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“Bundan tam 50 yil 6nce ABD'nin Hazine Bakani John Connally'nin G10
Zirvesinde séyledigi “Dolar bizim kurumuz (paramiz) ama sizin probleminiz”
so6zii aradan ¢ok zaman ge¢mesine ragmen gegerliligini koruyor.”

Abdurrahman YILDIRIM, 12 Aralik 2021
Ekonomi Yazari, haberturk.com

OZET

Covid-19 salgininda Giiney Afrika'da ortaya ¢ikan yeni varyant Omicron, kiresel ekonomide 2021 yilinin
son ¢eyreginin ana glindemi olmustur. Bu donemde mutasyon, bazi lilkelerde kapanma énlemlerinin
tekrar devreye alinmasiyla ekonomik faaliyette yavaslama beklentileri yaratmistir. Ozellikle maliyet
artislariyla yikselmeye devam eden enflasyon da kiiresel ekonomiye yon veren kuruluslarin basinda
gelen Amerikan Merkez Bankasi'nnin (FED) para politikasini sikilastirma adimlarini hizlandirmistir.
Dolayisiyla diinya ekonomisi, 2022 yilina pandemi kaynakli belirsizlikleri yogun bicimde hissederek,
enflasyon - biylime eksenindekisoruisaretleriiginde girmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 1 Aralik 2021 tarihli “Kasim Ara Dénem Ekonomik
Gorinim Raporu”nda, diinya ekonomisi blylme tahminini 2021 yili igin Eylil ayinda agikladigi %5,7
seviyesinden %5,6'ya indirmis, 2022 yil igin %4,5'te sabit tutmus ve 2023 yili igin ise %3,2 olarak
actklamistir. Kurulus ayni raporda 2022 ve 2023 yillariigin sirasiyla ABD'de %3,7 ve %2,4, Cin'de herikiyil
icinde %5,1 ve Euro bolgesinde %4,3 ve %2,5 oranlarinda biyime beklentisi ortaya koymustur.

Aciklanan rakamlarin diinyanin salginla daha iyi basa ¢cikmasi ile para ve maliye politikalarinin ekonomiye
desteginin slirmesine bagli olduguna isaret eden OECD, kiiresel ekonomik gériiniime yonelik ana riskin
ise mevcut enflasyon artisinin daha uzun siirmesi ve beklenenden daha fazla yukselmesi durumu
oldugunu belirtmistir. Enflasyonist baskilarin tim ekonomilerde hissedildiginin hatirlatildigi OECD
raporunda, Uretim zincirlerindeki zorluklarin genel anlamda Grin kithgina neden oldugu; enerji, gida ve
emtia piyasalarindayasanan tedarik aksakliklarinin fiyatlari artirdigi vurgulanmistir.

Gegen ceyrek dénemde pek cok {ilke gibi enflasyonda tarihi seviyeleriyasayan ABD (Kasim TUFE %6,8) ve
Euro bolgesinde (Kasim TUFE %4,9) merkez bankalari, salginla birlikte ekonomiyi desteklemek igin
yuruttikleri tahvil alim programlarinin hizini bir stiredir yavaslatmistir. FED Baskani Jerome Powell'in
“Belki de enflasyonda 'gegici' terimini birakmanin zamani gelmistir” sozleriyle sinyalini verdigi
normallesme siurecinde 6ne ¢ekilen takvimde, Bankanin 2022 yilinda faiz artirirmi yapmasi
beklenmektedir. Gecen dénemde faiz artirimina giden ilk biiyiik ekonomi merkez bankasi ise ingiltere
Merkez Bankasi olmus, Banka 3 yilaradan sonra politika faizini %0,10'dan %0,25'e ylikseltmistir.

Para arzinda sikilasma sireci, 6zellikle gelismekte olan ekonomiler icin dis finansmana erisim ve
finansman maliyetleri acgisindan tehdit olusturmaktadir. Uluslararasi Finans Enstitlist'ne (IIF) gore;
FED'in faiz artiracagi beklentisi, Kasim ayi sonu itibariyla Cin hari¢ gelisen piyasalara sermaye akisini,
pandeminin baslangiciolan Mart 2020'den sonra ilk kezdurma noktasina getirmistir.

Oniimizdeki désnemde hiikiimetlerin salginla birlikte agikladigi biiyiik tesvik paketlerinin de yerlerini
kemer sikma politikalarina birakabilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim ABD'de Baskan Joe Biden'in 2
trilyon ABD Dolarlik yatirirm paketi de gecen donemde Demokratlardan dahi itirazlar almis ve
sirincemede kalmistir.

Yeni varyanta bagh olarak pek cok Avrupa Ulkesinde yeniden kapanma 6nlemleri alinmasi, ekonomik
aktivite Uzerinde baski yaratmaktadir. Salgin nedeniyle mali kurallarini askiya alan Avrupa Birligi'nde (AB)
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yliksek bor¢c ve kamu aciklari glindemdedir. Bolge icindeki ekonomik farkhlik ve esitsizlikler,
onlmuzdeki donemde Euro karsithgl temelinde siyasi calkantilar yasanmasi senaryosunu akla
getirmektedir.

Kiresel konjonktlrde “bol, uzun vadeli, ucuz Dolar” déneminin sonuna gelinmesiyle, gelismekte olan
tilke (GOU) para birimleri lizerinde ABD Dolari baskinin arttigi izlenmektedir. Dolarin, ABD'de
borglanma maliyetlerinin yikselmesiyle daha gliclenerek gelisen piyasalarda sermaye cikislari ve kur
krizleriyaratabilecegine donik degerlendirmeler yapilmaktadir.

Bunlarla birlikte adeta kiresel bir borg sarmali icinde olan diinyada borgluluk, salginla birlikte likidite
musluklarinin sonuna kadar agilmasi sonucu iyice artmistir. [IF, 2020 yilinin Gglinci ¢eyreginde 280,1
trilyon ABD Dolari olan kiiresel borcun buytkliginin, 2021 yilinin ayni déneminde 296 trilyon ABD
Dolari'na yikseldigini aciklamistir. Toplam borg stokunun, 2021 yilsonunda 295 trilyon ABD Dolari
seviyesine gerilemesi beklense de salgin 6ncesine kiyasla 35 trilyon ABD Dolari fazla olacagina isaret
edilmektedir. Kiiresel borcun yaklasik 203 trilyon ABD Dolarlik bolimu gelismis ekonomilere ait iken,
GOU'lerin payina diisen 92,5 trilyon ABD Dolar tiim zamanlarin en yiiksek seviyesi olarak dikkat
cekmektedir.

2021, tlke ve sektor bazinda “dlizensiz” de olsa diinya genelinde salgindan ekonomik toparlanma yili
olurken; 2022 yilinin, zor bir kisin ardindan “degisim yili” olabilecegi gorlsu dile getirilmektedir.
Bugiinlerde kiresel ekonominin, dnemli bir esigi; 100 trilyon ABD Dolari blyuklGgini asmasi
yoniindekibeklentiler de umut vericidir.

Dis borcun yani sira cari agik gibi kirillganliklari yiksek ekonomiler icin sikilasma sireci riskleri
artirabilecektir. Bu donemde yatirimci ilgisinde azalma ve sermaye piyasalarinda disus
beklenmektedir. Diger taraftan FED'in temkinli adim atmasi ve salginla miicadelede kiiresel ¢apta
ivilesme halinde olumlu senaryo, mevcut finansal kosullarin kimi GOU'ler igin kisith da olsa kaynak
teminifirsati yaratabilecegi seklindedir.

Salginin yarattigi hasarla pandeminin ardindan GOU'lerin biiyiik kismi igin yatirim, istihdam ve egitim
gibi alanlarda devam edebilecek “yara izi sendromu”na isaret edilmektedir. Bu Ulkelerde issizlikle
miuicadele ihtiyaci 6ne ¢ikarken, ekonomilerin dijitallesme yarisina ayak uyduramamasi riski mevcuttur.
Salginin da etkisiyle hizlanan istifalar ve yetenek havuzunda daralma, gelismis Glkelerde gecen
donemde dne ¢ikan istihdamailigskin gelismelerden olmustur.

Kiresel gelirin blylk destekgisi Cin'de ise beklendigi lzere ekonomide ivme kaybi siirmekte ve
hikimetin blylimeye istikrar kazandirmak icin para ve maliye politikasi desteklerini artirmasi
beklenmektedir. Ulkede gelecek dénemde ekonomik faaliyette beklenmedik 6lcekte disiis
senaryosunun, kiresel ekonomiyi yavaslatma ve FED'in sikilasma adimlarini etkileme ihtimali
tartisiimaktadir.

Jeopolitik riskler halihazirda ekonomi lizerinde baski yaratirken, pandemi sonrasinda yeniden ABD-Cin
ticaret/teknoloji savasinin yasanmasi endiseleri 6ne ¢ikmaktadir. Teknoloji devi iki ekonomi arasinda
2022 yilinda yayginlasmasi beklenen bilisim sektdérinde 5G lzerinde rekabetin kizismasi
beklenmektedir. Gegen ¢eyrek donemde de devam eden hegemonya savasinda Pekin yonetimi ile
Washington arasindaki gerilim artarak stiirmis, ABD, “insan haklari konusundaki sicili” gerekgesiyle
Pekin Kis Olimpiyatlari'ni boykot etmis ve Cin'i 80 Ulkenin temsil edildigi “Demokrasi Zirvesi”ne davet
etmemistir. Bu esnada zirveye davet edilmeyen diger (ilke Rusya'nin Ukrayna'yi isgal edecegine yonelik
tartismalar, Aralik ay1 basinda Washington-Moskova hattinda sicak temas korkularina dahi neden
olmustur.
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ABD'nin kaotik bicimde Ulkeden cikarak Taliban gliclerine biraktigi Afganistan'dan insan haklari
baglaminda oldukca olumsuz haber akisi ise sirmektedir. Ortadogu'da ABD askeri varliginin ardindan
kurulmakta olan yeni dengeler ve yasanan diplomatik hareketlilik cercevesinde iran ile Bati (ilkeleri
arasinda niikleer anlasmanin yeniden canlandirilmasi mizakerelerinin ABD olmadan basladigi donemde
ilk kez bir israil Basbakaninin Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ziyareti dikkat cekmistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirrmin énem kazanmasi beklenirken, fiyatlarin 70-85 ABD Dolari
araliginda dalgalandigi petrol piyasasinda ise yesil ekonomi Oncesi son sansli donemin yasandigi
degerlendirilmektedir. Dinyanin 6nimuzdeki 10 yilda kiiresel isinmayla miicadelede fosil yakitlarin geride
birakilmasi konusunda ihtiya¢ duyulan hedeflerin ¢ok gerisinde bulundugu, iklim ve cevresel 6nlemlere
yapilan harcamalarin tlkelerin kamu harcamalarinin halen ¢ok kiiclk kismini olusturdugu belirtilmektedir.
Kiresel ekonominin iginde bulundugu kaotik ortamda, insanhgin en kritik sorunu olan iklim kriziyle
miicadelede faturanin, nasil ve kimler tarafindan 6denecegi sorusu tatmin edici bir yanit beklemeyi
surdirmektedir.

Turkiye ekonomisi ise 2021 yilinin iclincl ¢eyreginde 6zel tiiketim ve ihracatin katkisiyla yillik bazda %7,4
oraniyla yiksek biiyime performansini sirdliirmistir. Bu déonemde insaat ve tarim sektorlerinde yasanan
siraslyla %6,7 ve %5,9 oranlarindaki daralmalar ile 2020 yilinin ikinci yarisindan itibaren blylimeye katki
veren yatirim harcamalarinin, insaat yatirimlarinda gorilen disisiun (-%9,6) etkisiyle blytumeyi
sinirlandirmasiise dikkat gekmistir.

Ardindan finansal piyasalarda yasanan dalgalanmaya bagli olarak bir miktar ivme kaybeden ekonominin
yilin tamaminda gli¢ll bir performans sergilemesi beklenmektedir. OECD, 1 Aralik 2021 tarihli “Kasim Ara
Donem Ekonomik Goriiniim Raporu"nda Tirkiye ekonomisine yonelik biyliime beklentisini %8,4'ten %9'a
revize etmistir. Hikiimetin 5 Eylil 2021 tarihli “Orta Vadeli Programi”nda da Tiirkiye ekonomisinin 2021
yilinda %9 ve ardindan 2022-2024 dénemi igin yilhik %5,0-%5,5 araliginda bliyiimesi 6ngorilmektedir.
Boylece Tirkiye, salgin kusatmasiyla 2020 yilinda daralan kiiresel ekonomide asilama ile canlanmanin
yasandigi 2021 yilini 6nemli bir bliylime oraniyla tamamlayacak goziikmektedir.

Gectigimiz yil ylksek blylimeye karsin makro ekonomik riskler yilkselmis, daha 6ncesinden gelen
kirilganliklarin pandeminin de etkisiyle artmasiyla enflasyon, doviz kuru ve faiz dengesinde bozulma 6ne
cikmistir. Fiyat istikrari enflasyon ve kur tarafindan yasanan hizl yiikselisle bozulmus, TUIK rakamlarina
goreyillik enflasyon Aralik 2021'de %36,08 seviyesine kadar ulasmistir. Ayrica UFE-TUFE makasinda agilma
strerek yillsonunda 43,8 puana ¢ikmistir. 2022 i¢in de 6zellikle yilin basinda agiklanan elektrik ve dogalgaz
zamlariile birlikte enflasyon beklentileri daha da yiikselmistir.

Uretimin ithal girdiye bagli olmasi ve TL'nin déviz kuru karsisindaki deger kaybini siirdiirmesiyle finansal
istikrarsizlik da hizla genislemis olup, enflasyonist baskilarin devam ettigi ekonomide kritik bir donemece
girildigi degerlendirilmektedir. Bozulan fiyat istikrarinda TL'nin deger kayiplarinin oynadigi roliin yaninda
Turkiye gida, emtia ve petrol fiyatlarinda kiiresel capta 6nemli ylkselisler baglaminda gecen yil enflasyonu
ithal de etmistir.

Bu tabloda siki para politikasi uygulayan birgok tlkenin aksine Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Para Politikasi Kurulu (PPK), Eylil ayinda basladigi faiz indirimine gecen ¢eyrek donemde hiz vererek
devam etmis ve Eylll-Aralik doneminde politika faizi toplam 500 baz puan indirilerek %19'dan %14
seviyesine ¢ekilmistir. Erken bulunan faiz indirimi siirecinde 20 Aralik itibariyla TL'deki d6viz karsisindaki
deger kaybi tarihi diizeye ulasmis (Dolar/TL kuru 18'i ve Euro/TL kuru 20'yi ge¢mistir), Borsa BIST'te kayip
%20'yi ve Tiirkiye'nin 5 yillik kredi temerrit riski (CDS) de 600 puaniasmistir.

Aralik ayi karari 6ncesi OECD tarafindan “Tirkiye'de enflasyon ¢ok yiksek ve kalici iken yapilan faiz
indirimlerinin enflasyon beklentileri, déviz kuru ve hanehalki geliri Gzerindeki baskiyr artirdigi;
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makroekonomik politikalarin normallesmesi ve enflasyon hedefine ulasma konusunda gelecege yonelik
glvenilir bir yonlendirme saglanmasi gerektigi” belirtilmistir.

Aciklanan “Tirkiye Ekonomi Modeli”ne dayandirilan distk faiz politikasi kapsaminda TL'deki kaybin
online gecilmesi amaciyla TCMB, piyasaya izleyen donemde cesitli kereler yiksek miktarlarda doviz satis
yapmistir. Aralik ay1 PPK toplantisini iceren haftaya ait TCMB verilerine gére Bankanin brit doviz rezervi
123 milyar ABD Dolari'ndan 116,5 milyar ABD Dolari'na ve yilsonunda da 110,8 milyar ABD Dolari'na
gerilemistir. 24 Aralik 2021 haftasinda 8,6 milyar ABD Dolar olan net rezervler, swap (para birimleri takas
anlasmalan) yakimlalikleriharig tutuldugunda eksi 55,7 milyar ABD Dolari diizeyini gostermistir.

Doviz varliginin, yikiimlilGgiinden az oldugu tabloda rezervlerde gerilemenin, dis bor¢ 6deme kapasitesi
ve ekonomilerin kredibilitesi agisindan kritik dnemi kapsaminda Tirkiye'nin gorinimi kirilgan
bulunmaktadir. Ote yandan Tiirkiye'nin dis borcu milli gelirinin %60'1na dayanmustir. Hazine ve Maliye
Bakanligi Turkiye'nin brit dis borg stokunu 30 Eyltl 2021 itibariyla 453,5 milyar ABD Dolari olarak
actklamistir. TCMB verilerine gore Ekim 2021 sonu itibariyla vadesine bir yil veya daha az kalmis kisa vadeli
dis borg stoku da 170,3 milyar ABD Dolari'dir. Turkiye ekonomisinin uluslararasi kredi ve risk gériinimd,
bor¢lanma kosullarini olumsuz etkiledigi gibi mevcut stokta Hazine agisindanilave faiz ylikii de yaratmakta;
disbor¢clanma kapsaminda kiiresel capta para arzinin hizla kisilmasi beklentileri ayrica risk yaratmaktadir.

Kisa vadede 0zel sektoriin yogun dis bor¢ 6demelerine isaret eden uzmanlar, 6nimuzdeki donemde doviz
ihtiyacinin stirmesini beklemektedir. Bu noktada sermaye hareketlerine bakildiginda ise 2021 yili son
haftasinda yabanci yatirimcilarin 569 milyon ABD Dolarlik hisse senedi satisi 6ne ¢ikmistir. 2021 yilinin ilk
10 ayinda 5,9 milyar ABD Dolari buyukligiindeki sinirli dogrudan yabanci yatirimin da yaklasik %80'inin
gayrimenkul yatirimlarindan olusmasi ayrica dikkat cekmistir.

TL'yi desteklemek amaciyla hiikiimetin mevduata “kur farki 6demesi”ni iceren “Kur Korumali TL Vadeli
Mevduat” adli uygulama Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan tarafindan 20 Aralik 2021 tarihinde
aciklanmistir. “Ortli faiz artisi” olarak yorumlanan uygulamanin duyurulmasiyla, kur cephesinde bir
toparlanma izlenmis olmakla birlikte bunun kalici olup olmadigi tartisiimistir. Gegmiste benzer
uygulamalarin sdrdirdlebilir olmadigl ve siregte 6nemli bir devlet borcu olustugu ekonomistlerce
hatirlatilmaktadir. Bu cercevede gozler, 2022 yilinda para politikasindan ¢ok maliye politikasina
cevrilebilecek goziikmektedir.

Esasen Turkiye ekonomisinin son dénemde glcli tarafi kamu maliyesi olmus, gecen dénemde kamu agigl
azalmistir. Hazine ve Maliye Bakanlgi verilerine gore; acgik, Ocak - Kasim 2021 déneminde yillik bazda
%64,8 daralarak 46,5 milyar TL olmustur. Bununla birlikte son dénemde alinan ekonomik tedbir, tesvik ve
kararlar sonucunda 2022 yilinda kamu maliyesi lGzerinde olusmasi beklenen yikten endise edilmektedir.
Ayrica TCMB faiz indirimlerine ragmen Hazine'nin bor¢glanma maliyetini gésteren 5 yillik gosterge tahvil
faiz oraniyikselmistir. (30 Aralik itibariyla %24,65)

Hikimet tarafindan enflasyona karsi ekonomiyi cari agik sarmalindan ¢ikaracagi 6ne sirilerek giindeme
alinan ve dusuk faizle Gretim odakli ihracati 6nceliklendiren yeni ekonomi modeli kapsaminda ise “kur farki
odeme” kararinin geliskili oldugu tartismalariyapilmistir.

Ekonomide olumlu seyir izlenen cari denge, 2020 yilinin ayni ayinda agik verirken Ekim 2021'de 3,2 milyar
ABD Dolarifazla vermistir. Béylece carifazla, son 3 yilin en yliksek seviyesine ulasmistir. 12 ayhk cariagik ise
Mart ayindan bu yana devam eden gerileme egilimini strdiirerek 15,4 milyar ABD Dolari olmustur.
Odemeler dengesinde 2022 yilinda salgin ve kur kaynakli belirsizlikler mevcut iken olumlu gelisme olarak
turizmin daha fazla destekleyici olabilecegi; olumsuz tarafta ise petrol, hammadde ve ara mali fiyatlarinda
yuksek seyir riski olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Mevcut gérinimde, kalici “cari fazla” icin ekonomide Urretim ve ihracatta degisim getirecek daha biyk
bir donlsiim yasanmasi gerektigi yoninde gorisler 6ne ¢cikmaktadir. Teknolojik ve yesil donlisime
uyum, surdurdlebilirligin anahtari olarak goéziikmektedir. Aksi tirllsi bir rekabetgiligin halkin alim
glcinin dusecegiyoksullastirict bir blyliime ve ihracat olacagi belirtilmektedir.

Risk artisiyla birlikte ekonomide piyasa faizlerinin yiiksek olmayi strdirdtgi izlenmektedir. Kalici faiz
duslsa icin fiyat istikrari onceligi, enflasyonla siirekli micadele, sisteme giiven ve kurumlarda
kredibilitenin saglanmasi vurgusu yapilmakta; yurtdisindan kaynak temini icin de tlke risk priminin
disirilmesinin hedeflenmesi gerekliligi one cikmaktadir.

Ekonomide biylime c¢ercevesinde bir miktar gerileyen yapisal sorun issizlik Ekim 2021 itibariyla %11,2
iken, genis tanimh issizlik (atil isglici) orani da %22,8 olarak hesaplanmaktadir. Yatirim ve istihdam
kararlarinda slren belirsizlik istihdam artisini sinirlamaktadir. Nitekim sirketler tarafinda bilangolardaki
zarara isaret edilirken, politika faiz oranlarindaki diististin 6zel sektoériin finansmana erisimine heniiz bir
kolaylik saglamadigi belirtiimektedir. TCMB Reel Kesim Gilven Endeksi'nin de Aralik'ta aylik bazda 2,3
puan gerileyerekyillik en dislik degerialdigi gdrilmustur.

Dis politikada ise gectigimiz donemde BAE ve Katar ile izlenen olumlu gliindem ise Koérfez sermayesinin
Turkiye'ye destegiacisindan 6nem tasimakla birlikte Katar'ailiskin deneyimler ekonomiye destegin sinirli
kaldigi seklindedir. Kabil Havalimani'nin isletiimesine iliskin Katar'la gortismeyi strdirdigi aciklanan
Turkiye'nin, Ermenistan'la normallesme adimlari da istanbul - Erivan uguslarinin baslamasi haberi ve
Tark Grlnlerine uygulanan ambargonun 1 Ocak 2022 itibariyla kaldirilmasi agiklamasiile dne gikmistir.

DUNYA

Gozler, Enflasyon-Biyime Ekseninde...

Yaklasik iki yildir kiiresel capta Covid-19 salginiyla miicadele sirerken, 2021 yilina asi umuduyla giren ve
gecen zamanda kitlesel asilamanin genislemesiyle yeniden canlanan diinya ekonomisi bu kez yeni bir
varyantin yarattigi belirsizlik ve diger risklerin etkisi altindadir. Ayni zamanda buyik ekonomilerde
merkez bankalarinin geride birakilamayan ve “yeni normal” haline gelerek kiiresel ekonomiyi
yonlendiren destekleyici onlemlerinde aksi yone dogru bir ilerleme baslamis olup bunun sancilari
yasanmaktadir. Ozellikle FED'in para politikasinda hizlanan sikilasma adimlari, bu yildan itibaren
finansman kosullarinda 6nemli degisimlerin habercisi olarak yorumlanmaktadir.

Diinya Saghk Orgiitii'niin (DSO) Omicron varyantinin biiyiik "kiiresel risk" olusturdugunu agiklamasinin
ardindan kiresel ekonomide risk algisi artmistir. Avrupa'da yeniden yayginlasan kapanma énlemlerinin
ABD ve GOU'lere sigramasindan endise edilmistir. Son olarak 2022 yili Ocak ayinin basinda DSO
yetkililerinin, Omicron'un diger varyantlara kiyasla daha hafif semptomlara neden olduguna iliskin
actklamalari ise moral olmustur. Bununla birlikte salgin belirsizligi sirmektedir.Cin ekonomisinde
karantina onlemleri kapsaminda tedarik zincirindeki aksakliklarin artabilecek olmasi da basli basina bir
sikinti kaynagidir. Ustelik asiya erisimde adaletsizlik siirerken, DSO'niin 2021 yili sonuna kadar diinya
nifusunun %40'Inin asilanmasi hedefi karsilanamadigi gibi disiik gelirli Glkelerde nifusun %4'Unden
daha azina asi yapilabilmis ve yiksek gelirli ilkelerde asilanma orani Afrika Ulkelerinden 8 kat fazla
olmustur.

Covid-19 salgininda ilk sokun atlatilmasinin ardindan ekonomilerde dikkat ¢eken hizli toparlanma ivme
kaybetmistir. Aralik ayinda imalat Sanayii ve Hizmetler Satinalma Yéneticileri Endeksi (PMI) sirasiyla
ABD'de 57,8 ve 57,5, Euro Bdlgesi'nde de 58,0 ve 53,3 diizeyine gerilemistir. Kasim'da imalat Sanayii
PMI'nin 49,9'a dusttgli Cin'de de perakende satislar ayni donemde vyillik bazda %3,9 oraniyla sinirh
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bicimde artmistir. Ayni sekilde Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) verileri,
kiiresel mal ticaretinin dort ceyrektir glicli blylmesinin ardindan 2021 yilinin Gglincl ¢eyreginde
2020'nin ayni ceyregine gére %0,8 distiigiini gdéstermistir. Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) Mal Ticareti
Barometresi Kasim ayinda Agustos'taki en yiiksek seviyesinden gerilemistir. Bu diisiise ithalat talebinde
azalma, otomobil ve yari iletkenler gibi genis capta ticareti yapilan mallarin UGretim ve arzinin kesintiye
ugramasinin etkisi oldugu belirtilmistir.

Salgin belirsizligi Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) calismalarini da etkilemis, kurulusun “Kiiresel
Ekonomik Goérindm Raporu”’nun Covid-19 salginina iliskin son gelismelerin ekonomik ongériler
Uzerindeki etkisinden dolayi gecikmeli agiklanacagi duyurulmustur.

Blyimenin tlkeler ve sektorler arasi asimetrik /dengesiz bir toparlanmaya isaret ettigi bir stiredir dile
getirilmektedir. Salginin geride birakilmasi halinde énemli bir degisim yili olabilecek 2022'de, kiiresel
enflasyonun kalici hale gelmesi halinde diinya ekonomisinde durgunluk yasanmasindan endise
edilmektedir.

Bloomberg Economics, diinya ekonomisinde 2022 yili icin karamsar senaryolarin basinda Omicron veya
yeni varyantlarla salginda islerin kotilesmesi oldugunu belirterek, belirledigi en bilylk 10 riskten
digerlerini soyle siralamistir: Enflasyonun beklenenden daha inatgi hale gelmesi, FED'in sikilasma
adimlari ve bu silrecte kirillgan haldeki gelisen piyasalarda kriz yasanmasi, Cin ekonomisindeki ivme
kaybinin kiresel ekonomiyi yavaslatmasi, artan gida fiyatlarinin toplumsal olaylari beraberinde
getirmesi, dlinya devi ekonomiler arasinda gli¢ savaslarinin artmasi, Avrupa'da Euro karsiti siyasi gliclerin
iktidar olmasi halinde calkantilar yasanmasi, Birlesik Krallik ile AB arasindaki Brexit sonrasi iliskilerin
kotilesmesive buyik capl kemer sikma énlemlerinin alinmasi.

Halihazirda Covid-19 vakalarinin yani sira artisa gecen enflasyon, ekonomilerin yonetiminde zorluk
yaratmaktadir. Kiiresel talebin Ozellikle gelismis ekonomilerde biyik mali ve parasal onlemlerle
desteklenerek glicli bir sekilde toparlanmasinin, salginin ve iklim degisikliginin neden oldugu arz
kesintileri ile isglici piyasalarindaki degisimlerin yasanan enflasyonun sebepleri oldugu
degerlendirilmektedir. Oniimiizdeki dénemde en biiyiik kullanici Cin ve ABD ekonomilerindeki seyrin
emtia fiyatlari Gzerinde de etkili olmasi beklenmektedir. Petrol ve petrol disi emtia piyasasinda 2022
yilinda da dalgalanma beklentileri 6ne g¢ikmaktadir. Keza gida enflasyonunun sirmesi beklenirken,
Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) tarafindan Diinya Gida Fiyatlari Endeksi'nin Kasim'da
Haziran 2011'den bu yana en yiiksek seviyesinde gergeklestigi ve yillik bazda %23,2 arttigi agiklanmistir.
Diinya ticaretinde maliyetleri artiran unsurlardan 6ne gikan tedarik zincirinde yasanan sorunlar da gegici
gozukmemektedir. Kiresellesmede tersine donusle tedarikte artik Asya bagimhliginin geride birakilmasi
cabalari beklenmektedir. Bu kapsamda kritik bir maliyet enflasyonu soku yasandigi belirtiimekte ve
hanehalki gelirleri reel olarak azalirken kamunun biitce harcamalarinda yliksek seyrin siirmesi, merkez
bankalarinin politika degisikligiyle finansal kosullarin sikilasmasi beklenmektedir.

Financial Times'a gore merkez bankalari pandeminin baslamasindan 2021 yili sonuna dek diinya
ekonomilerini desteklemek icin piyasalara 32 trilyon ABD Dolari kaynak aktarmistir. Yakin zamana kadar
fiyat artislarinin gecici olacagini savunan merkez bankalarinin yetkilileri gecen donemde bu goriisten
uzaklasmaya baslamis ve para politikasinda sikilasmaya donis baslamistir. Bilangosunun yaklasik 8,5
trilyon ABD Dolari'na ciktigl hesaplanan FED'in enflasyon beklentilerini nasil yonetecegi dnem
tasimaktadir.

Esasen ekonomistlerce i¢cinden gecilen ve kimi kuruluslarca diinya ekonomisinde “Uzun Durgunluk”
olarak tanimlanan siirecin 2008 - 2009 Kiresel Finans Krizi'yle baslayan olaylarin devamiolduguna, krizin
etkisinden gecen zamanda bir tirli ¢ikilamadigina ve blyik merkez bankalarinin yillardir para
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politikasinda normallesme saglayamadigina isaret edilmektedir. Uzun vadede parasal genislemenin
daha ¢ok borgluluk ve gelir dagiliminda daha fazla bozulma gibi sorunlara yol actigi
degerlendiriimektedir. Covid-19 salginiyla da yeni bir evreye girildigi, piyasalara dncesinde ve salginla
birlikte stirtilen bol likiditenin toparlanmaya etkileriizlense de diinyanin her yerinde enflasyon baskisinin
ortaya ciktigl ve son olarak mali politikalarda sikilasma isaretlerinin kendini gosterdigi belirtilmektedir.
Normallesmeye gecisin 6niinde problemler mevcuttur ve faizlerdeki artisin, sermaye ihtiyaci bulunan
gelismekte olan ekonomilerigin olumsuz sonuglari olmasi beklenmektedir.

Parasal normallesme siireci disinda ayrica, bircok bolgede derinlesen jeopolitik riskler 2022 yilinda da
kiiresel konjonktir Gzerinde belirleyici olabilecektir. Sosyo-ekonomik esitsizlikler ve iklim degisikligi gibi
faktorlerin yani sira yesil ekonomiye uyum ve dijitallesme siireciyle birlikte, yikselen kiiresel ve bélgesel
dengesizlikler konusundaki zorlugun artacagi gorilmektedir.

Kasim ayinda biiyiik umutlarla Glasgow'da diizenlenen Birlesmis Milletler iklim Zirvesi'nde (COP26),
komdar kullanimini sinirlama taahhidinin ilk kez anlasmaya dahil edilmesi olumlu olsa da Hindistan ve
Cin'in miidahalesi sonucunda kémiiriin “asamali olarak kaldirilmasi” yerine, “asamali olarak azaltilmasi”
karari hayal kirikhgr yaratmistir. Konuya iliskin olarak Greenpeace Uluslararasi Direktord Jennifer
Morgan'in “Bir kelimeyi degistirdiler ancak kémdr ¢aginin sona erdigi sinyalini degistiremezler” sozleri
dikkat ¢ekmistir. Stirecte Ulkelerce emisyon azaltma planlarinin bir yil icerisinde giincellenmesi ve
gelismekte olan Ulkeler icin mali yardim saglanmasi beklenmektedir.

Sermaye piyasalarinda uzmanlar, kalici enflasyon senaryosu gergevesinde gecen donemde fiyatlarin cok
hizh artmasiyla “varlik balonu” olarak tanimlanan riske dikkat ¢ekmeyi siirdirmektedir. Dinya
borsalarinin biylklGgiiniin salgin 6ncesine kiyasla ikiye katlanarak 120 trilyon ABD Dolari'na ulastigl
hesaplanmaktadir. Kiresel piyasalara asagidaki tablodaki one ¢ikan endekslerle daha yakindan
bakildiginda; diinya piyasalarinda stres ve risk gbstergesi olan, salginin ortaya ciktigi glinlerde kiiresel kriz
seviyelerine (80-82) ulasan Volatilite Endeksi (VIX) 6nemli bicimde gerilese de salgin 6ncesine gére halen
yuksektir. Ayni zamanda FED adimlari gergevesinde diinya ekonomisinde artan finansman korkusuyla
endekste gecen ceyrek donemde artislar daizlenmistir.

Kiiresel Ekonomik Gostergeler Son 1 Yillik Son 2 Yillik
& 3.1.2020 4.1.2021 3.1.2022 Degisim % Degisim %
Brent Petrol Fiyati 58,0 51,4 79,7 55,0 37,4
MSCI Diinya Endeksi* 2363 2670 3241 21,4 37,1
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1123 1304 1233 -5,4 9,8
MSCI Turkiye Endeksi* 1495 1691 2164 28,0 44,7
VIX Endeksi** 14,0 27,0 16,6 -38,5 18,6
DXY Endeksi*** 96,8 89,9 96,2 7,0 -0,6
EUR/Dolar 1,11 1,22 1,13 -7,4 1,8
Dolar/TL 5,92 7,36 13,10 78,0 121,3
Euro/TL 6,59 9,03 14,80 63,9 124,6

Kaynak: Investing.com

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

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullanilmakta ve yatirimcilarin korku géstergesi olarak
tanimlanmaktadir.

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

ABD Dolari'nda gii¢li seyir dikkat ¢cekerken Dolar Endeksi (DXY) glvenli liman olarak gorilen “ABD
Dolar” gecen donemde FED'in para politikasinda sikilasmaya gidecegi beklentileri ve Omicron
varyantinailiskin belirsizlikten destek bularak yikselmistir. Ayrica kripto paralar konusunda kiiresel ¢apta
reglilasyon silireci glindemdedir. Kiiresel capta risk algisi yliksek olup finansal piyasalarda dalgalanma
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sonucu GOU'lerden sermaye ciktig! izlenmektedir. Kiiresel fonlarin istahini géstermesi agisindan MSCI
Diinya Endeksi yiikselirken, MSCI GOU Endeksi gerilemistir. MSCI Tiirkiye Endeksi'nin Dolar bazinda
gerilese de GOU borsalarindan pozitif ayristigi izlenmistir.

ABD: Normallegme ssiireci hizlandi

ABD ekonomisi 2021 yilinin liglincl ¢eyreginde %2,3 blylme kaydetmis, ikinci geyrek déneme kiyasla
yasanan ivme kaybinda tedarik sorunlari ve Delta varyantinin etkili oldugu izlenmistir. Aralik ayinda ise
FED, ekonomide biylime beklentisini - salginda vaka sayisi artisi ile arz yonli kisitlamalari gbz 6niine
alarak-%>5,5 diizeyine indirmistir.

Salgin nedeniyle halka dogrudan nakdi édemelerin de &ne ¢iktigi iilkede, yillik TUFE Kasim ayinda 39 yilin
zirvesi olan %6,8 diizeyine ¢ikmis; UFE'deki %9,6'lik artis da éniimiizdeki déneme dair beklentileri
baskilamistir. FED'in yillik enflasyon tahmini Aralikayinda 1,1 puan artisla %5,3 olmustur.

ABD Baskani Biden'in 22 Kasim 2021 tarihinde FED Baskani Powell'iikinci kez gérevlendirmesi, Bankanin
yurittigu enflasyonla miicadele kapsaminda uyumlu bir adim olarak degerlendirilmistir. Kasim 2021'de
aylik 120 milyar ABD Dolari biytkluglindeki varlik alim programini azaltma karari alan FED, Aralik ayi
Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) Toplantisinda alinan kararla, varlik alimi azaltma hizini iki katina
yani 30 milyar ABD Dolari seviyesinde g¢ikarmistir. FED politika faizini %0-0,25 araliginda sabit tutmussa
da FED Uyelerinin 2022'de 3 kez 25'er baz puanlik faiz artisi dngordigi, onlimuzdeki 2 yil icin toplam 6
kez faiz artirnmi sinyali verdigi izlenmistir.

Toplantinin karar metninden enflasyonun gegici oldugu yoniindeki ifadelerin gikarildig gortlmustir.
Toplantinin ardindan ABD Dolari'nin kiresel piyasalardaki degeri son 16 ayin en yilksek seviyesini test
ederken, ABD 10 yillik Hazine tahvilinin faizi %1,46 dlzeyine ¢ikmistir. Toplantidan sonra yaptigi
actklamada Powell, yiiksek enflasyonun 2022 yili ortalarina kadar siirmesinin beklendigini, ekonomik
aktivitedeki glicli gorinimin varlik alimlarinin daha hizli azaltilmasini gerektirdigini ve FED'in tam
istihdam hedefine ulasmadan faizi artirabilecegini ancak varlik alimlari sona erene kadar faiz artisi
planlanmadiginiifade etmistir.

AVRUPA: Dogalgaz kriziyle enflasyon zirvede

ABD'ye kiyasla daha yavas toparlanmakta olan Euro Bolgesi, yilin UGglincli ¢ceyreginde yillik bazda %3,9
oraninda blyumustlr. ECB'nin bliyiime 6ngorilerinin Aralik ayi toplantisinda 2021 yili igin %5'ten
%5,1'e,2022 yiliicin %4,6'dan %4,2'ye ve 2023 yiliigin de %2,1'den %2,9'a gekildigi aciklanmistir.

Bolgede TUFE'deki artis, Kasim ayinda en hizli artis ener;ji fiyatlarinda olmak tizere yillik bazda %4,9 ile
son 25 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. ECB Bagkani Lagarde Bankanin Aralik ayi toplantisinin
ardindan yaptigi aciklamada, tedarik sikintisi ile enerji fiyatlarinin biyime ve enflasyon igin risk
olusturdugunu, enflasyona iliskin yukari yonli risklerin bulundugunu ancak 2022'de faiz artisinin ¢ok
olasi olmadigini belirtmistir. ECB, faiz oranlarinda degisiklige gitmezken (%0, -%0,5), bir sliredir hizini
azalttigr Pandemi Acil Varlik Alim Programi'nin (PEPP) Mart 2022'de sona erecegini teyit etmistir.
Bankanin yillik enflasyon tahminleriise 2021-2023 donemiicin yillar itibariyla sirasiyla %2,2'den %2,6'ya,
%1,7'den %3,2'ye ve %1,5'ten %1,8'e yikselmistir.

Bblgede artan salgin kaygilari ve ekonomide izlenen zayif toparlanma gozleri, AB mali kurallarina
cevirmis; gecen dénemde Fransa ve italya, kurallarda gézden gegirmeyle uzun vadeli biiyiimenin daha
cok gozetilmesini savunmustur. Ekonomistler Euro karsiti siyasi giiclerin, Fransa ve italya gibi énemli
ekonomilerde iktidara gelmesi halinde dnlimiizdeki dénemde Avrupa tahvil piyasalarindaki sakinligin
bozulmasi ve ECB'nin ekonomileri desteklemek konusunda elinin zorlasmasi ihtimalini dile
getirmektedir.
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Almanya'da da yaklasik 16 yillik Merkel ydonetiminin ardindan yeni Sansélye olan eski bakanlardan Olaf
Scholz'u koalisyon hiikiimetinin ve ekonomiden salgina, go¢men sorunundan dis politikaya uzanan
glindemin zorluklari beklemektedir.

CiN: Tesviklerin artmasi bekleniyor

Cin ekonomisi yilin Gglncil ¢eyreginde yillik bazda %4,9 ile beklentilerin altinda biylime kaydetmis;
enerji kisitlari, tedarik zincirindeki bozulmalar ve emlak piyasasindaki dalgalanmalarin ekonomik
aktiviteye negatif etki eden gelismeler oldugu belirtilmistir.

Ozellikle yiikselen emtia fiyatlarinin etkisiyle UFE'deki artis, Ekim'de %13,5 oraniyla son 26 yilin en
yuksek seviyesine ¢ikmis, ardindan Kasim'da ihimh bir sekilde yavaslayarak %12,9 olmustur. Bu
gelismenin politika yapicilara ekonomiyi desteklemeleriicin daha fazla alan sagladigi degerlendirilmistir.
Nitekim Cin Merkez Bankasi, yilin son toplantisinda para politikasi araglarini daha etkin kullanacagini
aciklayarak reel sektore yonelik daha hedef odakli ve yol gbsterici bir para politikasi s6zii vermistir. Banka,
son dénemde zorluklar yasayan gayrimenkul sektoriinde de “saglikli buylimenin” saglanmasini
hedeflediklerinivurgulamistir.

Daha buyik ¢apli yatirimlar ise borg dinamikleri agisindan zor géziikmektedir. Salginin basindan bu yana
GOU borg birikiminin %80'inden fazlasina sahip oldugu hesaplanan Cin'de emlak devi Evergrande'nin
temerrtde dismesi Ulkede kredi sikisikligl riskinin yani sira kiiresel mali piyasalarda endise yaratmayi
sirdirmektedir. ABD'nin sekiz Cin sirketini kara listeye alacagina iliskin haberler de gecen donemde
Ulkede finansal piyasalar tzerinde baski yaratmistir. Yatirimcilarin Cin'in teknoloji sektort Gizerindeki
baskilarinin yarattigi endiselerle Hindistan'a yoneldigi haberleri ayrica dikkat cekicidir.

Salgin tedbirlerinin kati, borglulugun yiiksek oldugu Ulkede o6zel tiiketim talebini canlandirmanin
glcligiine isaret edilmektedir. Dis talep destekleyici olurken; Kasim ayinda ihracat bir yil dncesine goére
%22 artarak yaklasik 326 milyar ABD Dolari'na, ithalat da %32 artarak yaklasik 254 milyar ABD Dolari'na
¢ikmistir. S6z konusu ihracat artisinin talepteki yavaslama ve artan maliyetler paralelinde ivme kaybettigi,
ithalattaki glicli artista ise komiir basta olmak lizere emtia talebindeki yikselisin belirleyici oldugu
degerlendirilmistir.

Pekin yonetimine insan haklari ihlali suglamalarinin arttigi Uygur 6zerk boélgesine iliskin olarak, ABD
Baskani Biden'in, bolgede lretilen mallarin ABD'ye ithal edilmesini yasaklayan “Uygur Zorla Calistirma
Onleme Yasasi”ni onaylamasi da tarihi bir karar olarak goriilmistiir. Ayrica ABD'nin Afganistan'dan
askerlerini cekmesi, Avustralya ve ingiltere ile askeri ittifak olarak yorumlanan adimlari Pekin'in bélgesel
nifuzuna karsi koymaya yonelik uzun vadeli bir strateji olarak degerlendirilmekte; Cin ekonomisi
Uzerindeki dis politik baskilar artmaktadir. ASEAN Uyeleriile Avustralya, Cin, Japonya, Gliney Kore ve Yeni
Zelanda arasinda mizakereleri 8 yil siiren Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik (RCEP) Anlasmasi ise
artik yararlage girmektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Degisen kosullarda riskler gogaldi

Cin harig tutuldugunda, yukselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler grubundaki toparlanmanin
2021-2022 doéneminde vyillik %4,0-5,0 araliginda tlimh seyir izlemesi beklenmektedir. Cin'in oyun
belirleyici olmay! slrdiglu degerlendirilirken, ekonomisindeki ivme kaybinin gelisen ekonomilerin
toplam GSYH rakamini asagiya cekmesi beklenmektedir.

Omicron varyanti etkisini artirirken GOU'lerde asilama oraninin halen yiiksek seviyede olmadigi ve cogu
gelisen Ulke ekonomisinde de tliketici talebinin halen salgin 6ncesi seviyelere ulasmadigi
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degerlendirilmektedir. GOU'ler ayni zamanda yeni teknolojiler, uzaktan calisma gibi salginla hizlanan
dijitallesmenin sinavindan gegmektedir.

Bu ekonomilerde yikselen enflasyon biylk risk olustururken politika faizleri de artmakta ancak
ortalama reel faizin halen pek cok lilkede negatif seviyelerde olmasi dikkat cekmektedir. Bununla birlikte
blyuk ekonomilerdeki merkez bankalarinin hizlanan sikilasma siireci kapsaminda da talep baski altinda
kalmakta, borglanma maliyetleri ve kaynak temini acgisindan daha zorlu bir slire¢ olusmaktadir. ABD
Dolari'ndaki glgli seyir, gelisen piyasalarin dis borg yiki tGzerinde baski olusturmaktadir. Analistler ABD
Dolari'nda gliclenmeye doniik kétiimser senaryoda bazi tlkelerde kur krizi riskine ve bu kapsamda
Arjantin, Gliney Afrika ile Turkiye'nin kirllganhgini strdirirken Misir ile Brezilya'nin da sikilasma
sirecinde sorun yasayabilecegine isaret etmektedir. Suudi Arabistan, Rusya ve Tayvan'in boyle bir
krizden “glcli cari dengelerive distk borglari nedeniyle” en az etkilenmesi beklenmektedir.

One c¢ikan GOU'lerin biiyiik kisminin emtia ihracatgisi olmasi, 2022 yilinda emtia fiyatlarinda yiikselis
halinde bu ekonomileri destekleyecek iken; tarihi seviyedeki kiiresel gida fiyatlarinin tilkelerde toplumsal
olaylara neden olmasi endiseleri not edilmektedir. Ayrica Rusya ve Ukrayna arasinda gecen dénem
yiikselen tansiyona ve Arjantin ile Brezilya'daki gelismelere isaret edilerek, cok sayida GOU'de politik
sireclerde hareketlilik izlendigi degerlendirilmektedir.

PETROL FIYATLARI: Omicron'un gel-git etkisi yasaniyor

Ekonomilerde acilmalarin ve petrol Ureticilerinin kararlari ¢cercevesinde Eylil ayinda 80 ABD Dolari'ni
asan petrol fiyatlari, gecen ¢eyrek donem icinde 60 ABD Dolari seviyesine kadar dismustir. Dalgali
seyrinde Omicron varyanti endiselerindeki “gel-git” ile petrol arzina yonelik mesaj ve kararlarin agirlikh
etkisi bulunan Brent petrollin varil fiyati, 3 Ocak 2022 itibariyla 79 ABD Dolari'dir.

Gecgen donemde varyantin etkisi ve ABD hiikiimetinin Hindistan, Japonya, Gliney Kore ile Cin gibi Asya
ekonomilerinden ortaklasa rezerv hamlesi talep etmesiyle hizla gerileyen kiiresel petrol fiyatlari, petrol
Ureticilerinin arz kesintisi sinyali vermesiyle yukari ¢ekilmistir. Ardindan en buylk ithalatgl Cin
ekonomisindeki tesvik beklentileri, ABD stoklarindaki diisiis, Asya'da tiiketimde gorilen yumusama ve
Ukrayna gerilimiyle Rusya'nin kisintisi sonucu Avrupa'da yasanan dogalgaz krizinin petrol piyasasini
destekledigi degerlendirilmistir.

Ote yandan petrol piyasasinda hem talep hem de arzin artmasi beklentisi dne ¢ikarken, Aralik ayi petrol
piyasasl raporunda, salginla miicadele konusunda diinya genelinde ilerleme kaydedildigini belirten
Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC), Omicron varyantinin kiiresel etkilerinin daha hafif ve gegici
olacagl 6ngorisinde bulunmustur. Raporda, kiresel petrol talebinde 2021 yilinin son ceyreginde
gerceklesmesi beklenen toparlanmanin 2022 yilinin ilk ceyregine sarkacagi ifade edilirken, 2022 yilinda
kiiresel petrol talebinin glinliik 4,2 milyon varil ylikselecegi dngorilmustar.

Arz tarafinda ise OPEC+ Uye (lkeleri, Aralik ayl toplantisinda, Omicron varyantinin ekonomik aktivite
Uzerinde yarattigi risk cercevesinde daha sinirli bir diizeye c¢ekilmesi beklenen ginlik 400 bin varil
diizeyindeki mevcut kademeli Uretim artisi anlasmasina bagh kalmayi teyit etmistir. Analistlerce
Ureticilerden daha fazla petrol arzi da beklenmekte, talebe oranla arzda artis halinde fiyatlarda gevseme
yasanabilecegi ifade edilmektedir. Ayrica basta iran ile yeniden baslayan miizakereler olmak iizere
jeopolitik gelismeler ilerleyen donemde petrol fiyatlari Gzerinde etkili olacaktir.

Paris iklim Anlasmasi kapsaminda atilacak adimlar sonucunda, petrol iiretim ile talebinin giderek
azalmasi ve petrol fiyatlarinin dismesi 6ngoriilmektedir. Riyad merkezli diistince kurulusu Uluslararasi
Enerji Forumu, petrol ve dogalgaz projelerine yonelik kiiresel harcamalarin 2020'de %30 azalarak 309
milyar ABD Dolari'na gerilediginive 2021'de de sinirli dlizeyde arttigini agiklamistir.
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TURKIYE

Enflasyonda Kritik Donemeg, Yeni Ekonomik Model ve Onlemler

Turkiye ekonomisi, Covid-19 salgininin golgesinde gecen 2021 yilini tarihi yliksek bliyime ve enflasyon
oranlariyla kapatmaktadir. icine girilen “yiiksek déviz kuru ve enflasyon sarmali”, ekonomide genis capta
sorunlar yaratmistir. Yilin son glinlerinde agiklanan yeni bir ekonomik model ve tedbirlerle 2022 yilini
karsilayan Turkiye icin mevcut sorunlarla birlikte kliresel para politikasinda izlenecek sikilagsma stireci de
isleri zorlastirabilecektir. Ustelik alinan énlemlerin bir siiredir kamu maliyesinde de isleri tersine
cevirebilecegi degerlendirilmektedir.

Makroekonomik Gostergeler
2018 2019 2020 2021

GSYH 1.¢C. 2.C. 3.C.
GSYH (milyar $) 797 761 717 189 189 225
GSYH (milyar TL)(Cari Fiyatlarla) 3758 4318 5047 1393 1586 1915
Buytume (%) 3,0 0,9 1,8 7,4 22,0 7,4
Enflasyon Eki.21 Kas.21 Ara.21
TUFE (yillik) 20,30 11,84 14,60 19,89 21,31 36,08
Yi-UFE (yillik) 33,64 7,36 25,15 46,31 54,62 79,89
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agu.21 Eyl.21 Eki.21
issizlik Orani (%) 12,7 13,4 12,8 11,8 11,4 11,2
isgliciine Katilim (%) 53,2 52,6 49,1 51,4 51,9 52
Dis Ticaret Dengesi Eyl.21 Eki.21 Kas.21
ihracat (milyar $) 177,2 180,8 169,6 212,2 215,6 220,9
ithalat (milyar $) 231,2 210,3 219,5 256,5 259,1 264,8
Dis Ticaret Agigi (milyar $) (12 aylk) -54,0 -29,5 -49,9 -44,4 -43,5 -43,9
Odemeler Dengesi Agu.21 Eyl.21 Eki.21
Cari Acik (12 ayhk) (milyar $) -21,7 5,3 -35,0 -22,9 -18,7 -15,4
Cari Agik/GSYH (%) -2,7 0,7 -4,9 = S S
Merkezi Yonetim Biitcesi Eyl.21 Eki.21 Kas.21
Bltge Dengesi (milyar TL) -72,9 -124,7 -175,3 -61,1 -78,5 -46,5
Butce Dengesi/GSYH (%) -1,9 -2,9 -3,5 - - -
Toplam Borg Stoku (Milyar TL) 1067 1329 1812 2181 2268 2707

Kaynak: TUiIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhgi

Gecen donemde “dusuk faiz - yiksek kur - cari fazla” soylemi ile paylasilan yeni bir ekonomik model
(Tarkiye Ekonomi Modeli) cercevesinde enflasyonist baskilara karsi TCMB'nin faiz aracinin
kullanilmayacagi, politika faiz oraninin tek hane seviyeye kadar cekilmesinin hedeflendigi soylemleri
takip edilmistir. Oncelikle belirlenen modellerin siklikla degistigine ve siirdiiriilebilirligi konusunda sorun
yasandigina deginen ekonomistler arasinda agirlikli goris olarak “enflasyonun arttigi donemde fiyat
artislarini dizginlemek icin faiz artirmina gidilmesi gerektigi” 6ne cikmaktadir. Diger taraftan
dolarizasyonun yasandigi tlkelerde sadece “yiksek faiz, diisiik kur” olarak tanimlanan bir politikanin
sorunlarin ¢6zimi icin yeterli olmadigi ve 2001 Ekonomik Krizi'nin ardindan enflasyonla miicadelede
verilen basarili sinavda para politikasinin risk algisini azaltacak ¢esitli baska reform adimlariyla da 6nemli
bicimde desteklenmesi oldugu belirtilmistir. Aksi halde yapisal olarak GSYH'de bliyimeyle artan cari
islemler dengesindeki a¢ig1 kapatmak da mimkiin gérilmemektedir. Ayrica yeni modelde verilen Cin
orneginin ucuzisglcu degil teknoloji acisindan 6rnek alinmasi gerektigi dile getirilmektedir.
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Kaynak: BBC Turkge

Artan fiyat istikrari sorununa ve daha 6nce tersi yonde soylemlere ragmen TCMB, hikiimetin mevcut
durusuna paralel bicimde Eylil ayindan itibaren hizli bicimde gevsettigi para politikasi kapsaminda
Aralik'ta politika faizi oranini 100 baz puan daha disirerek %14'e indirmistir. Boylece mali piyasalarda
istikrar unsuru olarak gérulen ve bu ¢ercevede ayni zamanda Uretim ile istihdama etkisi bulunan pozitif
reel faiz (piyasada belirlenen nominal faiz ile enflasyon orani arasindaki fark) negatife donmustir. Hatta
Aralik enflasyonu (%36,1) cercevesinde negatif faiz ¢ift haneye ulasmistir (-%22,1). Dolayisiyla bu hizda
bir faizindirimi erken bulunmus, 6nceleri yabanci yatirimci agisindan faiz avantaji bulunan ekonomide bu
gorinlim tersine donmds, ayni zamanda ilerleyen déneme yonelik olarak TCMB'nin net bir yonlendirme
yapmamasi piyasalarda belirsizligin sirmesine neden olmustur.

Surecte TL'nin doviz karsisinda deger kaybi hizlanmis ve 2021 yilinda %80 seviyesine yaklasmistir.
Tirkiye'nin CDS priminde izlenen yiksek seviyelerin yani sira uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan da ekonominin ilerleyen doneme dair kredi notu goriinimi “negatif” diizeye
cekilmistir.

Kurdaki artisi dizginlemek amaciyla TCMB tarafindan Aralik ayinda piyasaya satim yéniinde birkag kez
yapilan déviz miidahalesinin toplam buyikliglu 7 milyar ABD Dolari olmustur. Bu dogrultuda ulusal
rezerv ve kaynak sorununa donlk tartismalar yeniden alevlenmis, rezerv kayiplari istatistiklere
yansimistir. Bununla birlikte doviz satim muidahalelerine ragmen doviz kuru kisa slirede Onceki
duzeylerine geri donmius ve asil sorun olarak uzmanlar, miidahalelerin iyi kurgulanmis bir ekonomik
modelile uyumlu olmamasive/veya buna dair kamuoyu gliveninin tesis edilememesine isaret etmistir.

Societe Generale, Morgan Stanley gibi yabanci finans kuruluslari yaptiklari agiklamalar ile “TCMB'nin
adimlarinin 6zellikle FED'in para politikasinda sikilasma slirecine girildigi ve benzer ekonomilerin faiz
artirdigi bir donemde, yiksek enflasyon nedeniyle sert faiz artirnmiyla U-donisi ile sonuclanabilecegine,
TCMB'nin, TL'deki deger kaybi nedeniyle doviz satisi seklinde piyasaya gerceklestirdigi miidahalelerin de
rezervlerdeki erime nedeniyle stirdiiriilebilir olmadigi”na isaret etmistir.

Bu kosullarda Cumhurbaskani Erdogan tarafindan 20 Aralik 2021 tarihinde acgiklanan yeni ekonomik
tedbirler kapsaminda ise “TL'yi Ozendirme Paketi” éne ¢ikmistir. Bu kapsamda déviz kuru getirisinin
gercek kisiler tarafindan bankalarda tutulan TL mevduattan elde edilen kazancin Uzerinde olmasi
durumunda, aradaki farkin dogrudan Hazine tarafindan 6denecegi ve s6z konusu kazancin stopaj
vergisinden muaf tutulacagi kaydedilmistir. Ayrica doviz kurundaki dalgalanmalarin fiyatlama Gzerinde
yaratacagi olumsuz etkiyi 5nlemek amaciyla ihracatgi firmalara Merkez Bankasi araciligiylailerivadeli kur
seviyesiverilecegive kur farkinin TL olarak ihracatci firmalara 6denecegi aciklanmistir. Paket kapsaminda
bireysel emeklilik sistemine devlet katkisinin %5 artiriimasi, yerli yatinmei icin DiBS kazanglarindan
alinan stopajin sifira cekilmesi, bazi sektoérlerde kurumlar vergisi oraninin 1 puan indirilmesi, sirketlerin
temettli 6demelerindekistopajin disirilmesi de yer almistir.
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Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verileri, Aralik 2021 itibariyla bankacilik
sektoriinde yabanci para mevduatinin toplam mevduat igcindeki payinin %63,2'ye ¢iktigini gdstermekte,
enflasyon ve finansal baskilarin yiksek oldugu kosullarda vatandaslar ve sirketler kesimi déviz varliklara
ve TL krediye yonelmektedir. TL mevduata yonelimi desteklemek amaciyla uygulamaya konan “kur
korumall” yeni finansal enstriimani, analistlerce iki senaryo kapsaminda degerlendirilmistir. iyimser
senaryo, uygulamanin dovize gecisleri azaltmasi ve bu sekilde TL'deki deger kaybinin yavaslamasi
seklinde olup, ekonomiye maliyetinin kurdaki atagi dindirmesi halinde daha dusik olabilecegine isaret
edilmektedir. Diger gorils cercevesinde ise doviz talebinde bir miktar gevsemenin ardindan bu talebin
durdurulamamasi halinde bitce a¢iginda hizl artis iceren ve hiperenflasyona kadar gidebilecek, ayni
zamanda ulkenin risk primi ve bor¢lanma faizini artiracak bir senaryo paylasiimistir.

Uygulamanin agiklanmasinin ardindan déviz kurunda izlenen gerilemeye yonelik olarak 6ne sirilen
kamu bankalari kanalyla doviz rezervlerinden satis yapildigi iddialarina karsi Hazine ve Maliye Bakani
Nureddin Nebatitarafindan bankalarin degil bireysel saticilarin devreye girdigi savunulmustur.

izleyen dénemde 6ne cikan tedbirlerden biri de firmalara Kredi Garanti Fonu (KGF) destekli isletme
kredisi saglanmasi olmustur. ilaveten BDDK, déviz kurlarinda yasanan hareketliligin bankalarin sermaye
yeterliligi oranina olan etkilerini azaltmak amaciyla bazi mevcut diizenlemelerin devam ettirilecegini
aciklamistir. Ardindan akaryakit Griinlerinde 6zel tiiketim vergisinin (OTV) Griinlerin déviz cinsinden
fiyatlarinin azalis tutari kadar artirilmasi kararlastiriimistir. TCMB ise dovizden TL mevduata déniisen
tutarlara iliskin zorunlu karsilik yolu ile uyguladigi tesviki genislettigini, TL'ye donlsi belirli bir oranin
altinda kalan bankalar icin ise komisyon oranlarini artirdigini bildirmis; izleyen giinlerde Bankanin altin
hesaplarindan da TL mevduat hesaplarina dontsiimi destekleyecek uygulamasi yurirlige girmistir.
Yurtdisinda bulunan para, altin, doviz, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracglarini Turkiye'de
degerlendirmek tzere baslatilan "Varhk Barisi" uygulamasinin siiresiise 6 ay uzatilmistir.

Son olarak Turkiye'nin riskiyle birlikte bor¢lanma faizleri de yiikselmis olup, politika faizi ile piyasa faizleri
arasinda uyum gorilememektedir. Merkez Bankasi faizi diisse de gecen donemde bankalarca mevduat
sahiplerine verilen faiz orani artmistir. Kredi faizlerini de bankalar arasi TL mevduatta faiz rekabetiyle
artan fonlama maliyetinin etkisinin yukari ¢ektigi degerlendirilmis ve devlet tahvili faizlerinde yikselis
sirmustr. Ticari kredi faizleri, TCMB'nin 24 Aralik 2021 verilerine gore %23,56 seviyesiyle son 2,5 yilin
enyuksek seviyesindedir.

Dolayisiyla faiz oranlarinin yiksekliginden kaynakli sorun uygulamada tuketiciler, sirketler kesimi ve
kamu tarafinda baski olusturmayi siirdiirmektedir. 2018 yilindan bu yana 6zellikle sirket bilangolarinda
hizlanan bozulma, 2021 yilinda déviz kurunda ve enflasyonda yiiksek seviyeler, ekonomide sik¢a izlenen
kararlar ve model degisiklikleri kapsaminda olusan belirsizlik ile yatirim ortaminda engel yaratmaktadir.
Kamu maliyesinde ise mevcut olumlu gériinimin strdtrilmesi nemlive ic politikada artan erken secim
tartismalari kapsaminda da zor bir sinav olabilecektir. Hanehalki tarafinda da enflasyonda kur
geciskenligi ve takip edilemeyen zamlarla ardi ardina yasanan fiyat artislari, alim giict ve tasarruflarda
hizli bir erimeye neden olurken, Tliketici Glven Endeksi de Aralik 2021'de %3,1 dislsle 68,9 ile en dlisiik
seviyesine gerilemistir.

icinden gecilen siirecte Tiirkiye ekonomisinde éncelikli ihtiyag olarak éngériilebilirlik, giiven ve istikrar
one cikmakta; kilit unsurun fiyat istikrari oldugu paylasiimaktadir. Bu kapsamda ekonomi politikasinda
gidisatin, llkede 2023 yilinda gerceklesmesi planlanmakla birlikte secim tarihinin belirlenmesinde en
onemli etken olacagi degerlendirilmektedir.

Ote yandan Tirkiye'nin 2021 yilinda yiiksek biiylime performansi gdsteren az sayida iilkeden biri olmasi
son derece 6nemlidir. Bu sirecte kisitli da olsa istihdamda iyilesme izlenmis, artan vergi gelirleri bitce
performansini desteklemis ve cari agikta daralma yasanmistir. Bununla birlikte blyimenin niteligi artik
daha fazla 6nem tasimaktadir. Diinyada dijital ve yesil ekonomi hizlanirken, bu yapisal donlisimu
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saglayacak lretken yatirimlara ihtiyag artarken, bunun icin de 6zellikle mesleki egitimle kalifiye eleman
yaratma ve teknolojik yatirrm gerekliliginin alti cizilmektedir. Gecen dénemde Financial Times'in
paylastigl “TL'nin deger kaybiyla Tiirk genclerinin salginla 'sanal' hale gelerek siiren beyin géctndeki
artis” bu kapsamda dikkat ¢ekicidir.

Dinya ekonomisinde salginin da etkisiyle hem gelir ve servet hem de iklim krizi agisindan artan
esitsizlikler kapsaminda Turkiye'nin isi daha zorlagsmis gdziikmektedir. Agiklanan “2022 Yili Diinya
Esitsizlik Raporu” kapsaminda Ulke, Avrupa-Ortadogu hattinin orta yerinde ancak kiresel hanehalki
servetinde esitsizligin ylksek oldugu Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesine daha yakin gorilmektedir.
Avrupa pazarlarinayakinligiise yasanan kiiresel tedarik krizi kapsaminda Turkiye icin firsat olabilecektir.

Biiyiime: Tarim ve ingaatta daralma

Tuirkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2021 yilinin {i¢iincii ceyreginde (Temmuz-
Eyldl), bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %7,4 oraninda blylime kaydetmistir. Yilin ilk iki ceyregine ait
yillik bliyime oranlari da yukari yonli revize edilerek sirasiyla %7,4 ve %22 diizeyinde agiklanmistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore ise GSYH, 6nceki ceyrege kiyasla %2,7 artmistir.

Uclincli ceyrekte, hizmetler sektdérii GSYH biiyimesine verdigi 7,6 puanhk katki ile biiyiime
performansinda belirleyici olmustur. Ayni donemde sanayi sektoriiniin katkisi 1,8 puanile son biryilinen
duslik seviyesine gerilerken; tarim ve insaat sektorlerinde yasanan daralma dikkat cekmis ve bu sektorler
GSYH bliyimesinisirasiyla0,7ile 0,4 puan asagi cekmistir.

Harcamalar yontemine gore bakildiginda; 6zel tiiketim ve ihracat yilin liclincl ¢eyreginde de blylime
performansinda belirleyici olmustur. Bu donemde 6zel tilketim harcamalarinin biylimeye katkisi 5,4
puan dizeyinde gerceklesmis, kamu harcamalari GSYH blylimesine 1,2 puan ile {i¢ yildan uzun siirenin
en yiiksek katkisini vermistir. ihracat hacmindeki toparlanmanin biiyiimeye pozitif katkisi azalmakla
birlikte stirmis ve 6,8 puan (1,8 puani ithalat kaynakh olmak tizere) olmustur. 2020'nin ikinci yarisindan
itibaren blylimeye pozitif katki sunan yatinm harcamalari 2021 yilinin Gglncl ¢eyreginde insaat
yatinmlarindaki azalisin etkisiyle ekonomik aktivitedeki biiyiimeyi 0,6 puan sinirlandirmistir. insaat
yatirimlarindaki gerilemeye karsilik makine-techizat yatirimlarindaki artis ivme kaybetmekle birlikte
sirmistilr. 2020'nin son ¢eyreginden itibaren bliyiime rakamlari Gzerinde baski olusturan stok degisimi
kalemiise GSYH'yi 5,4 puan asagi cekmistir.

Turkiye ekonomisinin son bir yillik donemde ulastigi GSYH buyiklGgi 6,4 trilyon TL (795,2 milyar ABD
Dolari) olmustur.

Enflasyon: Yaklasik 20 yilin en yiiksegi

TUIK verilerine gore; TUFE, Aralik ayinda %13,58 ve yillik bazda ise %36,08 artis kaydetmistir. UFE de
Aralik'ta %19,08 ve yillik %79,89 artmistir.

Aralik 2021'de TUIK'in enflasyon sepetindeki triinlerin yaklasik %90'inin (415 Griinden 364'lniin)
fiyatinin artmasi dikkat cekmistir. TUFE'de bu dénemde yillik olarak en fazla artis yasanan gruplar %53,66
ile ulastirma, %43,80 ile gida ve alkolsiiz icecekler, %40,95 ile ev esyasi olmus; bir dnceki yilin ayni ayina
gore artisin en dislk oldugu diger ana gruplar ise %8,76 ile ulastirma, %17,23 ile egitim, %20,02 ile
alkollu igecekler ve tiutlin, %20,13 ile giyim ve ayakkabi olarak siralanmistir. Aylik bazda artisin yliksek
oldugu ana gruplar ise sirasiyla %28,49 ile ulastirma, %16,54 ile ev esyasi, %15,99 ile gida ve alkolsiiz
icecekler olmustur. Ana harcama gruplariitibariyla 2021 yili Aralik ayinda en az artis gosteren ana gruplar
%0,13 ile egitim, %3,55 ile saglik ve %3,65 ile haberlesme olarak siralanmistir. Uretici fiyatlarinda ise
Ozellikle enerji maliyetlerinde %122,76'lk artis dikkat gekmistir.

Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagl konusunda esas gosterge olarak kabul edilen ve
fiyatlarda gézlemlenen B (islenmemis gida tirtinleri, enerji, alkolli ickiler ve tiitiin ile altin harig TUFE) ve
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C (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin ve altin haric TUFE) cekirdek endeksi yillik
bazda sirasiyla %34,89 ve %31,88 seviyesinde gergeklesmistir. Aylik bazda ise bu oranlar %13,90 ve
%13,23 olmustur.

Bir grup akademisyen tarafindan kurulan Enflasyon Arastirma Grubu'nun (ENAG) yakindan takip edilen
verilerine goreise Aralik 2021 itibariyla enflasyondaki 12 aylik artis %82,81'dir.

OVP'de enflasyonun 2021 yilsonunda %16,2'ye ve 2022'de tek hane %9,8 olmak lizere 2024'te %7,6'ya
disuridlmesi hedeflenmisti. 2022 yilinda da enerji ve gida fiyatlarinin seyri, bazi vergi indirimleri ve kur
geciskenligi gibi gelismelerin yapiskan/direncli hale geldigi degerlendirilen enflasyon tzerinde baski
olusturmayi siirdirmesi beklenmektedir.

Para Politikasi: Rota yeniden ayarlandi

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, Eylil-Aralik 2021 déneminde gerceklesen dort toplantisinda
toplam 500 baz puan faiz indirmistir. Son olarak Aralik ayindaki 100 baz puanhk indirim ile Turkiye'nin
politika faizi orani %14 olmustur. Oncesinde Mart 2021'de %17'den %19'a ¢ikarilan faiz orani, Eyliil 2021
tarihine kadar sabit tutulmustu.

TCMB Aralik ayr PPK Toplantisi'nin karar metninde, “Enflasyonda Kasim ayinda gozlenen yikseliste;
doviz kuru gelismeleri, kiiresel gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik sireglerindeki
aksakliklar gibi arz yonla unsurlar ve talep gelismeleri etkili olmaktadir. Kurul, politika faizinin 100 baz
puan indirilerek, arz yonli ve para politikasi etki alani disindaki arizi faktorlerin fiyat artislari Gizerinde
olusturdugu gecici etkilerin ima ettigi alanin kullaniminin tamamlanmasina karar vermistir” denilmistir.

2021 yilinda ilk faiz indiriminde ¢ekirdek enflasyonu odagina alan para politikasinda son dénemde
rotanin cari denge hedefine yoneldigi izlenmistir. Bu ¢cercevede metinde ihracattaki artis egiliminin
glglenmesiyle cari islemler dengesinin 2022 yilinda fazla vermesinin 6ngorildigu, cari islemler
dengesindeki iyilesme egiliminin giclenerek devam etmesinin fiyat istikrari hedefi icin 6nem arz ettigi,
bu baglamda ticari ve bireysel kredilerin yakindan takip edilmekte oldugu ifade edilmistir. Aciklamada
yer alan ve bu kararlarin birikimli etkilerinin 2022 yilinin ilk ¢ceyreginde yakindan takip edilerek politika
cercevesinin genis kapsamda yeniden degerlendirilecegi seklindeki ucu acik ifade ise ayrica dikkat
¢cekmistir. Faiz indirimlerinin sonuna gelinip gelinmedigi tartisilirken, piyasalarin net mesaj arayisinin
arttigi glinlerde Bankanin iletisim politikasinin kapali olmayi stirdlirdGigi degerlendirilmistir.

TCMB, 2022 yilina iliskin Para ve Kur Politikasi metninde de orta vadeli enflasyon hedefi %5 diizeyinde
korunmus, diger lilke merkez bankalari ile swap anlasmalari imzalanmasina yonelik goériismelerin
slrecegiaciklanmistir.

Dis Ticaret: ihracatta rekor seviyeler

TUIK verilerine gore; Kasim ayinda ihracat yillik bazda %33,7 artarak 21,5 milyar ABD Dolari olurken,
ithalat %27,3 artisla 26,9 milyar ABD Dolari'na yiikselmistir. ithalattaki artisla ihracattaki tiim zamanlarin
en ylksek seviyesi ticaret dengesine yeterince yansimamis ve bu dénemde dis ticaret acigi yillik bazda
%6,9 artisla 5,4 milyar ABD Dolari'na ulagsmistir. Ocak-Kasim déneminde ise dis ticaret agigl %13,2
azalarak 39,4 milyar ABD Dolari'na inmistir.

Kasim'da ihracat yapilan Glkeler arasinda ilk siray1 1,7 milyar ABD Dolari seviyesi ile Almanya almistir.
Ulkeyi Birlesik Krallik (1,5 milyar ABD Dolari), ABD (1,4 milyar ABD Dolari), Irak (1,2 milyar ABD Dolari) ve
italya (1,1 milyar ABD Dolari) takip etmistir. ithalatta ise ilk siray1 3 milyar ABD Dolari seviyesiyle Cin
almis; Glkeyi Rusya (2,9 milyar ABD Dolari), Almanya (1,9 milyar ABD Dolari), ABD (1,2 milyar ABD Dolari)
ve italya (1,1 milyar ABD Dolari) izlemistir.
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TL'nin, Trkiye'nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip llkelerin para birimlerinden olusan sepete gore reel
bazda deger kaybi ise oldukca artmistir. TUFE bazli reel efektif d6viz kuru endeksi, Aralik'ta bir &nceki aya
gore 6,3 puan azalarak en distk degerini (47,82) almistir.

Bu yilin basinda Cumhurbaskani Erdogan tarafindan 2021 yili ihracati 225,4 milyar ABD Dolari olarak
actklanmustir. Yillik dis ticaret acigiise 45,9 milyar ABD Dolari olmustur. Tirkiye'nin kiiresel capta yasanan
navlun krizinde tedarik arayisi kapsaminda 6ne c¢ikmasinin ihracati destekledigi degerlendirilmekle
birlikte bu firsatin katma deger artisiyla strekli kiinmasi 6nem tasimaktadir. Buna karsin ihracat birim
deger endeksininithalat birim deger endeksine béliinmesiyle hesaplanan dis ticaret haddi, Ekim'de 79,2
ile (TUIK) endeks tarihinin en diisiik seviyesini almistir. Kur hareketliliginin de dis ticarete iliskin risk
olusturdugu yorumlanmaktadir.

Odemeler Dengesi: ihracat ve hizmetler destekleyici

2020 yihinin Ekim ayinda 93 milyon ABD Dolari agik veren cari islemler hesabi, 2021'in ayni doneminde
dis ticaret, turizm ve tasimacilik gelirlerinin destegiyle 3,2 milyar ABD Dolari fazla vermistir. Son 12 aylik
kiimulatif cariagik da 15,4 milyar ABD Dolariile 16 ayin en diisiik seviyesine inmistir.

TCMB'nin Odemeler Dengesi istatistikleri'ne gére; Ekim 2021'de seyahat ve tasimacilik gelirlerindeki
artislar cari denge gorinimini desteklemeye devam etmis, seyahat kaleminden kaynaklanan net
gelirler bir dnceki yilin ayni ayina gore 1 milyar ABD Dolari artarak 3 milyar ABD Dolari olmustur.
Odemeler dengesi tanimli dis ticaret dengesi, net altin ithalatindaki yillik 1,7 milyar ABD Dolar'lik
duslisiin de etkisiyle 146 milyon ABD Dolarifazlaile cari dengeyi desteklemistir.

Net dogrudan yatirimlar kaleminde ise Ekim ayinda da gayrimenkul yatirimlari agirlikta olmak Gizere 337
milyon ABD Dolari ile Mayis 2021'den bu yana en duslik sermaye girisi gerceklesmistir. Portfoy
yatirimlarinda 2,2 milyar ABD Dolari blykligtnde gikis gerceklesmis, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi
ve DIBS piyasalarinda sirasiyla 55 milyon ABD Dolari ve 400 milyon ABD Dolari net satis yaptig
izlenmistir. Ayrica bankalarca yapilan 1,2 milyar ABD Dolarlik geri 6édeme de portfoy yatirimlari
kaleminde kaydedilen sermaye ¢ikisinda etkili olmustur. Diger yatirimlar kaleminde de 2,4 milyar ABD
Dolarlik net sermaye ¢ikisi kaydedilmistir. Ekim ayinda bankalar 575 milyon ABD Dolari, genel hiikiimet
61 milyon ABD Dolari ve diger sektorler 328 milyon ABD Dolari tutarinda net kredi geri 6demesi
gerceklestirmistir. Ayrica bankalarin yurt digi tahvil ihraglarina iliskin olarak yaptiklari 1,2 milyar ABD
Dolar'lik geri 6deme de portfoy yatirimlari kaleminde kaydedilen sermaye ¢ikisinda etkili olmustur. Ekim
2021'de rezerv varliklar ise 1,5 milyar ABD Dolari ile Mayis ayindan s6z konusu déneme dek en diisiik
ayhk artisini kaydetmistir. Net hata noksan kaleminde 2,7 milyar ABD Dolari tutarinda sermaye girisi
olmustur.

Cari dengedeki iyilesmede altin ithalatinda azalma, salgin sonrasi diinya ekonomisinde canlanma ve
TL'de deger kaybi ile kiiresel tedarik krizinden dogan lojistik avantajlarin Turkiye ihracatini ve hizmet
gelirlerini desteklemesi etkisi degerlendirilmektedir.

Biitge Dengesi: Olumlu seyir siirdii

Kasim 2020'de 13,4 milyar TL olan merkezi yonetim butce fazlasi, 2021 yilinin ayni ayinda 32 milyar TL
seviyesine ylkselmistir. BUtce acigl, Ocak-Kasim 2021 déneminde yillik bazda %64,8 daralarak 46,5
milyar TL olurken, 12 ayhk kiimlatif verilere gére Kasim ayi itibariyla 89,7 milyar TLile Mart 2019'dan bu
yanaendisik diizeyinde gergeklesmistir.

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gére; Kasim ayinda bitce giderleri %40,9 artisla 135,7 milyar TL ve
bltce gelirleri de %52,9 artisla 167,7 milyar TL olmustur. Kasim 2021'de ayrica faiz disi bitce giderleri
120,4 milyar TLve faiz disi fazlaise 47,3 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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Giderlericinde caritransferler 40,3 milyar TL'ye ylkselmis, sermaye giderleri altinda yatirim harcamalari
da 7,4 milyar TL'ye ¢cikmistir. Bu ayda faiz harcamalari 15,3 milyar TL olarak gerceklesmistir. Buyik 6l¢lide
tahvil faizi 6demelerinden kaynakl oldugu gorilen faiz giderlerindeki yillik %61,4'lik artis harcamalar
Uzerinde yukariyonli baski olusturmustur.

Bltce fazlasinda etkili olan vergi gelirleri ise 2021 yili Kasim ayinda dnceki yilin ayni ayina gore %50
oraninda artarak 148,9 milyar TL olmustur. Bu gelirlerin bltce tahminine gbre gerceklesme orani, 2020
yilindaki %12,6 seviyesinden %16,1 diizeyine ¢cikmistir. OTV gelirlerinde yasanan kayba ragmen vergi
gelirlerinde Kasim ayinda kaydedilen artista kurumlar vergisi ve ithalde alinan KDV gelirlerindeki
yukselisler belirleyici olmustur.

2021 yilsonunda bitce aciginin GSYH oraninda OVP'de agiklanan %3,5'lik agigin tutturulmasi beklentisi
mevcuttur. Son aciklanan tesvik, destek ve vergi muafiyetlerinin yik olusturabilecegi belirtilen 2022
yihnin bitge blyuklGgi 1,7 trilyon TLve bitce agigida 278,4 milyar TL olarak belirlenmistir.

istihdam: Sanayi ve insaatta kayip var

TUIK verilerine gore; Tiirkiye'de mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani, Ekim ayinda 0,2 puanlk
disisle %11,2 olmustur. Boylece Tirkiye genelinde (15 ve daha yukari yastaki kisilerde) issiz sayisi 5 bin
kisiazalarak 3 milyon 717 bin olarak gerceklesmistir.

Bu donemde genis tanimliissizlik oraniise 1 puan artarak %22,8 seviyesine ¢ikmistir. Genis tanimliissizlik
acisindan gosterge olan atil isglic(, issiz sayisina zamana bagl eksik istihdam ve potansiyel isgliciinin
eklenmesiyle hesaplanmaktadir. 15-24 yas grubunu kapsayan geng¢ nifusta issizlik orani, bir dnceki aya
gore 0,8 puan azalarak %20,1 olarak gerceklesmistir.

Ekim'de istihdam orani 0,2 puan artarak %46,2 olmus, istihdam edilenlerin sayisi 29 milyon 581 kisiye
ulasmistir. Yine mevsimsellikten arindiriimis olarak isglicline katilma orani da 0,1 puan dislsle %52
olarak gerceklesmis, isglici 33 milyon 297 bin kisi olmustur. Bu dénemde istihdam edilenlerin sayisi bir
onceki aya gore tarim sektoriinde 33 bin kisi, hizmet sektoriinde 211 bin kisi artarken; sanayi sektoriinde
58 bin kisi, insaat sektdriinde 4 bin kisi azalmistir. istihdam edilenlerin %17,0'i tarim, %21,5'i sanayi,
%6,1'iingaat, %55,4'lise hizmet sektoriinde yer almistir.

OVP'ye gore; issizligin yilsonunda %12,6 olmasi ve program dénemi sonu olan 2024'te de %10,9 oranina
inmesi hedeflenmektedir.

Giiven Endeksleri: Tum gostergeler geriledi

TUIK'in Ekonomik Giiven Endeksi Kasim ayinda 99,3 iken, Aralik ayinda %1,8 oraninda azalarak 97,6
degerine dusmdustir. Dlsus tlketici, reel kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat
sektorii gliven endekslerinin timiinde goriilen gerilemeden kaynaklanmistir.

Alt endekslere bakildiginda; Sektérel Glven Endeksleri Aralik ayinda bir 6nceki aya gore hizmet
sektériinde %0,5, perakende ticaret sektoriinde %0,4, insaat sektériinde %3,9 azalmistir. Boylece
sektorlerdeki gliven endeksleri sirasiyla hizmet sektori icin 118,8, perakende ticarette 121,5 ve insaat
sektoériinde 90,0 olmustur. Ayni dénemde TCMB tarafindan agiklanan Reel Kesim Glven Endeksi'ndeki
2,3 puanhk disus dikkat ¢ekmis, endeks 106,1 seviyesine gerilemistir. Aralik'ta Tiketici Glven
Endeksi'ndeki diistsise %3,1 oraninda olmus, endeks 68,9 degerini almistir. Bu cercevede Tiiketici Glven
Endeksi veri setinde 2004'ten bu yana en dilsik seviye izlenmistir. Tuketici gliveninin 6l¢ildigi alt
endekslere gore; gecen 12 aylik doneme gére mevcut dénemde hanenin maddi durumu endeksi %3,6
oraninda azalarak 54,1 ve gelecek 12 aylik doneme iliskin maddi durum beklentisi de %5,3 oraninda
azalarak 65,2 olmustur.
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Ekonomik Gliven Endeksi'nin 100'den biiyiik olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserligi, 100'den
kiicik olmasiise genel ekonomik durumailiskin kétimserligi gostermektedir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Goriiniim, “negatif”e gevrildi

Uluslararasi yatirrm ve borclanma acisindan dnem tasiyan kredi notlari ile CDS - Kredi Temerrit Risk
Primi'nin, 2021 yilinin son geyrek doneminde yasanan gelismeler paralelinde Turkiye ekonomisi Gizerinde
olusturdugu baski artmistir.

Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan ii¢ bilyiik kurulus nezdinde yatirim seviyesinin
altinda bulunmaktadir. Gecen dénemde Moody's, Tirkiye'nin kredi notunu “B2”, not gérinimi de
“negatif” olarak tutmus; Fitch, kredi notunu BB- olarak teyit ederken, ekonominin istikrarini bozucu
risklerin artmasini gerekge gostererek "duragan" olan not gorlinimini "negatif" olarak degistirmistir.
Kurulus ayrica, Turkiye Varhk Fonu ve 13 Turkiye merkezli bankanin gériinimlerini duragandan negatife
revize etmistir. S&P de Turkiye'nin déviz cinsinden kredi notunu B+, yerel para cinsinden kredi notunu
BB-olarak teyit ederken, kredi notu gérinimiini "duragan"dan "negatif"e ¢evirmistir.

Ekonomik ve politik risk gelismesine gore glinliik olarak glincellenmekte olan 5 yillik CDS (kredi temerrit
riski) priminde ise 3 Ocak 2022 itibariyla Tiirkiye ekonomisi i¢in 558 seviyesi izlenmektedir. Turkiye'nin
CDS primi dis borg maliyetine yansiyan kritik seviye olarak gosterilen 300 puanin altindaki rakamlara son
olarak 2020 yilisonundainmis, 20 Aralik 2021 tarihinde ise 600 puaniasmisti.

INSAAT SEKTORU

Yeniden Daralan Sektdrde Ongériler Zorlagh

Ekonominin genelinde 200'(in izerinde alt sektore yarattigi taleple 6ne ¢ikan insaat sektori, 2021 yilinin
ilk yarisinda oldukca sinirli da olsa buyirken; lglincl ¢eyrek dénemde, yeniden ve keskin bicimde
daralmistir. istihdam potansiyeliyle de 6ne ¢ikan insaat sektdriindeki mevcut tablo, Tiirkiye
ekonomisinde sirdurilebilir biylime hedefine ulasilmasi agisindan kritik mesajlar icermektedir.
Finansal zorluklarla birlikte sektérde kisa vadeli dngérilerin dahi oldukga zorlastig dikkat ¢ekerken,
ozellikle kamunun yatirim programlarinin bu gergevede yol gosterici olmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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Son 20 yilin bliyik kisminda GSYH blytume egrisi ile 6nemli 6l¢lide paralellik izleyen insaat sektoriinde
bu seyri bozan daralma siireci 2018 yilinin UGglincl ¢eyreginde baslamistir. Salgin yili 2020'de %5,5
oraninda kigulen sektor, 2021 yilinin ilk yarisinda ise ¢eyrek donemler itibariyla sirasiyla %3,1 ve %3,3
oraninda sinirl bir bicimde blylmdstir. Temmuz - Eylil 2021 doneminde %6,7'lik ani bir daralma
yasayan sektorde, yilin geri kalani icin beklentiler iyimser olamamakta ve 2020 yilinin son ¢eyreginde
yasanan %15'lik daralmanin baz etkisi nedeniyle gorinimi destekleyebilecegi diisiintlmektedir. Yilin
Gglnci ceyregiitibariyla sektoriin GSYH icindeki payiise %4,9'a gerilemistir.

insaat Sektorii One Cikan Gostergeler

2020-3.C. 2021-3.C. Degisim (%)
GSYH Biiyiime (%) 6,3 7,4
insaat Sektérii Blyliime (%) 3,2 -6,7
insaat Yatirimlarinda Degisim (% - yillik) 13,6 -9,6
insaat Maliyet Endeksi Degisim (%) (Ekim) 19,5 41,9
insaat Sektérii istihdami (bin kisi) (Ekim) 1.611 1.809 12,3
insaat Sektdrii Giiven Endeksi (Aralik) 73,3 90,0 22,8
Sektorde Kullanilan Kredi Hacmi (milyar TL) (Kasim) 309,2 435,4 40,8
Takipteki Kredi Hacmi (milyar TL) (Kasim) 25,1 30,3 20,7
Yapi Ruhsati Sayisi (adet) (kimulatif) 359.931 480.293 33,4
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) (kiimiilatif) 424.767 418.221 -1,5
ilk El Konut Satislari (adet) (kiimiilatif) (Kasim) 432.842 384.776 -11,1
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL) (Kasim) 279,6 291,6 4,3
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - yillik) (Aralik) 18,69 17,59
Konut Fiyat Endeksi Degisim (% - yillik) (Ekim) 29,2 40,0

Kaynak: TUiK, BDDK, TCMB
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Sektorde “ree

bicimde blylmeye donls icin insaat yatirnrmlarinda canlanmaya ve 6ngorilemez

diizeyde artan girdi maliyetlerinin yarattigi sorunun ¢éziimiine ihtiya¢ duyulmaktadir. insaat
yatirimlarinda 2021 yilinin ikinci ¢eyrek déneminde moral olan artis, sonraki ¢eyrekte yerini -%9,6

oraniyla gerilemeye birakmistir.
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Maliyet artislariise yaklasik iki yilr askin zamandir stirerken son bir yillik donemde iyice agirlasmis, sektor
firmalarini is yapamaz hale getirmistir. Salginin Gilkemizde gorilmeye basladigl 2020 yili Mart ayindan
2021 yili Ekim ayina kadar sektoriin ana girdileri arasinda %279 diizeyine varan artislarin yasandigi dikkat
cekmektedir. Girdilerdeki ortalama maliyet artisida %113 olarak hesaplanmaktadir.
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Ayni sekilde TUIK insaat Maliyet Endeksi, Temmuz ayinda Haziran verisinden sonra yeniden veri setinin
(baslangici 2016 yilidir) en biyak artisini kaydetmis, endeksteki artis Eylil ayinda yavaslamis, Ekim'de ise
yeniden yukselise gegmistir. EkKim ayinda endeks, yillik bazda 41,9 ve aylik bazda da %4,7 yikselmistir. Bu
donemde yine yillik bazda malzeme endeksi ile is¢ilik endeksi sirasiyla %50,5 ve %22,6 oranlari ile hizh
yukselisini strdlrmustir. Aylik bazda malzeme endeksi %6,1 ve iscilik endeksi %1,1 oraninda artmistir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Maliyet artislariyla agirlasan yik nedeniyle dnimuizdeki donemde kamunun altyapi ve Ustyapi
projelerinde ciddi aksamalar olacagi, konut alaninda da zaten yiiksek olan fiyatlarin daha da artmasiyla
ihtiyag sahiplerine ekonomik konut sunumunun mimkiin olamayacag bir siiredir dile getirilmektedir.
TMB tarafindan, kamu projelerindeki artan maliyet artislarinin hikiimet tarafindan ilave fiyat farki
odenmesi suretiyle giderilmesi amaciyla bir girisim baslatilmistir. Kamu projelerinde isveren kamu
kurumlari tarafindan yuklenici firmalara ilave fiyat farki 6denmesi ve sartsiz tasfiye /devir hakki
taninmasi talebine iliskin olarak, TMB tarafindan hazirlanan dizenleme taslagi Hazine ve Maliye
Bakanligi ile Kamu ihale Kurumu'na sunulmustur. Gegen siire zarfinda sektoriin sorunlari kamu
yetkililerince anlayisla karsilansa da heniiz ¢6ziim igin bir adim atilmamistir. Buna karsin Hazine ve Maliye
Bakanliginda bir Fiyat Farki Kararnamesi tizerine ¢ahisildigi bilgisi, Bakan Nurettin Nebati tarafindan gérev
basina gelmesinin ardindan kaydedilmistir. Rapor yayima hazirlanirken 4 Ocak 2022 tarihinde TBMM'ye
sunulan ve firmalara sadece Temmuz 2021-Ocak 2022 donemi igin fiyat farki 6demesi ile tasfiye yerine
devri hakkriceren kanun tasarisiise yirirlige girmesi halinde beklentileri karsilamaktan uzak bulunmus
olup, sorunun ¢oziimiigin bliylk bir beklentiiginde olan sektor tizerinde hayal kirikhigi yaratmistir.

Finansal kosullardaki belirsizlikle birlikte sektorde hakedis ddemelerinde dikkat ¢eken uzun sireli
gecikmeler ve artan vergi ylkiyle de birlikte yiksek bor¢luluk siirmektedir. BDDK'nin verilerine gore
(Kasim 2021 itibariyla); insaat sektérinde kullanilan nakdi kredi toplami 435,4 milyar TL ve takipteki
krediorani %7'dir.

insaat sektdriiniin istihdam icindeki payi yasanan sorunlarla birlikte son yillarda gerilemis ve 2017'de
%7,5,2018'de %7, 2019'da %5,6 olmustur. Bu oran, 2020'de sinirli da olsa artarak %5,8'e ylikselmistir.
Bununla birlikte istihdam edilen kisi sayisi 2017 yilinda 2,1 milyon iken 2020 yilinda 1,5 milyona inmis,
toparlanma ¢abalariyla 2021 yili Ekim ayi itibariyla da 1,8 milyon olmustur. Son olarak insaat sektérinin
toplamistihdamdan aldig1 pay da %6,1 olarak kaydedilmistir.

Sektorde diger ana sektorlerden farkli olarak mevcut ve gelecek doneme iliskin iyimserligin distk
seyrettigive TUIK Sektérel Giiven Endekleriarasinda esik deger (100) altinda kalmaya devam eden insaat
Sektorl Guven Endeksi, Aralik ayinda dnceki aya oranla %3,9 disisle 90 seviyesine gerilemistir. Alt
endeksler, sektérde alinan kayith siparislerin mevcut diizeyinin %3,2 azalarak 79,2 ve gelecek (g aylik
donemde toplam galisan sayisi beklentisinin de %4,4 azalarak 100,9 degerlerini aldigini gbstermistir.

20
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Sektorel Gliven Endeksleri
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Sektoérde yatirimlarin artmasi ve devam eden islere yeterli 6denek saglanmasi ihtiyaci artmissa da
onimizdeki donemde yiksek finansman gereksinimi bulunan altyapi projelerinin seyri agisindan piyasa
kosullari riskli bulunmaktadir. Kiresel likidite kosullarinda dnimiizdeki déonem igin 6ngoriilen
daralmalar, jeopolitik risklerdeki artis egilimi, doviz kurlarinin yliksek seyri ve faiz tarafindaki gelismeler
insaat yatirimlari tGzerindeki risk unsurlarini arttirmaktadir. Bu kapsamda kamu yatirim programinda bir
onceliklendirme yapilarak, daha fazla ekonomik ve sosyal katma deger yaratacak projelerin bir an 6nce
hayata gecirilmesine yonelik bir calisma yapilmasinda yarar goriilmektedir. Ayrica insaat/taahhit
sektoriiniin icinden gecmekte oldugu zor dénemin sartlari ve yliksek finansman maliyetleri dikkate
alinmali; yikseltilmis olan stopaj ve KDV tevkifat oranlari eski diizeylerine ¢ekilmelidir.

Salginla agirlasan mali sorunlar sektoriin yurticinde stiren yapilanma siirecinin tamamlanmasi konusunu
gindemin arka siralarina itmistir. Oysa 6ncelik yapi glivenliginde olmak Uzere yapi miteahhitlerinin
siniflandiriimasi ve denetim sistemi mekanizmalarinin gliclendirilmesi ile strdurulebilir kentlesmenin
hayata gecirilmesi, kamu ihale mevzuati ile uygulamalarinda adil, seffaf ve siirdlrilebilir yapinin
olusturulmasi ile dijital ve yesil donlisim konularinda ilerlemenin sirmesi ihtiyaci énemini
sirdirmektedir. Binalar ve insaat/yapim sireclerinin kiiresel karbon emisyonlarinin %39'unu
olusturdugu hesaplanmakta, mevcut sartlarda sektordeki blylik oyuncularin yesil ekonomi
dogrultusunda hazirliklari oldugu izlenirken bu glindem ve aksiyonlarin sektor geneline yayilmasi
gerekmektedir. Bu cercevede kamu ihalelerinde sartnamelerin stirdirulebilirlik ilkeleri ve distk karbon
salinimi gozetilecek sekilde degistirilmesi, sektore basta AB destekleri olmak Gzere finansman ve tesvik
sistemiimkanlari saglanmasiyararh olacaktir.

Konut Segmenti: Satislarda en iyi Kasim yasandi

Gerek salgin gerekse mevcut ekonomik ortam nedeniyle bir siiredir gerileyen konut satislarinda yilin son
ceyreginde finansal kosullarin etkisiyle konutun yeniden yatirim araci olarak gériilmeye baslanmasiyla
canlanma izlenmistir. Ayni zamanda yiksek maliyetler ve baslanamayan yeni projeler ile sektoriin konut
Uretimialaninda da ekonomik istikrarin saglanmasina doniik ihtiyag mevcuttur.

Konut Satiglari (Adet) Kasim Ocak - Kasim Dénemi
2020 2021 | Degisim (%) 2020 2021 | Degisim (%)

Satis sekline gore toplam satig 112.483 178.814 59,0 1.393.335 | 1.263.353 -9,2
ipotekli satls 24.450 39.366 61,0 558.706 249.270 -55,4

Diger satis 88.033 139.448 58,4 834.629 1.016.083 21,7

Satis durumuna goére toplam satis 112.483 178.814 59,0 1.393.335 | 1.265.353 -9,2
ik el satis 36.658 55.706 52,0 432.842 384.776 -11,1

ikinci el satis 75.825 123.108 62,4 960.493 880.577 -8,3

Yabancilara satig 4,962 7.363 48,4 36.385 50.735 39,4

Kaynak: TUiK
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TUIK'in Konut Satis istatistikleri'ne gore; 2021 yili yaz déneminde yillik bazdaki gerileme Eyliil ayiyla
birlikte geride kalmis ve Eylil ile Ekim aylari satislarinda sirasiyla %7,6 ile %14,9 oranlarinda artis
yasanmistir. Kamu bankalarinin Ekim ayi sonunda konut kredisi faiz oranlarini %1,20 seviyesine ¢gekmesi
ve mevcut finansal kosullarda konutun yeniden yatirim araci olarak gériilmeye baslanmasi sonucunda da
Kasim ayinda Ulke genelinde konut satislari yillik bazda %59 ve ipotekli konut satiglari da %61 artis
gostermistir. Boylece ipoteklisatislarin toplamigindeki payi %20 seviyesinden %22'ye ¢ikmistir.

Ote yandan bu satislarda etkisi biiyiik olan konut kredisi faiz orani halen “psikolojik sinir” olan aylik %1
seviyesinin lzerindedir. TCMB'nin verilerine gore; konut kredisi faizinde tim bankalar ortalamasi,
Kasim-Aralik doneminde yillik %17 seviyelerindedir. Buna paralel olarak konut satislarinda gegen yil
ortalamasinin gerisinde kalinmaktadir. Ocak-Kasim 2021 dénemine bakildiginda; toplam satislar %9,2 ve
ipoteklisatislar da %55,4 gerilemistir.

Kasim ayinda pesin veya senet gibi diger satis tirleriyle ise yillik bazda %58,4 artmis; bu tablo doviz, altin,
vadeli mevduat gibi alternatif yatirim araglarindan sektére kaynak aktarimi oldugu seklinde
yorumlanmistir.

Satis durumuna bakildiginda lke genelinde ilk defa satilan konut sayisi Kasim ayinda yillik bazda %52
artarak toplam satislar icinden %31,2 pay almistir. Ayni dénemde ikinci el satislar da %62,4 artis
gostermistir.

TL'de deger kaybinin etkisiyle yabancilara yapilan konut satislari da Kasim'da rekor seviyeye ulasmistir.
Bu satislar hem yillik hem de aylik bazda artmis; %48,4'ltk yillik biylme ile Kasim'da yabanci yerlesiklere
7 bin 363 adet konut satilmistir. Bu satislarin toplam konut satislari icindeki payr %4,1'dir. Ocak-Kasim
2021 doéneminde ise yabanciya konut satisi, dnceki yilin ayni dénemine gore %39,4 yiikselmistir. Bu
kapsamda ilk sirayi 2 bin 922 konut satisi ile istanbul alirken, kenti sirasiyla bin 917 konut ile Antalya ve
428 konut ile Ankara izlemistir. Kasim'da en cok konut sirasiyla iran (bin 406 konut), Irak (bin 75 konut) ve
Rusya Federasyonu (836) vatandaslarina satilmistir.

TCMB'nin Ekim 2021 dénemine ait Odemeler Dengesi istatistikleri'ne goére de ilk 10 ayda yurt disi
yerlesiklerin yurticinde gerceklestirdigi 5,9 milyar ABD Dolari blyiikligindeki dogrudan yatirimlarin 4,6
milyar ABD Dolar'lik (%78'i) kismi gayrimenkul yatirimlarindan olusmustur.

Konut satislarindaki artis, birikimini degerlendirmek isteyen kesim icin emlak piyasasinin glivenli olarak
gorilmesi seklinde degerlendirildigi gibi konut fiyatlarinda son donem takip edilen hizli artisin siirmesi
beklentisi de 6ne ¢ikmistir.

TCMB tarafindan kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut
Fiyat Endeksi (KFE), Ekim 2021'de bir 6nceki aya gore %5,5 ve bir dnceki yilin ayni ayina gore de %40
yukselmistir. KFE, ayni donemde reel olarak %16,8 oraninda artmistir. Ayrica “Markali konut” olarak da
adlandirilanlaricin aciklanan REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi Kasim ayinda aylik %0,47 ve yillik
%4,18 oraninda artis kaydetmistir.

Faiz oranlarinda ve piyasa sartlarindaki degisimle birlikte son donemde alinan yapi ruhsatlarina ragmen
yeni proje arzinda gerileme yasanmaktadir. Ruhsat alimindaki artis da hiz kesmektedir. TUIK Yapi izin
istatistiklerine gére; 2021 yili Ocak-Eyliil ddneminde énceki yilin ayni dénemine kiyasla yapi ruhsati
verilen daire sayisi %33,4 artarken, yapi kullanim izni verilen daire sayis1 %1,5 gerilemistir.

Konut alaninda ihtiya¢ sahibinden ¢ok yatirimci ilgisi dikkat cekerken sektor ile birlikte akilci ve uzun
vadeli stratejilerin gelistirilmesi ihtiyaci artmistir. Olagantsti bir donemden gecisin agirlikli etkisiyle
dengesizliklerin izlendigi piyasa kosullarinda (lkede orta ve dar gelirli kesim icin konut sahipligi
zorlagsmaktadir. Bu kesim icin konut piyasasinda doviz kurundaki artis nedeniyle “bekle, gor” egilimi
izlenmekte, diisen alim gliclintin 6ne ¢iktigl ve konut fiyatlarinin maliyet artislarinin da etkisiyle alim
kararlari kacinilmaz olarak ertelenmektedir. Ozellikle ilk el satislari hareketlendirecek adimlar 6nem
tasimaktadir.
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Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Hizli bir toparlanma yasaniyor

Yurtdisi faaliyetleri kapsaminda da ekonomiye déviz katkisi veren ve Tiirk isglicline istihdam saglayan
insaat sektor, basta salgin kaynakli sorunlara ragmen 2021 yiliicin belirledigi hedefi beklenenden erken
yakalamigstir. Salginda artan asilama cercevesinde ve petrol fiyatlarinin destegiyle yurtdisi pazarda
canlanma yasanmasiyla sektor, 2021 yilinin ilk 10 ayinda 20 milyar ABD Dolarlik yeni proje hedefini
asmistir.

Yurtdigi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (2010 - 2021)
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Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Oysa yurtdisi mateahhitlik hizmetleri, konjonktiire bagli olarak 2012 - 2013 yillarinda ulastigl 31 milyar
ABD Dolarlik seviyeden 2016 yilinda 15 milyar ABD Dolari'na kadar diismis; ancak salgin dncesinde 20
milyar ABD Dolar seviyesinde yeniden toparlanmaya baslamistir.

2021 yihinda ise uluslararasi pazarda hizli bir ¢ikis yasayan sektoérde, salgin yilindaki 15,2 milyar ABD
Dolarlik yeni proje tutari neredeyse ikiye katlanmis ve bu dogrultuda kisa vadeli hedef; 30 milyar ABD
Dolari olarak revize edilmistir. Orta vadede ise bu rakamin 50 milyar ABD Dolari seviyesine ¢ekilmesi
amaclanmaktadir.

Ticaret Bakanligi'nin verilerine gore; Turk miteahhitler, 2021 yilinda ise 67 (ilkede 384 projeyle 29,3
milyar ABD Dolarlik yeni is hacmine ulasmistir. Boylece insaat sektoriiniin ilk kez 1972 yilinda Libya ile
yurtdisi pazara acilmasindan bu yana ulastigl uluslararasi proje portfoyl bayuklugli, 131 Ulkede
Ustlenilen 11 bin 093 projeyle toplam 451,5 milyar ABD Dolariolmustur.

2021 yilinda en fazla proje Ustlenilen ilk 10 Glke sirasiyla; Rusya (11,2 milyar ABD Dolar), Irak (3,6 milyar
ABD Dolar), Tanzanya (1,9 milyar ABD Dolari), Ukrayna (1,6 milyar ABD Dolari), Zambiya (1,4 milyar ABD
Dolar), Kazakistan (944 milyon ABD Dolari), Giiney Sudan (926 milyon ABD Dolari) Tiirkmenistan (916
milyon ABD Dolari), Cezayir (846 milyon ABD Dolari) ve Polonya (780 milyon ABD Dolari) olmustur.

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

2019 2020 2021
Rusya Federasyonu 5.840 Rusya Federasyonu 4.585 Rusya Federasyonu 11.189
Irak 1.458 Cezayir 897 Irak 3.620
Katar 1.317 Kuveyt 841 Tanzanya 1.908
Ozbekistan 1.162 Romanya 743 Ukrayna 1.598
Turkmenistan 815 Ukrayna 721 Zambiya 1.353
ABD 786 Hollanda 697 Kazakistan 944
Kazakistan 765 Katar 566 Gliney Sudan 926
S. Arabistan 568 Ozbekistan 535 Turkmenistan 916
Azerbaycan 556 Kazakistan 458 Cezayir 846
Kuveyt 509 Hirvatistan 453 Polonya 780
Digerleri 5.580 Digerleri 4,741 Digerleri 5.246
Toplam 19.356 Toplam 15.238 Toplam 29.328

Kaynak: Ticaret Bakanligi
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Ayni yil sektorin lider pazari olmayi stirdiren Rusya ve yeniden ikinci siraya yikselen Irak, 6nimuzdeki
donemde de 6nemini koruyacaktir. Irak'ta hikiimetin kurulma slrecini miteakip 6nemli isbirlikleri
netlesebilecektir. Ortadogu'da politik iliskilerde baslayan isinmanin sektére olumlu yansimalari
beklenmekte olup, BAE ile basta Irak olmak lzere Uglincl Ulkelerde isbirligi tesisi konusu glindemdedir.
Yurtdisi muteahhitlik hizmetlerinde ilk 10 pazar arasinda dinyanin ilgi odagl Sahra-alti Afrika'dan
Tanzanya, Zambiya dikkat cekmekte; Afrika'da ayrica TMB tarafindan Tiirk miiteahhitlerin yerel pazar
bilgisi ile basta Japonya olmak lizere Avusturya, isveg, isvicre gibi tilkelerin giiclii finansman imkanlarini bir
araya getirme yoniinde calismalar stirdirilmektedir.

Rekabetin arttigi kliresel pazarda finansman en biylk ihtiyac olmayi siirdirmekte; bu dogrultuda TMB,
basta Turk Eximbank olmak Uzere uluslararasi kalkinma bankalari ve ihracat kredi kuruluslari ile Gglinci
Ulkelerle finansman konusunda ortaklik icin temaslar ylritmektedir. Tirk Eximbank'in imkanlarinin
artirilmasi, sundugu Uriunlerin rekabetci hale getirilmesi sektor icin blyluk dnem tasimaktadir. Ayrica
yurtdisinda, Turk bankalar tarafindan verilen teminat mektuplari ve kontr-garantilerin kabullinde yasanan
stkintilarin tlkemiz diplomasisinin (st dizey ikili temaslarinda glindeme alinmasi ihtiyaci artmistir.
Yurtdisinda katma degeri daha yiksek projeler tGstlenilmesi icin firmalarimizin 6nctligini yapma roli
bulunan teknik musavirlik sektériintin desteklenmesinin nemiise her firsatta vurgulanmaktadir.

Ticari ve ekonomik iligkilerin gelistirilmesinde Ulkeler arasindaki siyasi iliskilerin mevcut durumu buyik
Onem arz etmektedir. Tiirkiye'nin 6zellikle bolgesindeki Ulkelerle siyasi iliskilerinde iyilesme saglanmasi
Turk insaat firmalarinin bélgedekiis hacminin artmasi sonucunu dogurmaktadir.

Yurtdisinda Tirk miteahhitligi markasinin zaafa ugratilmamasi ve konumunun korunarak gelistirilmesi
icin kamu-o6zel sektor isbirligiyle muteahhitlik firmalarini mali, teknik ve performansa dayali objektif
kriterler ve standartlar gercevesinde siniflandirarak onlari yurtdisina gikarken belgelendirecek bir
“Akreditasyon Sistemi” ihtiyaci mevcuttur.

Kiresel ve ulusal ekonomide zor kosullarin hakim oldugu mevcut sartlarda insaat sektérinin yurtdisinda
daha fazla Tirk isglict istihdam etme hedefi, TMB tarafindan 6ne cikarilmaktadir. Yurtdisi projelerde
istihdam edilen ve yaklasik 35 bin olarak ifade edilen Tiirk isglci sayisinin, daha 6nce oldugu Uzere
salginin ardindan 100 bine ¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda TMB, yurtdisinda istihdam edilen
isglicline yonelik gelir vergisi muafiyeti konusunda bir éneriyi Hazine ve Maliye Bakanligi ile paylagmistir.
iscilerin, isveren firmalar aleyhine actigi ve temelinde isin yurtdisinda yapilmasi nedeniyle is
sozlesmelerinin yabancilik unsuru tasimasi ve is s6zlesmeleri kapsaminda hangi Ulkenin kurallarinin
uygulanacagi sorusunun bulundugu davalar konusunda ise Adalet Bakanhgi ile galismalar yapilmistir. Bu
kapsamda bir mevzuat degisikligine gidilmeksizin, calisilan Glke mevzuatinin dikkate alinmasi yoniinde bir
ictihat gelistiriimesinin en dogru ve etkin ¢6zim olacagl hususunda mutabik kalinmistir. Sorunlarin
¢oziimine yonelik ictihat gelistirilmesi dogrultusunda yeni adimlar atilmasi ve ihtisaslasmayi teminen bu
davalar icin biiyiik kentlerde, drnegin sadece istanbul ve Ankara'da sinirli sayida ihtisas mahkemesi
nitelikliis mahkemeleri belirlenmesi Gnemli olacaktir.

Ayrica 2019 yil Ekim ayi sonunda uygulamaya konan istihdam odakli kredi paketinden fayda géren yurtdisi
muteahhitlik hizmetlerinde benzer bir uygulamanin hayata gecirilmesinin yararli olacagi
degerlendirilmektedir.

Diger taraftan kiresel ekonomide yesil ve dijital doniisim sireci 6ne ¢ikarken, Turk muteahhitlerin de
yurtdisinda rekabet gliclini korumasi igin yeni yaklasimlar ortaya koymasi gerekecektir. Yiksek teknoloji
kullanimina ihtiyag ve buna ek olarak, sektor icin is modellerinde bir degisim gerekliligi mevcuttur. Yeni
projelerde dijitallesme, strdirilebilirlik, yesil bina ve donglisel ekonomi gibi konular sartnamelerde yer
almaya baslamistir. Ureticiler ve hizmet saglayicilar tarafindan AB standartlarina uygun sekilde karbon
saliniminin hesaplanmasi ve akredite kuruluslar tarafindan dogrulama raporlarinin temin edilmesini
saglayacak bir sistemin olusturulmasi onceliklidir. Emisyon Ticaret Sistemi'nin tlkemizde de bir an 6nce
hayata gecirilmesi gerekmektedir. Salginla ertelenen biylk ¢capli projelerin hayata gecirilmesi beklenen
onlmuzdeki donemde, bu alandaki ilerlemeler Tark muteahhitligi markasinin gliciiniin korunmasinda
blyuk 6nem tasiyacaktir.
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UFUK TURU

Servet YILDIRIM, 30Aralik 2021, Diinya Gazetesi

Koése Yazari

Gelecekyila dair gergekgiis planlariyapabilmekicin cok sayida faktori ve bilinmezi 6ngérmek gerekir
ama 2022'de kiiresel ekonomiye baslica ii¢ gelisme damgasini vuracak: Pandemi, enflasyon ve faiz.
“Pandemi kaynakli” bir daralma s6z konusu olmayabilir ama bu kiiresel ekonominin giile oynaya
blytyecegi seklinde yorumlanmamali. Clink(i ortada en az COVID viriisu kadar bulasici ve yipratici
olan bir de faiz artirim belirsizligi var... Ev 6devini yapmis ekonomiler igin 2022 kiresel ¢apta faiz
artinmlarina ragmen makul biiyiimenin siirdiigii ve enflasyonun geriledigi bir yil olabilir. Odevini
yapamamis kirilgan ekonomileri ise dis finansman kosullarinin sikilastigi ve para birimleri Gzerinde
baskinin devam ettigiinisli gikish bir yil bekliyor.

Mahfi EGILMEZ, 3 0cak 2022, mahfiegilmez.com

Ekonomist

(Tarkiye ekonomisinde) Bizim olayimizda sorun enflasyondur ve gercek enflasyon bizim
acikladigimizdan yiiksektir. Enflasyona yol acan nedenler tlkenin risklerindeki artistir (CDS priminin
yuksekligi.) Sorunun ¢6ziimu bu risklerin ortadan kaldirilmasindadir. 2021 yilinin son dort ayinda
riskleri diistirecek yerde TCMB'nin faizini diistirdik. Enflasyonda diisiis olmadan faizi distirmekle
riskleri daha da artirdik (CDS primi) ve 6nce kurun sonra enflasyonun sonra da isin tuhafi tahvil ve
kredi faizlerinin yiikselmesine neden olduk. Ustelik faiz indirimi hamlesini hakl géstermek icin
milyarlarca dolarlik rezerv harcadik.

Selva DEMIRALP, 10cak 2022, BBC Tiirkge

Ekonomist

Bir an i¢in Yeni Ekonomik Model'deki nihai hedefin enflasyondan ziyade sadece cari agig§imizi
dusiirmek oldugunu distinelim. Cari acigin makul seviyelere inmesi gerekliligi konusunda iktisat
camiasi hemfikir. Ancak bunun yolu para politikasi ile faiz distirmek degil maliye politikasi ile
sanayilesmenin tesvik edilmesidir. iktisat yazini, enflasyon sorunu olan ve ayni zamanda cari agik
problemi olan bizim gibi gelismekte olan (ilkelere "Enflasyonu bir kenara birakin, faizi distik tutun"
tavsiyesinde bulunmuyor. Tavsiye edilen, enflasyonu dislirmek icin gerekli olan yiksek faizin
sermaye girislerini tetiklememesi icin makroihtiyati tedbirler ya da sermaye girisini azaltacak
tedbirler kullaniimasidir.

Fatih OZATAY, 30 Aralik 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kése Yazari

Ekonominin sagligi acisindan istedigimiz ylksek risk - yliksek bor¢clanma faizleri - yliksek kur tglusi
degil. Burokratlarin belirledigi politika faizi diiserken ne yazik ki bu {clilyii gerceklestirdik biz. illa
politika faizinin dismesi gerekmez bu sevimsiz tg¢liinin olusmasi icin. Politika faizi yikselirken de
gozlenebilir bu durum. Onemli olan politika faizini yiikseltmek ya da diisiirmek degil; enflasyonla
miicadele etmek icin ne diizeyde belirlenmesi gerekiyorsa o diizeyde olmasini saglamak politika
faizinin. Riskin de, sirketlerin ve tiketicilerin kredi faizlerinin de, Hazine'nin bor¢lanma faizinin de
diismesinin ve doviz kurunun istikrarl seyretmesinin 6n kosulu bu. Elbette enflasyonun diismesi de
buna bagli.
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Emre ALKIN, 30 Aralik 2021, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kose Yazari

Blylime 2022'nin en ciddi konularindan biri olacak. Tabii ki 2020'nin kétu performansindan sonra
2021'de yuksek buylime ¢ikmasi normal. Pandeminin Tirkiye icin firsat yarattigl da ortada. Aksi
takdirde 2018 ve 2019 yilinda ¢ok distk biylime gosteren Turkiye'nin normal sartlarda %5'i
yakalamasi pek mimkiin degildi. Uzak Dogu'dan Tiirkiye'ye kayan ve TiM'in 25 milyar dolar olarak
hesapladigl ihracat fazlasi da bunun kanitidir diyebilirim. Bakalim 2022'de bu fazlayi kalici hale
getirebilecek miyiz? Agik¢asi 2018 yilinda baslattigimiz ama bir tirli devam ettiremedigimiz ihracat
ve Uretime dayali bliyime modelinin, bugiin "tabandan tavana" degil "yukaridan asagiya"
uygulanmaya calisildigini goriiyorum. Halbuki hedef pazardan iretim kapasitesine, tedarikten
lojistige, enerjiden finansmana kadar kurgulanmasi gereken bir model bu.

Osman AROLAT, 29 Aralik 2021, Diinya Gazetesi

Koése Yazari

2021 yilinin 6zeti, belirsizlige dayal olarak iiretmek yerine bekle/gér ve titkenme siireci oldu... (is
insanlari icin) ilk zorluk COVID-19 salgininin neden oldugu kisitlar ve yarattigi korku oldu. Oynakhgi
cok yiiksek ekonomik ortamin vyarattigi “belirsizlik”, sikdyet konularinin ikinci sirasina oturdu. is
diinyasl, belirsizligin dnlerini gorememeye yol agtigindan yakinarak, karar alamadiklarini kaydediyor.
En yogun elestiri ise "Dovizdeki oynakliktan, fiyat alip vermekteki belirsizlikten, is yerinde giin boyu
kararalamamak" oldu.

Hakan KARA, 29 Aralik 2021

Ekonomist

TCMB'nin politika faizini makroekonomik temellerden uyumsuz olarak disik tutma israri piyasa
faizlerini distremedigi gibi, sonunda yetkilileri kur korumali mevduat gibi riskli bir sistem
olusturmaya iterek gelecek kusaklarin Gzerine 6nemli bir potansiyel yik birakti... Fed'in erken faiz
artirimi ve giglii dolar senaryosu kur korumal mevduat sisteminin d6mriini kisaltabilir.

Erhan ARSLANOGLU, 22 Aralik 2021, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kése Yazari

(Kur korumali TL mevduat) Kisa vadede déviz kurlarinda belli bir denge saglayacaktir. Bununla
birlikte, bu adim ciddi bir dolarizasyon anlamina da geliyor. Beklenen yiliksek enflasyon karsisinda
kredi faizleri gorece disuk kalacak, tiketim ve yatirim artisiyla talep yonli enflasyon baskilari
olusturacaktir. Bitce aciginin daha da fazla artmasi, enflasyonu besleyecektir. Rekabet gliclini
korumak, dovize baskiyl azaltmak icin enflasyonla miicadelenin 6n plana ¢ikmasi gerekiyor.
Enflasyon ¢ok diisiik seviyelere gelmeden bu politikadan ¢ikmak da zorlasir. Orta ve uzun vadede
enflasyonla miicadele ve kur istikrariigin orthodoks para politikasinin kullanilmasi gerekiyor.

Ering YELDAN, 1Aralik 2021, erincyeldan.net

Ekonomist

TL'nin bu sekilde deger kaybetmesi elbette ithalat talebini kisacak ve ihracatimizi da arttirabilecektir.
Boylelikle cari islemler dengesinin de fazlaya donlismesi saglanabilecektir. Ancak bu siregte
saglanmis olan “rekabetcilik”, 6zi itibariyle, halkin alim gicinlin dismesi ve daralan yurt ici talebin
ucuz TL Gizerinden ihrag edilmesi anlamina gelmektedir. Bu tiirden elde edilen ihracat ve dolayisiyla
bliyiime kazanimi “yoksullastiran” bliyiime olarak bilinmektedir. Bu siirecin enflasyonda gerileme
yaratacagi beklentisiise bir hurafedir.
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