INSAAT SEKTORU
ANALIZI

Salgin Bitmeden Bu Kez de Yani Basimizda Savas

Dlinya
Tlirkiye
Insaat Sektorii

TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi




insaat Sektorii Analizi — Nisan 2022

21. yiizyilda boyle bir tabloyu uzaktan da olsa yasamak, 2. Diinya Savasi biterken dogmus
bir insan olarak ¢ok aci verdi, cok umut kirici geldi bana... Rusya'nin Ukrayna'yi yok etme
girisiminin nereye varacagi ve €in'in bu girisime karsi tavrinin nasil sekillenecedgi,
diinyanin bundan sonraki gidisatini belirleyebilir. Oncelikle Rusya ve Cin'in ne yapacagi
6nem kazanmis gériiniiyor ¢iinkii Rusya'nin son saldirisi Bati diinyasinda yillardan beri
goriilmeyen bir tepki sicramasina yol agti, Bati kendi degerler sisteminin ve yasam tarzinin
Dogu'dan gelen ciddi bir tehditle karsi karsiya oldugunu ¢ok iyi anladi. Kiiresel ekonominin
pandemi sayesinde daha iyi anlasilan sorunlarinin simdi jeopolitik alandaki gelismeler
nedeniyle yeni boyutlar kazanmasinin da kiiresellesmenin gelecegiyle ilgili tartismalari ve

uygulamalari etkilemesi beklenebilir.
Osman ULAGAY, Ekonomi Yazari

Diinya Gazetesi, 16 Mart 2022

OZET

Covid-19 pandemisinin ortaya cikisinin ikinci yili geride kalirken, bu kisa zamanda énemli degisimler
geciren diinya, bu kez de 2022 yilinin ilk ceyrek donemi sona ermeden insanlik tarihinin en tanidik ve
karanlik sorunu olan savas sokunu yeniden yasamistir. Bir stiredir artmakta olan Rusya-Ukrayna gerilimi,
Moskova yonetiminin Donbas bdlgesive ardindan butiin Ukrayna'ya yonelik askeri harekat baslatmasiyla
yeni bir asamaya gecmis; sicak savas, can kayiplari ve ¢cok sayida insanin yasamini etkileyen boyutlariile
blylk bir dram yaratmistir. “Yeni diinya”da ortaya ¢ikan bu “eski savas”, salgin sirecinde toparlanmakta
olankiresel ekonomiigin de blyulk olumsuzluklar ortaya ¢ikarmistir.

Kiresel ekonomide Ocak-Mart 2022 doneminde 6ne gikan tehdit, enerji fiyatlarindaki artisin enflasyonu
ylkseltici ve bliylumeyi baskilayici rolt olmustur. Emtia fiyatlarinda gecen yil yasanan artisin bir kez daha
tekrarlanacagina dair tahminler, Ukrayna savasl ile gerceklesmis; maden ve enerjinin yani sira tarim
alaninda da hatiri sayilir bir glic olan Rusya'ya yonelik yaptirimlarin da etkisiyle emtiada fiyatlar hizla
ylkselmistir.

Savasin ilk haftasinda (24 Subat-3 Mart) Brent petroliin varil fiyati, %20'nin lzerinde artis gdstermis,
ardindan Bati Gilkelerinin Ukrayna'nin isgali nedeniyle Rus petroliine ambargo uygulayabilecegi yoniinde
aciklamalarla da 140 ABD Dolari seviyesine kadar ¢ikmistir. Avrupa Birligi'nin (AB), Washington'in 9 Mart
2022 tarihinde uygulamaya koydugu ambargoya katilmamasi ve alternatif petrol Ureticisi Ulkelerle
miuzakereler ile sonrasinda Rusya-Ukrayna arasindaki ateskes goriismeleri, izleyen giinlerde fiyatlarda
bir miktar geriye ¢ekilme yaratmistir. Bununla birlikte fiyatlarda makul ve kalici diizeylerin izlenmesi pek
mumkiin gézikmemektedir. Nitekim son olarak karsi yaptirim ile Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin'in
Rus dogalgazini “dost olmayan” (ilkelere Ruble ile satma karari, dolayli yoldan tedariki zorlastirma riski
yaratmasiyla fiyatlar Gzerinde yukari yonli etki yapmistir.

Pek cok hammadde ile birlikte gida fiyatlarinda savasin da etkisiyle yasanan artis diinya genelinde gida
giivenligine dair korkulari yeniden alevlendirmistir. Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii'niin (FAO)
Subat 2022 verilerine gore kiiresel gida fiyatlari aylk %3,9 ve yillik %24,1 artisla tim zamanlarin en
yuksek seviyesine ulasmistir. ABD'nin petrol ambargosu kararina karsilik olarak Moskova yonetiminin
cok sayida emtia / hammaddenin ihracatini yil sonuna kadar durdurmasi, diinya ekonomisi agisindan bir
diger olumsuz gelisme olmustur.

Diger taraftan kiiresel capta sliren tedarik zinciri sorunu asilamamaktadir. Cin'de Covid-19 vakalarinda
yeniden gorilen artis sonucunda kisitlayict dnlemler alinirken, savas ile emtia trafiginin 6nemli kavsagi
Karadeniz'de tikanma yasanmaktadir. Sonug olarak, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD) verilerine gore gecen yil salgin 6ncesine -2019 yilina- gore %13 ve salgin yili 2020'ye gore de
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%25 oraninda artan kiiresel mal ticareti, yasanan savasla yeniden biyuk baski altindadir. Bir stredir milli
glvenlik meselesi haline geldigine isaret edilen gida temininde, savas ile agresiflesen stok alimlari -ve
dahaileriasamada daiklim kirizile artan kuraklik- 6zellikle fakir Glkelerde kitlik sorunu agisindan kritiktir.

Tum bu gelismelerle birlikte Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel buyime lizerinde asagl, enflasyon Uzerinde
ise yukari yonla riskleri artirmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani Kristalina Georgieva, 23 Mart
2022 tarihli agiklamasinda, kiresel ekonomik biylmenin Rusya ile Ukrayna arasindaki savasa ragmen
pozitif gerceklesecegini, bununla birlikte yikselen enerji ve gida fiyatlarindan kaynaklanan soklarin
gelismekte olan Ulkeler (GOU'ler) lizerinde baski kuracagini belirtmistir. Daha énce de IMF, savasin
ekonomik buylimeyiyavaslatip enflasyonu artiracagi gibi uzun vadede de kiiresel ekonomik diizeni temel
olarak yeniden sekillendirebilecegi gbrislinii paylasmistir.

Gelismis tlkelerin para arzini enflasyon yaratmadan artirip, blylime olanagini kaybettigi ve artik bliyiime
karsisinda enflasyonla miicadeleden yana secim yapma noktasina gelindigi bir donemden gecilmektedir.
Son 40 yilin en yiiksek enflasyonunu (Subat'ta yillik TUFE; %7,9) yasayan ABD'de Merkez Bankasi (FED),
bir stiredir kendisinden beklenen hamleyi Mart ayinda yapmis ve Kasim 2018 tarihinden itibaren ilk kez
faiz artirm karari almistir. FED'den, sonraki her ay icin faiz artis beklentisi de olusmustur ve para
politikasinda sikilasma silrecinde siradaki diger adim -varlik alim programinin tamamlanmasiyla-
bilancosunun daraltilmasi olacaktir.

Kis aylarinda Omicron varyanti nedeniyle alinan kapanma tedbirleri sonucunda ekonomik aktivitenin
yavasladigl Avrupa, simdi de cografi yakinhgi ve enerjide %40-45 oraninda Rusya bagimliligi ile savastan
en fazla etkilenecek bolge olarak 6n plandadir. “3. Dlinya Savasl” korkularini canlandiran Ukrayna savasl
Avrupa ekonomisini savunma ve eneriji politikalari agisindan énemli bir donemece getirmistir. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) da yiiksek enflasyon (Mart TUFE; %7,5) baskisi ile 1,8 trilyon Euro'luk tahvil alim
programinin hizini disirmeyi sirdirmektedir.

Netice olarak en son salginla birlikte ekonominin desteklenmesi icin genislemeci para politikasina
yeniden donililmesiyle birlikte diinyada uzun siiren “bol, uzun vadeli, ucuz Dolar” déneminin artik
sonuna gelinmesi kritik bir siire¢ olusturmaktadir. Bu degisim, basta GOU'ler icin olmak Ulizere dnya
ekonomisinde borglanma ile kaynak temini sorununu éne ¢ikarmaktadir. Uluslararasi Finans Enstitlisi'ne
(I1F) gore kuresel borg tutari, gecen yilin sonuitibariyla 2020'ye kiyasla 10 trilyon ABD Dolari Gizerinde bir
artisla 303 trilyon ABD Dolari'na ¢cikmistir. Oysa kurulus daha dnce toplam borg stokunun, 2021 yili
sonunda 295 trilyon ABD Dolari seviyesine gerilemesini ve buna ragmen borg tutarinin salgin dncesine
kiyasla 35 trilyon ABD Dolarifazla olmasini beklemekteydi.

Gelismis ekonomilerin toplam borcu gecen yil 207,8 trilyon ABD Dolari olurken, GOU'lerin borcu 95,7
trilyon ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir. Diger taraftan kiiresel borg artisi, salgin yilinda -2020 yili-
agirlikh olarak gelismis iilkelerden kaynaklanirken, gecen yil artisin %80'inden fazlasinin GOU kaynakli
olduguna dikkat ¢ekilmektedir. Bu kapsamda 6ne ¢ikan Cin'in dis borg tutari, 7 trilyon ABD Dolarlk keskin
bir artis ile 60 trilyon ABD Dolari'na yiikselmistir. Ulkede ekonomideki yavaslama nedeniyle hiikiimetin
tedbirlerini artirdigi, savasla birlikte yiksek petrol fiyatlarinin da talebi ve yatirimlari asagi cekme riski
yarattig izlenmistir. Mart ayinda ortaya ¢ikan yeni vaka dalgasi nedeniyle alinan kati tedbirler kiiresel
capta ve ayrica diinya ekonomisinde baski unsuru olusturarak korku yaratmistir.

Diinya Bankasi, Ukrayna savasinin hemen oncesinde agikladigl “Diinya Kalkinma Raporu 2022: Adil Bir
Toparlanma igin Finansman” baslikh raporunda, GOU'leri salginla artan seffaf olmayan bor¢lanmanin
yarattigi finansal kirilganhga karsi uyarmis; yiiksek donuk kredi ve gizli borg seviyelerinin krediye erisimi
zayiflatirken, disiik gelirli hanehalki ve kiguk isletmeler igin finansmana erisimi orantisiz bir sekilde
azalttigini belirtmistir.
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Jeopolitik gerginlik ve FED'in adimlarinin eklendigi tabloda, gelismekte olan ekonomiler arasinda
Ulkelere has cesitli farklilklar 6ne ¢iksa da yiiksek ve kalici enflasyon, olasi kur krizleri, maliyeti artan dis
bor¢sorunuile yenifinansmana erisim glicligii muhtemel sorunlar olabilecektir.

Savasla artan risk algisi ve varlik fiyatlarinda disisle birlikte, Ukrayna'nin isgalini izleyen haftada GOU
borsalarinda gerileme yasanmis; glivenli yatirim araglari olarak gorilen altin ve ABD Dolari'na talep
artarken, gelismekte olan tlke para birimleri tizerinde baski olusmustur. Emtia treticisi olmayan ve/veya
Rusya'yla ticariisbirligi éne ¢ikan GOU'ler igin cariislemler dengesinde kirilganhgin daha fazla artmasi s6z
konusudur. Moskova yonetimi, kiiresel finansman saglanmasi oniindeki engeller basta olmak lizere
Bati'nin sert yaptirimlarinin muhatabi olunca Rus ekonomisi, 6zellikle emtia/enerji fiyatlarindan kaynakli
gecen donemki avantajli durumundan bir anda en sert daralmanin beklendigi kirilgan ekonomi
konumuna gerilemistir.

Uluslararasi toplumdan 6nemli bicimde dislanan Rusya'yi, 24 Subat 2022 sabahi isgale gotiiren sirecte
ABD ve NATO'nun politikalarinin tesvik edici roli oldugu da 6ne sirilmustir. Muttefiki Cin'in su ana
kadar Rusya'nin yaninda net bir tavir almadigi izlenmekte iken, stirecin uzamasi halinde ABD-Cin ticaret
savaslarinin tekrar canlanmasindan endise edilmektedir. Ote yandan bu politik karmasadan istikrarin bir
tirlh saglanamadigi Ortadogu da payini almistir. Enerjide Bati'nin Rusya yerine girdigi arayista Tahran
yonetimiile siren “nikleer mizakereler”de uzlasi cabalari hizlanmis, goriismelere ara verildigi siralarda
iran'in Erbil'e fiize saldirisi diizenlemesi ve bu sekilde yeniden gerilen iran-Suudi Arabistan iliskileri
kapsaminda da petrol fiyatlarinda artan risk algisi dne ¢ikmistir. Ayrica ayni giinlerde Misir, Birlesik Arap
Emirlikleri, Fas, Bahreyn ve ABD disisleri bakanlarinin israil'de biraraya gelmesi bélgede yeni ittifak
arayislarinin hizlandigini géstermistir.

Yesil enerjiye gegciste yasanabilir bir diinya igin savasin bir firsat yaratip yaratmadigi paradoksuna yanit
aranirken, yikselen enflasyon korkulari ve enerji givenligi endiseleri iklim kriziyle micadeleyi
geciktirebilecek riskler olabilecektir. Gorlldigu Uzere savas sona erse de kalici jeopolitik gerginlikler
kiiresel ekonomiyi baskialtinda tutmayi sirdiirecektir.

Turkiye ise savasin ortaya c¢ikmasiyla giindeme gelen Rusya'ya yaptirimlarin tarafi olmadigi gibi
Ukrayna'nin bagimsizligini destekleyen mesajlarla slrecte ilimh arabulucu roli Gstlenmis; yiksek
diizeydeki israil, Yunanistan, Almanya, AB, NATO vyetkililerinin ziyaretleri de iilkenin enerjide 6ne ¢ikan
“jeopolitik konumu”na isaret etmistir. En 6nemli diplomatik gelisme, Antalya Zirvesi ile Rusya Disisleri
Bakani Sergey Lavrov ve Ukrayna Disisleri Bakani Dmitro Kuleba'nin, Disisleri Bakani Mevlit
Cavusoglu'nun evsahipliginde 10 Mart 2022 tarihinde Antalya'da biraraya getirilmesi olmustur.

Ukrayna savasinin Tirkiye ekonomisine cesitli sekillerde dogrudan ve dolayh etkilerinin olmasi
beklenmektedir. Yiksek enflasyon sorunu 2021 yilindan bu yila devreden ve 2022 yili basinda yeniden
cari acik gercegi ile karsi karsiya kalan Tirkiye, bir de degisen kiresel konjonktiirde bolgesindeki sicak
catismanin ekonomi lizerinde yarattigi tehdit altindadir.

Turkiye ekonomisi, 2021 yilinda salgin yilinin -2020- distk baz etkisiyle ve 6zel tliketim ile ihracatin
destegiyle %11 oraninda blyUmustir. Ekonominin potansiyelinin lGzerinde ortaya koydugu bu
performans kapsaminda hizmet ve sanayi sektorleri %21,1 ve %16,6 oraninda biyurken, tarim ve insaat
sektorleri %2,2 ve %0,9 oraninda daralmistir. Yilin son ¢eyreginde insaat yatirimlari %8,5 gerilerken,
makine ve techizat yatirimlariise %7 artmistir.

Dinya Bankasi, 25 Subat 2022 tarihli “Akintiya Karsi Kiirek Cekmek” baslkli Glke degerlendirme
raporunda, Tiirkiye ekonomisinin 2021 yilinda gergeklestirdigi yliksek bliyimenin ardindan bir finansal
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belirsizlik icinde bulundugunu belirterek, 2022 yili bliyime beklentisini 6zel tiiketim ve yatirimlarda
beklenen diistsiin etkisiyle %2 dizeyine ¢ekmistir. Kurulus, kiiresel risklerin yani sira TL'de gbzlenen
deger kaybi ile yliksek enflasyonun da biylme tzerinde baski olusturdugunu dile getirmistir. Raporda,
2021 yilinin ilk Gg¢ ceyreginde ekonomide i¢ ve dis talebin destegi ile yasanan biylime kapsaminda
dengeler iyilesirken issizlik oraninin distigl, ancak yilin son ceyrek déneminde TL'nin déviz kuru
karsisinda rekor seviyelerdeki deger kaybiyla hanehalkini da derinden etkileyen makro-finansal
oynakliklar yasandigi belirtilmistir.

issizlik, GSYH'de yasanan belirgin biiyiime cercevesinde gegen yil bir miktar gerilemis, Ocak 2022
itibariyla da %11,4 olmustur. Ayni dénemde genis tanimli issizlik (atil isglicli) orani ise %22,9 olarak
aciklanmistir. Ucretlilerin toplam gelirden aldigi payin son 10 yilin en diisiik diizeyine inmesi dikkat
¢cekmis, sliren fiyat artislarinin reel gelirler Gizerindeki etkisi baglaminda biylmenin strdirilebilirligi
tartistimistir.

Ekonomide 6ne ¢ikan diger yapisal sorun olan enflasyonda olumsuzluklar sirmds, tiiketici enflasyonu
son 20 yilin en yiksek seviyesinde iken Uretici fiyatlarindaki artis da t¢ haneli diizeye ulasmistir. Mart
2022 itibariylayilhk TUFE %61,14 ve UFE de %114,97 artmistir.

Kiresel capta para politikasinda 6ne c¢ikan sikilasmanin aksi yoniinde hareket etmekte olan Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), enflasyondaki artisa karsin yilin ilk ceyreginde politika faizi oranini
%14 seviyesinde tutmustur. Merkez Bankasi'nin enflasyon gérinimuniin gerektirdigi uygun politika
araclarini kullanip kullanamadigi tartisiimaktadir. Diinya Bankasi raporunda “para politikasindaki
gevsemenin sdrdirilmesinin i¢ ve dis dengesizlikleri artirmaya devam edebilecegi; siki para politikasi
uygulanmasinin, yatirimci giveni ve enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi i¢in gerekli oldugu”
belirtilmistir. TCMB'nin enflasyonun dis gelismelerin etkisinde oldugu ve yaz doneminde fiyat istikrari
acisindan iyilesme yasanacagina dair durusuna karsin piyasa aktorlerince bu konudaki yil sonu
beklentileri olumsuz seyretmektedir. is diinyasi, yiiksek negatif reel faiz ortaminda tasarrufun yatirima
doniisme mekanizmasinin ¢alismadiginaisaret etmektedir.

Savasla birlikte, enerjide 6nemli 6lglide disa bagimli olan Tirkiye ekonomisi icin maliyetler daha da
artmis olup, turizmin yani sira en biylk ihracat pazari Avrupa'da beklenen yavaslama ile dis ticarette
toparlanma siireci tehlikeye girmistir. Ayni zamanda Tirkiye'nin yurt disi miteahhitlik hizmetleri
kapsaminda acik ara lider olan Rusya ve istikrarli biyliyen pazar Ukrayna'da savas, risk ve belirsizlikler
yaratmistir. Enerji ve gida fiyatlarindaki kiresel artisin enflasyonu daha da yukari ¢ekmesi, doviz
gelirlerinde ortaya g¢ikmasi muhtemel duslsin ise cari denge ve TL Uzerindeki baskiyi artirmasi
beklentileriagirlik kazanmistir.

Ekonomi yonetimi bir sliredir “Yeni Ekonomik Program” ile enflasyona karsi “cari acik sarmali”ndan
ctkilmasi i¢in “dislik faiz ile Gretim odakli ihracata” 6ncelik vermektedir. Bununla birlikte cari denge
hedefi, gectigimiz ceyrek donemde 6nemli zorluklarla karsi karsiya kalmistir. Daha savas patlak
vermeden 6nce (Ocak-Subat 2022 déneminde) ekonomide artan déviz kurunun ithalat bagimlilig ve
yuksek eneriji fiyatlari kapsaminda dis ticaret agigini hizli bicimde genislettigi izlenmistir. TCMB verilerine
gore cari islemler agigi, dis ticaret acigindaki hizli genislemenin etkisiyle Ocak ayinda 7,1 milyar ABD
Dolaridiizeyine ¢ikmistir. 2021 Aralik ayinda 14,9 milyar ABD Dolariolan 12 aylik kiimlatif cari agik, 2022
Ocak'ta 20,2 milyar ABD Dolariile son 5 ayin en yliksek seviyesinde gerceklesmistir.

Yeni Ekonomik Model kapsaminda enflasyonda kur gegiskenligine karsi TL'yi desteklemek amaciyla
devreye alinan “Kur Korumal Mevduat” (KKM), kamuya olusturdugu mali yik agisindan strdrilebilir
bulunmamaktadir. Son olarak KKM'nin, kapsami yurt icinde genisletilmis ve siresi uzatilmis iken
uygulama Tirk vatandaslari ve yabancilara yonelik YUVAM hesabiile yurt disina da tasinmistir.
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Yurt icindeki dinamiklerin yani sira kiiresel ¢capta bir emtia krizinin icinden geciliyor olmasi nedeniyle
biitce Uzerinde yukler olusmakta, ekonomide “cift acik” yasanabilecegine dair kaygilar dile
getirilmektedir. Turkiye'nin cari acikla birlikte dis borglanmaya ihtiyaci artarken, ekonominin gicli
yanlarindan biri olan biitce dengesinde gbrece olumlu seyir siirse de cesitli risklerin olustugu
belirtiimektedir.

Merkezi yonetim bltcesinde verilen fazla, gectigimiz yilin Subat ayinda 23,2 milyar TL iken TCMB'nin
karinin Hazine'ye devredilmesiyle birlikte bu yilin ayni ayinda 69,7 milyar TL olmustur. Subat 2022'de
bltce giderlerinin bir dnceki yila gore iki kattan fazla artarak 200,8 milyar TL oldugu izlenmistir. Ocak-
Subat 2021 doneminde 1 milyar TL acik veren biitce dengesi, bu yilin ayni doneminde 99,8 milyar TL fazla
ve 157,7 milyar TL faiz disi fazla vermistir. Bu sonucta vergi basta olmak lzere beklenenden fazla artan
biltce gelirlerive kisilan 6denekler etkili olmustur.

Turkiye ekonomisinin uluslararasi kredi ve risk goriinimu, borclanma kosullarini olumsuz etkiledigi gibi
belirtildigi gibi bor¢ stokunda da ilave faiz yliki yaratmaktadir. Tlirkiye'nin brit dis borg stoku 2021 sonu
itibariyla 441,1 milyar ABD Dolari, net dis borg stoku da 221 milyar ABD Dolari olmustur. Dis borcun milli
gelire orani %55'dir. Sirketlerin dis borglanmayi yeniden artirdigi izlenmektedir. Ocak sonu itibariyla
vadesine bir yil veya daha az kalmis kisa vadeli toplam dis borg stoku, 112 milyar ABD Dolarlik kismi 6zel
sektore ait olmak Gizere toplam 173,3 milyar ABD Dolari'dir.

Yilbasina oranla gorece toparlansa da TL'de yilin ilk geyrek déneminde doviz kuru karsisinda %12 kayip
yasanmis; buna paralel olarak gectigimiz donemde piyasaya fiyat olusumu kapsaminda dogrudan
mudahale ettigi aciklanan TCMB'nin rezervlerindeki gerileme devam etmistir. Banka'nin 25 Mart haftasi
itibariyla briit rezervleri 108,7 milyar ABD Dolari'ndan 100 milyar ABD Dolari'na, net rezervleri de 17,2
milyar ABD Dolari'ndan 16 milyar ABD Dolari'na dismustir. Net rezervler, swap (para birimleri takas
anlasmalari) yakimlalukleriharig tutuldugunda -46,5 milyar ABD Dolari seviyesindedir.

Yiiksek bliyimenin, yliksek enflasyon ortamina ragmen ekonomiyi ayakta tuttugu ancak yapisal sorunlar
¢Ozilmezken bir de artan dis tehditlerle birlikte ilerleyen dénem icin bu durumun glcligu dile
getirilmektedir.

Ukrayna savasinin yani sira Tlrkiye ekonomisinde 2022 yili i¢in diger 6ne ¢ikan zorlugun, FED'in
uygulamalariyla kiresel capta yukselen risk algisi cercevesinde yasanmasi beklenmektedir. Blyik
bilancolu merkez bankalarinin parasal sikilasma adimlari, cari denge konusunda kirilgan olan tim
GOU'ler gibi Tirkiye icin de kaynak sorunu agisindan yeni olumsuzluklar yaratabilecektir. Biiyiimenin ve
sermaye akimlarinin zayiflayacagi konjonktirde ic ve dis kaynak temininin zorlasmasi beklenmekte, cari
actk Turkiye'nin borg geri 6demesi onlinde zorluk olusturmaktadir. Halihazirda hisse senedi ve tahvil
piyasasindan yilin ilk ceyrek doneminde yabanci yatirimcinin toplam satisi ise 2,4 milyar ABD Dolari'na
ylkselmis, ekonomi yonetiminin son dénemde YUVAM hesabiyla TL varliklara ilgiyi artirma cabasi ve
oldukea zayiflayan dogrudan yatirimlar cercevesindeki yurt disinda yerlesik yatirimciya donik mesajlari
one ¢ikmistir.

Ekonomilerin kredibilitesini gdsteren, kredi sigortasi olarak gorilen 5 yillik CDS (kredi temerrit riski)
priminin gecen ceyrek donemde 691 seviyesine kadar yikseldigi izlenmis olup bu durum sirdurulebilir
olmayan bir tabloya isaret etmektedir. i¢ ve dis gelismelerle birlikte, Eyliil 2022'de yayimlanan Orta Vadeli
Program hedeflerinin neredeyse tamami anlamini vyitirirken yeni bir yol haritasi ihtiyact giindeme
gelmekte; temelde fiyat istikrari ile ilgili blylUyen sorun ¢6zilmedigi takdirde gliven tesisinin zorlastigl,
bunun icin de degisen parametrelere uygun makroekonomik politikalarin uygulanmasi gerektigi dile
getirilmektedir. Ayrica daha fazla 6nem kazanan enerji ve gidada arz giivenligine yonelik olarak atilacak
adimlar ekonomiyi destekleyecek, i¢c ve dis politikada gerginlikler ise ekonomi (zerinde baski
yaratabilecektir.
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DUNYA

Savas Kusatmasi Alhinda Emtia Krizi Yasaniyor

Salgindan toparlanma siirecinde blylime-enflasyon micadelesinin verildigi kiresel ekonomide,
gectigimiz ceyrek donemde Omicron varyantiigin alinan dnlemlerden normallesmeye gecis umut olmus;
ardindan patlak veren Ukrayna savasl ise ekonomide dengeleri bozarak dlinya ¢apinda kriz senaryosunu
ortaya ¢ikarmistir. Ayni zamanda biyik merkez bankalarinin en nihayetinde sikilasmaya evrilen para
politikalari, diinya ekonomisinde yasanan zorlu siirecin bir diger miicadele alani olmaktadir.

Yilin basinda salginin, basta tedarik zincirindeki sorunlari agirlastirmasi gibi ekonomileri yavaslatici
etkileri ve slirekli mutasyona ugrayan Covid-19'un, kiresel ¢capta belirsizlik yaratmaya devam edecegi
algisi agirhk kazanmis; uluslararasi kuruluslar artan salgin belirsizligiyle diinya ekonomisine yonelik
blylime tahminlerini dislirmeye baslamistir. Diinya Bankasi, Ocak 2022 tarihli “Kiresel Ekonomik
GOrlinim Raporu”nda, gegen yil %5,5 blylidigi tahmininde bulundugu kiiresel ekonomide 2022 ve
2023 yillari igin sirasiyla %4,1 ve %3,2 oraninda bliyiime gerceklesecegini 6ngdérmis; IMF de ayni
donemde acikladigl “Diinya Ekonomik Gériinim Raporu”nda 2022 yilinda diinya ekonomisi icin biylime
Oongoristni 0,5 puan duslrerek %4,4 olarak duyurmustur. Ayrica gelismis ekonomilerde biiylimenin
gecen yilki %4,4 oranindan %3,5'e dlisecegini aciklayan IMF'nin tim bu tahminleri su an mevcut olanin
cok gerisindeki (77 ABD Dolarlik) petrol fiyatlarina dayandirilmistir.

Dinyada 2021'de ekonomik tesvik paketleriyle yasanan glicli toparlanmanin bu yil hiz kaybedecegi
Ongorisl, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi'nin (UNCTAD) “Kiresel Ticaret
Glincellemesi Raporu”nda da ortaya konmus; beklenenden yavas ekonomik biyime, siiren tedarik
zinciri sikintilari, borglulugun sirdirilebilirligi konusunda artan endiseler, yesil ekonomiye gecis, ticaret
anlasmalariveticaretin bolgesellesmesiraporda klresel ticareti kisitlayici faktorler arasinda sayilmistir.

Anilan beklentilere ek olarak kuruluslar, 2022 yili icin jeopolitik risklerde artis 6ngoériisi yapmissa da
sonrasinda takip edilen gelismeler tahminleri agsmis ve diinya yeniden savasin karanligiyla karsi karsiya
kalmistir. Rusya'nin 24 Subat 2022 tarihinde Donbas bdlgesini isgaliyle baslayan Ukrayna savasl, insani ve
siyasi boyutunun buylk agirhginin yaninda kisa stire icinde kiiresel ekonomik goériinimde bozulma
yaratmistir.

Basta hizla ylikselen emtia fiyatlari ve enerji arz glivenligi alaninda olmak Uzere kiiresel ekonomiyi baski
altina alan savas, Rusya ile Bati Ulkeleri arasinda yeni bir soguk savas ve ekonomik micadele de
baslatmistir. Ozellikle ABD'nin Rusya'ya petrol ambargosu uygulamasi, Rusya'nin énemli oranda -enerji
odemeleri disinda- Swift (uluslararasi para transferi) sisteminden cikarilmasi, FED ile ECB'nin Rusya
Merkez Bankasi'nin rezervini bloke etmesi ve Rusya'nin da karsit atakla diinyaya hammadde ihracatini
neredeyse durdurmasi, ingiltere'nin Rus petrol ve dogalgaz 6demelerinin en énemli kanallarindan
Gazprombank ile Alfa Bank'in varliklarini dondurmasi bu kapsamda izlenen en kritik gelismelerden
olmustur. Cok gesitli yaptirim kararlarinin karsilikli olarak birbirini izledigi siirece isvigre ve Japonya gibi
Ulkelerin katilmasi ayrica dikkat cekmistir.

Savasin diinya ekonomisi tizerinde olasi sonuglari, dogrudan ve/veya dolayl etkiledigi Glkelerde farkhhk
gosterecek olsa da uzmanlarca genel olarak tic temel baslik altinda 6zetlenmektedir: “1) fiyat artislari ve
diinyada baslayan enflasyon ylkselisinin artarak devami, 2) diinya ticaretinde daralma, 3) kiiresel ¢capta
blylmenin diismesive bircok tlkede resesyon (ekonomide kii¢clilme) yasanmasi.”

Salgin krizinden toparlanmanin kalici bir sonucu olarak gosterilen enflasyon, bu kez jeopolitik
gelismelerin yoringesinde ozellikle emtia/arz kaynakl olarak yukari yonlu bicimde baski altindadir.
Maliyetlerdeki yukselis, Ulkelerde tiketici fiyatlariyla birlikte belirsizligi de artirmakta, kiresel
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ekonomide gecen donemde izlenen toparlanma slrecinin hizli bicimde sekteye ugradigi
degerlendirmeleriyapilmaktadir. ingiltere merkezli Ulusal Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar Enstitiisii
(NIESR), daha ilk glnlerinde savasin kiresel GSYH'den 2023 yili itibariyla 1 trilyon ABD Dolari
silinmesine yol agacagini ve kiiresel enflasyona da %3 artis ekleyecegini hesaplamistir.

Dinya ekonomisi icin resesyon ve 1970'li yillarda yasanan OPEC petrol krizinin hatirlattiklariyla da
stagflasyon (enflasyon icinde durgunluk) senaryolari cizilmektedir. 2008 yili kiiresel finans krizinde
ongordleri ile 6ne ¢ikan Ekonomist Nouriel Roubini, Project Syndicate'te kaleme aldig1 25 Subat 2022
tarihli yazisinda kiresel bir stagflasyon olasihgi ile karsi karsiya kalinabilecegine isaret etmistir. Roubini,
Rusya'nin diinya ekonomisinin yalnizca %3'UnU temsil ettigi gbz 6nlne alinarak Ukrayna'daki savasin
kiiresel olarak sinirli ekonomik ve finansal etkisinin olacagini distinmenin dogru olmadigini belirterek;
FED basta olmak lzere “yumusak inis” hesabinda olanlarin, Ukrayna krizinin blylmeyi uzun sire
baskilayici devasa etkisini goz ardi ettigini savunmustur. Roubini, Rusya'ya uygulanacak yaptirimlarin
basta sadece Rusya'yi negatif etkiler gibi gériinse de akabinde Avrupa'dan baslayarak GOU'ler ve hatta
ABD'ye sicrayacagini ifade etmis, hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin yiklerinin agir, hata paylarinin
ise ok dlstik oldugunu belirtmistir.

Keza FED'in faiz artisi karari almasi, ECB'nin de parasal sikilasma donglslini yavaslatmasi kiresel
ekonomi Uzerinde baski yaratan diger gelismelerdir. Mart ayinda politika faizini 25 baz puanlik artis ile
%0,25-0,50 araligina ylkselten FED'i sikilasma siirecinde (6nceleri 50 baz puanlk artis beklenirken)
yavaslatan en 6nemli unsur sicak savas olurken, diger taraftan salgin doneminde ekonomiyi
canlandirmak icin ¢ok hizli agilan kiresel likidite musluklarinin kisilmasinda -emtia kriziyle de
enflasyonda izlenen seviyelere bakildiginda- ge¢ bile kalindigi tartisilmaktadir. Diger taraftan yliksek faiz
borclanma maliyetlerini ylkseltirken, kiresel capta likidite azalmaktadir. Hikiimetler bir yandan halen
pandeminin kontrol altina alinmasi, diger yandan da yikselen enflasyonla bas etme ve artmis olan borg
yukin( yonetme micadelesi vermektedir. Zorlasan kosullarda hanehalki harcamalarinin kisilmasi, 6zel
sektoryatirimlarinin gerilemesi beklenmektedir.

Kiiresel Ekonomik Yilbasina
Gostergeler 30.03.2020 | 30.03.2021 | 01.01.2022 | 31.03.2022 |  Gére f)‘;“..l.v'";k SonZ il
Degisim % gisim % | Degisim %

Brent Petrol Fiyati 25,7 64,1 79,0 107,9 36,6 68,3 319,8
MSCI Diinya Endeksi* 1852 2811 3241 3053 5,8 8,6 64,8
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi*| 832 1319 1233 1142 7,4 13,4 37,3
MSCI Tiirkiye Endeksi* 1161 1471 2164 2529 16,9 71,9 117,8
VIX Endeksi** 53,5 19,6 16,6 20,6 24,1 5,1 61,5
DXY Endeksi*** 99,0 93,9 96,2 98,3 3] 4,7 0,7
EUR/Dolar 1,10 1,17 1,13 1,10 2,7 6,0 -
Dolar/TL 6,65 8,33 13,10 14,67 12,0 76,1 120,6
Euro/TL 7,28 9,66 14,80 16,23 9,7 68,0 122,9

Kaynak: Investing.com

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

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

**% DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gésteren
endekstir. endeksin ylikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gostermektedir.
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Dinya mali piyasalarinailiskin stres ile risk gbstergesi olan ve son olarak salginla krizdeki seviyesine (80-
82) ulasan Volatilite Endeksi (VIX) gecen ceyrek donemde yeniden yukselise gecmis ve Ocak-Mart
doneminde %24,1 artmistir. ABD Dolari'nin diinyadaki degerini isaret eden Dolar Endeksi (DXY) igin ise
buoran %2,2'dir. FED'in 2022-2023 déneminde faiz artirimlarinin siirmesi halinde bilancosunda daralma
beklenmesi, ABD Dolari'nda yukselis beklentisi yaratmaktadir. Brent petrolde de gecen ¢ceyrek donemde
artis %35'i asmistir. Ayrica rezerv para Dolar karsisinda Ruble ve Yuan carpismasi yasanirken, kullanimi
hizlanan kripto paralar konusunda regilasyon ihtiyaci gecen donemde yine FED'in acgiklamalariyla
glindeme gelmistir. Faizler ylikselirken disls yasanan tahvil piyasasinin ekonomide durgunluga isaret
ettigi, burada uzun zamandir olustugu belirtilen “balon”un sénmeye basladigi degerlendirilmektedir.
Kiresel fonlar icin gésterge olan MSCI Diinya Endeksi ve MSCI GOU Endeksi'nde yilbasina goére degisim
sirasiyla -%5,8 ve -%7,4 olmustur. Emtia tireticisi GOU'lerin gelismis tlkelere gére pozitif ayristigi ayrica
degerlendirilmistir. Diger pozitif ayrisan ise %16,9'luk artisla MSCI Tirkiye Endeksi olmus, analistler
sirecte Turkiye'de yerlesik yatirimcilarin hisse agirligini artirmasinin etkisine isaret etmistir.

Ulkelerin Kiiresel GSYH'den Aldigi Paylar (Satin Alma Giicii Paritesine Gore, %, 2021 Yih)

Geligmis Ekonomiler (40 iilke) %42,4
ABD %15,8
Euro Bolgesi %12,1
Japonya %4,0
Gelismekte Olan Ulkeler (156 iilke) %57,5
Cin %18,3
Hindistan %6,8
Rusya %3,1
Brezilya %2,4
Turkiye %1,9
Kaynak: IMF

Dinyada sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle 6ne gikan kiiresellesme siirecinde gesitli sorunlarla
yasanan gerileme salginla birlikte hiz kazanirken, diinya ekonomisinin 2008 yilindaki finans krizinden
halen toparlanamadigi belirtilmektedir. ilk asamada ABD'nin, ikinci asamada Avrupa ve diger gelismis
ekonomilerin ve lg¢lincl asamada da Cin ve diger gelismekte olan ekonomilerin krizden etkilendigi;
salginla birlikte de dérdiincl asamasindan gegilen krizin, Ukrayna savasi ile birlikte sartlar agirlasarak
sirdigl degerlendirilmektedir. Bu ortamda biylk bilangolu merkez bankalarinin para politikasini
stkilagtirma adimlari sancilar getirmektedir.

Kuresellesmeden bolgesellesmeye/ulusallasmaya gecis siirecinin hizlandigi, fosil yakitlarin yerini yesil
enerjiye birakacagl bir gelecegin planlarinin yapildigi mevcut ortamda tedarikte Cin'e, enerjide de
Rusya'ya bagimlihgl azaltma cabalari izlenmektedir. Bati'nin yaptirim kararlari, Rusya'nin da kiiresel
tedarik zincirinden 6nemli oranda ¢ikarilmasina neden olmustur.

Uzun yillardir “Bati”da yasanmamasi nedeniyle teror olaylari ve savaslar icin “medeniyetler/uygarliklar
catismas!” arglimani 6ne surilirken, bolgede Rusya'nin kendisine Ustelik bu kadar benzeyen bir llkeye
askeri harekat dizenlemesi “uygarlik-ici catisma” tartismalarini ortaya c¢ikarmistir. Ukrayna'nin, isgalin
ardindan Bati llkelerince yalniz birakildigi ve Pekin yonetiminin Bati'ya donik politikasinda ilerleyen
donemicininisiyatif kazandigi degerlendirmeleri de yapilmistir.

Kiresellesmenin darbe aldigi, diinyanin bir kez daha iki kutuplu bir diizene dogru ilerledigi tartisilmakta,
oOzellikle Cin ile Bati Ulkeleri arasindaki kapitalizm ve ydnetim modeli tartismalarinin yeni boyutlar
kazanmasi beklenmektedir.
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Rusya lideri Putin'in caydirici ntkleer glicleri alarm durumuna gecirmesi, gecen dénemde insanoglunun
utandiran gecmis deneyimlerini hatirlatirken, bu kez yesil ekonomi -diinyanin gelecegi icin karbon
salinimlarini azaltmak hedefine ilave olarak- Rusya'ya enerjide bagimlihgin ortadan kaldirmasi icin
glindemdedir. Savas nedeniyle tarihi bir kirilmaile karsi karsiya oldugu belirtilen Avrupa, Rus gazina olan
bagimhliginin bir yilda 2/3 oraninda azaltilmasi ve tiim fosil yakitlar icin de 2030'da sona erdirilmesi igin
enerjide bir yol haritasi Gzerinde calismalara baslamistir. Maliyetli olacak siire¢ kapsaminda kémir ve
nikleer enerjinin “kirli enerji” olarak tanimlanmaktan cikarilmasi 6nerileri ise iklim kriziyle micadele
acisindan elestirilmektedir. Konuya iliskin olarak en son Transatlantik isbirligi 6ne ¢cikmis, ABD ile AB
arasinda bir dogalgaz/LNG anlasmasi imzalanmistir. Sicak savas geride birakilsa da yaptirimlarin etkisiyle
ekonomik ve politik sorunlarin uzun siire devam etmesi beklenmektedir.

ABD: FED'denilkfaizartisi geldi

ABD ekonomisi, 2021 yilini son 37 yilin en yliksek bliyiime oraniolan %5,6 ile tamamlamis, bu kapsamda
2020 yilinda %2,4 oraninda azalan hanehalki harcamalarinda 2021 yilinda verilen parasal ve mali
tesviklerin etkisi, yasanan %7'lik artis ile dikkat cekmistir.

Bu yilin ilk ceyrek doneminde ise Omicron varyantinin etkisiyle Ocak ayinda durma noktasina gelen
imalat sektériinde Subat'ta toparlanma yasandigi, imalat Satinalma Yoneticileri Endeksi'nin (PMI) Subat
ayinda bir 6ncekiaya gore yikselis kaydederek glicli gorinim pekistirdigi belirtilmistir.

Ulkede enerji ve gida fiyatlarinin agirlikli etkisiyle Subat'ta TUFE'de artis %7,9 ve savasin etkisiyle siirmesi
beklenen enflasyon kapsaminda UFE'de artis da %10 olmustur. Mart ayinda ise issizlik oraninda gerileme
dikkat ¢ekmistir. FED, enflasyonun %2'lik hedefin olduk¢a Uzerinde seyretmesi ve isglici piyasasinin
glclli gériiniimiini korumasi paralelinde politika faizinin yiikseltilmesi yontnde bir politika izlemektedir.

Nitekim Mart ayi Federal Agik Piyasa Komitesi Toplantisi'nda FED, llkedeki yiiksek enflasyona 6nlem
almak icin politika faiz oranini piyasa beklentileri paralelinde 25 baz puan artirmistir. FED BaskaniJerome
Powell, toplanti sonrasinda yaptigl agiklamada, faiz artislarinin devaminin uygun oldugunu ancak
artislarin dnden yiklemeli mi yoksa kademeli mi yapilacagi hususuna verilere bakilarak karar verilecegini
ve faizi artirirken bilangonun kiiglltilecegini kaydetmistir. Politika faizi oraninda 2022 yili sonu igin %1,9
ve 2023 yiliigin %2,8 dngorilmektedir. Ayrica Kasim 2021'den bu yana azaltilmakta olan -aylik 120 milyar
ABD Dolar buyukligindeki- varlik alim programi yazdan 6nce tamamlanabilecektir. FED'in ABD
ekonomisinin 2022 yili GSYH biylme tahmini %4'ten %2,8'e dusurilirken, enflasyon tahmini 1,7 puan
artisla %4,3 seviyesine ylikseltilmistir. 2022 ve 2023 yiliissizlik beklentileri de %3,5 seviyesinde kalmistir.

Gegen donemde FED'in bilangosu yaklasik 9 trilyon ABD Dolari biylklGgiine ulasmis ve ABD yonetimi
2021 yilinda ekonomiyi ayrica yaklasik 6 trilyon ABD Dolarlik tesvik paketiyle desteklemisti. Ulkede uzun
zamandirgindemde olan 1,5 trilyon ABD Dolarlik harcama paketi gectigimiz ay kabul edilmistir.

Bu arada ABD ve Cin liderleri Joe Biden ile Xi Jinping arasinda gergeklesen gériismede Cin'in Rusya'yla
ekonomikiliskilerinde bir degisiklige gitmesi saglanamamis, ABD Kongresi'ne Cin'eilave giimriik vergileri
getirilmesiicin bir yasa 6nerisi sunulmustur.

AVRUPA: Rus gazi, ekonomiyi bu kez asagiya cekiyor

Euro bélgesi, son ceyrek dénemde artan salgin dnlemleriyle ugradigi ivme kaybina (6zellikle ispanya,
Fransa ve italya'ya nazaran énlemlerin siki oldugu Almanya, Avusturya gibi lilkelerde) ragmen gecen yil
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%5,2 oraninda ekonomik biiyiime kaydetmistir. OECD'ye gore, Euro bolgesinde bliyiime simdi de savas
nedeniyle yaklasik %1,4'luk disus riskiyle karsi karsiya kalmistir.

Bu yilin ilk ¢eyreginde bolgede salgin kisitlamalari gevsetilmeye baslanmis, ancak enerji temininde
Rusya'ya bagimliligiyla 6ne ¢ikan Avrupa ulkeleri bu kez de savasin bliyiik baskisi altinda kalmistir. Mart
ayl imalat ve hizmetler PMI endeksleri gerileme kaydetmistir. Savas dncesinde ylkselmeye baslayan
enerji ve gida fiyatlari lizerinden enflasyonun seyrine yonelik endiseler artmistir. Euro bdlgesi yillik TUFE
enflasyon orani Mart'ta %7,5 ile yine tarihi diizeyde agiklanmistir.

ECB, Mart ayi Para Politikasi Toplantisi'nda politika faizinde degisiklige gitmezken (%0,25 ve -%0,50),
diger taraftan para politikasinda sikilagsma stirecini hizlandirdig mesajini vermistir. Toplantinin ardindan
yaptigl aciklamada ECB Baskani Christine Lagarde, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalini “Avrupa icin bir donim
noktasl” olarak tanimlamis, ECB'nin fiyat istikrari ve finansal istikrarin korunmasi hedefi kapsaminda
Bankanin bir stiredir destekleme hizini azalttigr “Pandemi Acil Varlik Alim Programi”ni (PEPP) GglncU
ceyrekte sonlandirmayi planladigini belirtmis, faiz artirrminin ise bir siire daha glindemde yer almadigini
kaydetmistir. ECB, Euro bolgesi icin 2022 yili blylime tahmini %4,2'den %3,7'ye ve yillik enflasyon
tahmini de %3,2'den %5,1'e revize edilmistir. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) da Mart ayinda FED'in
ardindan politika faizini 25 baz puan artirarak pandemi 6ncesi seviyelere yaklastirarak %0,75'e
ylkseltmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA), AB'ye Rus gazina bagimliligini bir yil icinde 1/3 oraninda azaltabilecegi
Avrupa Yesil Mutabakati ile uyumlu bir plan dnerirken; AB Komisyonu bu kapsamda “REPowerEU Plani”
Uzerine calismaktadir. Plan oncelikle yalnizca dogalgaza odaklanirken, kisa vadede bunun ABD ve
Afrika'dan temin edilebilecegi, bazi Ulkelerin 6nimuzdeki aylarda daha fazla komir kullanmasi
gerekebilecegi, orta ve uzun vadede ise daha yesil glic kaynaklarinin kapasitesini ikiye katlamanin ve
enerji verimliligini artirmanin mimkin olabilecegi belirtilmistir. Ayrica ABD, bu yiligin Avrupa'yailave 15
milyar metrekip, 2030 yilina kadar da yillik en az 50 milyar metrekip (Rusya'dan alinan dogalgazin 1/3'i)
LNG saglama taahhidiinde bulunmustur. ingiltere de yilsonuna kadar Rusya'dan petrol ve petrol
Urlnleriithalatiniasamaliolarak durduracaginiagiklamistir.

Savas, Avrupa bankalari Gzerindeki riskler gibi cok cesitli zincirleme finansal gelisme olasilhgl da
barindirirken, Ukrayna'dan biliyik goé¢ hareketi ve tlkelerin savunma harcamalarini tarihte az gorilmas
Olcekte ylkseltme egilimi izlenmektedir. Alman Sansélye Olaf Scholz, tilkenin silahlanmaya 100 milyar
Euro ayiracagini duyururken, Fransa Cumhurbaskani Emmanuel Macron'un se¢im vaatlerinden biri
2025'te savunma bitgesini %20 artirmak olmustur.

CiN: Omicron'davaka artisi korkuttu

Cin ekonomisi 2021 yilinda %8,1 oraninda dikkat ¢ceken bir biylime kaydetmisse de yilin son iki ceyrek
doneminde ekonomik faaliyette yavaslama izlenmistir. Pekin yonetimi, bu yilki bliylime hedefiigin ¢itayi
%5,5'e koymustur.

Cin'in en bliyuk emtia ithalatgisi Glke konumunda olmasi nedeniyle savasla ivme kazanan emtia fiyatlari
ekonomide baski unsurudur. Ayrica Mart ayinda Covid-19 vaka sayisindaki artis da ilkede endiseleri
artirmistir. Ulkede salgin kisitlamalarinin etkisiyle Mart'ta imalat PMI, ilk kez esik degerin altina (49,5) ve
hizmetler PMI da 48,4 seviyesine gerilemistir. Nitekim 6ncesinde alinan kisitlamalar tretimin diismesi,
navlun fiyatlarinin tekrar katlanmasi gibi tedarik zincirine yonelik sorunlari yeniden glindeme getirmistir.
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Yillk TUFE enflasyonu Subat ayinda %0,9 olmus, yillik UFE enflasyonunda (%8,8) gerilemede ise
sektoriindeki talep diistisu, salgin tedbirleri, i¢ tiketimin potansiyelin altinda seyretmesi ve hiikimetin
artan hammadde fiyatlarina mudahaleleri etkili bulunmustur. Cin Merkez Bankasi (PBoC), ylikselen
jeopolitik gerilimlere karsi finansal sistemi desteklemek amaciyla Subat 2022'de ters repo araciligi ile
piyasaya yaklasik 120 milyar ABD Dolari tutarinda likidite saglamistir.

ilerleyen dénemde de iilkede parasal (faiz indirimi) ve mali agidan (6zellikle altyapi yatirimlari)
destekleyici politikalarin stirmesi beklenmektedir. Cin'deki ekonomik goriiniim kiiresel 6lgekte yakin
takipte olup diger ulkelerden biylk merkez bankalarinin buna gére daha uzun siire faiz artirabilecegi
senaryolaridile getirilmektedir.

Ukrayna savasi kapsaminda ise Cin'in Rusya'yi ilerleyen donemde ekonomik olarak destekleyebilecegi
gibi Rusya'dan uygun kosullarda -basta petrol olmak lzere- emtia satin alma firsati bulacagi ayrica
yorumlanmaktadir. Ayrica Suudi Arabistan'in Cin'e petrol satisinin bir kismini Yuan cinsinden
fiyatlandirmak igin Pekin ile gorustugi iddiasindaki haberler, ABD Dolari'nin hakimiyetini azaltabilecek
bir gelisme olarak takip edilmistir. Bununla birlikte salginin etkisiyle Ocak ayinda yillik bazda %11,2 azalan
Cincelik Gretimi, Ocak-Subat déneminde de %10 daralmistir.

Bu arada ulkenin ABD ile bilisim sektoriinde 5G teknolojisinde siiren rekabeti beklendigi gibi artmakta
olup, gectigimiz ay Cinli Huawei firmasi Turkiye ve Brezilya'dan bu konuda isbirligi onayi almistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: En az kirilgan olan artik sistem disi...

Dinya Bankasi'nin Ocak ayinda acikladigi Kiresel Ekonomik Gorinim Raporu'nda 2021 yilinda
gelismekte olan ve yikselen ekonomilerin ortalama %6,3 blylidigu (gelismis ekonomiler icin bu oran
%5'tir) tahmini yapilmistir. Ancak son olarak kiresel ekonomideki gelismeler, emtia liretimi basta olmak
tizere ilkeler arasinda genisleyen ayrismaya ragmen genel anlamda GOU'ler icin bazi olumsuzlar
getirmektedir.

Yilin basinda IMF, 2022 yili icin gelismekte olan llkelerde yiksek enflasyon ile kamu borcuna dikkat
cekerek, FED'in faiz artirimi beklentisi nedeniyle calkantili bir doneme hazirlikh olunmasi uyarisinda
bulunmustur. Yine Ukrayna savasl 6ncesinde aciklanan Bloomberg Economics'in bir calismasinda da
FED'insikilasma sureciagisindan en kirilgan tlkeler olarak Arjantin ve Tirkiye gosterilmis; bu ekonomileri
Glney Afrika, Kolombiya, Misir ve Brezilya'nin takip ettigi paylasiimistir. Buna gére Rusya ve Suudi
Arabistan gibi enerji ihracatgisi tlkeler en az kirilgan ekonomiler arasinda yer almissa da adindan Rusya,
diinyada en kirilgan ekonomilerden biri haline hale gelmistir.

Ukrayna'yi isgaliyle birlikte Rus ekonomisine darbe vuracak ¢ok sayida yaptirim devreye alinmis ve bu
kapsamda Ulke ekonomisinin ¢ift haneli daralmasina donitk ongoriler ortaya konmaya baslanmistir.
Savagla birlikte ABD Dolari karsisinda aylik bazda yaklasik %35'in lzerinde deger kaybeden Rus
Rublesi'nin istikrara kavusmasinin zaman alacagl yorumlanmistir. Rusya Merkez Bankasli, Ruble'de hizli
deger kaybi ve enflasyonda artisa yonelik endiselerle politika faizini %9,5'ten %20 diizeyine ylkseltmis,
doviz piyasasinda da 6nemli kisitlamalari devreye almistir. Bu gelismelerle birlikte Rusya'nin dogalgazi
"dost olmayan" llkelere Ruble ile satma kararinin ardindan siirecte Ruble'de toparlanma izlenmeye
baslanmistir. isgalin ardindan %45 deger kaybeden Rusya borsasi da rekor siire (25 Subat -24 Mart) kapali
kalmistir.

Diger GOU'ler acgisindan savasin etkileri konusunda; tilkelerdeki enflasyonun baslangi¢ seviyesi, para
birimlerinin ne 6lclide deger kaybettigi ve emtia bagimliligi kriterleri belirleyici gozikmektedir. Savasla
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emtia fiyatlarinda yasanan gelismeler cercevesinde Brezilya, Malezya, Endonezya gibi emtia Ureticisi
Ulkeler sermaye girislerinden pay alirken; Hindistan ve G. Kore gibi blyik ekonomilerden ise fon cikislari
yasanmistir.

AB'nin Rus gazina bagimliligl, yaptirimlarin enerji tarafinda sinirl kalmasina (Kuzey Akim 2 dogalgaz hatti
projesi Almanya tarafindan askiya alinirken Kuzey Akim 1 Rusya'nin pazarhk karti olarak devrededir)
neden olmustur. Analistlere gére dogalgaz ihtiyacini Rusya, Azerbaycan, iran ve Cezayir'den karsilamakta
olan Turkiye, enerji politikalarini gesitlendirmeye galisan llkeler igcinde 6ne gikmistir.

Ayrica IMF tarafindan Mart ayinda savasa iliskin yapilan bir degerlendirmede, Ukrayna'ya komsu
Ulkelerde ticaretin sekteye ugramasiyla tedarik zincirinde ve para transferlerinde tikanmalar ile varlik
fiyatlarinda diisis ve pazarlardan sermaye cikislari yasanabilecegi, gida sikintisinin artabilecegi gibi olasi
olumsuzluklar siralanmistir. Misir, Endonezya, Banglades, Pakistan, Fas, Tunus, Filipinler, iran, Sudan,
Nijerya, Etiyopya, Tanzanya, Cezayir, Kenya, Yemen ve Giiney Afrika gibi tlkelerin Karadeniz bélgesinden
onemli miktardatahilithal ettigi dile getirilmektedir.

PETROL FIYATLARI: Enerjide diplomasi hizland\

Gecen ceyrek donemde kiiresel ekonomiye petrol fiyatlarinda Rusya ile Ukrayna arasinda artan gerilim
ile baslayan ve askeri harekatla siiren gelismelerin etkisi damgasini vurmustur. Fiyatlar, jeopolitik
gelismelerin kiresel petrol arzini olumsuz etkileyecegine yonelik endiselerle 14 yilin en yiliksek
seviyesine (140 ABD Dolari) ¢ikmistir. Brent petroliin varil fiyati, 1 Nisan 2022 itibariyla 104 ABD
Dolari'dir.

Petrol fiyatlari, Ocak ayinda salgin belirsizligi icinde Irak ile Tlrkiye arasindaki boru hattinda ¢ikan
yanginin petrol akisini kisa sireligine durdurmasinin da etkisiyle yikselmis; Subat'ta ise jeopolitik
gelismelerin en sert etkisi petrol piyasasinda yasanmistir. Rusya'nin Ukrayna'ya askeri harekatiyla birlikte
ABD'den gelen ambargo kararinin da etkisiyle Brent petroliin varil fiyati, 97,9 ABD Dolari'ndan 140 ABD
Dolari'na kadar ¢ikmistir. Ardindan 6zellikle diger petrol Ureticileri ile artan diplomasi, Moskova-Kiev
miuzakereleri, Suudi Arabistan'da petrol tesislerine yapilan saldiri, ABD'nin stratejik rezerv kullanim
hazirhg fiyatlar Gzerinde asagi-yukari yonla etkili olmustur. ABD stratejik rezervlerden giinliik 1 milyon
varil petroliin 6nlimizdeki 6 aylik dénemde serbest birakilacagini agiklamis, OPEC Ulkeleri petrol arzini
Nisan ayiicin 400 bin varil, Mayis ayiigin glinliik 432 bin varil artirmistir.

Artan fiyatlarla enerji diplomasisi hizlanirken bu adimlardan net bir sonug alinmadigi gériilmistir. iran
ile Bati Ulkeleri arasinda stiren ve Kapsamh Ortak Eylem Plani (KOEP) olarak adlandirilan nikleer
anlasmanin yeniden tam anlamiyla uygulanmasinin saglanmasi ile ABD'nin anlagsmaya donlsinin
hedeflendigi mizakereler, arz artisi ihtiyaci kapsaminda éne ¢cikmistir. Yaklasik bir yildir stiren gériismeler
once hiz kazanmis ve gorismelerde nihai asamaya ulasilmis, ancak muzakereler anlasmanin
taraflarindan Rusya'nin, yaptirimlarin iran ile isbirligine zarar vermeyecegine dair ABD'den yazili garanti
talep etmesiyle kesintiye ugramistir. iran Petrol Bakanligi'nin verilerine gére gegmiste iilkeden giinliik
yaklasik 2,8 milyon varil ham petrol ihrag edilirken, ABD yaptirimlarinin ardindan bu rakamin 500 bin
varile kadar geriledigi, bununla birlikte son déonemde 1 milyon varile ulasildigi anlasiimaktadir.
Anlasmaninimzalanmasi halinde ABD olmasa da miittefikleriiran'dan alim yapabilecektir. Kiiresel petrol
arzi Subat 2022 itibariyla ginlik 99,1 milyon varildir (OPEC'in Gretimi 28,5 milyon varil/gin). Petrol
fiyatlarinda arz tarafinda gelinen uzlasmasiz noktada, Uluslararasi Enerji Ajansi Ulkelere ve bireylere
talebi duslirmek lzere cagri yapmistir. Ayrica kaya gazinda énemli rezervleri bulunan ABD'nin artan
petrol fiyatlari kapsaminda bu rezervleri lzerinden ticaret artisiyla mevcut slre¢ten olumlu
yararlanabilecegi belirtilmektedir.
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TURKIYE

Enflasyonla Micadelede Kiresel Baskilar da Arth

Covid-19 salgininin golgesinde gecen 2021 yilini son 10 yilin en iyi ekonomik blyime performansiyla
(%11) geride birakan Tiurkiye ekonomisinde, yasanan kronik enflasyon sorunu blylimenin
surdirulebilirligi acisindan da endise kaynagidir. Turkiye, dnemli ticaret ortaklari olan Rusya ve Ukrayna
arasinda yasanmakta olan sicak ¢atismanin ekonomik ve politik sonuglari ile karsi karsiya kalmistir.
Enerjide disa bagimlilik nedeniyle maliyetleri artan ve salginda normallesme siirecinde ortaya gikan
savasla bliylk pazarlarinda yavaslama riski ortaya ¢ikan Tirkiye'nin cari dengeye bagli sorunlari da 6n
plana ¢ikmistir.

Makroekonomik Géstergeler
2019 2020 2021 2022
GSYH
GSYH (milyar $) 761 717 803
GSYH (milyar TL)(Cari Fiyatlarla) 4318 5047 7209
Blyuime (%) 0,9 1,8 11,0
Enflasyon Oca.22 Sub.22 Mar.22
TUFE (yillik) 11,84 14,60 36,08 48,70 54,44 61,14
Yi-UFE (yillik) 7,36 25,15 79,89 93,53 105,01 | 114,97
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Oca.22
issizlik Orani (%) 13,4 12,8 11,2 11,4
isgliciine Katilim (%) 52,6 49,1 52,9 52,6
Dis Ticaret Dengesi Oca.22 Sub.22 Mar.22
ihracat (milyar $) 180,8 169,6 225,3 17,6 20,0 22,7
ithalat (milyar $) 210,3 219,5 271,4 27,8 27,8 31,0
Dis Ticaret Agigi (milyar $) (12 aylik) -29,5 -49,9 -46,2 -53,4 -57,9
Odemeler Dengesi Oca.22
Cari Acgik (12 aylik) (milyar $) 53 -35,5 -14,9 -20,2
Cari Actk/GSYH (%) 0,7 -5,0 -1,9
Merkezi Yonetim Biitgesi Oca.22 Sub.22
Biitce Dengesi (milyar TL) -124,7 -175,3 -192,2 30,0 69,7
Butce Dengesi/GSYH (%) -2,9 -3,5 -2,7
Toplam Borg Stoku (Milyar TL) 1329 1812 2747 2844 2948

Kaynak: TUiK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhg!

Uluslararasi kuruluslarin 6ngorileri, Turkiye ekonomisinin son yillarda %4,5-%5,0 olarak hesaplanmakta
olan potansiyel bliylime oraninin dahi gerisinde kalacagi seklindedir.

IMF, Ocak ay1 "Diinya Ekonomik Goériiniim Raporu"nda Tirkiye ekonomisinde 2022 yiliigin %3,3 blylime
beklentisi ortaya koymustur.

Subat ayinda agikladigi Gilke degerlendirme raporunda Diinya Bankasi ise Tlrkiye ekonomisinde biylime
kompozisyonunun dis talebe dogru kaymaya devam ettigini ve 2021 yilinda oldugu gibi 2022'de de biyik
Olglde ihracatta devam eden gii¢li toparlanmadan yararlanilacagini degerlendirmistir. Kurulus, Gretim
tarafinda ise hizmet sektoriiniin, 2022-2023 déneminde bliyimeye katkisinin artmasini ve turizm
sektorindeki gicliu toparlanmanin ardindan 2022'de blyimenin yaklasik 2/3'sini olusturabilecegini
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belirtmistir. Salgin belirsizligini not etmekle birlikte aslen TL'de kur karsisinda slren deger kaybi ve
ylksek enflasyon kapsaminda finansal kirilganliklarda kotiilesme olasiligina isaret eden kurulus, yiksek
enflasyon ile reel gelirlerde asinmanin artmasi, tretim ve tedarik kanallarinin bozulmasi ve yoksullukla
micadelenin sekteye ugramasi risklerine deginmistir. Raporda ekonomide gliveni artirmanin ve makro
finansal riskleri azaltmanin 6nemi vurgulanirken, para politikasinda daha fazla gevsemenin i¢ ve dis
dengesizlikleri genisletebilecegini dile getirilmistir.

Ekonomide dncii gosterge olan imalat PMI Endeksi Subat'ta 50,4'e gerileyerek, aktivite biiylimeyi
slrdlirse de son 9 ayin en disuk diizeyinde gerceklesmeyi gostermistir. Pandemi sonrasinda talebin
kademeli normallesmesiyle de birlikte ihracat artisinin yavasladigi izlenmistir. Ocak-Subat doneminde
elektrik kesintilerinin de Uretimi tehdit ettigi, piyasalarda belirsizlik yasandigi, keskin fiyat artislari
nedeniyle yeni siparislerde yavaslama oldugu ve birbiri ardina gelen zamlarin i¢ talebi yavaslattig
goralmustar. Ardindan kiresel capta politik risklerin artmasiyla Tirkiye, basta hammadde olmak Uzere
maliyetlerin ylkseldigi, ayni zamanda finansmana erisimin gli¢lestigi ve muhtemelen diinya
ekonomisinde de es zamanli olarak gerilemenin yasanacagi hassas bir doneme girmistir. Savasin ilk etkisi
ve fiyat artislariyla birlikte Mart ay1 imalat PM| endeksi aylar sonra esik deger altinainerek 49,4 olmustur.

Dolayisiyla gecen donemde “enflasyonla blyityen” Tirkiye'nin bu kez “enflasyon icinde durgunluk
(stagflasyon)” riskiile karsi karsiya kalabilecegi belirtilmektedir.

Savas Donemini Dikkate Alan Tiirkiye Ekonomisi istatistikleri

Gosterge 31 Aralik 2021 (igki:?:Zf::ai) 4 Nisan 2022
Enflasyon 36,08 54,40 61,14
Dolar/TL 13,25 13,73 14,70
TCMB Politika Faizi 14,00 14,00 14,00
10 Yillik Tahvil Faizi 24,32 22,42 24,65
Altin/TL/Gram 780 836 912
CDS primi 560 538 548

Ekonomide uzun zamandir ¢cok genis etkileri 6ne ¢ikan yliksek enflasyon sorunu gecen ceyrek donemde
de siirmiis, ayrica TUFE-UFE farki ile i¢ ve dis dinamikler ilerleyen déneme iliskin beklentileri olumsuz
etkilemistir. Eylil-Aralik 2021 doneminde 500 baz puan faiz indirimiyle 6ne ¢ikan TCMB gegen ¢eyrek
donemde politika faizini sabit tutmus ve bu slirecte enflasyon beklentileri, doviz kuru ve hanehalki geliri
izerinde baskinin arttigi takip edilmistir. Ustelik Ukrayna savasi ile birlikte kiiresel emtia fiyatlarindaki
ylkselis de enflasyonist baskilari artirmistir. Mart ayinda TCMB Para Politikasi Kurulu'nun (PPK)
aciklamasinda, dezenflasyon sirecinin baslamasi 'kiiresel barisin tesis edilmesine' baglanmistir.

Bir stiredir ekonomide kurun kontroliinin agirlikla kisa vadede devlet garantisi ve ihracatcinin doviz
satisiyla, orta vadede ise cari fazla lzerinden saglanmasi hedeflenmektedir. Ekonomi yonetimi
enflasyonla kararlilikla micadele edildigi yoniinde agiklamalar yapmakta, Hazine ve Maliye Bakani
Nurettin Nebati tarafindan bu hususta 6zellikle “d6viz hesaplarinin TL'ye donistirilmesinde kullanilan
KKM enstriimani, gida ve elektrikte yapilan KDV indirimleri, Enflasyonla Miicadele Timi ile Fiyat istikrari
Komitesi'nin ¢calismalari” giindeme getirilmektedir. Son olarak 28 Mart 2022 tarihinde Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan tarafindan, temel ihtiyag maddelerinde KDV oraninin %18'den %8'e indirilmesi
basta olmak lGizere bir dizi vergi tesviki de aciklanmistir.
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Gegen yil Aralik ayinda kurdaki kesintisiz yikselisin ardindan devreye alinan KKM'nin 3 aylik ilk vade
suresi gecen glinlerde dolmus, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) verilerine gore
Kur Korumali Mevduat 25 Mart haftasi itibariyla 610,4 milyar TL'ye yikselmistir. Gecen donemde ayrica
bankalardaki doviz ve altinlarin da bu sisteme dahil edilmesi, uygulamada yurt ici bireyler igin siire
kisitlamasinin kaldirilmasi, yurt disinda yasayan Tirklerin yani sira yabancilarin ve sirketlerinin de
YUVAM adialtindaki hesap kapsamina dahil edilmesi gibi adimlar atiimistir.

Ekonomistler arasinda agirlikh bicimde, izlenen dulsuk faiz politikasi ve enflasyonla miicadelenin
geleneksel araci olan politika faizi yerine “6rttlG” faiz artislari getiren yeni enstrimanlarin kullanimi
elestirilmistir. Bu kapsamda fiyat istikrari ve TL'ye kalici sekilde gliven artirma konularinda basarih
sonuglarin alinamadigi gorisi 6ne ¢ikmaktadir. Bu kapsamda TCMB verileri, yurt ici yerlesiklerin déviz
mevduatlarinin 25 Mart haftasinda 1,4 milyar (pariteden arindirildiginda 1,2 milyar) ABD Dolari artisla
217,6 milyar ABD Dolari'na ¢iktigini ortaya koymustur.

Ayrica enflasyonla miicadelenin “bedeli”nin de agirlastigl, yiksek negatif reel faiz nedeniyle Merkez
Bankasi'nin faiz artisi seceneginin ekonomide dengeleri yeniden kurmak konusunda artik yetersiz
kalabilecegi, bu nedenle bittincil bir yaklasimla ekonomide dogru bir orkestrasyonun ortaya konulmasi
gerektigi dile getirilmektedir.

Kur korumali hesabin da gecen zamanda TL'de yasanan deger kaybindaki artisin faiz oranina eklenmesi
cercevesinde kamu i¢in olusan maliyete isaret edilmistir. Uygulama ayrica toplumun tasarrufu bulunan
bir kesimine saglanan destegin ekonominin geneline yayilmasiyla “toplumsal maliyeti” artirici
bulunmustur.

Bu arada isglictine katihmda yasanan gerileme ile Turkiye'de atil isglicti/genis tanimli issizlik yiksek
seviyede seyretmekte, ylksek enflasyonla birlikte ekonomide durgunluk beklentileri issizlik endiselerini
de artirmaktadir.

Sirket ve banka bilangolarinin yiiksek negatif faiz ve enflasyon ortaminda risk altinda oldugu, bununla
birlikte ongorilebilirligin zorlasmasinin da yatinnm kararlarini olumsuz etkiledigi sektor temsilcileri
tarafindan dile getirilmektedir.

Politika faizini dislik tutma gabasi bir tarafa piyasa faizlerinin yiiksek kaldigi ve Hazine'nin faiz yikiiniin
arttig izlenmektedir. Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin Mart ayinda gerceklestirdigi 2022 yilinin ikinci dis
piyasa borglanmasinda 2 milyar ABD Dolarlik ihracinda (Eurobond) %8,6'lik yiiksek faiz orani dikkat
cekmistir. TCMB'nin Mart 2022 verilerine gore ise TL bazl kredi faiz oranlari ticari kredilerde %20,3 iken
konut kredisinde %17,7, tasit kredisinde %25, ve ihtiyac kredisinde %29 seviyesindedir. Bununla birlikte
BDDK verileri dogrultusunda, 18 Mart haftasi itibariyla ticari kredilerin blylimesi %35,3 olurken, tiiketici
kredileri ile makas agilmis ve tiketici kredilerinde blyliime %12,9'a gerilemistir. Yiksek enflasyon
ortaminda toplam kredi bliyimesindeki artisin, enflasyonun kontrol altina alinmasinda risk olusturdugu
ayricadile getirilmektedir.

Ayni zamanda Turkiye bu kirilgan stirece daha yiksek cari agik ve disik rezervle girmistir. “Cari fazla
veren” bir yil olmasi 6ngorilen 2022 yilinin, degisen kosullarda daha az doviz ve daha yiksek enerji
faturasi beklentisi cercevesinde cari acikla sona erme ihtimali 6ne ¢ikmistir. Bu dogrultuda TCMB'nin,
daha once paylastigi cari fazla beklentisini PPK'nin Mart ayi faiz kararina iliskin aciklama metninden
¢ikartmasi da modelin dnlindeki zorluklarin kabull olarak degerlendirilmistir. Ekonomide dis soklar
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mevcut kirilganliklar nedeniyle tehdit algisi yaratmistir. Cari acik ile doviz talebini ylkseltecek
gelismelerle kaynak sorununda daha olumsuz senaryolar ortaya ¢ikabilecektir.

FED'in para politikasi adimlari d6viz arzinda azalma riski getirirken, yerli para tGzerinde baskilarin artmasi
beklenmektedir. Bunun yani sira yatirimlarin konjonktirel olarak dnimizdeki dénemde glvenli
limanlara kayacagl ongoristyle Tirkiye'nin doviz getirici adimlar atmasi ihtiyaci gindemdedir.
Halihazirda yurtdisindan gelen dogrudan yatirimlarda zayiflik ile birlikte portféy yatirimlarinda yabanci
yatirimci payinda diislis doviz girisini zorlastiran nedenler olarak goriilmektedir.

Diinya Bankasi'nin raporunda, gecmiste oldugu kadar veya diger yiikselen piyasalarla karsilastirildiginda
cok fazla dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmedigi icin Turkiye'nin, daha uzun vadeli kiiresel rekabet gliclini
artirmaya da odaklanmasinin gerekliligi vurgulanmistir. Bu gergevede lretim ve ihracatta ihtiyag duyulan
dontisim igin isglcl piyasasinin iyilestiriimesi (isglici talebini tesvik etmek ve istihdam, egitim veya
o0gretimde olmayanlar da dahil olmak (zere kadinlarin ve savunmasiz genglerin katihmini artirmak)
onerilmistir. Kurulus, tretime ve yiksek teknolojiye doniik kaliteli yabanci dogrudan yatirimin Turkiye
icin 6neminin altini ¢izmis ve AB'ye ihracat kapsaminda sifir karbon mekanizmalari konusunda
hazirliklarin yapilmasi gerektigine dikkat cekmistir.

Gegen donemde hiikiimetin yabanci yatirimciya yonelik gesitli adimlari da takip edilmistir. Bu kapsamda
ekonomilere given icin enflasyon, reel faiz ve risk primi (CDS) dngérulebilirliginin 6nemi
vurgulanmaktadir. Enflasyonun doviz kuruna bagli temel sebeplerinden olan Uretimde ithalata
bagimlihgin azaltilmasi icin dogru sanayi stratejisi ihtiyaci uzun zamandir dile getirilirken, icinden gecilen
slrecte enerji ve gidada arz glivenliginin saglanmasi artik daha kritiktir. Tarim sektoériiniin savunma
sanayi kadar 6nem tasidigl anlasilmis olup, Turkiye'nin daralmakta olan bu sektérde yeterlilige ve
sirdirilebilir yapisal iyilesmelere odaklanmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Ozetle yabanci yatirimlarin
artirilmasi tartismalarinda yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve ayni zamanda da makroekonomik istikrar
ile dengeli bliyime potansiyeline ulasilabilmesi icin yapisal reformlara duyulan gereksinim yeniden
glndeme getirilmistir. Buna karsin yurt icinde su an icin yaklasan segimler, se¢im yasasinda degisiklik ile
gindeminilk sirasinda yer almaktadir.

Biiyiime: Tarim ve insaatta daralmasiirdii

Turkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2021 yilinin son ¢eyreginde (Ekim-Aralik)
bir 6nceki yilin ayni donemine gore %9,1 oraninda blyimius, boylece yili %11 oraninda 6ne ¢ikan bir
bliylime performansiile kapatmistir.

Yilin tamaminda hizmet faaliyetleri %21,1, sanayi sektori %16,6 (imalat sanayi ise %17,2) blylime
kaydederken; finans ve sigorta faaliyetleri %9,0, tarim sektori %2,2 ve insaat sektori ise %0,9
kiicUlmustir.

Harcamalar yontemine gore bakildiginda son ¢eyrekte hanehalki nihai tiiketim harcamalarinda %21,4,
ihracatta da %20,7 artis 6ne cikmistir. ithalatta bu oran %2,6 olurken, devletin nihai tiiketim harcamalari
%1,9 ve gayrisafi sabit sermaye olusumu %0,8 daralmistir. Yilin genelinde ise ihracat %24,9 ve ithalat %2
artmis, net ihracatin blylimeye katkisi 4,9 puan olmustur. Onu izleyen hanehalkinin nihai tiketim
harcamalarindaki bliyliime de %15,1 olmustur. Bu kalemin GSYH'ye 9 puan katki yaptigiizlenmistir. Kamu
harcamalari %2,1 ve yatirimlar %6,4 blyimis; boylece sirasiyla biylimeye 1,7 ve 0,3 puan katki
vermistir. Stoklar ise bluylimeyi 4,8 puan asagi cekmistir.
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Harcamalar Yontemiyle Bilyiime (% puan)

2020 2021

Yillik 1.C. 2.C. 3.C. 4.C. Yillik
Tiiketim 2,2 4,2 14,5 6,4 12,2 9,3
Ozel 1,9 4,2 14,0 5,5 12,5 9,0
Kamu 0,3 0,0 0,5 1,0 -0,3 0,3
Yatirnm 1,8 3,1 5,5 -0,5 -0,2 1,7
Stok Degisimi 3,1 -1,2 -5,1 -5,4 -7,0 -4,8
Net ihracat -5,3 1,2 7,0 6,9 4,2 4,9
ihracat -3,8 0,9 11,0 5,0 4,8 5,3
ithalat -1,6 0,2 -4,0 1,9 -0,6 -0,4
GSYH 1,8 7,3 21,9 7,5 9,1 11,0

Kaynak: TUIK

TUIK tarafindan 2021 yili sonu itibariyla kisi basina GSYH, cari fiyatlarla 85 bin 672 TL ve 9 bin 539 ABD
Dolari (8,98 TL karsiligl pariteden hesaplanmistir) olarak agiklanmistir. Ote yandan 2020 yilinda %33,1
oranindaki isglicli 6demelerinin gayrisafi katma deger icerisindeki pay1 %30,2'ye gerileyerek Ucretlilerin
toplam gelirden aldigi pay son 10 yilin en diistk diizeyine inmistir.

Enflasyon: Uretici enflasyonu ii¢ haneye gikti

TUIK verilerine gére TUFE, Mart ayinda %5,46 ve yillik bazda %61,14 artis kaydederek son 20 yilin en
yiksek seviyesine cikmistir. Yi-UFE de Subat ayinda 1995'ten bu yana ilk kez li¢ haneli seviyede
gergeklesmis, ardindan Mart'ta aylik %9,19 ve yillik %114,97 artmistir.

Akaryakit fiyatlarinin Rusya-Ukrayna gerilimine de bagh olarak artmasiyla birlikte Mart 2022'de yillik
artisin en yiiksek oldugu ana grup, %99,12 ile ulastirma olmustur. Yillik bazda ylksek artisin yasandigi
diger ana gruplar ise %70,33 ile TUFE Uizerinde en ¢ok etkisi bulunan gida grubu ile %69,26 ile ev esyasi
olmustur. Aynidénemde konutta da fiyatlarin %51,43 yikseldigi géralmustar. Yilhk en distik artis %15,08
ile haberlesme ana grubunda gergeklesmistir. Aylik olarak ise ulagtirma grubu %13,29 artis kaydetmis, bu
donemde artisin yiksek oldugu diger ana gruplar %6,55 ile egitim ve %6,04 ile lokanta ve oteller
olmustur.

Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagl konusunda esas gosterge olarak kabul edilen ve
fiyatlarda gézlemlenen B (islenmemis gida triinleri, eneriji, alkolli ickiler ve titiin ile altin hari¢ TUFE) ve
C (eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli ickiler ile tiitiin ve altin hari¢c TUFE) cekirdek endeksi yillik
bazda sirasiyla %51,34 ve %48,39 seviyelerinde gergeklesmistir. Aylik bazda ise bu oranlar %4,24 ve
%4,39 olmustur.

Diger taraftan bir grup akademisyen tarafindan kurulan Enflasyon Arastirma Grubu'nun (ENAG)
yakindan takip edilen verilerine gére Mart 2022 itibariyla enflasyondaki yillik artis %142,63'd{r. Yiksek
issizlik ve enflasyon kapsaminda (bu verilerle yapilan Sefalet Endeksi hesaplamalarina gére) Turkiye'yi
borg krizi yasayan Arjantin ile ayni seviyelerde bulusturdugu gériilmistir. ilerleyen dénemde enerji ve
gida fiyatlarinin seyri, bazi vergi indirimleri ve kur geciskenligi gibi gelismeler yapiskan/direncli hale
geldigidegerlendirilen enflasyon lizerinde yukari yonli baski olusturacaktir.

Para Politikasi: Faiz sabit kaldi, cari fazla beklentisi terkedildi
Eylal-Aralik 2021 déneminde politika faizi oranini toplam 500 baz puan indirerek %19'dan %14

seviyesine ¢ceken TCMB Para Politikasi Kurulu, yilin ilk ¢ceyrek déneminde herhangi bir artirnrm karari
almayarak faiz oranini sabit tutmustur.
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Toplanti sonrasinda yayimlanan agiklama metninde Merkez Bankasi, enflasyondaki yliksek seviyelerde
jeopolitik risklerin yol actigl enerji maliyeti artislari, kiiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
artislar ile tedarik siireclerindeki aksakliklar gibi arz yonlt unsurlar ve talep gelismelerinin etkili oldugunu
belirtmistir. PPK metninde dezenflasyon siirecinin baslamasinin “kiresel barisin tesis edilmesine”
baglanmasi da dikkat cekmistir. Onceki metinlerde cariislemlerde iyilesme dngoriisiine yer veren TCMB,
bu kez yilin geneline iliskin cari fazla beklentisini terk ederken; cari dengede enerji fiyatlarindan
kaynaklanan risklerin yakindan takip edildigini, cari islemler dengesinin stirdirilebilir seviyelerde kalici
hale gelmesinin fiyatistikrariicin nem arz ettigini belirtmistir.

TL yatinim kredilerinin ylksek teknolojili Grtinler ve kapasite artisiyla ihracati destekleyecegi gorisini
taslyan Banka, onceki toplantisinda oldugu gibi liralasmaya da vurgu yapmistir. Bu konuda izleyen
glinlerde yayimlanan TCMB Mart Toplantisi 6zetinde "Kurul, uzun vadeli Tiirk Lirasi yatirim kredileri de
dahil olmak Uzere kredilerin biylme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde
iktisadi faaliyetile bulusmasinin finansal istikrar agisindan 6nemli bir rol oynayacagini degerlendirmistir"
denmis ve TCMB'nin tiim politika araglarinda kalici ve giglendirilmis liralasmayi tesvik eden genis
kapsamli bir politika cercevesi gozden gecirme siirecinin devam ettigi belirtilmistir.

TCMB'nin yilsonu enflasyon tahmini %11,8'den Ocak ayinda %23,2 seviyesine yikseltiimigse de gelinen
noktada piyasa beklentileri bu rakamin ¢ok tGstlinde seviyeleri gostermektedir.

Dis Ticaret: Dengeler degisiyor

Ticaret Bakanligl tarafindan aciklanan gecici dis ticaret verilerine gore 2022 yilinin ilk ¢ceyreginde enerji
ithalatindaki artisin da etkisiyle dis ticaret agig1 26,4 milyar ABD Dolariile ge¢cen yilin ayni dénemine gore
%100'Un UGzerinde ylikselmistir. Mart ayinda yillik bazda ithalat %31 artarak ilk kez (30,9 milyar ABD
Dolari seviyesiyle) 30 milyar Dolarlik esigi asarken, ihracat %19,8 artarak 22,7 milyar ABD Dolari olmus;
béylece dis ticaret acig %76,6 artisla 8,2 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. ihracatin ithalat
karsilama orani 6,9 puan azalarak %73,4 olmustur.

Mart'ta ihracatta ilk sirayr Almanya almis, Glkeden yapilan ihracat 1,9 milyar ABD Dolari olurken,
Almanya'yisirasiyla; 1,5 milyar ABD Dolariile ABD, 1,3 milyar ABD Dolartile italya izlemistir. Bu dénemde
ithalatta Rusya Federasyonu 4,1 milyar ABD Dolartileilk sirayialmis ve lkeyi 3,6 milyar ABD Dolariile Cin
ile 2,2 milyar ABD Dolari ile Almanya takip etmistir. Mart ayinda Rusya'ya yapilan ihracatin %38,
Ukrayna'yayapilanihracatin da %80 geriledigi kaydedilmistir.

TUIK'in mevcut Ocak-Subat 2022 Dis Ticaret istatistiklerine gére Tiirkiye'nin yiiksek teknoloji tiriinlerinin
imalat sanayi Grlnleri ihracati icindeki payl %2,6'dir. Yesil donlsim sirecinde ise sifir-karbon yili olarak
belirlenen 2053 yilina doniik ¢alismalarin hizlandiriimasi gerekecektir. Bu ¢ercevede glindemde zorlu
hedefler oldugu gibi 6zellikle AB pazarina donik firsatlara isaret edilmektedir. Emtia Ureticisi tlkelere
ihracatin artirilmasi araci da mevcut kosullarda 6ne ¢ikarilmaktadir. Ocak ayinda dis ticaret haddi, yillik
bazda 24,7 puan azalarak, 72,8 degeri ile tarihi dlisik seviyeye gerilemistir. Dis ticaret haddinin 100'iin
altinda bulunmasi, mallarin baz yilina gore ucuza satilip, pahaliya satin alinmasi nedeniyle ihra¢ eden
Ulke aleyhinedir.

Odemeler Dengesi: Cari agik, hizli genisledi

Yilin ilk ayinda cari denge, enerji fiyatlarinda artis ve dis ticaret acigindaki yikselisin etkisiyle 7,1 milyar
ABD Dolari diizeyinde acik vermistir. TCMB verilerine gore cari acik, s6z konusu ayda bir 6nceki yilin ayni
donemine gore 5,3 milyar ABD Dolari artis kaydetmis olup bdylece 12 aylik kiimalatif cari acik da 20,2
milyar ABD Dolari seviyesine ¢ikmistir. Turkiye ekonomisi, 2021 yili sonu itibariyla ise dnceki yila gére
%58,1 daralmaile 14,9 milyar ABD Dolari cariagik vermisti.
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Ocak 2022'de seyahat ve tasimacilik gelirlerindeki artis cari agiktaki ylkselisi sinirlandirmis, hizmetler
dengesindeki olumlu gériinime ve parasal olmayan altin ithalatindaki dustse karsin aylik cari agik 2017
yili sonundan bu yana en yiiksek seviyesine cikmistir. TUIK verilerine gore yilin ilk ayinda dis ticaret agig
10,3 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesmis, bu hizli ylkseliste enerji basta olmak tzere kiresel
emtia fiyatlarindaki artis da etkili olmustur. Ocak 2021'de %83 diizeyinde bulunan ihracatin ithalati
karsilama orani Ocak 2022 itibariyla %63,2'dir.

Ocak ayinda yurt icine yonelik dogrudan yatirimlar yillik bazda artis kaydetmekle birlikte, bir dnceki aya
kiyasla gerileyerek 516 milyon ABD Dolari diizeyinde gergeklesmistir. Bu kapsamda gayrimenkule ilgi
sirmis ve dogrudan yatirimlarin %41'i gayrimenkul yatirnrmlarindan olusmustur. Gegtigimiz yilin son
ceyregiboyunca portfoy yatirimlarinda gézlenen gikis Ocak ayinda da devam ederken, yurtdisi yerlesikler
hisse senedi ve DiBS piyasasinda sirasiyla 352 milyon ABD Dolari ve 98 milyon ABD Dolari tutarinda satis
gerceklestirmistir. Diger yatirimlar ticari kredi kullanimi agirlikta olmak (izere 6,7 milyar ABD Dolari
seviyesinde olmustur. Rezerv varliklar ise 942 milyon ABD Dolari azalmis, net hata ve noksan kaleminde
245 milyon ABD Dolarlik sermaye cikisi yasanmistir.

Biitge Dengesi: Olumlu goriiniim sirdii

Gectigimiz yilin Subat ayinda 23,2 milyar TL fazla veren merkezi yonetim bitcesi, bu yilin ayni ayinda da
69,7 milyar TL ile beklentilerin Gizerinde fazla vermistir. Boylece Ocak-Subat 2021 déneminde 1 milyar TL
acik veren bitce dengesi, bu yilinaynidoneminde 99,8 milyar TL fazla vermistir.

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore bu yilin Subat ayinda bitce gelirleri yilhk bazda %126,3 artarak
270,6 milyar TL'ye ulasmis, biitce harcamalari da ayni dénemde iki kattan fazla artarak 200,8 milyar TL
olmustur. Subat 2021'de 35,9 milyar TL fazla veren faiz disi denge, bu yilin ayni ayinda 113,4 milyar TL
fazlavermistir.

Subat ayinda vergi gelirleri, yillik bazda %83,2'lik artisile 180,3 milyar TL seviyesine ylikselmistir. Gelirlere
en fazla katkiyl kurumlar vergisi yaparken, ithalattan alinan katma deger vergisi de doéviz kurlarindaki
yukselisin etkisiyle artmistir. Gegtigimiz yilin Subat ayinda 1,7 milyar TL seviyesinde gerceklesen
tesebbiis ve milkiyet gelirleri ise bu yilin ayni ayinda TCMB faaliyet gelirinin biitceye aktariimasinin
etkisiyle hizliylikselerek 51,3 milyar TL'ye ulasmistir.

Subat ayinda faiz giderleri, yillik bazda %242,3 artisla 43,7 milyar TL olmustur. Artista, TL cinsi tahvil faizi
giderlerindeki 25 milyar TL diizeyindeki yukselisin etkisi izlenmistir. Faiz disi harcamalar da %87,9
yukselirken bu giderlerin neredeyse yarisini olusturan cari transferler ile personel giderlerinde sirasiyla
%73,9 ve %51,1 artis izlenmistir. Biitce harcamalarinda KiT'lere kaynak aktariminda artis 6ne cikarken,
dogalgaz fiyatlarindaki ylksek seyir nedeniyle BOTAS'a toplam 18 milyar TL'lik 6deme yapildig
gorilmustir. Subat ayinda elektrik alimlarinin da yillik bazda yaklasik 4 kat arttigi hesaplanmistir. 1,7
trilyon TL'lik gider kalemiyle 2022 yili biitgesinde, yapilan vergi indirimleri ve ekonomiyi canlandirmak
icin atilacak olasi ek adimlarin da etkisinin artmasi beklenmektedir. Blitce uygulama sonuglarini bltcenin
verdigi fazlaya gore degerlendirmenin dogru olmayacagi, zira vergi gelirlerine bagh artisin siirmesi
beklendigi gibi blitce harcamalarinda frene basilarak acigin ileri doneme kaydirildigi degerlendirmeleri
yapiimaktadir.

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gére Subat sonu itibariyla merkezi yonetim briit borg stoku ise yillik
bazda %58,5 artarak 2,9 trilyon TL olmustur. Bor¢ stokunun, %66,6's1 doviz cinsi oldugundan sabit faizli
borgile birlikte %80'ler diizeyinde kur ve enflasyon etkisi altinda oldugu belirtilmektedir.

istihdam: Geng ve kadin issiz sorunu dne ¢ikiyor

TUIK verilerine gére Ocak ayinda mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani %11,4 olmustur. Bu oran,
2021'in Aralik ayinda bir dnceki aya gore 0,1 puan azalarak %11,2 diizeyinde gergeklesmisti. Ocak'ta
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zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglicli ve issizlerden olusan atil isglicli orani ise bir 6nceki aya
gore 0,1 puanartisla %22,9'a yikselmistir.

Ocak 2022'de istihdam orani, aylik bazda 0,2 puan azalarak %46,5'e gerilerken, istihdam edilenlerin sayisi
29,9 milyon kisi olmustur. Yine mevsim etkilerinden arindirilmis isgliciine katihm orani da 0,1 puan
duslsle %52,6 duzeyinde gerceklesmis, isglicti 33,7 milyon kisi olarak hesaplanmistir. 15-24 yas grubunu
kapsayan geng niifusta issizlik orani, bir dnceki aya gore degisim gostermeyerek %21,6 olmustur. Bu yas
grubundaissizlik orani erkeklerde %18,4, kadinlardaise %27,6 olarak tahmin edilmistir.

TUIK, gectigimiz yil icin ise issizlik oranini 2020'ye oranla 1,1 puanlik azalis ile %12 olarak ac¢iklamistir.
istihdam edilen kisi sayisi son bir yil icinde 2,1 milyon artarak, 28,7 milyona yiikselmis, istihdam orani da
%2,5 puan artisla %45,2 olmustur. 2021 yilinda istihdam edilenlerin %17,2'si tarim, %21,3'( sanayi,
%6,2'siinsaat, %55,3'l ise hizmet sektoriinde yer almistir.

Ekonomistler, 15 yas Usti c¢alisabilir niifus 64 milyonun Uzerinde iken istihdam piyasasinda 30 milyonu
askin kisinin yer almamasinin olusturdugu sorunu 6ne c¢ikarmaktadir. Ayrica TEPAV'In Uluslararasi
Calisma Orgiiti Kasim 2021 verileri esas alinarak yaptigi karsilastirmalarda, Tiirkiye'de kadinlarin
isglicline katilim orani Avrupa Ulkelerinin en gerisinde yer almakta iken erkeklerin isglictine katilim orani
ile farkida %37,6 (AB ortalamasi %11,8) ile en yliksek degere sahiptir.

Giliven Endeksleri: Ekonomik giiven kaybi siirdii

TUiK'in Ekonomik Giiven Endeksi Mart ayinda %2,5 oraninda azalarak 95,7 seviyesine diigmistiir.
Kapsamindaki reel kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektori gliven endeksleri
gerilemistir.

Alt endekslere bakildiginda; Sektorel Glven Endeksleri Mart ayinda bir 6nceki aya gore hizmet
sektoriinde %6,2, perakende ticarette %3,1 ve insaat sektoriinde %2 azalmistir. Boylece sektorlerdeki
gliven endeksleri sirasiyla hizmet sektori icin 111,3, perakende ticarette 116 ve insaat sektoriinde 81
olmustur. Ayni dénemde TCMB tarafindan agiklanan Reel Kesim Giiven Endeksiise 1,3 puan gerileyerek
108,5 olmustur. Mart'ta alt endeksi olan hanehalkinin maddi durum endeksi %1,5 gerileme kaydeden
Tuketici Given Endeksi'ninise %1,9 artarak 72,5 degerini aldigi agiklanmistir.

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

Kredi Notu ve Risk Primi: Kredi notunda yeniindirim geldi

Uluslararasi yatirim ve borglanma agisindan dnem tasiyan Ulke kredi notlari ile CDS-Kredi Temerrit Risk
Primi'nin Tlrkiye ekonomisi Gzerinde olusturdugu baski siirmektedir.

Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan ii¢ biiyiik kurulus nezdinde yatirim seviyesinin
altinda bulunmaktadir. (Timinde not gorinimleri “negatif” olmak tGizere Moody's “B2”, S&P “BB-“ ve
son olarak da Fitch Ratings “B+”) Subat ayinda Tiirkiye'nin (lke kredi derecesini BB- (negatif)'den B+
(negatif)'e indiren Fitch Ratings, aciklamasinda yiksek enflasyona dikkat cekmistir. Tirkiye bu kredi notu
ile Bahreyn, Misir, Jamaika, Tuirkmenistan, Ermenistan, Benin, Seyseller, Uganda, Ruanda ve Kenya ile
ayniligde yeralmistir.

Ekonomik ve politik risk gelismesine gore glinlik olarak glincellenmekte olan 5 yillik CDS (kredi temerrit
riski) priminde ise gectigimiz ceyrek donemde 600 puanin dahi lGzerinde seviyeler izlenmistir. 1 Nisan
2022 itibariyla Turkiye'nin CDS primi 548 puandir. Turkiye'nin CDS primi, dis bor¢ maliyetine yansiyan
kritik seviye olarak gdsterilen 300 puanin altindakirakamlara son olarak 2020 yili sonunda inmisti.
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INSAAT SEKTORU
Sorunlar Maliyet Baskisiyla Arth ve Sektor Yine Daraldi

Pandemi 6ncesinde daralma slirecine giren insaat sektord, “salgin yili”nin ardindan 2021'de ekonominin
sergiledigi yiksek biyime performansindan yararlanamamistir. Yiksek kirilganhk igcinde bulunan
sektorde, faaliyetler yatirrm hizinda disis ve artan girdi maliyetleri sorunuyla birlikte yeniden durma
noktasina gelmistir. 2022 yilinin ilk ¢eyrek déneminde ise maliyet yikinln yani sira sert mevsim
kosullarinin da olumsuz etkisi izlenirken, yilin geri kalani igin en blylik yansimasi emtia fiyatlarindaki
yikselis olan Ukrayna savasi, sektoriin hem yurtici hem de yurt disi projeleri tGizerinde biiyik belirsizlik ve
riskler olusturmus durumdadir.

GSYH ve insaat Sektériinde Bilyiimenin Seyri (% puan)
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Kaynak: TUIK

Ekonominin genelinde 200'(in izerinde alt sektdre yarattigi taleple 6ne ¢ikan insaat sektori, Covid-19
salgini 6ncesinde kigllmeye baslamistir. Son 20 yilin biyik kisminda GSYH biylime egrisi ile 6nemli
Olclide paralellik izleyen sektdrde bu seyri bozan daralma silireci 2018 yilinin (glincl ceyreginde
baslamistir. Finansal dalgalanmalarin yasandigi bu dénemin ardindan pandemiyle birlikte de sektorde
girdi maliyetlerinde olagansti bir slire¢c yasanmaya baslamistir. Yil icinde dislik faiz politikasi adimlari,
uygun kosullu kredi kampanyalari, Kredi Garanti Fonu (KGF) destekleri ve Kamu-Ozel isbirligi (KOI)
projeleri sayesinde bir ceyrek donem biyliime izlense de sektér 2020'de %5,5 oraninda kligilmustir. Siki
para politikasina gecisle ivme kaybi yasanan insaat sektdriinde asilamanin artmasiyla umutlar belirse de
2021 yilininilk yarisinda da oldukga sinirli biyiime (iki geyrek donemde sirasiyla %3,2 ve %3,8) izlenmistir.
Temmuz-Eylil 2021 doneminde %5,9'luk hizli bir daralmanin yasandigi sektor, yilin son geyreginde salgin
yitlinin aynidénemindeki-%15'lik daralmayla olusan- yiiksek baz etkisine ragmen %3,9 kigilmustdr. Yilhk
bazda %0,9 daralan sektoriin boylece GSYH igindeki payi %5,1 olmustur (2019 yilinda %5,4 idi).

insaat Yatinmlarinda Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK
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Sektoérde blylimeye donis icin insaat yatirimlarinda canlanmaya ve 6ngoriilemez diizeyde artan girdi
maliyetlerinin yarattigi sorunun ¢éziimiine ihtiya¢ duyulmaktadir. insaat yatirimlarinda 2021 yilinin ikinci
ceyrek doneminde moral olan artis, sonraki ceyreklerde yerini gerilemeye birakmis ve sektérel yatirimlar
gecenyilin sonunda %8 oraninda daralmistir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK

Maliyet artislarinda 6zellikle 2021 yilinda tablo agirlasmis, sektoriin ana girdilerine %150 diizeyine varan
fiyat artislarinin yasandigl hesaplanmistir. Bu yil da siiren artislar kapsaminda fiyatlar, Aralik 2021'ye
oranla Subat ayinda ve Mart ayi basinda sirasiyla insaat demirinde %4,5 ve %29,5, motorinde %45,4 ve
%66,5, bitimde %11,7 ve %18,6, cimentoda ise %26 ve %50 oraninda ylkselmistir. Dolayisiyla sektorde
oncekiaylarda da salginin etkileri ve doviz kurundaki gelismelerle birlikte olduk¢a artmis olan temel girdi
maliyetleri, yasanmakta olan savasile birlikte son derece kritik bir hal almistir.

Ayni sekilde TUIK insaat Maliyet Endeksi, Temmuz ayinda Haziran verisinden sonra yeniden veri setinin
(baslangici 2016 yil)) en blyik artisini kaydetmis, endeksteki artis Eylll ayinda yavaslamis, Ekim'de ise
yeniden yiikselise gecmistir. insaat maliyetleri, 2021'de yaklasik %68 oraninda artmistir. S6z konusu
endeks, Ocak 2022'de ise yillik %79,91 ve aylik bazda da %15,24 yiikselmistir. Alt endekslere bakildiginda
Aralik 2021'de malzeme endeksindeki artis aylik %20,35 ve yillik %85,77 olurken, Ocak 2022'de bu
tabloya isci maliyetlerindeki artis da eklenmistir. Ocak ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme
endeksi %98,20, iscilik endeksi %41,02 artmistir.

Son olarak emtia fiyatlarinda yasanan kiresel tirmanis ile doéviz kuru Uzerindeki baskilarin izleyen
doénemde maliyetleri 6nemli bicimde etkilemesi beklenmektedir. Dolayisiyla bu artislar konut
fiyatlarinda dayiikselis yaratacak, kamuile is yapan miteahhitlere de s6zlesmelerin disinda ek maliyetler
ortaya cikaracaktir.

Maliyet artislariyla miteahhitlik firmalarinda agirlasan maliyet yiki kapsaminda kamu ile is yapan
firmalarin zararlarinin tazmini ihtiyaci paralelinde uzun zamandir beklenen Ek Fiyat Farki diizenlemesi,
“4735 Sayili Kamu ihale Sézlesmeleri Kanun'unun Gegici 5. Maddesi kapsaminda Ek Fiyat Farki
Uygulanmasina iliskin Esaslar” baslkli Cumhurbaskani Karari olarak 24 Subat 2022 tarihinde Resmi
Gazete'de yayimlanarak ydrirlige girmistir. Dizenlemeyle belirlenen ek fiyat farki formalinin sektoérin
icinde bulundugu ekonomik sikintilari gidermenin ¢ok uzaginda kaldigi, kapsadigi Temmuz 2021-Ocak
2022 doneminin son derece sinirli oldugu degerlendirilirken bir de savasin patlak vermesiyle ivme
kazanan maliyet artislari sikintilari yeni bir seviyeye tasimistir.

Degisen kosullara hizli cevap verecek sekilde dinamik yeni bir fiyat farki diizenlemesi ihtiyacinin ortaya
ciktigl goristint seslendirmeyi stirdiiren TMB, daha once oldugu gibi Ek Fiyat Farki dizenlemesine
ragmen isini strdiiremeyecek muteahhitlik firmalari icin de halihazirdaki devir imkaninin yani sira -
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baslamamis veya %50'den az ilerlemis islerde- sartsiz tasfiye hakki taninmasi talebini vurgulamistir. Son
olarak TBMM 'de kabul edilen Torba Yasa'ya eklenen dnergeyle kamu projeleri icin fiyat farki ve tasfiye
hakki getirilmis olmakla birlikte, tasfiye hakki icin projelerde belirlenen %15 ilerleme orani disuk
bulunmustur. Firmalara yapilacak yeni fiyat farki 6demesi hesaplama yéntemive oranlar gibi hususlar ise
CumbhurbaskaniKarariile diizenlenecektir.

Ote yandan, finansal kosullardaki belirsizlikle birlikte sektdrde hakedis 6demelerinde dikkat ceken uzun
sureli gecikmeler ve artan vergi yikuyle birlikte yiiksek borgluluk stirmektedir. BDDK'nin verilerine gore
insaat sektorinde kullanilan nakdi kredi toplami 2021 yili Subat ayinda 301,7 milyar TL iken bu rakam
2022 yilinin ayni ayinda 454,2 milyar TL olmustur. Sektérin Subat 2022 itibariyla takipteki kredi orani
%6,7'dir.

Sektorde diger ana sektorlerden farkli olarak mevcut ve gelecek déneme iliskin iyimserligin distk
seyrettigi ve TUIK'in Sektérel Giiven Endeksleri arasinda esik deger (100) altinda kalmaya devam eden
insaat Sektdrii Giiven Endeksi, aylik bazda da diismektedir. Mevsimsellikten arindirilmis olarak endeks
Martayinda %2 azalarak 81 degerinialmistir.

Sektorel Gliven Endeksleri
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Kaynak: TUIK

istihdam potansiyeliyle de 6ne ¢ikan insaat sektériiniin istihdam icindeki payi yasanan sorunlarla birlikte
son yillarda gerilemis ve 2017'de %7,5, 2018'de %7, 2019'da da %5,6 olmustur. Bu oran, 2020'de %5,8'e
ve gecenyilda %6,1'e yikselmistir. Bununla birlikte istihdam edilen kisi sayis1 2017 yilinda 2,1 milyon iken
2020 yilinda 1,5 milyona inmis, yillik bazda bir miktar toparlanma ¢abasiyla 2021 yilinda 1,8 milyon
olmustur.

Mevcut tablo, Turkiye ekonomisinde sirdirdlebilir blylime hedefine ulasilmasi agisindan kritik mesajlar
icermektedir. Kiresel ticaret, blylime ve likidite kosullarinda 6nlimuzdeki dénem icin 6ngorilen
durgunluk ve daralmalar, jeopolitik riskler, déviz kurlarinin yiksek seyri ve faiz tarafindaki gelismeler
insaat yatirimlari Gzerindeki risk unsurlarini artirmaktadir. Finansal zorluklarla birlikte sektérde kisa
vadeli 6ngériiler dahi oldukea zorlasmistir. Ozellikle kamunun yatirim programlarinin bu gergevede yol
gosterici olmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu kapsamda kamu yatirim programinda bir énceliklendirme
yapilarak, daha fazla ekonomik ve sosyal katma deger yaratacak projelerin bir an 6nce hayata
gecirilmesine yonelik bir calisma yapilmasinda yarar gortlmektedir. Sektor temsilcileri, girdi maliyetleri
konusunda ¢éziimigin adim atilmamasi halinde bir yaprak dokiimiinden endise etmektedir.
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Sektorin icinde bulundugu ekonomik sikintilara iliskin bir diger ihtiyag; ylkseltilmis olan stopaj ve KDV
tevkifat oranlarinin eski dizeylerine ¢ekilmesidir.

Agirlasan mali sorunlar sektoriin yurt icinde sliren yapilanma sirecinin tamamlanmasi konusunu
glindemin arka siralarina itmistir. Oysa oncelik yapi glivenliginde olmak Uzere yapi miteahhitlerinin
siniflandiriimasi ve denetim sistemi mekanizmalarinin gliclendirilmesi ile strdurulebilir kentlesmenin
hayata gecirilmesi bliyiik 6nem tasimaktadir. Kamu ihale mevzuati ile uygulamalarinda adil, seffaf ve
surdurdlebilir yapinin olusturulmasi bir diger dncelikli konudur.

Kiuresel pazarda karsilasilmaya baslanmis olan dijital ve yesil donlisim konularinda ilerlemenin siirmesi
ihtiyaci da &nemini siirdiirmektedir. Paris iklim Anlasmasi ve Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda Ticaret
Bakanhg tarafindan koordine edilen Calisma Grubu toplantilarinda sektér, TMB tarafindan temisil
edilirken; insaat faaliyetlerinin donisimiinde sirketler icin basta karbon vergisinin getirecegi yikten
endise edilmekte ve yesil finansman konusunda kaynaklarin cesitlendirilmesine duyulan ihtiyac
vurgulanmaktadir. Bu cercevede kamu ihalelerinde sartnamelerin strdurilebilirlik ilkeleri ve distk
karbon salinimi gozetilecek sekilde degistirilmesi, sektore basta AB destekleri olmak tizere finansman ve
tesvik sistemiimkanlarisaglanmasiyararliolacaktir.

Konut Segmenti Artis hizinda diisiis izleniyor

Gerek salgin gerek mevcut ekonomik ortam nedeniyle bir stiredir gerileyen konut satislarinda gegen yilin
son ceyreginde finansal kosullarin etkisiyle gorilmeye baslanan canlanma sona ermis ve artis hizi
azalmistir. Ayni zamanda ylksek maliyetler ve baslanamayan yeni projeler ile sektérin konut Gretimi
alaninda da ekonomik istikrarin saglanmasina donuk ihtiya¢ mevcuttur.

Konut Satislari (Adet) Subat Ocak-Subat Donemi
2022 2021 Degisim (%) 2022 2021 Degisim (%)

Satis sekline gére toplam satig 97.587 81.222 20,1 185.893 151.809 22,5
ipotekli satis 19.888 14.669 35,6 38.071 25.401 49,9

Diger satis 77.699 66.553 16,7 147.822 126.408 16,9

Satig durumuna gore toplam satig 97.587 81.222 20,1 185.893 151.809 22,5
ilk el satig 28.897 24.737 16,8 56.100 47.005 19,3

ikinci el satig 68.690 56.485 21,6 129.793 104.804 23,8

Yabancilara satis 4,591 2.964 54,9 8.777 5.639 55,6

Kaynak: TUIK

TUIiK verilerine gore Tiirkiye genelinde konut satislari, 2022 yilina zayif bir baslangic yapmustir. Satislar bir
onceki yilin ayni ayina gore Ocak'ta %25,1 ve Subat'ta %20,1 artis gdstermistir. Konut satislarinda diistik
baz etkisiile yillik bazda artis yasanirken, diger taraftan aylik bazda disis takip edilmis ve rakamlar salgin
oncesinin gerisinde kalmistir. Konut satislarinin Ocak'ta son 8 ayin en diisiik dizeyinde oldugu gérilmus,
ardindan Subat'ta bir miktar artisla ilke genelinde 97 bin 587 konut satisi kaydedilmistir.

Toplam satislar icinde ipotekli konut satislari Ocak ve Subat'ta bir dnceki yilin ayni ayina gore sirasiyla
%69,4 ve %35,6 artmistir. Bu cercevede kamu bankalari 6nciligiindeki uygun kosullu konut kredisi
kampanyalarinin piyasaya etkisinin doygunluga ulasmis olabilecegi degerlendirmeleri yapilmistir.
Bununla birlikte TCMB'nin verilerine gére konut kredisi faizinde tiim bankalar ortalamasi, Ocak 2022'de
%18,6 seviyesine kadar ¢ikmistir. Bu tabloda ayrica yogunlugun yasandigl yilsonunun ardindan
mevsimsellik ve hava kosullarinin etkisi izlense de Subat ayinda salgin 6ncesine (2020 Subat) kiyasla
ipoteklisatislardaki %54,5'lik gerileme dikkat ¢ekicidir.
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Pesin veya senet gibi diger satis tirleriyle yapilan konut satisi da yillik bazda Ocak ve Subat aylarinda
sirastyla %17,2 ve %16,7 yikselmistir. Aralik ayinda ise diger satislarda izlenen yogunluk doéviz, altin,
vadeli mevduat gibi alternatif yatirim araglarindan sektére kaynak aktarimi oldugu seklinde
yorumlanmisti. Gelinen noktada diger satislarin toplam konut satislari icerisindeki payi pek degismemis
ve %79,6 olmustur.

Satis durumuna bakildiginda da tlke genelinde ilk defa satilan konut sayisinin yilinilk iki ayinda %22,2 ve
%16,8 artarak toplam satislar icinden yaklasik %30 pay aldigi takip edilmistir. Ayni donemde ikinci el
satislarise %26,5 ve %21,6 artis gdstermistir.

Bununla birlikte TL'de deger kaybinin etkisiyle rekor diizeylerin izlendigi yabancilara konut satislari, Ocak
ve Subat 2022'de bir dnceki yilin ayni ayina gére %56,5 ve %54,9 oranlarinda artmis ve bu satislar, toplam
konut satislari icerisinden %4,7 pay almistir. Sektor temsilcileri agirlikla Ortadogu'dan talebin oldugu
Tarkiye'den konut alimina savas bolgesinden kacis nedeniyle ilerleyen dénemde Rusya ve Ukrayna
vatandaslarinin dailgi gostermesini beklemektedir.

Savasla artan risk ortaminda mevcut finansal kosullar, déviz kurundaki oynaklik ve konut fiyatlarinda
artisin sirmesi piyasada onimizdeki doneme iliskin beklentileri sinirlamaktadir. TCMB tarafindan kalite
etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE), Ocak
ayinda bir dnceki aya gore %13,1 ve bir dnceki yilin ayni ayina gore de %77,4 yiikselmistir. KFE, ayni
donemde reel olarak %21,2 oraninda artmistir. Ayrica “Markal konut” olarak da adlandirilanlar igin
aciklanan REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi Ocak ve Subat'ta sirasiyla aylik %2,8 ve %5,2, yillik
%8,3 ve %13,7 oraninda artis kaydetmistir.

Turkiye'nin yillik olarak yaklasik 800 bin yeni konuta ihtiya¢ duydugu hesaplanmaktadir. Ancak sektorde
yasanan daralmaya paralel olarak son dénemde iilke genelinde konut tiretimi gerilemistir. TUIK Yapi izin
istatistiklerine gére 2021 yilinda yapi ruhsati verilen daire sayisi %27,8 ve yapi kullanim izni verilen daire
sayisi da %4,4 artmistir. Yapi ruhsati alinan daire sayisi 710 bin adetle son 4 yilin en yiksek dizeyine
ulasmissa da yeni ruhsatlarda insaat stirelerinin ortalama 2-3 yil oldugu dile getirilerek dnceki yillarin arz
aciginin telafi edilmesinin zaman alacagi degerlendirilmektedir.

Salginla birlikte beyaz yakali galisan kesiminde izlenen 6zellikle Ege ve Akdeniz bolgelerine doniik tersine
gbc hareketi gecen yil da devam etmis, degisen konut ihtiyaci kapsaminda mistakil yapilarda da ruhsat
sayisinda dnemliartis olmustur.

Mevcut tablo, 2022 yilinda da konut Gretiminde temkinliligin slirecegi seklindedir. Talep tarafinda
demografik veriler (dogal ntifus artisi, gbg¢ vb.) glicli olmayi sirdirirken insaat maliyet artislari da konut
fiyatlarinda yukari yonli seyrin devam etmesi beklentisini yaratmaktadir. Olaganisti bir donemden
gecisin agirlikh etkisiyle dengesizliklerin izlendigi piyasa kosullarinda lilkede orta ve dar gelirli kesim i¢in
konut sahipligi oldukca zorlasmaktadir. Disen alim glicinln 6ne ¢iktigl ve konut fiyatlarinin maliyet
artislarinin da etkisiyle alim kararlari kaginilmaz olarak ertelenmektedir. Ozellikle ilk el satislari
hareketlendirecek adimlar 6nem tagimaktadir.

Son olarak konut satislarindaki KDV orani net alani 150 metrekareyi asmayan konutlarda %8, daha bliyuk
konutlarda ise 150 metrekareyi asan kismi icin %18 olarak belirlenmistir. Daha dnce 150 metrekareye
kadar olan konutlarda biyik sehirlerde olup olmamasina, yapi ruhsat tarihine ve arsa birim metrekare
degerine gore %1, %8 veya %18 oranlarinda KDV uygulanmaktaydi. Ayrica arsa ve arazi teslimlerinde
%18 olan KDV orani %8'e indirilmistir. Konut alaninda yasanan KDV karmasasinin kismen geride
birakilmasi ve konut Uretiminde 6ne ¢ikan arsa maliyetlerinin KDV (zerinden disliriilmesi agisindan
diizenleme sektorde nispeten olumlu karsilanmustir.
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Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri: Savasin etkisi, dogrudan hissediliyor

Pandemi kaynakli sorunlara ragmen 2021 yili icin belirledigi hedefi erkenden yakalayan ve bu yil icin de
salginda normallesme ve yiiksek petrol fiyatlarinin destegiyle canlanma bekleyen yurt disi miteahhitlik
hizmetleri bir anda savasin kusatmasi altinda kalmistir. Rusya-Ukrayna savasi, her seyden dnce yurt disi
mateahhitlik hizmetlerinde lider pazarin Rusya olmasi sebebiyle dnlimizdeki doneme dair bilylk
belirsizlikler olusturmustur.

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (2010-2022/Ocak-Mart)
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Kaynak: Ticaret Bakanligi

Yurt disi miteahhitlik hizmetleri, konjonktiire bagh olarak 2012-2013 yillarinda ulastig 31 milyar ABD
Dolarlik seviyeden 2016 yilinda 15 milyar ABD Dolari'na kadar diismiis; ancak salgin éncesinde 20 milyar
ABD Dolar seviyesinde yeniden toparlanmaya baslamistir. 2021 yilinda ise uluslararasi pazarda hizli bir
¢ikis yasayan sektorde, salgin yilindaki 15,9 milyar ABD Dolarlik yeni proje tutari neredeyse ikiye
katlanmistir.

Ticaret Bakanhgi'nin verilerine gore Turk miteahhitler, 2022 yilinin ilk geyrek doneminde 74 projeyle 3,1
milyar ABD Dolarlik yeni is hacmine ulagsmistir. Boylece insaat sektoriintn ilk kez 1972 yilinda Libya ile
yurt disi pazara acgilmasindan bu yana ulastigi uluslararasi proje portfoyl buyiklugli, 131 Ulkede
Gstlenilen 11.211 projeyle toplam 457,1 milyar ABD Dolari olmustur.

Gegtigimiz yil yurt disinda muteahhitlik hizmetlerinde kisa vade/yillik yeni proje hedefi 30 milyar ABD
Dolariolarak revize edilmis, orta vadede ise bu rakamin 50 milyar ABD Dolari seviyesine ¢ekilmesiamaci
Ongorilmustir. Ancak Tark muteahhitlik firmalarinin lider pazari Rusya ile son dénemde ustlendigi
projeleri dizenli bicimde artirdigi Ukrayna arasindaki gerilim ile ardindan olusan savas hali, sektoriin
yurtdisi faaliyetleri izerinde bliyik belirsizlik yaratmistir.

Savasla ortaya ¢ikan krizin seyri Turk yurt disi miteahhitlik hizmetleriicin blylk 6nem tasimaktadir. Turk
miteahhitlerin bugline kadar 95,4 milyar ABD Dolar tutarinda proje Ustlendikleri Rusya, yurt disi
miteahhitlik hizmetleri toplam gelirinden %21 gibi 6nemli bir pay almaktadir. Gegtigimiz yil 11 milyar
ABD Dolaritutarinda rekor seviyede yeni proje Ustlenilmis olan Rusya'da, devam etmekte olan projelerin
20 milyar ABD Dolaritutarinda oldugu hesaplanmaktadir.
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Rusya-Ukrayna krizi nedeniyle firmalarimizin Rusya'da; Avrupa ve ABD'nin ekonomik yaptirimlarinin Rus
ekonomisi, yurtdisina para transferi ve ticari islemler tizerindeki olumsuz etkileri, Ruble'deki deger kaybi
nedeniyle Ruble cinsinden yapilmis sozlesmelerde yasanabilecek sikintilar, boykot veya yaptirimlar
nedeniyle basta lojistik olmak lGizere gesitli mal ve hizmet tedarikinde zorluklar, Gilkede glindeme gelecek
yeni alt ve Ustyapi isleri icin Turk bankalarinin da teminat mektubu verme hususunda hassasiyet
gosterebileceklerigibi bircok sorunla karsilasabilecegi degerlendirilmektedir.

Bugtine kadar sektor tarafindan 8,7 milyar ABD Dolarlik proje Ustlenilen Ukrayna'da ise son yillarda AB
fonlarinin da etkisiyle altyapi yatirimlarinin hizlandig ve miteahhitlerimizin faaliyetlerinin arttig
izlenmektedir. Ulkede iistlenilen yeni proje sayisi 2019'da 7 ve 2020'de 10 iken 2021'de 34'e gikmistir.
Firmalarimizin (lkede halihazirda yaklasik 3 milyar ABD Dolari tutarinda devam eden projesi
bulunmaktadir. Ulkede krizin baslamasiyla birlikte firmalarimizin santiyeleri kapanmis, Tiirk calisanlar
Ulkeden tahliye edilmistir.

Yasanmakta olan savas cercevesinde sektoriin Ukrayna'da santiyelerin uzun sireli durmasi, hakedislerin
tahsil edilememesi nedeniyle nakit akislarinin bozulmasi ve finansman ihtiyaci, santiyelerin tahrip
olmasi, santiyelerde bulunan malzeme, ekipman ve is makinalarinin zarar gérmesi, teminat mektubu
temininde zorluklar gibi sorunlarla karsilasabilecekleri 5ngoriilmektedir.

Bu arada bazi uzmanlarca Turkiye'nin yaptirimlara katilmamasi ve arabuluculuk roliinin Gnemine vurgu
yapilarak, bu kapsamda insaat firmalarinin Rusya pazarindan cikacak rakiplerinin payini alabilecegi

yorumlariyapmistir.

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

2020 2021 2022 (1.¢.)
Rusya Fed. 4.584 Rusya Fed. 11.016 Romanya 1.282
Cezayir 896 Irak 3.698 Katar 392
Kuveyt 841 Tanzanya 1.908 Irak 361
Romanya 743 Ukrayna 1.598 Rusya Fed. 338
Ukrayna 724 Zambiya 1.353 Azerbaycan 247
Hollanda 697 Giiney Sudan 1.236 Ruanda 112
Senegal 665 Kazakistan 944 Libya 75
Azerbaycan 613 Turkmenistan 922 Bosna Hersek 73
Katar 566 Cezayir 845 Polonya 37
Ozbekistan 535 Polonya 784 Hollanda 34
Digerleri 4991 Digerleri 6.379 Digerleri 118
Toplam 15.860 Toplam 30.687 Toplam 3.075

Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Ticaret Bakanligi'nin glincel istatistiklerinde, yilin ilk ceyrek doneminde Rusya'da toplam tutari 338,4
milyon ABD Dolariolan 3 yeni proje Gstlenildigi gorilmektedir.

Savas, yurt disi miteahhitlik hizmeti gelirleri ile birlikte insaat malzemesi ihracati gelirlerinde de kayip
beklentisi yaratmistir. Tiirkiye insaat Malzemeleri Sanayicileri Dernegi (IMSAD) verilerine gore
Tirkiye'nin 2021 yilinda Rusya'ya yonelik insaat malzemeleri ihracati 524,1 milyon ABD Dolari,
Ukrayna'ya ise 372,5 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Tlrkiye'nin toplam insaat malzemeleri
ihracatiise 2021 yilinda %45,7 artarak 30,8 milyar ABD Dolartile tarihi bir seviyeye ulagmistir.
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Yasanmakta olan savas ile yurt disi miteahhitlik hizmetlerinde bdlgesel kaybin yasanmasi kaginilmaz
goziikmekte, sektériin mevcut pazarlarda daha aktif olmasi ve yeni pazar arayisint hizlandirmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu kapsamda dis politikada yasanan isinma ile 30-31 Mart 2022 tarihlerinde DEIK &
TMB isbirliginde Birlesik Arap Emirlikleri'ne (BAE) diizenlenen miteahbhitlik heyeti ziyareti 6ne ¢ikmis ve
Glkede salgin nedeniyle durdurulan projelerin hayata gecirilmesi sirecinde BAE yetkililerince Turk
mateahbhitler ile calismak arzusunda olduklari belirtilmistir. Bolgedeki bir diger 6nemli pazarimiz olan
Suudi Arabistan'da da benzer bir siirecin baslamasi sektérin deneyiminin yiiksek oldugu bu cografyada
firmalarimizin faaliyetlerinin artirilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Kiresel pazarda rekabet artmaya devam ederken Tiirk miteahhitlik sektord igin finansman en biylk
ihtiyac olmayi siirdirmekte; bu dogrultuda TMB, basta Turk Eximbank olmak tizere uluslararasi kalkinma
bankalari ve ihracat kredi kuruluslari ile Gglincl Ulkelerle finansman konusunda ortaklik icin temaslar
ylritmektedir. Ayrica yurt disinda, Turk bankalar tarafindan verilen teminat mektuplari ve kontr-
garantilerin kabullinde yasanan sikintilarin Gilkemiz diplomasisinin Ust diizey ikili temaslarinda glindeme
alinmasi ihtiyaci mevcuttur.

Yurt disi projelerde istihdam edilen Tiirk isglicti sayisinin 35 bin seviyesinden 100 bine ¢ikarilmasi hedefi
kapsaminda TMB, s6z konusu isgliciine yonelik gelir vergisi muafiyeti talep etmekte; isgilerin, isveren
firmalar aleyhine ac¢tig1 davalar ¢ercevesinde de galisilan Gilke mevzuatinin dikkate alinmasi yoniinde bir
ictihat gelistirilmesi ihtiyacina isaret etmektedir. Bu konuda son olarak Hazine ve Maliye Bakanligi'nin
gelir vergisi istisnasi talebine yaklasimi olumlu olmus ve hukuki siirece dair de Adalet Bakanhgi ile
gorisilecegibilgisi TMB ile paylagiimistir.

Diger taraftan insaat sektori salgin ve savas siirerken icinden gecilen olaganistlii dénemde bir baska
dontsim surecinin de kilit aktorlerinden biridir. Yeni projelerde dijitallesme, siirdirilebilirlik, yesil bina,
dongisel ekonomi gibi konular yer almaya baslamis ve sektoriin kiiresel rekabet gliclini korumasiicin bu
alanlarda vakit kaybetmeden ilerleme saglamasi gerektigi gériilmektedir. Ozellikle malzeme Uretimi ve
lojistikte karbon ayak izi sertifikasyonu konusunda hizliadimlar atilmamasi halinde kiresel pazarda kayip
yasanmasi kaginilmaz olacaktir.

Avrupa Komisyonu tarafindan “Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi” (SKDM) kapsaminda Gglincl
Ulkelerden gelen ¢cimento, aliminyum, glibre, elektrik, demir ve gelik gibi Girlinlerin karbon vergisine tabi
tutulacagr agiklanmistir. Uriinlerin Giretiminden ve sirketlerin faaliyetlerinden kaynakli karbon emisyon
degerlerive buna bagh olarak karbon salinimini azaltici faaliyetler bliylik 6nem tasimaktadir.

Bu baglamda Uretici ve hizmet saglayicilarin, AB standartlarina uygun sekilde karbon salinimini
hesaplamasi ve akredite kuruluslar tarafindan dogrulama raporu temin edebilmesi i¢in bir sistem
kurulmasi gerekmektedir. Ayrica karbon emisyon miktarini azaltici gidiimli faaliyetler kapsaminda
projeler gelistirilmeli, somut hedefler belirlenmelive gerekli aksiyonlar alinmalidir.

Uluslararasi kuruluslardan finansman temininde de yesil insaat, stirdiirilebilirlik, donglisel ekonomi gibi
kriterler sadece Avrupa projeleri icin degil, bu kuruluslarin destek verecegi diinyanin hemen her
yerindeki projelericin de aranan 6zellikler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

TMB, bu konuda da uluslararasi alandaki temsil gliclini aktif bicimde kullanma c¢abasinda olup, Paris
iklim Anlasmasi cercevesinde kurulmus kiiresel bir platform olan GlobalABC'ye (Global Alliance For
Buildings and Construction-Binalar ve insaat icin Kiiresel ittifak), gectigimiz ay tilkemizden (iye olan ilk
kurulus olmustur.
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Erhan ASLANOG LU, 23 Mart 2022, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

Ozellikle 2000'li yillardan sonra diinyada enflasyonun neden diisiik seyrettigine dair 4 ana faktérden
bahsediliyor ve nedeni kisaca 4D (Détente/Goéreli baris, Disruption/Yikici teknolojiler,
Demography/Nufustaki egilim, Debt/Borgluluk) olarak ifade ediliyordu. Bunlara Cin basta olmak
lzere Gilney Dogu Asya Ulkelerinden ucuz isglicine dayal gorece dusik fiyath Grlnlerin tim
diinyada getirdigi dezenlasyonist egilimler de eklenebilir. Kiiresel ekonomide deflasyonist baski
yaratan 4D icinde bulundugumuz ortamda giiciinii azaltmis durumda. Enflasyonu bastirmaya devam
edebilecek en dnemli gli¢ teknolojik gelismeler ve merkez bankalarinin kararliligi olabilir. Fakat diger
faktorler, baris ortamindan uzaklasiyor olmak, verimsizlik, hammadde fiyatlarinda baski, pandemin
getirdigi davranis bicimlerinin, ihtiyathligin, demografik egilimlerin dezenlasyonist etkisini azaltmasi
ve borcun getirdigi baskinin azalmasi enflasyonun beklenenden uzun ve israrci olmasina yol acacaktir.

Abdurrahman YILDIRIM, 17/21 Mart 2022, haberturk.com
Koése Yazari

Fed faiz artirimi ve bunu izleyecek bilango azaltimiyla enflasyonu diisiirme yoluna girdi. Yolun sonu
disuk enflasyona da cikabilir, gelismelerin etkisiyle resesyona da... Faiz artislarinin ABD'de
cogunlukla resesyonla sonuglanmasinin nedeni ise dengenin tutturulamamasinda yatiyor. Burada
bankanin hedefi enflasyonu distirecek kadar yiksek ama ekonomiyi bogmayacak kadar disuk bir
faiz orani yakalamak. Fed ge¢miste hemen her denemesinde enflasyonu indirmeyi basardi. Ama
cogunlukla enflasyonla birlikte ekonomi guriltiye gitti ve operasyon resesyonla sonuclandi.
Gegmiste ABD'de bir konunun resesyonlarin ¢cikmasinda ayricalikli bir role sahip oldugu goruliyor:
Petrol. ABD'de ne zaman petrol fiyatlari hizla yiikselip enflasyonu tetiklese Fed her seferinde isi
diizelteyim derken ekonomiyi durgunluga soktu. Bu sefer durumun farkli olacagina yénelik inang ise
cok ylksek degil. Hele de mevcut baskanin prestij seviyesiyle.

Fatih OZATAY, 31 Mart 2022, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kése Yazari

Neydi 4-Y politikasi? Birokrat yikselme egilimindeki enflasyona ragmen faizi diisiiriince, ortaya
“Yiksek faiz-Yiiksek Risk-Yuksek Kur-Yiiksek enflasyon ¢ikiyordu. Mesela yakinlarda dolar cinsinden
yurtdisinda borglandi Hazine. Tam yiizde 8.6 faizle. Ote yandan, ikincil piyasada bes yillik TL cinsi
Hazine tahvil faizi Eyliil ayina kiyasla yaklasik 10 puan artti: Yiksek faiz. Dolar kuru 8.3 liradan 14
liranin Gzerine ¢ikti: Yiksek kur. Risk primi (CDS) 350'nin biraz Gizerinden 600'e cikti: Yiksek risk.
Enflasyon dayirmiyildir gériinmeyen bir diizeye sigramis durumda: Yiksek enflasyon.

Mahfi EGILMEZ, 24 Mart 2022, mahfiegilmez.com
Ekonomist

TCMB'nin rezervlerini eritmesinin ve Hazine'nin karsilasacagi olaganusti gereksiz yiklerin tek bir
nedeni var: Faizin dogru belirlenmemesi. Faiz tek basina sorunlari ¢ozemez ama eger yanlis
belirlenirse inanilmaz sorunlara yol acar. KKM uygulamasi bize bu s6ziin ne kadar dogru oldugunu bir
kez daha kanitlamis bulunuyor.
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Selva DEMIRALP, 17 Mart 2022, BBC Tiirkge
Ekonomist

Enflasyon hastaliginda faiz ilacinin denenmis ve ispatlanmis bir ilag oldugunu hatirlayip ilaci yarim
birakmamak ve yola devam etmek gerekiyor. Buglin Turkiye'de gelmis oldugumuz nokta ilagtan
korkmanin bedelinin daha agir oldugunu bizlere net bir sekilde gosteriyor. Biz o hatayi yaptik. Yiksek
faizin kisa vadede yarattigi bedeli 6demek istemedik. Fakat bu durum daha fazla refah ve istihdam
artisi olarak bize donmedi. Yiiksek enflasyon alim glictinii torpiledi, gelir dagiimindaki adaletsizlik
artti. Ekonomik blylime sirdirtlebilir olmadigi icin issizlik kayda deger ve istikrarli bir disis
gostermedi. Hatalarimizdan ders cikarip 2001 sonrasi donemde oldugu gibi tekrar aci ilaci icmeye
hazirlanmamiz gerekiyor.

Osman AROLAT, 17 Mart 2022, Diinya Gazetesi
Koése Yazari

Dogrudan yabanci yatirim girisini artirmak icin, cok yonli sorunsuz uluslararasi iliskilere ihtiyag
vardir. Bir siire oncesine kadar Ulkemiz dis politika alaninda birgok (lke ile sorunlari 6nde tutup,
“itibarli bir yalnizlik” yasiyordu. Son dénemde bundan hizla ayrilarak Misir, israil, BEA, Yunanistan,
ABD ve AB ile iliskilerde adimlar atilarak yumusama yolunun tercih edildigi goriliyor. Bunun igin
"yogun diyalog" yontemi uygulaniyor. Simdi de yabanci yatirim arayisinda yeni adimlarlar atiliyor.

Nevzat SAYGILIOGLU, 16 Mart 2022, Diinya Gazetesi
Koése Yazari

Bir biitce diisliniin ki 2 ayda yaklasik 70 milyar lira fazla veriyor; buna karsin bu iki ayda yaklasik 58
milyar lira faiz 6deniyor. Garip bir durum!.. Aslinda gergek olmayan biitce fazlasi. 2022 yili sonu
itibariyle butceyle 278 milyar lira acik 6ngérmisken bunun ilk iki ayinda 100 milyar lira fazla zaten
garip gorunuyor; sadece giderleri 6telemek anlamina geliyor. Sonug olarak; - Faiz giderleri de biitge
ile 6ngoriulenin tzerinde gerceklesecek, basta kur korumali mevduat yikleri ve enflasyon yiikleri
olmak Uzere bitge giderlerinde baski olusacak. - Bltce acig1 278 milyar lirada kalmayacak, daha yilin
ilk yarisinda asilacak. - Biitge artik transfer biitgesi fonksiyonunu bile yerine getiremeyecek.

Guven SAK, 7 Mart 2022, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

(Ukrayna savasinin) Tirkiye acisindan ilk etki ne olur diye sorarsaniz, sanirim ortada
“makroekonomik program” taklidi yapan mevcut diizenlemeyi degistirmek gerekecek...Kuru bu
sartlar altinda belli bir noktada sabit tutmak artik miimkiin olmayacagi icin 6ncelikle. Petrol, dogal
gaz ve hammadde fiyatlari cari islemler agigini biiyttiirken, yazin Rus turistlerden gelmesi beklenen
dolar girisleri de hayal olacak gibi duruyor dogrusu.

Mahfi EGILMEZ, 6 Mart 2022, mahfiegilmez.com
Ekonomist

Ozetle savasin Tiirkiye ekonomisi lizerinde bes énemli etkisi olacak: (1) Faizi diisiik tutma israri
devam ederse kur ylkselmeye devam edecek, ithal girdi kullaniminin fazlaligi nedeniyle fiyatlar
artacak ve enflasyon iyice hizlanacak. (2) TL deger kaybetmeye devam edecek, diinyada biylime
gerileyecegi icin ihracat dusecek, ithal Grinlere bagimlihgimiz arttigi icin ithalat pahalanacak ve
sonug olarak cari agik ylkselecek. (3) Ekonomiyi canli tutmak igin yapilan vergi indirimleri ve kamu
harcama artislari nedeniyle bitge agigl artacak. (4) Kurun yiikselmesini dnlemek igin yapilan doviz
satislari nedeniyle TCMB'nin swap hari¢ net doviz rezervleri ekside kalmaya devam edecek. (5)
Turkiye enflasyonlu bilyimeden enflasyonlu kigiilmeye (slumpflasyon) gececek.
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