ylkselmistir. Aylik bazda
malzeme endeksi %5, iscilik endeksi %0,5 yiikselis gdsterirken yillik bazda da malzeme endeksi ylizde 43,
iscilik endeksiytzde 20,6 artmistir.

insaat Maliyet Endeksi (% - Yillik)
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Kaynak: TUIK

Salgin ortaminda emtia fiyatlarinda yikselis ile birlikte girdi maliyetleri diinya genelinde artmis, ig
ekonomik gelismeler paralelinde Tirk insaat sektorl icin doviz kurlarinda yasanan artis sorunu
agirlastirmistir. Ote yandan sektoriin temel girdileri icerisinde 6n sirada yer alan demir-celik ve cimento
fiyatlarinda son dénemde yasanan biiyiik artislari agiklamada déviz kuru yiikselisi ve UFE'nin yeterli
olmadigl da izlenmektedir. 2020 Mayis - 2021 Mayis doneminde demir-celikte %116 ve ¢imento
fiyatlarinda %60'lik fiyat artislari yasandigi hesaplanmistir.

Girdi maliyetlerindeki dngorilemez artiglarin dniine gegilmesi hem kamu projeleri hem de ekonomik
konut Uretimi acgisindan buylik 6nem arz etmektedir. Kamu projelerindeki maliyet artislarinin
karsilanabilmesini teminen firmalara fiyat farki 6demesi ve sarta bagli olmayan tasfiye hakkinin
taninmasini iceren bir diizenleme yapilmasinin artik kaginilmaz hale geldigi degerlendirilmektedir. TMB
olarak bu konuda ¢6zliim igin li¢ ana unsur lzerine insa edilen bir calisma Hazine ve Maliye Bakanhgi ile
Kamu ihale Kurumu ile paylasiimistir. Bu kapsamda devam etmekte olan kamu projelerinde demir ile
¢imentoda yasanan yuksek fiyat artislarinin telafi edilebilmesi amaciyla salginin Glkemizde géruldigu
2020yl Martayindanitibaren gecerliolmak tGzere su ti¢ konudaki beklenti paylasiimistir:

e Yapim sozlesmelerinde yer alan fiyat farki formiliinde degisiklik yapilmasi ve B katsayisinin 1.00
olarak kullaniimasi,

¢ Salginin tlkemizde goruldtgia 2020 yili Mart ayindan itibaren gecerli olmak Uzere sadece demir ve
cimentodailave fiyat farki 6denmesi,

e Yiklenicilere sartsiz tasfiye veya devir hakki verilmesi.

insaat sektoriinde piyasa sartlarindaki hizli 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 akisi sorunlarina
sebep olmaktadir. Ayrica stopaj ve KDV tevkifat oranlarinda yapilan artislar firmalar Gzerindeki baskiyi
artirmistir.

S6z konusu sorunlar paralelinde finansman/nakit akisi sikintisi icerisinde kalan sektorde borgluluk
oranlari da yikselmistir. Mevcut tabloda insaat sektoriiniin sorunlu kredilerde basi ¢cektigi izlenmektedir.
KPMG tarafindan yayimlanan “Bankacilik Raporu”nda 2021 yili Mart ayi itibariyla, insaat sektoriiniin
%9,7'lik oranla tasfiye olunacak alacaklarda en Ust sirada yer aldigi kaydedilmistir. BDDK'nin son
verilerine gore (Nisan 2021 itibariyla) ise insaat sektoriinde kullanilan nakdi kreditoplami1331,9 milyar TL
olup, aynidénemde tahsili gecikmis kredi orani %8,7 olarak kaydedilmistir.
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Sektorde gercek anlamda bir toparlanmadan bahsedebilmek igin salginin seyrinin yani sira finansal
piyasalarda istikrar ve giiven endekslerindeki artis dnem tasimaktadir. Ancak TUIiK'in, sektdriin
genelinde mevcut ve gelecek doneme iliskin iyimserligi 6lcen Sektorel Gliven Endeksi yilin ilk ceyreginde
diisiis gdstermis, gecen ceyrek dénemde de gdrece artmistir. insaat Sektdérii Giiven Endeksi Nisan-
Haziran dénemiaylaritibariyla sirasiyla 77,3, 79,6 ve 82,4 degerini almistir. Haziran'da bir 6ncekiaya gore
alinan kayitli siparislerin mevcut diizeyi alt endeksi %2,3 artarak 76,3 olmus; gelecek U¢ aylik ddonemde
toplam calisan sayisi beklentisi alt endeksi ise %4,6 artarak 88,6 degerini almistir. Perakende ticaret ve
hizmetler sektori ise endekste mevcut ve gelecek doneme iliskin iyimserligi gosteren 100 degerinin
Gzerinde seyretmektedir.

Sektorel Gliven Endeksleri
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Kaynak: TUIK

Mevcut tabloda, dogrudan ve dolayl etkileriyle ekonominin geneli icin blyik énem tasiyan insaat
sektoriinde yatirimlarin hizlanmasi ve 6édeneklerin acgilmasi, gerek artan girdi maliyetleri gerek genel
anlamda sektor Uzerindeki vergi yiklerini azaltacak adimlarin atilmasi ihtiyaci 6ne ¢ikmaktadir. Hiz
kazanan asilama calismalariyla ekonomide kisitlamalarin kalkmaya baslamasi ertelenmis yatirimlarin
tekrar giindeme alinacak olmasi beklentisini artirmistir. i¢ talep kosullari ve faiz oranlarinin seyrinin
onumizdeki donemde sektoriin faaliyetleri (izerinde belirleyici olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte
ekonomide carklarin hizlanmasinda sektor Uzerindeki yiklerin hafifletilmesinin faydali olacagi
degerlendirilmektedir.

Konut Segmenti: Son bir yilin en diisiik satigi yapildi

Salginla birlikte, uygun kosullu faiz ortaminda 2020 yili yaz dénemi kredi kampanyalari ile desteklenen
konut alaninda gecen yil izlenen canlanma yerini gerilemeye birakmistir. Bu yilin basindan bu yana konut
piyasasinda talepte erteleme ve bekle-gor yaklasiminin 6ne c¢iktigl mevcut kosullarda, Subat satislarinda
aylik bazda gorilen kipirdanma uzun siirmemis; Mayis ayinda da agirlikla salgin kaynakli kapanma
onleminin etkisiyle, konut satisinda son bir yilin en dlisiik rakamlari gergeklesmistir.

Konut Satiglari (Adet) Mayis Ocak - Mayis Donemi
2020 2021 Degisim (%) 2020 2021 Degisim (%)

ipotekli Satiglar 18.483 10.560 -42,9 164.870 75.290 -54,3
ilk satis 6.231 2.956 -52,6 55.544 20.755 -62,4

ikinci el satis 12.252 7.604 -37,9 109.326 54.535 -50,1

Diger Satiglar 32.453 48.606 49,8 269.887 342.789 27,0
ilk satis 10.629 15.248 43,5 83.596 107.031 28,0

ikinci el satig 21.824 33.358 52,9 186.291 235.758 26,6

Toplam Satiglar 50.936 59.166 16,2 434.757 418.079 -3,8
ilk satis 16.860 18.204 8,0 139.140 127.786 -8,2

ikinci el satis 34.076 40.962 20,2 295.617 290.293 -1,8
Yabancilara Satiglar 860 1.776 106,5 12.598 15.740 25,0

Kaynak: TUIK
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TUIK'in Konut Satis istatistikleri'ne gore; iilke genelinde tiim satislarda Eylil 2020'nin ardindan yillik
bazda yasanan gerileme, Subat ayinda yerini artisa biraksa da Nisan ayliyla birlikte satislar aylik bazda
diisiise gecmistir. Onemli kisminda tam kapanma tedbirinin uygulandigi Mayis'ta da satislar dnceki yilin,
salgin etkilerinin yogun hissedildigi ayni ayina gore diisiik baz etkisiyle %16,2 artarak 59 bin 166 olmus;
bu rakam, son bir yilin en duslk satis adedi olarak kayda gecmistir. Mayis'ta ipotekli satislar yillik bazda
%42,9 azalirken, diger satislar %49,8 artis kaydetmistir. Ulke genelinde ilk defa satilan konut sayisi yillik
bazda %8 artis ile 18 bin, ikinci el konut satislari %20,2 genisleyerek 41 bin diizeyinde gerceklesmistir.
Yabancilara yapilan konut satislari ise bu ayda yillik bazda %106,5 artarak bin 776 olmustur. Bu satislar,
2021 yih Ocak-Subat déneminde gerilerken Mart-Nisan doneminde 4 binleri asmisti. Gegen yilin son
ceyregindeise yabancilarasatislar, aylik 5 bin seviyesindeydi.

Sektorde artan girdi maliyetleri tzerinden olusan baski ve mevcut faiz oranlari cercevesinde konut
fiyatlari artarken konut alaninda talep o6telenmektedir. Halihazirda konut satislarinda ipotekli satisin
aldig1 %20 ve altina gerilemis durumdadir. Nitekim bu satislardaki gerilemede etkili olan konut kredisi
faizinde oran, TCMB'nin verilerine gore; tim bankalar ortalamasi itibariyla Haziran ayinda yillik %17,91
seviyesiyle bir yil 5nce aynidonemdeki %9 seviyelerini katlamistir.

Gecgenyil baslayan konut fiyat artisi devam etmekte olup; TCMB tarafindan kalite etkisinden arindiriimis
fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE) Nisan ayinda aylik bazda %2,
yillik bazda nominal olarak %32,4 ve reel olarak %13 oraninda artmistir. Subat'ta %2,6 ve Mart'ta %2,4
olan aylik artis oraninda dusts dikkat cekmistir. “Markali konut” olarak da adlandirilanlar icin agiklanan
REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi'nde konut fiyatlari Mayis ayinda aylik %0,2 ve yillik %5,5
oraninda artis kaydetmistir. Endeksin baslangic donemi olan 2010 yili Ocak ayina goére ise nominal artis
%106,3 olmustur. Oniimiizdeki sonbaharda faiz oranlarinda diisiis gerceklesse de bu kez konut talebi
artisiyla fiyatlarda kayda deger diisiis beklentisi mevcut degildir.

Konut satislarinda 6nceki aylara benzer bicimde %60 oraniyla ikinci elin agirhig siirmektedir. Gegen yilin
bahar ve yaz doneminde sektoriin konut alaninda calisan firmalarini destekleyen distk faizlerin ve
uygun kosullu kampanyalarin daha ¢ok ikinci el satis/devir tizerinde olumlu etkisi olmustur. Bir yandan da
yeni insaatlarin tamamlanarak kullanima sunuldugu, stok blyime hizinda bir miktar yavaslama
izlenmistir. Ancak faiz oranlarindaki artisla birlikte alinan ruhsatlara ragmen sektérde yeniden proje
arzinda temkinliyaklasim s6z konusudur.

Konut Stokunda Durum (Adet)

insaat Yapi Kullanim ilk EI Konut Stokuna
Ruhsati Izin Belgesi Konut Satisi Eklenen (kiimulatif)
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 L
2021-1.C. 168.447 159.294 80.370 1.543.255 Ez‘;g;:‘;Jnflgflﬁer"e””de”

TUIK'in Yapr izin istatistikleri'ne gére; yapi ruhsati verilen daire sayisi 2021 yilinin ilk ceyreginde énceki
yilin ayni donemine oranla %105,6'lik artisla 168 bin 447 olmustur. Yapi kullanim izni verilen daire sayisi
ise 2021 yili Ocak-Mart doneminde gegen yilin ayni ddnemine oranla sadece %2,1 artarak 159 bin 294
olarak agiklanmuistir. Turkiye'de su an yaklasik 1,5 milyonluk konut stoku bulundugu hesaplanmaktadir.

Esasen Tirkiye'nin yillik 800 bin civarinda konut ihtiyaci bulunmakta olup, su an itibariyla mevcut olan
konut stokunun dogru politikalarla eritilebilecegi distintilmektedir. Ancak iginden gegilen finansal
sartlarda konut satislarinda 2021 yili geneli icin ortaya konan beklentiler oldukca sinirlidir. Bu cercevede
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ozellikle ilk el konut satislarina yonelik dusik faizli tiketici kredisi kampanyalarinin hayata gecirilmesinin
sektoriin desteklenmesiagisindan 6nemli oldugu belirtilmektedir.

TUIK verilerine gore; Tiirkiye'de konut sahipligi orani 2019'da %58,8 iken gecen yil gerceklestirilen
kampanyalara ve dislk faiz ortamina ragmen %57,8'e inmistir. Daha uzun soluklu olarak konut alaninda,
alternatif gayrimenkul finansman modelleri gelistirilmesinin ve 6zellikle dar gelirliler igin konut hesabi
uygulamasinin secenek olabilecegi degerlendirilmektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: insaat 4.0 rekabeti 6ne ¢ikacak

Kiresel insaat pazari, son donemde diinya ekonomisindeki dalgalanmalar ve siyasi sorunlar kaynakh
olumsuzluklar yasamaktadir. Ardindan ortaya ¢ikan salgin ve alinan salgin 6nlemleriyle insaat projelerinde
de yavaslamalar olmus, bazi projeler ise durmustur. Bu ortamda tiim bu zorluklara ragmen yurtdisinda
2019 ve 2020 vyillarinda sirasiyla 19,3 milyar ABD Dolari ve 15,2 milyar ABD Dolari proje Ustlenen Tirk
insaat sektorld 2021 yilina goérece olumlu bir baslangi¢c yapmistir. Bununla birlikte diinya insaat sektoriinde
giderek gelisen dijitallesme, Turk miteahbhitlerin yurtdisinda rekabet gliclinii korumasi i¢in mevcut zorlu
sartlarda bu kapsamda da yeniyaklasimlar ortaya koymasini gerektirmektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari1 (2010-2021/6 Ay)
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Kaynak: Ticaret Bakanligi

Ticaret Bakanligi verilerine gore; Tlirk miteahbhitlik firmalari, 2021 yili Haziran ayi sonu itibariyle ise 33
Ulkede 6,5 milyar ABD Dolari tutarinda 100 proje Ustlenmistir. Boylece yilin ilk alti ayi itibariyla yurtdisi
miteahhitlik hizmetlerinde 1972 yilindan bugiline dek Ustlenilen proje tutari 428 milyar ABD Dolari
seviyesine ulagmistir.

2021 yilvilk altrayinda en fazla proje Ustlenilen ilk bes lilke Zambiya (1,3 milyar ABD Dolari tutarinda 1 proje
ile), Slovenya (748 milyon ABD Dolari tutarinda 2 proje ile), Kazakistan (674 milyon ABD Dolari tutarinda 7
proje ile), Azerbaycan (543 milyon ABD Dolari tutarinda 11 proje ile) ve Rusya Federasyonu (405 milyon
ABD Dolaritutarinda 3 projeile) olmustur.

En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (Milyon $)

2019 2020 2021/Ocak-Haziran
Rusya Fed. 5.839 Rusya Fed. 4.584 Zambiya 1.353
Irak 1.457 Cezayir 896 Slovenya 748
Katar 1.316 Kuveyt 841 Kazakistan 674
Ozbekistan 1.129 Romanya 743 Azerbaycan 543
Turkmenistan 815 Ukrayna 720 Rusya Fed. 405
ABD 786 Hollanda 697 Ukrayna 405
Kazakistan 764 Katar 566 Romanya 343
S. Arabistan 559 Ozbekistan 535 Cezayir 323
Azerbaycan 556 Kazakistan 458 Irak 309
Kuveyt 509 Hirvatistan 453 Polonya 292
Digerleri 5.615 Digerleri 4.680 Digerleri 1.184
Toplam 19.349 Toplam 15.177 Toplam 6.582 Kaynak: Ticaret Bakanligi
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Kosullarin belirsiz, risklerin blylk, rekabetin ise zorlu oldugu uluslararasi pazarda, 6ne cikan Tirk
muteahhitligi ve marka haline gelmis firmalarimiz tGlkemiz ve ulusal ekonomimiz icin blylik 6nem
tasimaktadir. Sektoriin, geleneksel pazarlardaki payini siirdiirmesi ve yeni pazarlarda da ciddi bir
baylklige ulasmasi, gelecege yonelik beklentileri gliclendirmektedir. 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.

Sektoriin bu yil itibariyla diinya ekonomisinde biylimeye doénis beklentileri ¢ercevesinde hayata
gecirilecek kalkinma planlari ve gergeklestirilecek biylk altyapi projeleri tzerinden 6nemli rol
oynayabilecegi degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda Tirk muteahhitler, yurtdisinda yillik 20 milyar
ABD Dolarive orta vadede de 50 milyar ABD Dolari (izerinde proje tGstlenme hedefini korumaktadir. Bu
kapsamda finansman teminive nakit akisinin diizenlenmesiise bliyiik 6nem tasimaktadir.

Jeopolitik gelismeler emtia ile petrol fiyatlari Uzerindeki etkileriyle de projeleri ve finansman
imkanlarini etkilemektedir. Gegen aylarda hizli bir ylkselis icine giren petrol fiyatlarinin seyri de
sektorin yurtdisi faaliyetlerini etkilemektedir. Petrol Ureticisi ve ihracatcisi bolge Glkelerinde glicli
olan Tirk muteahhitleri icin halen yaklasik son iki yilin en yiksek seviyesinde olan petrol fiyatlari yeni
yatirimlar agisindan potansiyel yaratabilecektir. Diger taraftan gelismis tlke merkez bankalarinin faiz
politikalarinda sikilasma adimlari atilmasi halinde proje finansmani konusundaki zorluk artabilecektir.

Ulkemize net ddviz girdisi saglayan ve éne ¢ikan hizmet ihra¢ kalemlerinden olan yurt disi miiteahhitlik
hizmetleri, tilkemiz istihdamina katkisi ile teknoloji transferi, makine parki ve disa acilma sireglerine
etkisiacisindan 6nem tasimaktadir.

Mevcut zorlu siirecte artan dijitallesme ise rekabeti daha da zorlastirmakta, katma degeri daha yiksek
projeler icin sektérin daha biyik boliminde inovatif calismalarin faaliyetlere adaptasyonu biyik
onem tasimaktadir. Gergeklestirilmis projelerde ortalama bedel 2000'lerin basinda 21 milyon ABD
Dolari iken, 2015 yilinda 83,3 milyon ABD Dolari seviyesine ulasilmistir. 2019 ve 2020 yilinda ise
ortalama proje bedeli, konjonktiirel nedenlerile kiigik caph projeler de Ustlenilmesi sebebiyle sirasiyla
37 ve 43 milyon ABD Dolari seviyelerinde gergeklesmistir.

Sektoriin rekabet glictiini korumasticin dijitallesme glindeminin gerisinde kalma liksiinin olmadigi bir
suregten gegildigi, aksi halde bu alandaki gecikmenin telafisinin oldukga giic olacagi gorilmektedir.
Dijitallesme yarisinda “insaat 4.0 ve sonrasi” cercevesinde sektdriin yurtdisinda dne ¢ikan rakibi Cin'in
bliyik motivasyonu ve hedefe kilitlenmis calismalari bu kapsamda kritiktir. Gelinen noktada kimi
zaman tek s6zlesmede milyar dolarlik projeler tstlenen Tiirk miteahhitlerin basarilarini sirdiirmeleri
icin salgin sonrasi donemde dijitallesme yarisina katilmalarini saglayacak bir ekosisteme ivedilikle
ihtiyaci bulunmaktadir.

Diger taraftan Tlrkiye Miteahhitler Birligi, son donemde yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinde Turk
isglcU sayisinin artirilmasina yonelik ¢alismalarini da hizlandirmistir. Yurtdisi projelerde istihdam
edilen ve yaklasik 35 bin olarak ifade edilen Turk isglicl sayisinin salginin ardindan 100 bine ¢ikariimasi
oncelikli hedeflerden biri olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, ilgili bakanlik, kurum ve kuruluslarla
baslatilan ¢calismalarinivedilikle sonuglandiriimasi 6nem tasimaktadir.
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Daron ACEMOGLU, 16 Haziran 2021, Capitalism after Covid: Conversations with 21 Economists
Ekonomist

Her zaman esitsizligin sosyal problemler yarattigini distiindim ama halk sagligina erisimdeki
esitsizliklerin bir sok tarafindan nasil bu kadar koti bir sekilde istismar edilebilecegini gormedim.
Bana gore daha da kayg verici olani, pandeminin devlet kapasitesindeki erozyonun yarattig fay
hattina carpmasi. Cok kritik bir donemecteyiz, ancak her Ullkede ayni hareketi gorecegimizi
sanmiyorum. Esasen bize sunulan dort gelecek goriiyorum: 1) Sorunu gérmezden gelmek ve ikiye
katlamak; kurumlarin erozyonunun sirmesi, 2) Yanlis dersler 6grenmek ve “Cin 15181” stratejisine
oykinmek, 3) Sirketlerin devlet zararina gliclenmesiyle itibarsizlasan devletlerden sirketlere
yonelmek, 4) Cok daha iyi bir sosyal hayata ihtiyacimiz oldugunu anladigimiz bir gelecek;
hiikiimetlerin sorumlulugunu artirmak.

Osman ULAGAY, 9 Haziran 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kose Yazari

Astronomik karlar eden dev sirketlerin asgari %15 oraninda bir kiiresel vergi 6demesini 6ngéren
dizenlemenin, gecikmis bir devrimin ilk adimi olabilecegi belirtiliyor... Vergi cephesinde boyle bir
adimin atilabilmesi, 40 yildir kiiresel kapitalizmin gelisimine damga vuran neoliberal ideolojinin
reddedilmesi yolunda yeni bir asama olabilecek 6Ghemde ama tam da bu nedenle, bu adimi atmanin
hi¢ de kolay olmayacagini, biylk sirketlerin bunu engellemek igin her yola basvurabilecegini de
unutmamak gerekiyor.

Ering YELDAN, 9 Haziran 2021, erincyeldan.net

Ekonomist

Mevcut gorinumiyle, sirketler kesiminde kiresel boyutta ylizde 15'lik vergi orani uygulanmasi
Onerisi vergi adaletinde yeni bir adim olmaktan ziyade, kiiresel ekonominin derinlesen
esitsizliklerine bir kilif uyarlamaya benziyor.

Guven SAK, 28 Haziran 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kose Yazari

Boylece (GUmrik Birligi'nin modernizasyonuna yonelik olarak AB tarafindan gelen olumlu mesajlar)
kiresel yesil-dijital déntsim tartismalarina dogrudan mudahil olabilecegimiz bir kapi agildi. Bu
noktada iki patika gortiyorum: 1) Tirkiye'nin yesil-dijital donisiim sirecine kendisi agisindan en
uygun bicimde intibaki. Bunun igin, Turkiye'nin 2050 yilina dogru bir ekonomik plani olmasi gerekir.
2) Gelecek hakkinda yeterince diisiinmeden, diinyanin kendi tercihleriile bizi zaten gekmekte oldugu
yere dogru suriklenmek...

Mahfi EGiLMEZ, 24 Haziran 2021, mahfiegilmez.com

Ekonomist

Kiresellesmenin geldigi bu asamada parasi rezerv para konumunda olan gelismis ekonomilerin
uygulayacagl para politikasi, sermaye hareketlerinin serbestligi sonucu, yurt disina cikislar nedeniyle
beklenen etkinlikte olmuyor. Gelisme yolundaki ekonomiler agisindan konuya baktigimizda onlarda da
disaridan gelen bu yabanci paralarin coklugu ve dolarizasyon etkisiyle uygulanan para politikasi yeterli
etkinlige ulasamiyor. Bu durumda ekonomiye yon vermek ve etkin bir ekonomi politikasi
uygulayabilmek agisindan yapilmasi gereken sey para politikasinin yaninda mutlaka etkili bir maliye
politikasi uygulamasina gidilmesidir. Para ve maliye politikalarinin birbirini destekleyici bicimde bir arada
uygulanmasi her zaman 6nemliydi ama bugtin bu mesele her zamankinden daha 6nemli gériintyor.

26|



Fatih OZATAY, 15 Haziran 2021, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

2020'de buyime oranimiz ylzde 1,8 ve cari agigimiz 37 milyar dolar diizeyindeydi. Bu yil ise ekonomimiz
ylzde 8'e yakin bir oranda bliyliyecek ama cari agigimiz 2020'deki diizeyinin altinda kalacak. Uzmanlarin
beklentisi 25 milyar dolarin altinda kalmasi. Peki, nasil oluyor da oluyor? 2020'nin Nisan ayindan itibaren
uyguladigimiz diisuk faiz-hizl kredi genislemesi politikasi dévize ve altina olan talebi patlatmis ve 25 milyar
dolar altin ithalati yapmistik. Ayni politikaya yeltenmezsek bu ithalat keskin bicimde diisecek bu yil. ikinci
neden ise yilin ikinci yarisinda ¢ok biyiik ihtimalle (bir donem 6ncesine kiyasla) biyimenin ¢ok sinirh
kalacak olmasi. Kisacasli, Garp cephesinde degisen bir sey yok; yapisal donlisim henlz ufukta gérinmuyor.

Selva DEMIRALP, 2 Haziran 2021, yetkinreport.com

Ekonomist

2010 sonras! global riizgar hep arkamizdan esti. Bol para donemi politik hatalarin daha gabuk
affedilmesine, kisa vadeli sermaye girisleri ile blyliimenin daha rahat finanse edilebilmesine imkan
sagladi. Ancak artik riizgarin ters yonde estigi bir doneme giriyoruz. ABD tahvil faizleri yikseldikge bu
zamana kadar tolere edilen politika hatalari daha ¢abuk glin yiiziine ¢ikacak, 6denecek ekonomik maliyet
daha yiiksek olacaktir. iste bu noktada gegmisteki hatalardan ders alip uzun vadeli biyiime odakli
politikalara gegilmesi gerekiyor.

Nevzat SAYGILIOGLU, 2 Haziran 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kose Yazari

(Birinci ceyrekteki) blylimenin nitelikli olmadigini ve sadece toplamda nicel bir tabloyu sergiledigini
unutmamak gerekir. Hane halki tiiketiminin tamamen distigu, ayni sekilde kamu tiiketim harcamalarinin
da azaldigl, 6zel sektoriin hi¢ yatirnm yapmadigi, kamu sektoriinin de sadece ulastirma sektoriinde
yatirim gerceklestirdigi, issizligin kol gezdigi, TUFE enflasyonun yukari dogru seyrinin artik yiizde 20
bandina yaklastigi, UFE Uretici enflasyonun TUFE'yi ikiye katladigi ve yakinda TUFE'ye yansiyacagi...
kosullarda biiylime nitelikli olamaz; olsa olsa niceliksel bir sonucu ifade eder.

Gokhan SEN, 2 Haziran 2021, bloomberght.com

Koégse Yazari

Faizlerin inmesiicin bazen; -Faizi gercekten indirirsiniz, -Faizi sabit birakirsiniz, -Faizi artirirsiniz! Enflasyon
beklentileri ¢ipali ise ya da geriliyorsa faizleri indiren merkez bankasi 6n almis olur. Para politikasini
gevsetmek faizleri de disurdr. Diyelim ki siki para politikasi uyguluyorsunuz. Ancak faizleri de diisiirmek
istiyorsunuz. Bu kez basvurmaniz gereken yontem sabit kalmaktir. Politikaniz siki ise sadece beklersiniz.
Bu, dertlere merhem olur. Krediler yavaslar, kurunuz deger kazanir. Bu kez enflasyon beklentileriiyilesir ve
faizler kendiliginden iner. Piyasa indirir... Peki enflasyondan korkuluyorsa ve finansal kosullar sikilasiyorsa
ne yapilir? Merkez hemen 6n alir. Faizleri artirir. Endiseleri giderir. Bunu neden yapar? Enflasyonu
disirmek ve yarinlarda duslik faizleri garanti altina almak i¢in. Boylesi bir durumda faizleri artirilarak
faizlerindirilmis olur! ironik ama dogrusu bu.

Abdurrahman YILDIRIM, 16 Haziran 2021, haberturk.com

Kése Yazari

TUIK tarafindan agiklanan “2020 gelir ve yasam kosullari arastirmasi” ortaya koydu ki, Tiirkiye'de konut
sahipligi orani artacagina daha da disti. Clnki konutlari ancak bankadan kredi kullanabilecekler ya da
birikimi olanlar pesin parayla aldi. Kurumsal nifus 1,2 milyon artarken, konut sahibi hanehalki sayisinin
artmamasi, geliri olanlarin ve banka kredisi kullananlarin ikinci, G¢lincti konutu aldiginin kaniti. Konutu
olanlarin sayisini ¢ogaltti, olmayanlar ise uzaktan seyretti. Dolayisiyla konut sahipligi gerilerken, kiraci
orani yukseldi. 2020 yilinda konut sahipligini sadece fiyatlardaki rekor artis distirmedi. Bunun yaninda
gelir dagihminin bozulmasi da distrd.
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