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Biiyiimeyi diisiiriip enflasyonu yiikselten arz soklari, tiim merkez bankalarini
ikilemde birakiyor. Enflasyon beklentilerinin kontrolden ¢ikmasini 6nlemek
icin para politikasini bir an énce normallestirmeleri gerekli. Ancak béylesi bir
adim da durgunluk ve artan issizlikle birlikte ekonomide sert inis riski yaratiyor.

Nouriel ROUBINI, Amerikali Ekonomist & “Kriz Kahini”
Financial Times, 17 Haziran 2022

OZET

Covid-19 salgininin yikici etkilerinin ardindan bu kez de 2. Diinya Savasi sonrasinda Avrupa'daki en genis
oOlgekli savas olarak kayitlara gegen Rusya - Ukrayna savasiyla karsi karsiya kalan diinya, olaganisti bir
doénemden gecmektedir. Kiiresel ekonomi, savasla birlikte blylyen emtia krizi, artan ticaret ve
finansman sorunlari, yikselisini stirdiiren enflasyon ile bu kapsamda benimsenen siki para politikalari ve
Cin ekonomisinde yasanan ivme kaybiyla oldukga kirilgan bir gériinim ortaya koymaktadir. Salginin
ardindantoparlanma siirecine giren diinya ekonomisinde, yeni bir yavaglamanin sinyalleri alinmaktadir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD) 8 Haziran 2022 tarihli “Savasin Bedeli” baslikh
“Ekonomik Goriinlim Raporu”nda, Ukrayna'da yasanan savasin, bir insani felaket olmakla birlikte kiiresel
ekonomide salgin sonrasindaki toparlanmayi yavaslattigi, diinya genelinde fiyat artislarini tetikleyip
tiketici givenini asagi cekerek yiiksek enflasyonun gecici olmasi umudunu da ortadan kaldirdigi, ayrica
Cin'in “sifir vaka” politikasi ile birlikte kiiresel ekonomiyi daha yavas bliyime ve artan enflasyon
dongisiine soktugu belirtilmistir. Bu cercevede diinya ekonomisiicin 2022'ye iliskin buylime beklentisini
%4,4'ten %3'e disliren ve blylimenin neredeyse tim ekonomilerde zayif olacagina isaret eden OECD,
blyime tahminini 2023 yili icin %2,8 olarak agiklamistir. Tedarik zincirindeki zayiflama, emtia
fiyatlarindaki artislar ve yikselen faiz oranlarinin 2023 yili boyunca da hissedilecegine dikkat ¢eken
kurulus, yil sonunda ¢ekirdek enflasyonun birgok biyiik ekonomide merkez bankasi hedeflerine yakin
veya bunun lGzerinde olacagi beklentisini ortaya koymustur.

Ayni dénemde Diinya Bankas! tarafindan agiklanan “Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”’nda da
stagflasyon (enflasyon iginde durgunluk) riski gindeme getirilmis ve bazi Ulkelerin resesyondan
(ekonomide iki ceyrek Ust Uste daralma) kurtulamayabilecegi belirtilmistir.

Salginla miicadele doneminde (lkeler tarafindan izlenen gevsek mali ve parasal politikanin yan etkisi
olarak klresel dlgekte ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon sorunu, savasla birlikte artan arz - talep dengesizligi
ile birlikte sirmektedir. Gectigimiz ceyrek donemde petrol basta olmak Uzere Ozellikle enerji ve gida
fiyatlarindaki ylikselis devam etmis olup, tedarik kanallarinda da salgin déneminde baslayan sorunlarin
yanisira savasla birlikte yasanan tikanmalar blytk sorun yaratmaktadir.

Gelismis Ulkelerde dahi tarihi seviyeleri bulan enflasyonun artik kalici olacagina dair korkularla birlikte,
bilancolariyla kiresel ekonomide biytk etkileri olan merkez bankalarinin izledigi politikalarda sikilasma
adimlari hizlanmistir. Kasim 2018'in ardindan politika faizi oranini ilk kez Mart 2022'de artirarak (25 baz
puan) kiiresel para politikasinda degisimi baslatan Amerikan Merkez Bankasi (FED), tilkede Mayis ayi
enflasyon oraninin zirve olmadiginin anlasiimasiyla politika faiz oranini Mayis - Haziran doneminde
toplam 125 baz puanlik artisla %1,50-%1,75 araligina ylkseltmistir. Yiksek enflasyon sorunu
giindeminde bulunan birgok merkez bankasi da FED 6ncilugiinde politika faizlerini ylikseltme yoniinde
ilerlemistir.

Son faiz kararlarinda fiyat baskilariyla miicadelenin dozunu artiran FED, yaklasik 9 trilyon ABD Dolari'na
ulasan bilangosunu, Haziran 2022'den itibaren kicilltme yolunu secip parasal sikilasma sirecini de
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baslatmistir. Onceleri enflasyonu gegici gérerek miidahalede gecikmekle suclanan FED Baskani Powell'in
“Yapabilecegimiz en bly(ik hata enflasyonu dislirmede basarisiz olmaktir” sézleri de bankanin strecteki
kararlihgr agisindan dikkat ¢cekmistir. Sinirli yavaslama ile halen gigli bulunan ekonomide, yliksek
enflasyon ile resesyon riskleri arasinda FED'in izledigi politikayla “yumusak inis” yapip yapamayacagi
sorusu 6ne ¢cikmaktadir.

Rusya'ya enerjibagimhligi nedeniyle savastan ¢ok etkilenen Avrupa'nin ise parasal sikilagsma slirecinde isi
daha zor gozikmektedir. FED'i geriden takip eden Avrupa Merkez Bankasi (ECB), “negatif reel faiz”i
(mevcut politika faizi orani; -%0,50) birakmak tGizere Temmuz 2022'de 2011 yilindan bu yana ilk faiz
artisina hazirlanmaktadir. ECB, Haziran ayi toplantisinda, Temmuz'un ardindan Eylil ayindan itibaren
“kademeli ancak sirekli” faiz artisi sinyali vermis, bir siire dnce frene bastigi tahvil alim programini 1
Temmuz 2022 itibariyla sona erdirecegini agiklamistir. Bununla birlikte ECB, 19 lyeli Euro bolgesinde
ortak politikanin 6zellikle borglanma konusunda (lkeler arasindaki farkli etkileri sonucunda ortaya
¢ikacak malirisklere karsi ¢oziim arayisina girmistir.

Basta gelismekte olan iilkeler (GOU) icin olmak tizere FED'in faiz artisiyla giiclenen ABD Dolari, menkul
kiymet piyasalarindan sermaye cikisi gibi riskler artmistir. Nitekim hentiz slirecin basinda iken bu yonde
ABD DolariEndeksi'nde dalgalanmalar ve tahvil piyasalarinda satislar izlenmistir.

Ayrica enerijifiyatlarindaki artisa paralel olarak yiikselen gida iiriinleri enflasyonuyla da GOU'ler ile diisiik
gelirli Ulkelerde gida krizi yasanabilecegine yonelik endiseler artmistir. Bu ¢ercevede gectigimiz ceyrek
donemde Ortadogu ve Kuzey Afrika tlkelerinde bugday tedarikinde yasanan sikintilar ne ¢ikmistir.

Kuresel capta enflasyonu kontrol altina almak kolay goziikmezken, kemerlerin gevsetildigi salgin
doneminin ardindan birgok Ulkenin savasin ekonomileri Gizerindeki etkisini yumusatmak icin maliye
politikalariagisindan da sinirlialana sahip oldugu dile getirilmektedir.

Ulkelerin dis denge ve enflasyon goriiniimiinde bozulma, borg krizi korkularini glindeme getirmektedir.
Uluslararasi Finans Enstitlist (IIF) tarafindan 18 Mayis 2022 tarihinde yayimlanan rapora gore kiresel
borg stoku, 2022'nin ilk ceyreginde bir 6nceki yilin son ¢eyregine kiyasla 3,3 trilyon ABD Dolari artarak
tarihi seviye olan 305 trilyon ABD Dolari'na ulasmistir. Gelismede, Cin ve ABD'nin borg stokunun sirasiyla
2,5 trilyon ABD Dolari ve 1,8 trilyon ABD Dolari diizeyinde yiikselmesi etkili olmustur. Bununla birlikte
gectigimiz yilin ilk ceyreginde %363 seviyesinde olan kiresel bor¢ stokunun GSYH'ye oraninin, bu yilin
ayni doneminde %348'e geriledigi aciklanmistir. Bu dislsiin, bircok Ulkede ekonomik aktivitede
gozlenen glgli toparlanmadan kaynaklandigi degerlendirilirken, édniimizdeki dénemde buylime
sancilari beklenen diinyada hiikiimetlerin dis bor¢ temini ve 6demesinde sorunlar yasamasi olasi
gorilmektedir.

Kiresel ekonomide halihazirda bir diger 6nemli risk, Cin ekonomisinde salgin dncesi baslayan ivme kaybi
olarak gosterilmektedir. Basbakan Li Kegiang, lilkede kiiresel ekonomiyi de baski altinda tutan karantina
onlemleri surerken yaptigl aciklamada, Cin ekonomisinin bazi agilardan pandeminin basladigi 2020
yilindan daha kotli durumda oldugunu kaydetmistir. Baslica ekonomiler para politikalarini sikilastirirken
Cin, salgindan etkilenen ekonomisine destek saglamak iizere para politikasini genisletmektedir. Ulkede
salgina karsi alinan tedbirler 1 Haziran 2022'de gevsetilmeye baslanmis ve ekonominin hiz kazanacagi
beklentileri yaratmistir. Ancak, Pekin yonetiminin salginda “sifir vaka” politikasi c¢ercevesinde
belirsizlikler mevcuttur.

AB (lkelerinin Rusya petroliine yonelik ambargo karari ve Cin ekonomisinde yasanacak gelismelerle
enerjide fiyatlarin daha da yilkselmesi riski bulunmaktadir. Kiiresel ekonomi Uzerinde jeopolitik
risklerden kaynakli baskinin siirmesi beklenirken, Rusya ve Bati ilkeleri arasinda yaptirim hamleleri de
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sirmektedir. Avrupa Komisyonu Ukrayna'nin Avrupa Birligi (AB) Gyeligine adaylik statlisi yontnde gorus
bildirerek yesil 1sik yakmis, Finlandiya ve isvec'in NATO dyelikleri tartisiimaya baslanmis, diger taraftan
Cin'in Rusyaiile stratejik isbirligi mesajlari 6ne ¢cikmistir. Cin ile ABD arasindaki gerginlik de Cin ugaklarinin
Tayvan hava sahasini ihlal ettigi yontindeki haberlerle de artmistir. Gectigimiz ceyrek donemde ayrica
Orta Dogu'da yeni ittifak arayislari dikkat gekmis; israil, ilk kez bir Arap lilkesiyle / Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE) ile 5 yiliginde yillik ikili ticaret hacminin 10 milyar ABD Dolari'ni asmasi hedefini iceren bir serbest
ticaretanlasmasiimzalamistir.

Savasin seyrive enerji arzinda yasanacak gelismeler temel belirleyiciler olmak tizere kiiresel capta yliksek
enflasyonun dniimiizdeki kis boyunca siirmesi éngériilmektedir. ilerleyen dénem igin ayrica “enflasyon -

”

ekonomik daralma”, “gida, enerji ve esitsizlik - daha fazla bor¢clanma ve temerrit”, “fosil yakit kullanimi -
yesil enerji”, “ulusal oncelikler - uzun vadeli kiresel surdirilebilir kalkinma hedefleri” ikilemleri
dinyanin gindeminde olmaya devam edecektir. Bu ikilemler Mayis 2022'de Davos Zirvesi'nde
gerceklestirilen Basekonomistler Anketi'nde ortaya konmustur. Kiiresel ekonomi pek cok acidan kritik bir
dénemecten gecmekte, diinyanin bu kez ¢ok sayida krizle ayni anda micadele konusunun glindemde

oldugu bir “kusursuz firtina” ile karsi karsiya oldugu benzetmesi yapiimaktadir.

Tarkiye ekonomisi, 2021 yilinda sergiledigi glicli toparlanmanin ardindan 2022 yilinin ilk ¢eyrek
doneminde de 6zel tiketim ile ihracatin destegiyle %7,3 oraniyla dikkat ¢ceken bir biiylime performansi
ortaya koymustur. Gegtigimiz yilin ikinci yarisinda blyimeyi sinirlandiran yatirim harcamalari, makine-
techizat yatinnmlarindaki artisla ilk ceyrekte blylmeyi desteklemistir. Ocak-Mart 2022 déneminde
hizmetler sektori %14,9, sanayi sektori %7,4 ve tarim sektori %0,9 buylrken; insaat sektori %7,2
kiiclImastar.

Blylime verisinde enflasyon beklentileriile negatif reel faizin tiiketimi ne ¢cekmesi ve acilmaya baslayan
hizmetler sektoriindeki olumlu baz etkisine isaret edilirken, ilerleyen dénemde siren fiyat artislarinin
reel gelirlerde yarattigl kayip blylmeyi asagiya cekebilecektir. Ayni zamanda kiiresel ekonomideki
yavaslamaile dis talepte dislistin, yilin ikinci yarisinda daha fazla hissedilmesi beklenmektedir.

OECD de 8 Haziran 2022 tarihli “Ekonomik Gériinim Raporu”nda, Tirkiye icin “cok ylksek enflasyon ve
azalan tiiketici gliveninin, tiketici harcamalarini sinirlayacagi, yatirimlarin jeopolitik faktorler ve finansal
kosullardaki belirsizlik nedeniyle geri tutulacagl” degerlendirmesini yaparak, ekonomide 2021 yilinda
yasanan gli¢li toparlanmanin ardindan biylmenin thmh kalacagini éngérmustir. Kurulus, 2022 yili
blylme tahminini %3,3'ten %3,7'ye cikarirken 2023 yiliigin %3,9'dan %3'e indirmistir.

Gucli ekonomik blylime performansinin toplumda yeterince hissedilemedigi dile getiriimekte, bu
konuda yuksek enflasyon ve issizlik cercevesinde alim gliciindeki yavaslamanin énemli bir parametre
oldugu degerlendirilmektedir. Gegen yil %11,4 olan issizlik orani, Nisan ayiitibariyla %11,3 seviyesindedir
ve GSYH'deki belirgin biyliimeden isglicli piyasasina katki izlenmemistir. Ekonomide 6ne ¢ikan diger
yapisal sorun enflasyonda ise gegen ceyrek dénemde yiikselis siirmiis, TUFE ve Yi-UFE Haziran'da yillik
bazda sirasiyla %78,6 ve %138,3 oraninda artis kaydetmistir. Ekonomide kalici ve strdurulebilir
blylmenin 6n kosulu olarak fiyatistikrarinin saglanmasinin dnemivurgulanmaktadir.

Turkiye, kiiresel capta yasanan enflasyon siirecine yiiksek oranlarla girmis olmakla birlikte enerjide disa
bagimli ekonomide savasla birlikte yasanan emtia krizinin de buyik baskisi hissedilmektedir. FED
onciliginde ulkelerin blylk kisminda 6ne ¢ikan faiz artislarina karsin Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), yilinilk yarisinda politika faizi oranini %14 seviyesinde tutmustur. Ekonomi yénetimince
enflasyon ve doéviz kurundaizlenen ylikselis cergcevesinde gesitli makro ve mikro ihtiyati tedbirler devreye
alinmaktadir. Bu kapsamda son olarak kredi maliyetlerini artiracak birtakim diizenlemelere imza
atilirken, yilbasindan bu yana enflasyonda kur gegiskenligine karsi TL'yi desteklemek amaciyla gikarilan
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enstrimanlarin ise enflasyonla micadelede etkisinin sinirli oldugu goriisi uzmanlar arasinda 6ne
¢ikmaktadir. TCMB'nin yilsonu enflasyon tahmini 2022 ve 2023 yillari igin %42,8 ve %12,9 seviyelerine
yukselirken, piyasa beklentileri bu rakamin ¢ok Gstlinde diizeyleri gostermektedir.

OECD raporunda ise “Yiiksek emtia ve gida fiyatlari ile birlikte destekleyici para politikasinin TUFE'yi
ortalama %70'in Gzerinde tutacagl” gortsine yer verilmis ve kurulus, Turkiye ekonomisinde enflasyon
beklentilerinibuyiligin %23,9'dan %72'ye ve 2023 yiliicin %21,7'den %38,9'a ¢cikarmistir. Raporda ayrica,
cari dengenin GSYH igindeki payina iliskin édngoriler bu yil icin -%1,7'den -%4,8'e, gelecek yil igin -
%1,6'dan -%4,4'e revize edilmistir.

Odemeler dengesinde 18,6 milyar ABD Dolarlik yilsonu cari acik hedefi, artan enerji maliyetleriyle
birlikte yilinilk 4 ayinda 21,1 milyar ABD Dolarlik agik ile agilmistir. Son 12 aylk kiim{latif cariagik da 25,7
milyar ABD Dolari olmustur. Daha savas patlak vermeden 6nce ekonomide ylikselen déviz kurunun
ithalat bagimliligi ve yiksek enerji fiyatlari kapsaminda dis ticaret agigint hizli bicimde artirdigiizlenmistir.
Turizmde beklenen olumlu performansa ragmen dis dengede beklentilerin bozuldugu gorilmektedir.

Gectigimiz ceyrek donemde TL'de dikkat ceken deger kayiplari yasanmis; Haziran ayinda Dolar/TL'de 17
ve Euro/TL'de 18 seviyeleriasiimistir. 2 yillik gosterge tahvilin faizi de %27'yi agsmustir.

Turkiye'nin cari agikla birlikte dis bor¢clanmaya ihtiyaci artmakta, ancak ekonominin uluslararasi kredi ve
risk gériinimindeki bozulma, borglanma kosullarini olumsuz etkiledigi gibi bor¢ stokunda da ilave faiz
yuk{ yaratmaktadir. Bu kapsamda ekonomilerin kredibilitesini gbsteren ve fonlama imkanlari agisindan
belirleyiciolan 5 yillik CDS primi kritik bicimde 800'ler seviyesine ¢cikmistir.

Finansal belirsizlikler ve TL'nin reel getirisinin olmamasi ¢ergevesinde ekonomide portfoy yatirimlarinda
cikis, dogrudan yatirimlarda da zayiflik siirmektedir. Ulkeden yurt disina yénelen yatirmlarda yasanan
artis dikkat cekicidir. Ocak-Nisan 2022 doneminde giden yatirimlarin dogrudan yabanci yatirimlara orani
dagecenyilki%46,5 diizeyinden %60,3'e ylikselmistir.

Turkiye ekonomisinde ddemeler dengesi, dis finansman ve rezervler konusunda gelismeler diinya
capinda sikilasan finansal kosullarda artik daha biylk hassasiyet tasimaktadir.

Turkiye'nin halihazirda 451 milyar ABD Dolarlk brit dis borg stoku icinde Nisan sonu itibariyla kisa vadeli
borg stoku 2021 yilsonuna gore %9,6 oraninda artisla 133,4 milyar ABD Dolari olmustur. Ayrica bir stredir
sirketlerin dis borglanmayi yeniden artirdigi izlenmektedir. Ozel sektériin yurt disindan sagladigi kredi
borcu ayni donem icin 163,7 milyar ABD Dolari, vadesine 1 yil kalmis ana para geri 6demesi toplami ise
45,9 milyar ABD Dolari diizeyindedir.

TL'de doviz kuru karsisinda yasanan kayba paralel olarak piyasaya fiyat olusumu kapsaminda dogrudan
miidahale ettigi aciklanan TCMB'nin rezervlerindeki gerileme devam etmistir. Banka'nin 17 Haziran
haftasinda brit rezervleri 102,5 milyar ABD Dolari'ndan 101 milyar ABD Dolari'na gerilemis; net
rezervleri de 8,2 milyar ABD Dolari'ndan 7,6 milyar ABD Dolari'na diismistir. Net rezervler, swap (para
birimleritakas anlasmalari) yikimltllkleri hari¢ tutuldugunda - 54 milyar ABD Dolari seviyesindedir.

Bu cercevede son olarak ekonomi yonetimince déviz nakit varligi yliksek firmalara getirilen kredi engeli
ise sirdurilebilir ve serbest piyasa ekonomisi agisindan uygun bulunmamistir.

Ekonominin gigli yanlarindan biri olan biitge dengesinde bir siiredir gorece olumlu seyir sirmektedir.
Merkezi yonetim bltcesinde verilen fazla, gectigimiz yilin Mayis ayinda 13,4 milyar TL iken bu yilin ayni
ayinda 144 milyar TL olmustur. Enflasyonda kaydedilen yikselisin biitce giderlerine yansimaya basladigi




insaat Sekt6rii Analizi — Temmuz 2022

belirtilmis, vergi gelirlerinde yasanan hizli ylkselisin ise blitcede olumlu goérinim sundugu
degerlendirilmistir. Mayis'ta vergi gelirleri %213,9 oraninda genisleyerek 289,7 milyar TL seviyesine
ulagmistir. Ocak-Mayis 2022 déneminde Hazine gelirlerindeki artisla, yilin ilk yarisinda neredeyse yilin
tamami icin 6ngorilen gelire ulasildigl izlenmektedir. Bununla birlikte ekonomide satin alma giiciindeki
yipranmanin kamu harcamalarinda da kendini belli ettigi yorumlari yapilmakta, bu kapsamda hikimetin
ek butce calismalarina isaret edilmektedir. Diger taraftan gecen donemde Hazine'nin i¢ borglanma
tutarinin Mayis'ta 233,5 milyar TL'ye ulasmasiyla birlikte bu gelisme, kamuoyunda “erken se¢im”
spekilasyonlarina neden olmustur. Ekonomi yénetimince Haziran ayinda alinan kararlarla ekonomide
kredi genislemesinde frene basiimis olsa da ilerleyen donemde yeniden i¢ talebi canlandirmaya
odaklanacak politikalarin giindeme gelmesi halinde mevcut kirilganliklar Gizerinde olusacak etkilerden
endise edilmektedir.

Kiresel gelismelerle diinyada “kusursuz firtina” olarak nitelenen bir stiregten gegildigi degerlendirilirken,
mevcut kosullarda ekonomi politikasinda hareket alani daraldigi 6ne sirilen Tirkiye'nin bu firtinadan
nasil gikacagi merak konusudur. Ekonomide gliclii ve kapsayici bir reform glindeminin gliven ortami tesis
ederek siirdiirilebilir biiyiime ve kalkinma siirecini baslatmak icin ihtiya¢ oldugu belirtiimektedir. Onemi
artan enerji ve gida glvenligine yonelik atilacak adimlar da icinde bulundugumuz kosullarda hayati
bulunmaktadir.

Dis politikada ise gectigimiz ceyrek donemde Tirkiye'nin Rusya ile Bati arasinda sliren denge politikasi,
NATO'da isve¢ ve Finlandiya'nin liyeligi konusunda itirazlari, Yunanistan ile tirmanan Ege gerilimi ve
Suriye'deki hareketlilik basta olmak tizere Ortadogu'da yeni kurulan diizende pozisyon alma adimlari 6ne
¢citkmistir. Savasla olusan biyilk karmasa icinde Tirkiye, kendine yol bulmaya calisirken, dis politikadaki
gerginlikler yilin geri kalaninda ekonomi Gizerinde ayrica baski yaratabilecektir.

DUNYA

Artan Risklerle “Kusursuz Firhina” ile Karsi Karsiya...

Dinyason 2,5 yiliginde iki blylk insani krizle karsi karsiya kalmis, Covid-19 pandemisinin ardindan Rusya
- Ukrayna savasi da genis captaki yikici etkileri ile kiiresel ekonomiyi sekteye ugratmistir. Gegtigimiz
ceyrek donemde 100. glintini geride birakan savasin, dogrudan ve dolayli bicimde yol actigi ekonomik
tahribat artmistir. ABD basta olmak lizere tiim diinyada faizlerin artis egilimi sergilemesiyle de diinyanin
uzun sireli zayif bliyime ve yiksek enflasyon donemine girmis olmasindan endise edilmektedir.

Nisan-Haziran 2022 déneminde dinya ekonomisinde Rusya-Ukrayna savasi ve Cin'de uygulanan
karantina énlemlerinin etkisiyle ivme kaybi izlenmistir. One ¢ikan ekonomilerde faaliyetlere iliskin &ncii
gosterge olan Satinalma Yoneticileri Endeksleri (PMI) kapsaminda imalat sanayiinden yavaslama
sinyalleri alindigl, ancak salginla ertelenen taleplerin devreye girmesiyle hizmetler sektériinde baslayan
canhiliginsirdGgl degerlendirmesi yapiimistir.

Yuksek enflasyon, emtia ve tedarik zinciri kriziyle birlikte diinya capinda ortak bir sorun olarak glindemde
kalmaya devam etmistir. Kiiresel petrol talebini karsilamaya yetecek kadar tretim olmayacagi endiseleri
cercevesinde enerji fiyatlari ylksek seviyelerde (Haziran 2020 itibariyla Brent petrol varil fiyati; agirlikla
110-120 ABD Dolari) dalgalanmis, Mayis ayinda enerji fiyatlari %5 yikselmistir. AB (lkelerinin Rus
petroliine ambargo uygulayacagini aciklamasiyla petrol fiyatlari hizli artis sergilerken, yukari yonli
baskinin Gretim artisiyla dengelenmeye cahlisildigi goriilmektedir. Cin'deki karantina 6nlemlerinin talebi
baskilamasiyla bazi emtiada ise fiyat diisiisii gdzlenmistir. Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO)
Diinya Gida Fiyatlari Endeksi Mayis ayinda aylk bazda 0,9 puan azalsla 157,4 dlizeyine gerilerken;
Haziran ayi1 basinda Bloomberg Emtia Spot Endeksi kapsamindaki Enerji Alt Endeksi %92, Tarimsal Emtia
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Alt Endeksi ise %24 yillhk artis gdstermistir. Jeopolitik gelismelerin etkisiyle gida tedarikine iliskin
endiseler ve cesitli tilkelerce bu kapsamda alinan ticaret 6nlemleri de enflasyonist baskilari artirmaktadir.

Gelismis Ulkelerde dahi tarihi seviyeleri bulan enflasyonun ne kadar siireyle devam edecegi sorusunun
yaniti 6nem tasimakta, merkez bankalarinin izledigi politikalarda verdigi sikilasma tepkisi 6n plana
cikmaktadir. FED'in dnceleri enflasyonu gecici gorerek miidahale etmekte gec kaldigi tartismalari yapila
dursun Bankanin Nisan-Haziran 2022 déneminde para politikasinda hizlanan sikilasma adimlari diger
taraftan ekonominin yavaslayarak resesyona girecegine yonelik korkulari beslemistir. Euro bdlgesinde de
parasal genislemenin sonuna gelinmis olup, yikselen enflasyona karsi merkez bankalarinin verdigi
stkilagsma tepkisinin 20 yilin en blylik hareketine donustigl degerlendirilmektedir. Kiiresel ekonomide
“bol, uzun vadeli, ucuz Dolar” déoneminin artik sonuna gelinmesi kritik bir siire¢ olusturmaktadir.

Analistler, diinya ekonomisinde uzun zamandir uygulanan gevsek para politikasi ile gelismis
ekonomilerde enflasyon yaratmadan izlenebilen “distk faiz-yiksek biylime” politikasinin artik
mimkin olmadigini, para arzinin yoneldigi llkelerden geri donmesiyle séz konusu ekonomilerde de
enflasyonist etki yarattigini belirtmektedir. Dolayisiyla bu Ulkeler igcin de Oncelikli sorun enflasyon
olmakta, faizlerin artis egilimi ve bilanco daraltma siireci ise basta GOU'ler olmak tizere kaynak sorununu
artirmakta, klresel capta artan risk ortaminda kisiler ve yatirimcilarin temkinliligiyle birlikte bircok
ekonomide ivme kaybi yasanmasi beklenmektedir. Bazi Ulkeler i¢in resesyonu énlemenin de zor olacagi
belirtilerek, fiyat artislari ile ekonomik durgunlugun ayni anda goruldiGgu stagflasyon uyarilari
yapiimaktadir.

Kiiresel Ekonomide Gergeklesme ve Tahminler

2020 2021 2022 (T) 2023 (T)

(Gergeklesme) (Tahmin*) OECD Diinya Bankasi OECD Diinya Bankasi
Diinya -3,3 5,7 3,0 2,9 2,8 3,0
ABD -3,4 5,7 2,5 2,5 1,2 2,4
Euro Alani -6,4 5,4 2,6 2,5 1,6 1,9
Turkiye 1,8 11,0 3,7 2,3 3,0 3,2
Gin 2,2 8,1 4,4 4,3 4,9 5,2

* Diinya Bankasi, Haziran 2022

OECD ve Diinya Bankasi, savasin siirmesiyle birlikte Haziran 2022'de yayimladiklari son raporlarda diinya
ekonomisi i¢in yilin basinda %4,5 dolayinda agikladiklari blylime 6ngorilerini %3 dolayina keskin
bicimde revize etmistir. IMF de Mayis ayinin ortasinda yaptigi aciklama ile bu yila iliskin kiiresel biyliime
tahminini %4,4'ten %3,6'ya indirmistir.

Diinya Bankasi Baskani David Malpass, Nisan ayindaki Uluslararasi Para Fonu ilkbahar Toplantilari
oncesinde yaptigi aciklamada, kurulusun Covid-19 salgininin ardindan ikinci buyik sok olduguna isaret
ettigi savasin ve gelismis Ulkelerdeki yliksek enflasyon ortaminin etkileri nedeniyle bliiyiime tahminini
Ocak ayindaki %4,1 seviyesinden %3,2'ye diisiirdiglnl aciklamistir. Diinya Bankasi'nin Haziran ayinda
yayimladigi “Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda ise 2022 yili icin kiresel ekonomide blylime
tahmini %3,2 seviyesinden %2,9'a disurilmustir. Kurulus, 2023 ve 2024 yillari igin ise %3 oraninda
blylime 6ngorisiinde bulunmustur. Malpass, rapora iliskin olarak "Ukrayna'daki savas, Cin'deki
kapanmalar, tedarik zincirlerindeki aksamalar ve stagflasyon riski, blylimeye darbe vuruyor. Birgok {ilke
agisindan resesyonu énlemek zor olacak" seklinde konusmustur. Ustelik stagflasyon krizi, ayni anda hem
enflasyonla miicadele hem de ekonomiyi canlandirmaya yonelik politikalari gerektirmesi agisindan
glgcliklerigermektedir.
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Dinya Bankasi'nin raporunda, bu yil igcin ekonomik biylime tahmini Euro Bolgesi icin %4,2'den %2,5'e,
ABD igin %3,7'den %2,5'e, Cinicin ise %5,1'den %4,3'e dustrilmistir. Rusya icin ise Ocak ayinda yaptigi
bliylme tahminini 11,3 puan geriye ¢ekerek %8,9 daralma olarak revize eden Dlinya Bankasi, Turkiye
ekonomisinin 2022'de %2,3 ve 2023'te de %3,2 biiylyecegi tahmininde bulunmustur. Kurulus Ortadogu
ve Kuzey Afrika'nin ylkselen petrol fiyatlarindan fayda saglamasi ve 2022'de biyiimenin %5,3'e ulagsmasi
beklentisiyle birlikte 2023'te bolgedeki bliyiimenin %3,6'ya gerileyecegi 6ngorisiinde bulunmustur.

Ki'j'resel Flonomik Yilbasina Son 1 Yillik | Son 2 Yillik 6:25;;:13
Gostergeler 30.06.2020 | 30.06.2021 | 01.01.2022 | 30.06.2022 Degi‘;if; o | Deisim % | Degisim % | _ Gore
Degisim %
Brent Petrol Fiyati 46,0 69,1 79,0 118,8 50,4 71,9 158,3 79,3
MSCI Diinya Endeksi* 2201 3017 3241 2574 -20,6 -14,7 16,9 9,2
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi*| 995 1390 1233 1013 -17,8 27,1 1,8 9,1
MSCI Tiirkiye Endeksi* 1428 1516 2164 2535 17,1 67,2 77,5 66,9
VIX Endeksi** 30,4 15,8 16,6 28,8 73,5 82,3 92,4 130,4
DXY Endeksi*** 97,4 92,4 96,2 104,9 9,0 13,5 7,7 8,8
EUR/Dolar 1,12 1,18 1,13 1,05 7,1 -11,0 6,3 6,3
Dolar/TL 6,85 8,69 13,10 16,63 26,9 92,5 142,8 180,0
Euro/TL 7,59 10,34 14,80 17,42 17,7 68,5 129,5 161,5

Kaynak: Investing.com

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

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

*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. Endeksin ylkselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gdstermektedir.

Finansal piyasalarda ise gecen c¢eyrek donemde kirilganhk ile politika belirsizligi artmistir. Dinya mali
piyasalarina iliskin stres gostergesi olan Volatilite Endeksi (VIX) gecen ¢eyrek donemde resesyon
korkulariyla birlikte yliksek seyretmistir. Savas ortaminda buyik bilancolu merkez bankalarinin parasal
sikilasma sireci yakindan takip edilirken, mevcut ortamda finansal piyasalar yon bulmakta
zorlanmaktadir. Savasin etkisiyle prim kaydeden petrol fiyatlarinda ise Haziran'da resesyon endiselerinin
fiyatlar Gzerinde asagi yonlu etkisi izlenmistir. ABD Dolari'nin diinyadaki degerini isaret eden Dolar
Endeksi (DXY) yukselisini sirdirmekte, ECB'nin FED'i geriden takip etmesiyle halihazirda degerli olan
ABD Dolari'nin Euro karsisinda gicli kalmayi slirdirmesi beklenmektedir. Yiksek enflasyon ve parasal
sikilasma streciyle kiiresel ekonomiye yonelik algi ve beklentilerin bozulmasiyla birlikte, kiiresel fonlar
icin gésterge olan MSCI Diinya Endeksive MSCI GOU Endeksi'nde yilbasina gére sirasiyla %20,6 ve %17,8
gerileme yasanmistir. Avrupa hisse senedi piyasalarinin 2008 yili Kiiresel Finans Krizi'nden bu yana en
kot ilk yari performansi gosterdigi degerlendirmeleri takip edilmistir. Pozitif ayrisan MSCI Turkiye
Endeksi ise bu donemde %17,1 artmistir. Analistler bir stiredir Tirkiye'de yerlesik yatirimcilarin hisse
agirhginiartirmasinin etkisine isaret etmektedir.

Covid-19 salgini nedeniyle yaklasik 2 yillik aranin ardindan 22 - 26 Mayis 2022 tarihlerinde yuz yiize
gerceklestirilen Diinya Ekonomik Forumu'nda (Davos Zirvesi), savas, kiiresellesmenin gelecegi, iklim
degisikligi, eneriji krizi, kiiresel dlgekte yikselen enflasyon ve gida glivenligine iliskin endiseler ortaya
konmustur. Uzun zamandir kiiresellesmenin mevcut sonuglari itibariyla artik siirdiriilemez hale geldigi
zaten tartisilmakta olup; yeni sistem igin hayati ihtiyaclarin kiresel bor¢ stokunun yeniden
yapilandiriimasi, gelir dagiliminda bozulmanin geriye gevrilmesi, kiiresel iklim degisikligi ile micadele
edilmesioldugu dile getirilmektedir.
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Kiresel ekonomide sartlar zorlasirken pek ¢ok tlkenin agir borg yliki ve kur krizi riskleri ile karsi karsiya
oldugu belirtilmektedir. Kamudan 6zel kesime ve kisilere kadar borglulugun arttigina isaret eden
analistler, sorunun ¢6ziminun ileriki yillara ertelenmis gozuktigine dikkat cekmektedir. Dinya
Bankasi'na gore; mali sartlarin beklenenden hizli sikilasmasinin bazi tlkeleri 1980'li yillarda goérilen
tirdenborgkrizine itebilecegi "gercek bir risk" bulunmaktadir.

Ayrica gecen dénemde Uluslararasi Calisma Orgiitii (ILO), diinya ¢apinda ¢alisanlarin %60'inin pandemi
dncesine gore daha diisiik reel gelire sahip oldugunu ortaya koymustur. iklim krizinin de etkisiyle kithk ve
achgin artmakta oldugu diinyada yoksullukla miicadelede, salginin sebebiyet verdigi geriye donus
hizlanmistir. Diinya Ekonomik Forumu'nun agilisinda konusan IMF Baskani Kristalina Georgieva, birgok
hiklmet artan gecim sikintisi nedeniyle zorlanan kesimlere yonelik destek paketleri agiklasa da bunlarin
yetersiz kaldiginiagiklamistir.

iklim krizi kapsaminda yesil enerjiye geciste ise enflasyon korkulari ve enerji giivenligi endiseleri
artmaktadir. Savasla birlikte blyuk ekonomilerin fosil yakitlarin kullanimini artirmaya yonelik
aciklamalari endise vericidir ve Birlesmis Milletler (BM), konuya iliskin olarak “21'inci ylzyilin baris

vy

planininyenilenebilir enerji kaynaklarindan gectigi” aciklamasinda bulunmustur.
ABD: FED, “yumusakinis” yapabilecek mi?

ABD ekonomisinde 2022'nin ilk ¢eyreginde yillik bazda %1,6 daralma gergeklesmistir. Bu gelismede
tiketim harcamalarindaki %1,8'lik artisa karsilik dis ticaret agigindaki %18,9'luk yikselis belirleyici
olmustur.

Ulkede Mayis ayinda imalat PMI 1,2 puan gerileyerek 55,9 diizeyinde gerceklesmis, hizmetler PMI da
53,5 ile son 4 ayin en disik seviyesine inmistir. Haziran ayina iliskin oncl veriler yavaslamaya isaret
etmistir. Konut satislari ise Mayis ayinda daralma beklentisine karsin %0,7 artis kaydetmis olmakla
birlikte pandemi 6ncesi donemin altinda seyretmektedir.

Ulkede enflasyonda tarihi seviyelerin geride birakilamadigi (Mayis itibariyla yilik TUFE; %8,6), hatta
genele yayildig izlenmistir. Artan enerji faturasinin, Kasim ayinda yapilacak ara segimler dncesinde
Baskan Joe Biden ve Demokrat Partiicin bir soruna doniismis oldugu degerlendirmeleriyapiimaktadir.

Salgin déneminde likidite musluklarini hizla agan FED, bir siiredir para politikasinda sikilasma adimlari
atmaya baslamis, son enflasyon verileriyle de séz konusu adimlarini hizlandirmistir. Mart - Haziran
donemi Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) Toplantilarinda politika faiz oranini (sirasiyla 25, 50 ve 75
baz puan artislarla) %1,50-1,75 araligina ylkselten ABD Merkez Bankasi ayrica 1 Haziran 2022 tarihinden
itibaren 3 ay boyunca bilancosunu aylik olarak 47,5 milyar ABD Dolari azaltma slirecini baslatmistir. S6z
konusu kigiltmenin Eylil ayindanitibaren aylik bazda 95 milyar ABD Dolari'na ulasacagini aciklamistir.

Karara iliskin aciklamasinda Baskan Jerome Powell'in “Buglnkl 75 baz puanlik faiz artisi ahsiimadik
sekilde biylk bir adim ve bu biyuklikteki adimlarin yaygin hale gelmesini beklemiyorum” sozleri ise
piyasalari desteklemistir. FED yetkilileri, faizlerin Aralik ayina kadar %3,4, 2023 sonuna kadar da %3,8'e
yukselecegi tahmininde bulunmustur. 2022 yilina iliskin biyime tahmini ise 1,1 puanhk disusle %1,7
diizeyine gerilemistir.

Bankanin adimlari ekonomide 6nceki parasal sikilasma deneyimlerinin isaret ettigi resesyon korkulari
nedeniyle hassasiyet tasirken, Powell da izleyen giinlerde ekonomide resesyon olasiligini dile getirmistir.
Bu kapsamda gecen dénemde tahvil piyasasinda “kisa vadeli getirilerin uzun vadeli getirilerden daha
yuksek olmasianomalisi” endise yaratmistir.
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AVRUPA: Rus petrolii denklem disi, riskler artti

Euro bolgesi, 2022 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %5,4 blylimus, bu gelismede hiikiimet harcamalari
ve tliketicialimlarindaki disusleri dengeleyenihracat ve stoklardaki artislar etkili olmustur.

Bolgede son aylarda imalat ve hizmet sektoériinde yavaslama oldugu izlenmektedir. Haziran'da onci
hizmetler PMI 52,8 ile Ocak ayindan bu yana en diisiik seviyesine inmistir. imalat sanayii PM| da 52 puan
piyasa beklentilerinin altinda gerceklesmistir. Euro bolgesinde insaat lretimi, Nisan'da ayhk %1,1
duserek yillik %3 artis kaydetmistir. Dinyanin en bliylik ekonomilerinden Almanya'da enerji
fiyatlarindakiartis nedeniyle ekonomik faaliyette belirgin daralma dikkat ¢cekmistir.

Eneriji fiyatlarinda artis ve tedarik zincirindeki bozulmalarin etkisi altindaki Euro bélgesinde yilhk TUFE
enflasyon orani Mayis'ta %8,1'e cikmis, UFE ise %37,2 artis kaydederek tarihi yiiksek seviyesini korumaya
devam etmistir. ECB, Haziran ayi Para Politikasi Toplantisi'nda politika faizinde degisiklige gitmezken
(%0,25 ve -%0,50); karar sonrasindaki basin aciklamalarinda Baskan Christine Lagarde, Temmuz ve daha
blylk adim icin de Eyllil ayinda politika faizinde artis sinyali vererek para politikasinda sikilagmayi
hizlandirdigini gostermistir. Banka, genis varlik alim programini da sonlandirmaktadir. ECB'nin bu yil ve
2023 yiliigin Euro bolgesinde enflasyon ve bliylime tahminleri sirasiyla %6,8 ve %3,7 ile %3,5 ve %2,1'dir.
Ayrica ECB planda olmayan bir toplantiyla, varlik alim programi geri ddemelerinin yatirima
yonlendirilmesinde esneklik uygulama, tahvil getirilerinde ise Ulkeler arasinda ayrismayi kontrol altina
almakiginyeniarag gelistirme kararialmistir.

AB Ulkeleri, son olarak Rusya'dan gerceklestirilen petrol ithalatinin (boru hattiile iletilen istisnai olmak
Uzere) %90'In1 azaltma konusunda uzlasmis, konuya iliskin Macaristan, Slovakya ve Cekya'ya ek sire
taninmistir. Boru hattinda ise Kuzey Akim 2 projesi Rusya'nin Ukrayna isgali Gzerine sonlandirilirken,
Gazprom tarafindan Kuzey Akim 1 hattinin kullanilabilir kapasitesi de teknik gerekcelerle %40'a kadar
distrilmustdr. Yan petrol Grinlerinde diger Uretici Glkelerde izlenen ihracatta korumaci tavrin da
Avrupa'dasikintiyasanmasina neden olabilecegi belirtiimekledir.

Bolgede ekonomiyi eneriji ithalatinin yani sira miilteci sorunu baskilayacak géziikmektedir. Bu gcercevede
son olarak ingiltere'nin siginmacilari binlerce kilometre uzakta yer alan Ruanda'ya gonderme planiinsan
haklariagisindan gok tartisiimistir.

CiN: Ekonomide goriiniim karmasik

Gin ekonomisi 2022 yilinin ilk geyreginde %4,8 oraninda dikkat ¢ceken bir blyiime kaydetmisse de salgin
oncesinde baslayan ivme kaybi ve son olarak salgin nedeniyle alinan kati tedbirler ekonomide
beklentilerisinirlandirmaktadir.

Ekonomistler yilsonunda hikimetin %5,5'lik biyime hedefini yakalamasini gl¢ bulurken, ekonomik
gostergelerde Mayis ayinda bir toparlanma izlenmesi dikkat cekmistir. Nisan ayinda gerileyen imalat PMI
verisi, Mayis ayinda toparlanma sinyali vermistir. Perakende satislarda da bir miktar iyilesme gozlenmis,
Nisan ayinda %11,1 azalan satislardaki gerileme Mayis ayinda %6,7 olmustur. Ayrica son dénemde
Ulkede gayrimenkul piyasasinda sorunlarin arttigiizlenmektedir.

Salgin 6nlemleri cercevesinde Mayis ayinda TUFE yillik %2,1 artisla yatay bir seyir izlemis, karantinalar
tiketim harcamalarini asagi cekerken, hanehalki tasarruflarinda rekor artis izlenmistir. Stirecin talebin
yani sira Uretime de olumsuz etkileri nedeniyle Cin Merkez Bankasi, Mayis ayinda 5 yillik borglanma faiz
oranini 15 baz puan distrerek %4,45 seviyesine indirmis; Haziran'da ise konut ve ticari kredi faizleri igin
gosterge olan bor¢ verme faizlerini sabit tutmustur.
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En bliyik emtia ithalatgisi (ve koémdr kullanicisi) Glke konumunda olmasi nedeniyle Cin ekonomisindeki
gelismeler, emtia krizinin seyrinden iklim kriziyle miicadele hedeflerine yakinsamaya ve komiure ikame
ettigi dogalgaz piyasasina etkisine kadar pek cok konuda belirleyici olabilmektedir.

Ulkenin Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika Cumhuriyeti'yle birlikte icinde yer aldigi BRICS
ittifakinin gecen donemde (dijital ekonomi, ticaret, yatirim, sirdirebilir gelisme, tedarik zinciri ve ¢ok
tarafli ticaret mekanizmasi gibialanlarda) isbirligi adimlari da dikkat cekmistir.

Haziran ayinda Almanya'da diizenlenen G7 Liderler Zirvesi'nde ABD Baskani Biden, gelismekte olan
Ulkelerde sirdurilebilir altyapinin tesisi icin ABD'nin 5 yil icinde "Kiresel Altyapi ve Yatirim Ortakligi"
programina 200 milyar ABD Dolari ayiracagini (G7 llkeleri toplami; 600 milyar ABD Dolari) agiklamis; bu
gelisme, Cin'in 'Kusak ve Yol' projesine karsi adim olarak yorumlanmistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Gida krizi tehdidi biiyiidii

Dinya Bankasi'nin Haziran ayinda agikladigi “Kiresel Ekonomik Gériiniim Raporu”nda yiikselen piyasalar
ve gelismekte olan ekonomiler grubunda biyliimenin bu yil %6,6'dan %3,4'e keskin bicimde disecegi
tahminiyapilmistir. Buoran 2021'de %6,6 ve 2011-2019 yillari arasindaysa yilda ortalama %4,8 olmustu.

GOU'lerigin salginin etkileri, savas ve siiren kiiresel tedarik zinciri sorunlarinin yani sira yiiksek enflasyon
ile borgluluk kirillganliklar yaratmistir. Salgin déneminde baslayan tedarik sikintilari ve artan kuraklikla
birlikte yliksek enflasyon ve savas ortaminda gida krizi tehdidi artmistir. Gida krizi ile micadele igin son
olarak G7 ulkeleri, 4,5 milyar ABD Dolarlik bir fon lzerinde uzlasmistir. Analistlere gére diinyada eneriji
ekseninde gerceklesen jeopolitik gerilimlere yakin zamanda gida ve suyun eklenmesi olasidir.

IMF, Nisan 2022 tarihli “Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu”nda, gelismekte olan ekonomiler icin bu yilki
enflasyon tahminini %8,7 (gelismis Ulkeler icin %5,7) olarak acgiklamistir. Enflasyonun yiksek oldugu,
biyiimenin yavasladigi ve faizler artarken Dolar'in giiclendigi mevcut konjonktiir GOU'leri
desteklememektedir. Bu llkelerde para birimleri ile tahvil ve hisselerde deger kaybi ile sermaye ¢ikislari
giindemde olup borgluluk sorun olusturmaktadir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) duisiik ve
orta gelirli 120 ekonomiye iliskin Nisan 2022'de hazirladigi raporda, 19'u ¢ok yiiksek risk diizeyinde olmak
Uzere 72 ekonominin temerrit riskiagisindan kirilgan oldugunu agiklamistir.

Ukrayna'yiisgaliyle birlikte yaptirimlar sonucunda cift haneli daralmasina doniik 6ngoriiler ortaya konan
Rusya ekonomisinde, Ruble'de izlenen toparlanma dikkat cekmis; yliksek seyreden eneriji fiyatlarinin
destekledigi llke ekonomisinin Nisan'da yillik bazda %3 kigulirken, yilin ilk 4 ayinda %1,7 blyidigu
actklanmistir. Rusya'nin, Suudi Arabistan'i geride birakarak Hindistan'in ikinci buylk petrol tedarikgisi
olmasi ayrica dikkat cekmistir.

PETROL FIYATLARI: Beklentiler yukari yénlii

Rusya'nin Ukrayna'ya askeri harekatiyla birlikte son 14 yilin en yiiksek seviyesine (140 ABD Dolari'na
kadar) cikan Brent petroliin varil fiyati, gecen ¢eyrek dénemde bir miktar disls kaydetse de (100-120
ABD Dolariaraligindaki) yliksek seviyelerdeki seyrini korumustur.

Gegtigimiz ceyrek donemde petrol fiyatlarinda AB (lkelerinin Rusya'dan petrol ithalatina ambargo
uygulamasi karari ve Cin'de karantina dnlemlerinin sona ermesi yukari yonli; ABD'de yiksek enflasyona
karsi para politikasinda atilacak sikilasma adimlarinin ekonomide durgunluk yaratacagina iliskin
beklentiler, Cin'de tedbirlerin yeniden devreye girmesi beklentisi ve son olarak Rus petroliine tavan fiyat
uygulanabilecegiaciklamalariise asagi yonli etki yaratmistir.
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Petrol piyasasinda talep glcli seyrederken arz tarafinda sinirli artislar stirdirilmektedir. OPEC+ Haziran
ayi toplantisinda, Temmuz ve Agustos aylari icin planlanan giinliik petrol tGretimi %50 oraninda 648 bin
varile yukseltilmistir. Uretimdeki artisin Rus petroliine uygulanan ambargonun yaratacagi acigl
kapatmakta etkili olamayacagi ongorilmektedir. Ardindan en bliylk petrol Ureticisi Suudi Arabistan'in
Temmuz ayinailiskin aynioranda fiyat artisi, piyasalari yukari yonli baski altina sokmustur.

Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih Birol, Davos Zirvesi kapsaminda takip edilen acgiklamalarinda,
dinyanin ilk klresel enerji krizini yasadigini, énimuzdeki birka¢ ayda da petrol piyasasindaki
dalgalanmalarin hatta fiyat artislarinin stirmesinin beklendigini, yilsonuna dogru Uretim artislarinin
glindeme gelecegini ancak dncesinde petrol talebi artarken tretimin disik olmasinin beklendigini ifade
etmistir. Ajans, Ukraynaisgali sonrasi rafinelerin Rus petroliinden uzak durmasi, yaptirim ve kisitlamalara
ragmen Rusya'nin petrol gelirlerinin ise -Asya'nin kritik alict konumunu glglendirmesiyle- %50 arttigini
belirtmistir. Tedarik zincirinde yasanan sorularin getirdigi degisim gibi enerjide de yeni ticaret yollarinin
sekillenmesi beklentisi olusmustur.

TURKIYE

Kiresel Zorluklarin da Etkisiyle Ekonomide Manevra Alani Daraldi

Turkiye ekonomisi, 2022 yilina ilk ceyrek dénemde kaydettigi %7,3'lik blylme ile glicli bir baslangig¢
yapmissa da ylksek oranda biyimenin, yiksek enflasyon ortaminda toplumda hissedilemedigi
degerlendirmeleri 6ne ¢cikmaktadir. Gectigimiz ceyrek donemde izlenen gelismeler i¢ ve dis talebe dair
beklentilerde bozulma yaratarak ilerleyen dénem icin ekonomide ivme kaybi beklentisi yaratmistir.
Kuresel konjonktir, artan petrol fiyatlari ve gliclenen ABD Dolari kanaliyla enflasyon beklentilerini de
bozmakta ve yeniden acik veren cari denge agisindan daha gli¢ bir denklem ortaya koymaktadir.

Makroekonomik Géstergeler 2019 2020 2021 2022
GSYH 1.C.
GSYH (milyar S) 760 717 803 180
GSYH (milyar TL)(Cari Fiyatlarla) 4318 5047 7209 2496
Buylme (%) 0,9 1,8 11,0 7,3
Enflasyon Nis.22 | May.22 | Haz.22
TUFE (yilhk) 11,84 14,60 36,08 61,10 | 73,50 | 78,62
Yi-UFE (yillik) 7,36 25,15 79,89 114,97 | 132,16 | 138,31
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Sub.22 | Mar.22 | Nis.22
issizlik Orani (%) 13,4 12,9 11,4 111 11,5 11,3
isgliciine Katilim (%) 52,6 49,2 52,7 52,2 52,6 53,1
Dis Ticaret Dengesi* Sub.22 | Mar.22 | Nis.22
ihracat (milyar $) 180,8 169,6 225,3 231,7 | 2355 | 240,1
ithalat (milyar $) 210,3 219,5 271,4 289,8 | 297,0 | 304,7
Dis Ticaret Agigi (milyar S) -29,5 -49,9 -46,2 -43,5 -61,5 -64,6
Odemeler Dengesi** Sub.22 | Mar.22 | Nis.22
Cari Acik (kimulatif) (milyar S) 5,3 -35,5 -14,9 -22,0 -24,2 -25,7
Cari Actk/GSYH (%) 0,7 -5,0 -1,9 - - -
Merkezi Yonetim Biitcesi* Mar.22 | Nis.22 | May.22
Butce Dengesi (kimilatif) (milyar TL) -124,7 -175,3 -192,2 30,8 -19,4 124,6
Butce Dengesi/GSYH (%) -2,9 -3,5 -2,7 - - -
Toplam Borg Stoku (Milyar TL) 1329 1812 2747 3110 3125 3364

*Yilbasindan itibaren kiimdlatif. ** 12 aylk kiimdlatif.
Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhg
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Yilin ilk ceyreginde GSYH'deki hizli bliyiimede i¢ tiiketimde talebin 6ne ¢ekilmesinin ve gli¢ll ihracat
performansinin etkisi degerlendirilmis, oncli gostergelerden ekonomik aktivitenin izleyen ceyrek
dénemle birlikte bir miktar ivme kaybettigiizlenmistir. Bu cercevede imalat PMI, Nisan'in ardindan Mayis
ayinda da 49,2 dizeyinde gercekleserek sektérde faaliyet kosullarinin st Gste Gglincl ay bozulduguna
isaret etmistir. ihracattaki giiclii seyir siirmekle birlikte basta enerji olmak lzere kiiresel emtia
fiyatlarindaki artisin etkisiyle dis ticaret acigl genislemis, Euro bdlgesindeki yavaslama sonucunda Mayis
ayinda yeniihracat siparisleri son 2 yilin en hizli diisisiini kaydetmistir. Tiketici Gliven Endeksi ise tarihi
disuk seviyelerdedir. Yurt icinde fiyat gelismelerinin izleyen donemde i¢ talep lzerinde baski yaratmasi
olasi goriilmektedir. Ayrica yilin basinda beklentilerin yiiksek oldugu turizmde ilk 5 ayda Ulkeye gelen
yabanci ziyaretci sayisi, salgin 6ncesinin/2019 yilinin ayni dénemine oranla %11,4 dusuk seviyede
gerceklesmistir.

Haziran 2022'de yaptiklariaciklamalarla OECD, Tiirkiye icin 2022 yili biylime tahminini %3,3'ten %3,7'ye
¢ikarirken, 2023 yili beklentisini %3,9'dan %3'e indirmis; Dlinya Bankasi'nin ortaya koydugu 6ngoriiler ise
Tarkiye ekonomisinin buyil %2,3,2023'te %3,2 blylyecegi seklinde olmustur.

Diinya Bankasi'nin raporunda, bir stiredir yliksek enflasyon, zayiflayan yatirimlar ve faizde distisiin 6ne
ciktigi ekonomide Rusya-Ukrayna savaslyla birlikte bu kez emtia krizinin olumsuz etkilerinin de
izlenecegini belirtilmistir. Bu cercevede enerjide 6nemli 6l¢tide disa bagimli olan Turkiye ekonomisi icin
maliyetler daha da artmis, gectigimiz yilin Mart ayinda 2,7 milyar ABD Dolari olan net eneriji ithalati bu
yilin ayni ayinda 7,1 milyar ABD Dolari'na ulasmistir. Mayis ayinda TUFE ve UFE yeni tarihi yiiksek
seviyeler kaydederken; Uretici Fiyat Endeksi kapsaminda tiim alt sektorlerde fiyatlarin artis kaydetmeye
devam ettigi gériilmis, Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi'ndeki yillik artis da Nisan'da 3 haneli seviyeye
(%118,5) yukselmistir.

Kiiresel capta takip edilen yiiksek enflasyon ve parasal sikilasma siirecinde Tiirkiye'nin, TUFE ile UFE'deki
mevcut seviyeler ve enflasyonla miicadelede izledigi yontem ile diinyadan ayristigi gortilmektedir. Yilin
ilk yarisinda politika faizi %14 seviyesinde korunurken, bu siirecte TUFE Ocak'taki %48,7 diizeyinden
Mayis ayinda % 73,5 ve Haziran'da da %78,6 seviyesine ¢ikmis durumdadir. Reel faiz oranlarinin benzer
ekonomilere oranla ¢ok diistik seviyelerde kaldigi izlenmekte ve bu durumun getirisi negatif bolgede
bulunan TL'yi baski altinda tuttugu degerlendirilmektedir.

Akran Ulkelerden Faiz, Enflasyon ve Doviz Kuru Degisim Oranlari*

Politika Faizi Enflasyon Déviz Kurunda
(%) (%) Degisim (%)
Turkiye 14,00 73,50 29,00
Brezilya 13,25 11,73 -7,90
G. Afrika 4,75 6,50 -0,18
Rusya 9,50 17,10 -28,76
Meksika 7,00 7,65 -2,00

*1 Ocak - 22 Haziran 2022 dénemi itibariyla hesaplanmistir.
Kaynak: Investing.com

Gecen ¢eyrek donemde enflasyona dair bozulan beklentiler 6n plana gikarken TL'de de kur karsisinda
onemli deger kayiplari takip edilmis, ayrica ekonomilerin sigorta primi olarak gorilen CDS'in gosterdigi
seviyeler endise yaratmistir. Konuya iliskin agiklamasinda Uluslararasi Finans Enstitlisii Bas Ekonomisti
Robin Brooks, Tiirkiye'nin CDS priminin gecmiste Brezilya ve Gliney Afrika gibi gelismekte olan ilkelere
paralel hareket ederken, 2018'den bu yana uygulanan ekonomi politikalari nedeniyle ayristigini ifade
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ederek, "Tekrarlanan kredi tesvikleri, bliylk cari acik ve devaltasyon Turkiye'nin risk primini cok daha
ylksek bir seviyeye tasidi" seklinde konusmustur.

Gectigimiz donemde TL'nin desteklenmesine iliskin olarak, Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan bu kez
KiT gelirlerine endeksli “Gelire Endeksli Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi” (GES) ihrag edilecegi agiklanmustir.
Diger taraftan oncesinde doviz hesaplarinin TlL'ye doénilsturidlmesinde kullanilan “Kur Korumali
Mevduat” (KKM) enstriimani piyasada ilgi uyandirsa da s6z konusu adimla déviz kurunun ancak savasin
basladigl doneme dek stabil tutulabildigi izlenmistir. Déviz kurundaki yukari yonli gelismeler ve kamu
maliyesine iliskin endiseler ¢ercevesinde bu tlr araglarin bir nevi “pansuman” etkisi yarattigi, yasanan
sorunun ¢6zUmu olmadigl gorisleri dile getirilmektedir. KKM hesaplarinda biriken tutar, BDDK'nin
verilerine gore 10 Haziran haftasi itibariyla 1 triyon TL'ye yaklasmistir (962,9 milyar TL). Dolayisiyla
onceleri dile getirilen endiselere paralel olarak KKM {izerinden kamu maliyesindeki yik de artmaktadir.
GES ihracina ise yeterli ilginin olmadigl, Hazine ve Maliye Bakanligi'nin agiklamasina gére Haziran ayi
sonu itibariyla yapilan teklif tutarinin 6,6 milyar TL seviyesinde kaldigi anlagiimaktadir.

Ekonomide cari agigin olusturdugu sarmaldan ¢ikilmasi igin bir stredir “dusik faiz ile Gretim odakli
ihracata” oncelik verilen Yeni Ekonomik Model uygulanmaktadir. Ancak 6zellikle yasanmakta olan savas

ve emtia krizi cercevesinde bu kapsamdaki hedeflerin sikintiya girdigi goriilmektedir.

Dis Finansman Sorunu*®

Guidotti - Greenspan Kurali**

TCMB Brit Rezervleri (Milyar ABD Dolari) 102,9
Turkiye'nin Kisa Vadeli Dis Borcu (Milyar ABD Dolari) 181,4
Sapma -78,5

CDS Primi Kurali

CDS Primi Kabul Edilebilir Puan 300
Turkiye'nin CDS Primi 739
Sapma 439

Kredi Degerlendirme Notu Kurali

Kredi Derecesi Esigi BBB-
Turkiye'nin Kredi Derecesi B+
Sapma 3 basamak altta

* 8 Haziran 2022 tarihi itibariyla.

**Merkez Bankasinin briit déviz ve altin rezervleri toplaminin, tlkenin 6denme
vadesine 1 yil kalmis dis borcundan fazla ya da en azindan borcuna esit olmasi
gerektigini éne sirtiyor.

Kaynak: mahfiegilmez.com

Cariislemler dengesinde goérinimiin bozulmasi, ekonomide kiiresel konjonktirin etkisiyle artan eneriji
faturasiile dis finansmanda darbogaz olusmasi endiselerini artirmistir. Fonlama maliyetleride TCMB'nin
negatif seviyelerde seyreden rezervleri ¢cercevesinde ekonomide hareket alani daralirken artmaktadir.
Dolayisiyla hem doviz cinsinden giderlerdeki artisin, hem de Tirkiye'nin doviz gelirlerinde ortaya ¢ikmasi
muhtemel dislistin ekonomide baskiyi artirmasi beklenmektedir.

Son donemde bankalar tarafinda kredi-mevduat rasyosunda (mevduatin krediye donis orani) disis ve
artan temkinlilige isaret edilirken, krediye erisim zorlastirilsa da yiksek enflasyon ortaminda isletme
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sermayesi ihtiyaci ve alim gici disen tiketicinin ylksek faize ragmen kredi talebi artmistir. Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) 10 Haziran haftasi itibariyle 13 haftalik, yilhiklandiriimis
ve kur etkisinden arindirilmis veri setine gore tiketici kredilerinde biliylime hizi %60'1 asmistir. Tuketici
kredilerinin 339 milyar TL'si konut, 22,1 milyar TL'si tasit ve 529,3 milyar TL'si ihtiyac¢ kredilerinden
olusmustur. Bu donemde ticari krediler tarafinda biylime ise %50 seviyesinde olmustur. TCMB'nin
Finansal istikrar Raporu'na gére Mayis ayi verileri de hanehalkinin 6 ayhk yilliklandirilmis kredi karti
yikUmliltklerinin %54,3 ylikseldigini ortaya koymustur.

Bu kapsamda ekonomi yénetiminin son olarak aldigi kararlar ¢cercevesinde bazi makroihtiyati tedbirlerle
kredi genislemesi konusunda frene bastigl gérilmustir. TCMB, TL cinsi ticari kredilere %10 oraninda
uygulanan zorunlu karsilik oranini %20'ye ¢ikarmis; BDDK tarafindan da tiketici kredilerine iliskin genel
vade siniri, kreditutari 50 bin TL'nin tGzerinde 100 bin TL'nin altinda olan kredilerigin 24 ay, 100 bin TL'nin
lizerinde olan krediler icin 12 ay olarak belirlenmis; limiti 25 bin TL'nin tGzerinde olan kredi kartlari icin
asgari 6deme tutarinin donem borcunun %40'1 olarak uygulanmasina karar verilmistir. Slrecte
Hazine'nin dahafazla borglanmasinisaglayan diizenlemeler ayrica takip edilmistir.

Hizli kredi artisi ile desteklenen tiiketimin ekonomileri hizla canlandirabildigi gibi ciddi kirilganliklar ve
balonlar yaratabildigi bilinmektedir. Bu stirecte cari denge, enflasyon ve bankacilikta riskler artmaktadir.
Bu nedenle atilan adim olumlu olsa da makroihtiyati tedbirlere riskler gerceklesmeden basvurulmasi
gerektiginin 6nemivurgulanmaktadir.

izleyen giinlerde mikro diizeye indirgenen tedbirler dikkat cekmis ve BDDK, bagimsiz denetime tabi
sirketlere yabanci para varliklarini dikkate alarak TL cinsi kredi kullanim kisiti getirmistir. Karara gore
sirketlere “kredi basvurusu yapilan tarih itibariyla i) yabanci para nakdi varliklarinin TL karsiligi 15 milyon
TL'nin Gizerindeyse ve ii) yabanci para nakdi varliklar sirketin aktif toplamindan veya son 1 yillik net satis
hasilatindan biyik olaninin %10'unu aslyorsa” TL cinsinden yeni nakdi ticari kredi kullandirilmayacak.
Analistler serbest piyasa mekanizmasi agisindan tartismali bulunan adimin kredi arzini degil, doviz
kurunu hedef aldigini ve TL'yi glglendirmek icin alternatif yol izlendigini belirtmistir. Uygulamada
sirketlerin doviz kaynaklariile alimlari 6ne ¢ekerek ithalatta artis yasanabilecegi ve mevduatlarin sistem
disina ¢ikabilecegi dile getirilen endiseler arasindadir. Karar dncesinde TCMB'nin 17 Haziran haftasi
verileri itibariyla yurt ici yerlesiklerin doviz mevduati 212,7 milyar ABD Dolari olup, s6z konusu haftada
gercek kisilerde déviz mevduatlari 720 milyon ABD Dolari azalirken tiizel kisilerde ise 656 milyon ABD
Dolari artmistir. Gecen donemde TCMB tarafindan reeskont kredisi kullanacak ihracatgilarin
yukimlilikleri de artinlmistir. Oncesinde bu kredilerin kullanimi i¢in déviz hesaplarinin %20'sinin
KKM'ye donustlrilmesive ardindan doviz gelirlerinin %40'inin Merkez Bankasi'na satilmasi zorunlulugu
getirilmisti.

Enflasyonla micadelenin zorlastigi belirtilirken analistler arasinda agirlikla makroihtiyati dnlemlerin para
politikasinda tamamlayici araclar oldugu, para politikasinda “klasik iktisat teorilerinin izlenmesi”
gerektigi, bununla birlikte ekonomide sorunlarin ¢6zimd icin politika faizi enstrimaninin da artik tek
basinayeterliolamayacagi yorumlariyapiimaktadir.

OECD'nin raporunda da Merkez Bankasi'nin bagimsizliginin giclendirilmesi ve para politikasinin
stkilastirilmasi, makroekonomik cergevenin istikrara kavusturulmasi gerektigi ifade edilmistir. Bunun
yani sira ekonomiyi daha kapsayici hale getirmek ve gelecekteki soklara karsi direncli kilmak icin yeni bir
reform paketinin hayata gecirilmesine ihtiya¢ oldugunu dile getiren kurulus, bu kapsamda istihdam
maliyetlerini azaltan, kadinlarin isglicline katilimini tesvik eden ve daha esnek istihdam bigimlerini tesvik
eden isglicti piyasasi reformlari hayata gecirilmesi ile yerel petrol ve gaz arama ¢alismalarini artirma,
tedarik kaynaklarini gesitlendirme, enerji verimliligini artirma g¢abalarini siirdiirme yoniinde 6nerilerde
bulunmustur.
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Maliye politikasinda enerji maliyetlerinde artisla manevra alani daralmakta olsa da blitce dengesi gérece
olumlu seyretmektedir. Reel Ucretlerde disils slrerken enflasyonla miicadelede “aci recete”
kapsaminda sabit Ucretliler ve disik gelir gruplarina destek verilmesi ihtiyaci dile getirilmektedir.
Uzmanlara gore enflasyonun nedenlerine odaklanmis etkin politikalar hayata geciriimeden saglanacak
ticret artislari ise kisa siireli rahatlama saglamanin 6tesine gegcememektedir. Ote taraftan yaklasan secim
sireci, biitce disiplininin korunmasi 6niinde risk olarak gérilmektedir.

Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati'nin, 6 Haziran 2022 tarihindeki bir aciklamasinda, “Dovizi
disirmek icin ylksek faiz artisi yapabilirdik. Ama o zaman tretim bundan olumsuz etkilenirdi. Biz bir yol
ayrimina gittik; enflasyonla birlikte bliyiimeyi tercih ettik. Yoksa enflasyonu dusirmek igin ¢ok sert
tedbirler alabilirdik” sézleri 6ne ¢ikmistir. Ekonomistlerce agirlikla kritik etkileri nedeniyle enflasyonla
miucadele icin bliylmeden taviz verilmesi gerektigi savunulurken, ayrica yiiksek enflasyon ile yiksek
kurun ekonomide zaten yuksek risk olusturarak biylimenin de 6ninde engel olduguna dikkat
cekilmektedir. Risklerin bertaraf edilmesi halinde boyle bir tercihe gerek kalmayabilecegi, ancak su anki
sartlarda talep artirici politikalarin hassasiyet tasidigi ve 6demeler dengesindeki durum, dis ticaret
acigindaki genisleme ve bilylik merkez bankalarinin para politikasindaki sikilasma siirecinin kaynak
sorununu artirdigi ekonomide “frene basmay1” gerektirdigi belirtilmektedir.

Ozetle Tiirkiye ekonomisini “orta gelir tuzagi”ndan kurtaracak uzun vadeli, siirdirilebilir biyime /
kalkinma sirecinin hedeflenmesi ihtiyaci 6ne cikmaktadir. Nitekim halihazirda blyliimenin toplum
refahina yeterince yansimadigi yorumlari yapilmaktadir. Bu cercevede licretlilerin GSYH'den aldigi payin
ilk ceyrek dénemler itibariyla 2020 yilinda %39,1 iken 2022'de %31,5 olmasi ve iSO 500 kapsaminda
faaliyet kari %139 artarken 6denen Ucret ve maaslarin payinin 2014 yilinda %57,5 olan seviyeden gegen
yil %32,2'ye inmesi dikkat cekmistir.

Biiylime: Daralan tek sektoringaat oldu

Turkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2022 yilininilk ceyreginde (Ocak-Mart) bir
onceki yilin ayni dénemine gore Ozel tiketim talebindeki canliligin sirmesine bagh olarak %7,3
blyumustir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ceyreklik biyiime %1,2 dlizeyinde
gergeklesmistir. Buoran 2021 yilinin son ¢eyreginde %1,5 olmustu.

Ocak-Mart 2022 déneminde hizmetler sektori %14,9, sanayi sektorli %7,4 (imalat sanayi ise %7,6) ve
tarim sektori %0,9 biyurken; insaat sektorl %7,2 kiiclilmustir. Finans ve sigorta faaliyetlerinde yillik
bazda kaydedilen %24,2'lik artis dikkat cekmistir. Uretim ydntemine gore biiylimeye katki incelendiginde
hizmetler ile sanayi sektérlerinin bilyiimeye sirasiyla 6,6 ve 1,6 puan destek verdigi gériilmistir. insaat
sektorliise GSYH blylimesini 0,4 puan asagi cekmistir.

ilk ceyrekte harcamalar yéntemine gére bakildiginda ise hanehalki harcamalarinda %19,5 artis 6ne
citkmistir. Yilin ilk ceyreginde, dayanikli ve yari dayanikli tiketim mallarina yonelik harcamalarin yillik artis
hizi 2021'in son ¢eyregine kiyasla hizlanirken, devletin nihai tiiketim harcamalari %0,9 ve gayrisafi sabit
sermaye olusumu %1,1 artmistir. Yatinm harcamalari, makine-techizat yatirimlarindaki artisla ilk
ceyrekte bliyimeyi desteklemistir. Mal ve hizmet ihracati %16,8, ithalati %2,3 artmis; net ihracatin
biyiimeye katkisi 3,5 puan ile giiglii kalmayi siirdiirmistir. istatistiki hata payini da iceren stok degisimi
ise buylmeyi 8,1 puan sinirlandirmistir.

Enflasyon: UFE-TUFE makasi agiliyor

TUIK verilerine gére TUFE, Mayis'ta aylik bazda %2,98 ile son 7 ayin en diisiik artisini kaydederken, yillik
bazda %73,5 artis ile Ekim 1998'den bu yana en yilksek seviyesine ulasmistir. Subat ayindan bu yana
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oldugu gibi fiyat artislari 12 ana harcama grubunun timine yayilmistir. Ayrica Uretici ve tlketici
fiyatlari arasindaki acilan makas dikkat cekmektedir. Mayis'ta Yi-UFE aylik %8,76 ve yillik %$132,16
artmistir.

Fiyatlarin bir nceki aya kiyasla %3,43 yiikseldigi ulastirma grubu aylik TUFE enflasyonunu 61 baz puan
ile en fazla yukari ¢eken grup olmustur. Ozellikle sebze fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle aylik bazda
%1,63 ile sinirl yiikselis kaydeden gida grubu da TUFE enflasyonunu 45 baz puan arttirmistir. Mayis
ayinda talebin yiksek seyrettigi hizmet sektorlerinde fiyatlarin aylk bazda hizh yikseldigi dikkat
cekmistir. Ana harcama gruplarinin yillik tiketici enflasyonu Gzerindeki etkilerine bakildiginda, fiyat
artisinin %91,6 diizeyine ulastig gida grubu, enflasyona 23,1 puan ile en yiksek katkida bulunan grup
olmustur. Jeopolitik gerilimlerin akaryakit fiyatlari tizerindeki etkisi nedeniyle maliyetlerin 2 katin
tizerinde yiikseldigi ulastirma grubu, yilhk TUFE artisina 16,2 puan katki yapmustir.

Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagi konusunda esas gosterge olarak kabul edilen ve
fiyatlarda gézlemlenen B (islenmemis gida riinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE)
ve C (eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ikiler ile tiitiin ve altin hari¢ TUFE) cekirdek endeksi yillik
bazdasirasiyla %61,6 ve %56 seviyelerinde manset enflasyonun altinda gergeklesmistir.

Yi-UFE'nin tim alt sektérlerinde de fiyatlar artis kaydetmeye devam etmis; ana sanayi gruplari
incelendiginde, Mayis ayinda enerji grubunda fiyatlar aylik bazda %27,7, yillik bazda %300,2
yukselmistir. Bu dénemde gida grubu fiyatlari da aylik bazda %8 yiikselerek enflasyona 1,66 puan katki
saglamistir. Yillik Yi-UFE'ye ise en yiiksek katkiyi 26,1 puan ile fiyatlarin %128 yiikseldigi gida grubu
yapmistir. Elektrik, gaz tretim ve dagitimi grubu %360 ile yillik bazda fiyatlarin en fazla yikseldigi grup
ve Yi-UFE'yi 24,4 puanile en ¢ok arttiran ikinci grup olmustur.

Raporyayima hazirlanirken Haziran ayinda TUFE'de aylik %4,95 ve yillik %78,62, UFE'de ise aylik %6,77
veyillik%138,31 artis aciklanmistir.

Para Politikasi: Kiiresel politikadan ayrisma siirdii

Eylll - Arahk 2021 doneminde 500 baz puan faiz indirimiyle 6ne ¢ikan TCMB Para Politikasi Kurulu
(PPK), 2022 yilinin ilk yarisinda herhangi bir indirim/artirnm karari almayarak politika faizini %14
seviyesinde tutmustur.

Karar oncesindeki beklentiler de Merkez Bankasi'nin politika faizini sabit tutacagi yoninde agirlik
kazanirken; beklentinin gerekcesi olarak Cumhurbaskani Erdogan'in “faizlerin daha da dusurilecegi”
acitklamasi ile ekonomi yonetiminin karardan kisa slire 6nce kredi maliyetlerini artiracak birtakim
dizenlemelere gitmesi gdsterilmistir.

Toplantisonrasinda yayimlanan agiklama metninde, enflasyonda ylkseliste “jeopolitik gelismelerin yol
actigi enerji maliyeti artislari ile ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegcici etkileri”ne
isaret etmeyi strdiren TCMB, “klresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz
etkilerinin ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist stirecin baslayacagi” dngorisind yinelemistir.

Cari islemler dengesinde turizm kaynakli iyilesmelerin yaninda enerji fiyatlarindan kaynaklanan
risklerin sirdigl belirtilen karar metninde; kredilerin bliylime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin
amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin yakindan takip edildigi, bu kapsamda
makroihtiyati politika setinin kararlilikla uygulandigi ve gerekmesi durumunda ilave tedbirlerin
uygulamaya alinacagi belirtilmistir. Metinde ayrica liralasmayi tesvik eden politika ¢ergevesinin gézden
gecirme slirecinin devam ettigi tekrarlanmis ve “Degerlendirme sirecleri tamamlanan teminat ve
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likidite politika adimlari para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinliginin glgclendirilmesi icin
kullanilmaya devam edilecektir” denmistir.

Ote yandan enflasyonla miicadelede politika faiz araci yerine makroihtiyati 6nlemlerle devam edilmesi
kapsaminda 6nceleri cok detayl analizi yapilan PPK karar metinlerinin de piyasa tarafindan eskisi kadar
yakindan takip edilmedigiizlenmektedir.

Dis Ticaret: Dig ticaret haddi aleyhte degisiyor

Dis ticaret agig1, Mayis ayinda enerji ithalatindaki artisin da etkisiyle %155 yiikselerek 10,6 milyar ABD
Dolari'na ¢ikmistir. Yilinilk 5 ayinda dis ticaret agig1 43,2 milyar ABD Dolari olmustur.

TUIK ile Ticaret Bakanlig is birligiyle olusturulan genel ticaret sistemi kapsaminda lretilen gecici dis
ticaret verilerine gore ihracat Mayis'ta gecen yilin ayni ayina kiyasla %15,3 artarak 18,9 milyar ABD
Dolari'na, ithalat da %43,5 artarak 29,6 milyar ABD Dolari'na yiikselmistir. ihracatin ithalati karsilama
orani 2021 Mayis ayinda %79,8 iken, 2022 Mayis ayinda %64,2'ye gerilemistir. Enerji verileri harig
tutuldugunda bu oran %77,4'tlr. Enerji Grlinleri ve parasal olmayan altin harig dis ticaret agig1 Mayis
ayinda 3,7 milyar ABD Dolariolarak gerceklesmistir.

Bakanlik verilerine gore Ocak-Mayis doneminde ise gegen yilin ayni donemine gore ihracat %20,4
oraninda artarak 102,5 milyar ABD Dolari, ithalat da %40,9 oraninda artarak 145,7 milyar ABD Dolari
olmustur. Aynidénem igin dis ticaret agig1 %136 artisla 43,2 milyar ABD Dolari olarak kaydedilmistir.

Mayis'ta ihracatta ilk sirayi Almanya almis, tlkeden yapilan ihracat 1,5 milyar ABD Dolari olurken,
Almanya'yisirasiyla; 1,3 milyar ABD Dolariile ABD, 978 milyon ABD Dolartile Irak izlemistir. Bu donemde
ithalatta Rusya Federasyonu 4,5 milyar ABD Dolartileilk sirayialmis ve tlkeyi 3,2 milyar ABD Dolartile Cin
ile 2 milyar ABD Dolariile Almanya takip etmistir.

Mayis ayinda ekonomik gruplara gore en fazla ithalat 24,1 milyar ABD Dolari ile hammadde grubunda
yasanirken bu gruptayillikithalat artisi %52,4 olmustur.

ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger endeksine béliinmesiyle hesaplanan ve 2021 yili Nisan
ayinda 91,2 olarak elde edilmis olan dis ticaret haddi ise bu yilin Nisan ayinda 74,1 olmustur. Dis ticaret
haddinin 100'Un altinda bulunmasi, mallarin baz yilina gére ucuza satilip, pahaliya satin alinmasi
nedeniyleihrag eden tlke aleyhinedir.

Ayrica Tirkiye'nin yuksek teknoloji Urlnlerinin imalat sanayi Urlnleri ihracati icindeki disik payi
cercevesinde 2016 yilindan bu yana yliksek ve orta teknolojili triinlerde 28,6 milyar ABD Dolarlik dis
ticaret agigiverdigi hesaplamalariyapiimaktadir.

Odemeler Dengesi: Eneriji fiyatlarinin etkisi artiyor

Cariislemler acigi Nisan'da yillik bazda %80,7 genisleyerek 2,7 milyar TL olmustur. Son 12 aylk kiimulatif
cari acik, 25,7 milyar ABD Dolari ile Temmuz 2021'den bu yana en yiksek seviyesine ulasmistir.
Gegctigimiz yilin Nisan ayinda 2,7 milyar ABD Dolari olan net enerjiithalati, bu yilin ayni ayinda 6,3 milyar
ABD Dolari'na ulasmistir. Turizm ve tasimacilik gelirlerindeki yikselis paralelinde hizmet gelirlerinin yillik
bazda 1,5 milyar ABD Dolariartmasiise cariagiktaki genislemeyi sinirlandirmistir.

Nisan'da olusan dis ticaret acig1 %98,5 genisleyerek 6,1 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesmis,
jeopolitik gelismelerin etkisiyle yikselisini slirdiiren enerji ve emtia fiyatlari dis ticaret acigindaki
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genislemede rol oynamaya devam etmistir. Parasal olmayan altin ithalatinin Mart ayina kiyasla azalmis
olmakla birlikte Nisan'da yillik bazda genislemeye devam etmesi de cari acigin genislemesinde etkili
bulunmustur.

Dogrudan yatirimlarda gayrimenkul yatirimlari éne ¢ikmayi slirdirmis, net dogrudan yatirimlar
kaleminde Nisan ayinda 323 milyon ABD Dolari tutarinda giris kaydedilmistir. Portféy yatirimlarindan
Ekim 2021'den bu yanayasanan sermaye ¢ikisi Nisan ayinda 606 milyon ABD Dolari tutariyla sirmastir.

Nisan ayinda yurt disi yerlesikler hisse senedi piyasasinda 139 milyon ABD Dolari tutarinda alis, DiBS
piyasasinda ise 136 milyon ABD Dolari tutarinda satis gerceklestirmistir. Bankalarin yurt disinda ihrag
ettikleri tahvillere iliskin yaptiklari 606 milyon ABD Dolari tutarindaki geri édeme, portfoy
yatirimlarinda kaydedilen gikista belirleyici olmustur. Nisan ayinda diger yatirimlar araciligiyla 1,7 milyar
ABD Dolarlik sermaye girisi yasanmistir. Aralik 2021'den bu yana gerilemekte olan rezerv varliklar Nisan
ayinda 3,2 milyar ABD Dolari artmis, yilin ilk 4 ayinda rezerv varliklardaki toplam dusls 4,4 milyar ABD
Dolari olmustur. Net hata noksan kaleminde ise 4,5 milyar ABD Dolari tutarinda sermaye girisi dikkat
cekmistir.

Biitge Dengesi: ikinciyari yila ek biitge

Gectigimiz yilin Mayis ayinda 13,4 milyar TL agik veren merkezi yonetim bitgesi, bu yilin ayniayinda 144
milyar TL fazla vermistir. Boylece Ocak - Mayis doneminde biitce dengesi, 124,6 milyar TL fazla vermistir.

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore Mayis ayinda butce gelirleri yillik bazda 3 katina ylikselerek
317,8 milyar TL'ye ulasirken, biitce giderleri yillik bazda %47,3 genisleyerek 173,8 milyar TL olmustur.
Mayis'ta 161,9 milyar TL tutarinda faiz disi fazla verilmistir. Mayis ayinda vergi gelirleri yillik bazda
%213,9 oraninda artarak 289,7 milyar TL olmus, artisa en fazla katkiyi yillik bazda 6 katina ¢ikarak 152
milyar TL'ye ulasan kurumlar vergisi saglamistir. Ayrica ithalde ve dahilde alinan katma deger vergileri
bitce gelirlerine toplamda 60,9 milyar TL katki saglamistir.

Bltce giderleri ise Mayis'ta thmh bir artis kaydetmis, cari transferler yillik bazda %27,4 artis ile 64,4
milyar TL seviyesine ulagsmistir. Mal ve hizmet alim giderleri, enerji ve milli savunmaya yonelik
giderlerdeki yukselisin etkisiyle yilhk bazda %169,4 oraninda artmistir. Faiz disi harcamalardaki yillik
artis %49,9 ile enflasyonun altinda gerceklesmistir. Mayis'ta KiT'lere i¢ borg aktarimlari kapsaminda
yapilan 10,3 milyar TL tutarindaki 6deme dikkat cekerken bunda dogal gaz fiyatlarindaki artis nedeniyle
BOTAS'a aktarilan 8,2 milyar TL tutarindaki 6deme belirleyici olmustur. Ayrica Mart-Mayis doneminde
KKM hesaplarinin kur artislarina karsi korunmasina iliskin giderler toplam 21,1 milyar TL dizeyine
ulagmistir.

Uzmanlar bir sliredir biitce uygulama sonuglarini bitcenin verdigi fazlaya goére degerlendirmenin dogru
olmayacagi, zira vergi gelirlerine bagh artisin siirmesi beklendigi gibi blitce harcamalarinda frene
basilarak acigin ileri doneme kaydirildigi degerlendirmeleri yapmaktadir. Yilin ikinci yarisinda kamu
harcamalariicin butceye 1,08 trilyon TL'lik ek 6denek getirilmesi teklifi de TBMM'de kabul edilmistir. Ek
bltcenin finansmaninin vergi gelirleri basta olmak lizere bitce geliriyle saglanacagi, dolayisiyla bitge
aciginin 6ngorialmedigi agiklanmistir.

istihdam: Biiylimenin katkisi izlenemedi
TUIK verilerine gére Nisan ayinda mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani 0,1 puan artisla %11,3

olmustur. Nisan'da zamana bagl eksik istihdam, potansiyel isglicii ve issizlerden olusan atil isglicli orani
ise bir dncekiaya gore 0,7 puandiiserek %21,7 olarak gerceklesmistir.
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Nisan 2022'de istihdam orani, aylik bazda 0,6 puan artisla %47,1 olurken, istihdam edilenlerin sayisi 30,3
milyon kisi olarak agiklanmistir. istihdam edilenlerde haftalik ortalama fiili calisma siiresi bir dnceki aya
gore 0,2 saat artarak 45,1 saat olarak gerceklesmistir. Yine mevsim etkilerinden arindiriimis isgiicline
katilim orani da 0,7 puan artisla %53,1 dlzeyinde gergeklesmis, isglici 34,2 milyon kisi olarak
hesaplanmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik orani, bir 6nceki aya goére 0,8 puan
diserek %20 olmustur. Bu yas grubunda issizlik orani erkeklerde %18,1, kadinlarda ise %23,7 olarak
tahmin edilmistir.

Sanayi, insaat ve ticaret-hizmet sektorleri toplaminda (cretli galisan sayisi ise 2022 Nisan ayinda bir
oncekiyilin ayniayina gore %4 artarak 13,4 milyon kisi olmustur. Bu donemde Uicretli calisan sayisi sanayi
sektériinde %3,8 ve ticaret-hizmet sektdriinde %7,4 artarken, insaat sektériinde %11,2 azalmistir. Ucretli
calisan sayisinda aylik olarak sanayi sektoriinde %0,2, insaat sektoriinde %4,4 disls dikkat ¢cekmis
ticaret-hizmet sektoriinde %0,5 artis izlenmistir.

Enflasyondaki artisa bagli olarak asgari Ucret, yaklasik %30 artisla net 5.500 TL olarak yeniden
belirlenmistir. Bununla birlikte Tiirk-Is'in Haziran ayi Aclik-Yoksulluk Siniri Arastirmasi'na gore 4 kisilik
ailede aclik siniri 6 bin 319 TL olarak agiklanmistir. isveren tarafinda ise mevcut ekonomik kosullarda ilave
UcretylUkinUn Gretim Gzerinde yaratacagi olumsuz etkiye dikkat cekilmektedir.

Giiven Endeksleri: Goriiniim karmasik
TUIK'in Ekonomik Giiven Endeksi Haziran ayinda %3,3 oraninda azalarak 93,6 degerini almistir.

Alt endekslere bakildiginda Tiiketici Giiven Endeksi %6,2 oraninda azalarak 63,4, Reel Kesim (imalat
Sanayi) Gilven Endeksi %2,2 oraninda azalarak 104,6, Hizmet Sektéri Glven Endeksi %1,7 oraninda
azalarak 119,6 ve Perakende Ticaret Sektéri Gilven Endeksi %2,3 oraninda azalarak 118,7 olmustur.
insaat Sektorii Gliven Endeksiise %1,7 oraninda artarak 83 degerini almistir.

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

Kredi Notu ve Risk Primi: CDS priminde kritik seyir

Uluslararasi yatirim ve borglanma agisindan 6nem tasiyan tlke kredi notlariile CDS - Kredi Temerrit Risk
Primi'nin Tiirkiye ekonomisi (izerinde olusturdugu baski siirmektedir. Ozellikle CDS priminde kritik
seviyenin ¢cok lizerine ¢ikilmis olmasi endise vermektedir.

Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan ti¢ biiyiik kurulus nezdinde yatirim seviyesinin
altinda bulunmaktadir. (Timinde not gorinlimleri “negatif” olmak tizere Moody's “B2”, S&P “BB-“ ve
son olarak da Fitch Ratings “B+”)

Ekonomik ve politik risk gelismesine gore glinlik olarak glincellenmekte olan 5 yillik CDS (kredi temerrit
riski) primi, gectigimiz ceyrek dénemde Tiirkiye ekonomisinde nadir olarak izlenen diizeye ulagmistir. Bir
slredir 700 seviyelerinde seyrederken ekonomide son olarak 800'lere kadar ¢ikan Turkiye'nin CDS primi,
dis bor¢ maliyetine yansiyan kritik seviye olarak gosterilen 300 puanin altindaki rakamlara ise en son
2020yili sonunda inmistir.
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INSAAT SEKTORU

Yatinmlarda ve Sektérdeki Daralma Derinlegti

insaat sektoérii, 2021 yilinin ardindan bu yilin ilk ceyrek déneminde de ekonominin sergiledigi yiiksek
blylime performansindan yararlanamamis, sektérde yatirimlardaki diisis ve artan girdi maliyetleri
sorunuyla birlikte faaliyetler yeniden durma noktasina gelmistir. Yilin geri kalani icin enflasyonla
micadele adimlariile Rusya - Ukrayna savasinin dogrudan ve dolayli yansimalari sektorin yurtici ve yurt
disi projeleri izerinde belirleyici olacaktir.

Ekonominin genelinde 200'ln Gzerinde alt sektore yarattigi taleple dne ¢ikan insaat sektori bu yilin ilk
ceyreginde %7,2 oraninda kiiclilmis, boylece sektoriin GSYH icindeki payl %4,4 oranina kadar
gerilemistir. Buoran, 2021 yilinda %5,2 idi.

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

Son 20yilin buyuk kisminda sektor faaliyetleri, GSYH biylime egrisiile 6nemli dlclide paralellik izlemistir.
Bu seyri bozan daralma sureci Covid-19 salgini 6ncesinde, 2018 yilinin lglincl ¢eyreginde baslamistir.
Finansal dalgalanmalarin yasandigi 2018-2019 déneminin ardindan pandemiyle birlikte sektorde girdi
maliyet artislarinda olaganiisti bir sire¢ ortaya ¢cikmistir. Ayni yil sektérde duslk faiz politikasi adimlari,
uygun kosullu kredi kampanyalari, Kredi Garanti Fonu (KGF) destekleri ve Kamu - Ozel isbirligi (KOI)
projeleri sayesinde bir ceyrek dénem bliyime izlense de 2020'de %5,5 oraninda daralma yasanmistir.
Ekonomide siki para politikasina gecisle ivme kaybi yasanan insaat sektoriinde, asilamanin artmasiyla
umutlar belirmis ancak 2021 yilinin ilk yarisinda da oldukga sinirli biyime (iki ceyrek donemde sirasiyla
%3,2 ve %3,8) izlenmistir. Ardindan yeniden kiicilmenin basladigi sektor, yil genelinde %0,9 daralmistir.

Sektorde 2022 yilinin ilk yarisi itibariyla bliyimeye donis igin insaat yatirnmlarinda canlanmaya ve
Oongorilemez dizeyde artan girdi maliyetlerinin yarattigi sorunun ¢éziimine ihtiya¢ duyulmaktadir.

insaat Yatinmlarinda Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUiK
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insaat yatirimlarinda 2021 yilinin ikinci ceyrek déneminde moral olan artis, sonraki ceyreklerde yerini
gerilemeye birakmig ve sektorel yatirimlar gegen yilin sonunda %8 oraninda daralmistir. Bu yilinilk ceyrek
donemindeiseinsaat sektorliinde gergeklesen yatirimlar %9,8 gerilemistir.

Ozellikle 2021 yilinda girdi maliyetlerinde %150 diizeyine varan fiyat artislarinin yasandigi gérilmis,
Haziran 2021 - Nisan 2022 doneminde de baslica insaat girdilerinin fiyatlarinda artis orani %130'u
asmistir. Sektorde onceki aylarda da salginin etkileri ve doéviz kurundaki gelismelerle birlikte oldukca
artmis olan temel girdi maliyetleri, devam etmekte olan Rusya-Ukrayna savasi ile birlikte son derece
kritik bir hal almis g6ziikmektedir.

Ayni sekilde TUIK insaat Maliyet Endeksi'nde gecen ceyrek dénemde rekor seviyeler izlenmeye devam
edilmis, s6z konusu endeks Nisan 2022'de yillik bazda %106,6 ve aylik bazda da %6,1 yikselmistir. Bu
dénemde yillik olarak alt endeksler olan malzeme endeksi %133,7, iscilik endeksi ise %43,7 artmistir. Bir
diger kirllim olarak yine gegen yilin ayni ayina oranla bina disi yapilarin insaatinda (kamu alt yapi projeleri)
malzeme endeksinin %146'ya varan oranda yikselmesi dikkat cekmistir. Maliyet artislari konut fiyatlari
Uzerinde de yukari yonli baski yaratmaya devam etmektedir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Yasanmakta olan sorun uzun zamandir kamu ile is yapan miteahbhitlere ¢cok yiiksek ek maliyetler ortaya
cikarmistir. Miteahhitlik firmalarinda agirlasan maliyet yiuki nedeniyle kamu ile is yapan firmalarin
zararlarinin telafisi ihtiyaci paralelinde uzun zamandir beklenen Ek Fiyat Farki diizenlemesi, “4735 Sayih
Kamu ihale Sé6zlesmeleri Kanunu'nun Gegici 5. Maddesi kapsaminda Ek Fiyat Farki Uygulanmasina iliskin
Esaslar” baslkh Cumhurbaskani Karari olarak 24 Subat 2022 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak
ylrirlige girmistir. Dizenlemeyle belirlenen ek fiyat farki formuliintin sektoriin icinde bulundugu
ekonomik sikintilari gidermenin ¢cok uzaginda kaldigi, kapsadigi Temmuz 2021-Ocak 2022 déneminin son
derece sinirh oldugu ve tasfiye hakkina yer verilmemesinin eksiklik oldugu degerlendirilirken; bir de
savasin patlak vermesiyle ortaya ¢ikan emtia kriziyle ivme kazanan maliyet artislari sikintiyi Gist seviyeye
tasimistir.

Sirecin basindan itibaren degisen kosullara hizli cevap verecek sekilde dinamik yeni bir fiyat farki
diizenlemesi ihtiyacinin ortaya ¢iktig1 gorlsiini seslendiren TMB, ek fiyat farki diizenlemesine ragmen
isini sirdiremeyecek muteahhitlik firmalari icin de halihazirdaki devir imkaninin yani sira -baslamamis
veya %50'den azilerlemis islerde- sartsiz tasfiye hakki taninmasi talebini vurgulamistir. Nitekim 13 Mayis
2022 tarihli 5546 sayili Cumhurbaskani Karari ile bu kez ek fiyat farki ve artirimli fiyat farki 6denmesi ile
birlikte sartsiz tasfiye olanagi saglanmasini iceren yeni bir diizenleme hayata gecirilmistir. Ancak sektor
temsilcilerinin, tasfiye hakki icin isin %15 olarak belirlenen tamamlanma orani kriterinin ¢ok distk
oldugu ve yeni fiyat farki formdallerinin sektérin beklentilerini karsilamadig yonindeki
degerlendirmeleri Hazine ve Maliye Bakanlgi'na sunulmustur.
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Ote yandan finansal kosullardaki belirsizlikle birlikte sektérde hakedis 6demelerinde dikkat ceken uzun
sureli gecikmeler ve artan vergi ylkuyle birlikte ylksek borgluluk stirmektedir. BDDK'nin verilerine gore
insaat sektoriinde kullanilan nakdi kredi toplami 2021 yili Mayis ayinda 340,5 milyar TL iken bu rakam
2022 yilinin ayni ayinda %51 artisla 513,5 milyar TL olmustur. Sektériin Mayis 2022 itibariyla takipteki
krediorani, 30 milyar TL kredi tutariile yaklasik %6'dr.

Sektorde diger ana sektorlerden farkli olarak mevcut ve gelecek déneme iliskin iyimserligin distk
seyrettigiizlenmistir. TUIK'in Sektrel Giiven Endeksleri arasinda esik deger (100) altinda kalmaya devam

eden insaat Sekt6rii Gliven Endeksi, Haziran ayinda da %1,7 artarak 83 olmustur.

Sektorel Gliven Endeksleri
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istihdam potansiyeliyle de 6ne ¢ikan insaat sektdriiniin istihdam icindeki payi yasanan sorunlarla birlikte
2017'de %7,5, 2018'de %7, 2019'da da %5,6 oranina gerilemisse de 2020'de %5,8'e ve gecen yil %6,1'e
ylkselmistir. Bununla birlikte istihdam edilen kisi sayisi 2017 yilinda 2,1 milyon iken 2020 yilinda 1,5
milyona inmis, 2021 yilinda ise 1,8 milyon olmustur. TUiK'in Ucretli Calisan istatistikleri kapsaminda
Nisan 2022 itibariyla mevsim etkisinden arindirildiginda sektordeki yillik %4,4'e ¢ikan kayip dikkat
cekmistir.

Mevcut tablo, Turkiye ekonomisinde sirdirdlebilir bliylime hedefine ulasiimasi agisindan kritik mesajlar
icermektedir. Kiresel ticaret, blylime ve likidite kosullarinda 6niimuzdeki donem 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 oldukca zorlasmistir. Ozellikle kamunun yatirim programlarinin bu cercevede yol
gosterici olmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu kapsamda kamu yatirim programinda bir énceliklendirme
yapilmasinda ve daha fazla ekonomik ve sosyal katma deger yaratacak projelerin tercih edilmesinde
yarar goriilmektedir.

Sektorin icinde bulundugu ekonomik sikintilara iliskin bir diger ihtiyag; ylkseltilmis olan stopaj ve KDV
tevkifat oranlarinin en azindan eski dizeylerine ¢cekilmesidir.

Agirlasan mali sorunlarinsaat sektériinde yapilanma siirecinin tamamlanmasi konusunu giindemin arka
siralarina itmistir. Oysa 6ncelik “yapi glivenligi”nde olmak lzere yapi miteahhitlerinin siniflandiriimasi
dizenlemesinin etkin bir sekilde hayata gecirilmesi ve denetim sistemi mekanizmalarinin
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gliclendirilmesi ile sirduirilebilir kentlesmenin hayata gecirilmesi hayati 6énemdedir. Kamu ihale
mevzuati ile uygulamalarinda adil, seffaf ve strdirilebilir yapinin olusturulmasi bir diger 6ncelikli
konudur.

Yasanan dogal afetler de iklim degisikligi tehdidiyle mlicadelenin 6nemini géstermektedir. Tim diinyada
insaat sektorlnin kilit aktor oldugu siirecte, Glkemizin iklim degisikligine neden olan zararli emisyonlari
azaltmaya yonelik planlarinin ayrintilari netlestirilmelidir. Paris iklim Anlasmasi kapsaminda Cevre,
Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi ile Avrupa Yesil Mutabakati (AYM) kapsaminda Ticaret Bakanhgi
tarafindan koordine edilen Calisma Grubu toplantilarinda sektér, TM B tarafindan temsil edilirken; insaat
faaliyetlerinin donlisiminde sirketler icin basta karbon vergisinin getirecegi ylikten endise edilmekte ve
yesil finansman konusunda kaynaklarin gesitlendirilmesine duyulan ihtiya¢ vurgulanmaktadir. Bu
cercevede kamu ihalelerinde sartnamelerin slirdirulebilirlik ilkeleri ve disiik karbon salinimi gozetilecek
sekilde degistirilmesi, sektore basta AB destekleri olmak (izere finansman ve tesvik sistemi imkanlari
saglanmasi beklenmektedir. Ayrica AYM uyum sirecinde Turk insaat sektoriiniin kapasite gelisiminde
dijitallesme biylk dnem tasimaktadir. Bu kapsamda strdirilebilirlik ilkeleri gozetilen, karbon-notr
Ustyapi ve altyapi projeleri katma degeri yiksek, gelismis teknolojilere ihtiya¢ duyan projeler tercih
edilmelidir. Bu zorlu slirecte insaat sektoriine yonelik “start-up”larin 6zendirilmesi ve desteklenmesinin
oneminivurgulayan TMB, sektorde bu yonde ¢calismalara baslamistir.

Konut Segmenti: Arz - talep dengesizligi artti

Konut satislarinda son dénemde 6nemli artislar gbzlense de insaat sektériinde yasanan daralmanin éne
¢tkan sonuglarindan biri de konut alanindaki arz - talep dengesizligi olmustur. Sektoriin bu alaninda da
surdurulebilir bliyimeicin genel ekonomik istikrarin saglanmasina duyulan ihtiya¢ 6ne ¢cikmaktadir.

TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satislari, 2022 yilina zayif bir baslangi¢c yapmustir. Satislar
yilinilk ceyrek doneminde bir 6nceki yilin ayni ayina gore aylar itibariyla sirasiyla %25,1, %20,1 ve %20,6
artis gostermis; Nisan ayinda da %38,8 ylkselmistir. Mayis ayinda ise tlke genelinde konut satislari yillik
bazda %107,5 artarak 122 bin 768 olmustur. Konut satislari yilinilk 5 ayinda %37,7 artisla toplam 575 bin
889 olarak gerceklesmistir.

Konut Satislari (Adet) Mayis Ocak-Mayis
2022 2021 Degisim (%) 2022 2021 Degisim (%)
Satis sekline gore toplam satis | 122.768 59.166 107,5 575.889 418.079 37,7
ipotekli satig 29.335 10.560 177,8 129.707 75.290 72,3
Diger satig 93.433 48.606 92,2 446.182 342.789 30,2
Satig durumuna gore toplam satis | 122.768 59.166 107,5 575.889 418.079 37,7
ilk el satig 32.861 18.204 80,5 163.719 127.786 28,1
ikinci el satis 89.907 40.962 119,5 412.170 290.293 42,0
Yabancilara satis 5.962 1.776 235,7 26.753 15.740 70,0
Kaynak: TOIK

Mayis 2022 ve Ocak-Mayis 2022 dénemlerinde konut satislarinda tarihi ylksek rakamlara ulasiimistir. Bu
tabloda, salginla birlikte 2020 ve 2021 yilinin ayni aylarinda satislarda yasanan dislk seyrin yarattig
olumlu baz etkisi ile TL'nin doviz kuru karsisindaki deger kaybinin éne ¢iktigl finansal gelismeler iginde
yatirimcilarin enflasyondan kagis trendi ve hayata gecirilen uygun kosullu kredi kampanyalarinin sinirli
etkisi mevcuttur.
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Toplam satislar icindeki ipotekli konut satislarinda Nisan ve Mayis'ta bir dnceki yilin ayni aylarina gore
sirastyla %82,9 ve %117,8'lik artiglar yasanmistir. Gelinen noktada Ocak-Mayis doneminde ipotekli
satislarin toplam konut satislariigerisindeki payi %22,5 ile sinirl kalmistir. Pesin veya senet gibi diger satis
turleriyle yapilan konut satisi ise yillik bazda Nisan ve Mayis aylarinda sirasiyla %28,9 ve %92,2
ylkselmistir.

Satis durumuna bakildiginda da tlke genelinde ilk defa satilan konut sayisinin Nisan ve Mayis aylarinda
yillik bazda %24,7 ve %80,5 arttig1 gorilmektedir. Ayni donemde ikinci el satislar ise sirasiyla %45 ve
%119,5 artmustir. ilk el konutlar, toplam satislardan diisiik pay almayi siirdiirmektedir. Ocak-Mayis 2022
doneminde ilk el satislarin toplam satislar icinden aldig1 pay %28,4'tlir. Bu oran, 2018 yilinda %47'lerde
iken dizenliolarak distisle gegen yilin aynidoneminde %30,9 olmustur.

Bununla birlikte TL'de deger kaybinin etkisiyle rekor diizeylerin izlendigi yabancilara konut satislari,
Nisan ve Mayis'ta bir 6nceki yilin ayni aylarina gére %58,1 ve %235,7 oranlarinda artmis ve bu satislarin
toplam konut satislari icerisinden aldigi pay %4,9'a ¢cikmistir. Oncelikle Ortadogu'dan talebin oldugu
Turkiye'den konut aliminda, Rusya-Ukrayna savasl nedeniyle Mayis 2022 itibariyla en ¢ok satis yapilan
Ulkeler listesinde Rusya hizla ilk siraya yerlesmis, Ukrayna da besinci tlke olmustur. Yabancilara yapilan
konut satislari, Ocak-Mayis doneminde ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore %70 artis ile 26 bin 753'e
cikmistir.

TCMB'nin verilerine gore konut kredisi faizinde tim bankalar ortalamasi %18,0-18,6 araliginda, ytksek
seyrederken; 11 Mayis 2022 tarihinde Cumhurbaskani Erdogan tarafindan agiklanan destek paketi
kapsaminda kamu bankalari tarafindan kullandirilacak kimi konut kredilerine daha uygun kosullar
sunulmaya baslanmistir. Bu destek paketi kapsaminda i) degeri 2 milyon TL'ye kadar olan konutlarigin ilk
defa konut sahibi olacak kisilere 10 yila kadar vadeli aylik %0,99 faizli krediyle, ii) birinci ve ikinci el
konutlar igin vatandaslara ayni tutarin en az yarisinin 1 Nisan 2022'den 6nce acgilmis doviz tevdiat
hesaplarinin bozdurulmasi veya fiziki altinlarin Merkez Bankasi'na satilmasi sartiyla 10 yila kadar vadeli
aylik %0,89 faizli kredi imkanlari sunulmus; iii) insaat firmalarina Mayis itibariyla asgari %40'i
tamamlanmis ve %50'si satilmamis insaat projelerine yonelik olarak isletmelerin 1 yil boyunca konut
satis fiyatlarini sabit tutma taahhidi halinde 20 milyar TL'lik kaynak ayrilmistir. Ayrica sosyal konut
tiretimi icin TOKi'ye 30 milyar TL'lik finansman ile kiiciik dlcekli miiteahhitlik firmalarina sehir icindeki
kiiglk parsellere konut yapabilmeleri icin metrekaresini belli bir fiyatin (izerinde satmamalari sartiyla
uygun maliyetli krediimkani saglanacag bildirilmistir.

Paket kapsamindaki konut kredilerinde sabit faiz oraninin sektorde “psikolojik sinir” olarak nitelenen
%1'in altina inmesi olumlu olmustur. Ote yandan daha énce hayata gecirilen kampanyalardan farkli
olarak bu kez destekler, kriterleri cercevesinde daha sinirl bir kesime seslenmektedir. Kampanyalar orta
segment konutlari hedeflerken, diger taraftan sz konusu gelir grubu icin mevcut yiiksek enflasyon ve
belirsizlik ortamitemkinlilige neden olmaktadir. Esasen negatif reel faiz sartlarinda mevduat faizi oranlari
¢ok dustik seyrederken, konut fiyatlari %100'ln Gizerinde artis sergilemekte ve konut alani son donemde
daha ¢ok yatirimcilar igin cazip gorilmektedir. Ote taraftan kiralardaki fiyat artislarina %25'lik sinir
getirilmesini iceren dizenleme, hayat pahaliligi cercevesinde artan barinma sorunu nedeniyle olumlu
olsa da konut fiyatinin amortismaninda siireyi uzatacagindan tasarrufunu konuta yonlendirmis yatirimci
acisindan sikintih bulunmaktadir.

izleyen giinlerde ise ekonomi ydnetiminin bu kez kredi imkanini daraltici ydnde adimlar atmasi dikkat
¢ekmis; bu cercevede BDDK, konut kredilerinde kredi deger oranini enerji siniflarina gére konutlar igin
tutar bazlh olarak farklilastirmistir. Kullandirilacak kredi oraninin, konut satis durumuna gore degiserek
toplam satislarda payi artan ikinci el konutta asagi cekildigi ve yeni konutta daha yiiksek diizenlendigi
izlenmistir.
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Oncesinde konut piyasasinda arz tarafinda yasanan sorunlarla birlikte konut fiyatlarinda artis siirmistiir.
TCMB tarafindan kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut
Fiyat Endeksi (KFE), Nisan ayinda bir 6nceki aya gore %10,2 ve bir dnceki yilin ayni ayina gore de %127
yukselmistir. KFE, ayni donemde reel olarak %34,9 oraninda artmistir. “Markali konut” olarak da
adlandirilanlar icin aciklanan REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi de Mayis ayinda sirasiyla aylik
%11,7, yilhk %52,6 oraninda artis kaydetmistir. Hem arz hem talep tarafinda st segment/ blylk
projelerde hareketliligin daha fazla oldugu belirtilmektedir.

Yasanan yiksek maliyet artislarinin agirlikh etkisiyle konut fiyatlarinda artis ile birlikte yeni konut
Uretiminde temkinlilik, hatta gerileme izlenmektedir. TUIK Yapi izin istatistiklerine gére 2021 yilinda yapi
ruhsati verilen daire sayisi %27,8 ve yapi kullanim izni verilen daire sayisi %4,4 artarken, bu yilin ilk
ceyreginde ise yapi ruhsati verilen daire sayisi %27,9 ve yapi kullanim izni verilen daire sayisi da %2,4
azalmistir.

Olaganuisti bir donemden gecisin agirhkli etkisiyle dengesizliklerin izlendigi piyasa kosullarinda orta ve
dar gelirli kesim igin konut sahibi olmak giderek zorlasmaktadir. Disen alim glict ve konut fiyatlarinin
maliyet artislarinin da etkisiyle artmasi ile alim kararlari kaginilmaz olarak ertelenmektedir. insaat
imalatini finanse edebilecek ¢oziimler gerekmektedir. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi'nin
konut fiyatlarinda payi ylksek olan arsa maliyetlerinin azaltilmasina yénelik calismalari bu agidan biiyik
dnem tagimaktadir. Ozellikle sektérle birlikte sektériin dogrudan ve dolayh etkileriyle ekonominin
genelinin desteklenmesi kapsamindailk el satislari hareketlendirecek adimlara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri: Savasin ve petrol fiyatlarinin etkisi altinda

Yasanmakta olan savas, her seyden 6nce yurt disi miteahhitlik hizmetlerimizin lider pazari Rusya'da Turk
insaat sektori icin blylk belirsizlikler yaratmistir. Savasin gecen ¢eyrek donemde geride birakilamamasi
nedeniyle sektoriin yillik yurt disi gelirlerinde bolgesel kayip artik kaginilmaz géziikmektedir. Artan petrol
gelirleri ise Turk muteahhitlerin aktif oldugu cografyalarda firsatlar sunmaktadir. Ayrica diplomatik
iliskilerin son donemde yeniden isindig1 Korfez bdlgesi ve potansiyel pazar olarak takip edilen Sahra-alti
Afrika'nin 6ne giktigi gorilmektedir.

Ticaret Bakanligi'nin verilerine gore Turk miteahhitler, 2022 yilinin ilk yarisinda 132 projeyle 4,6 milyar
ABD Dolarlik yeni is hacmine ulasmistir. insaat sektériiniin ilk kez 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara
acilmasindan bu yana ulastigl uluslararasi proje portfoyu buydkliga, 131 Glkede Ustlenilen 11.273
projeyle toplam 458,4 milyar ABD Dolari olmustur.

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (2010 - 2022/6 ay)
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Yurt disi muteahhitlik hizmetleri, konjonkttre baglh olarak 2012 - 2013 yillarinda ulastigi 31 milyar ABD
Dolarlik seviyeden 2016 yilinda 15 milyar ABD Dolari'na kadar dlismus; ancak salgin 6ncesinde 20 milyar
ABD Dolari 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.

Gegtigimiz yil yurt disinda muteahhitlik hizmetlerinde kisa vade/yillik yeni proje hedefi 30 milyar ABD
Dolari olarak 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 diizenli bicimde artirdig Ukrayna arasindaki gerilim ile ardindan olusan savas hali, sektoriin
yurtdisi faaliyetleri izerinde bliytk belirsizlik yaratmistir.

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

2020 2021 2022 (Ocak-Haziran)
Rusya Fed. 4.585 Rusya Fed. 11.017 Romanya 1.298
Cezayir 897 Irak 3.699 Irak 439
Kuveyt 841 Tanzanya 1.908 Rusya Fed. 396
Romanya 743 Ukrayna 1.642 Katar 392
Ukrayna 724 Zambiya 1.353 iran 326
Hollanda 697 Guney Sudan 1.236 Azerbaycan 276
Senegal 665 Kazakistan 944 Mali 180
Azerbaycan 613 Turkmenistan 922 Gabon 165
Katar 566 Cezayir 846 Makedonya 164
Ozbekistan 536 Polonya 784 Demokratik Kongo 150
Digerleri 4.994 Digerleri 6.434 Digerleri 840
Toplam 15.864 Toplam 30.786 Toplam 4.627

Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Savagla ortaya ¢ikan krizin seyri, Turk yurt disi miteahhitlik hizmetleri igin blyik 6nem tagimaktadir.
Gectigimiz yil 11 milyar ABD Dolari tutarinda rekor seviyede yeni proje Ustlenilmis olan Rusya'da, devam
etmekte olan projelerin 20 milyar ABD Dolari tutarinda oldugu hesaplanmaktadir. Ulkede santiyeler
kapanmamis ancak Avrupa firmalari ile ortak yiritilen projelerde aksamalar ortaya ¢ikmistir. Ayrica
genel anlamda savas kaynakli belirsizlikler, sektoriin lider pazarinda bir bekleme sirecine girilmesine
neden olmustur. Ticaret Bakanligi'nin glincel istatistiklerine gore bu yilin ilk 6 ayinda Rusya'da toplam
tutari 396 milyon ABD Dolari olan 4 yeni proje Ustlenilmistir. Tirk miteahbhitlik firmalari icin Rusya'da
glindemde olan sorunlar agirlikla Ruble cinsinden yapilmis sézlesmeler, teminat mektuplari ve lojistik
alanlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda Rusya ve Tirkiye arasinda ulusal para birimleri Gzerinden
ticaretin 6nlnu agmak tizere merkez bankalari arasinda stiren ¢alismalarin hizla sonuglandirilmasi, Tirk
bankalarinca verilecek teminat mektuplarinin Rus isveren idareler tarafindan dogrudan kabulliniin
temin edilmesi ve lojistik konularinda yasanan sikintilarin asilmasinin saglanmasi biyik 6nem
tasimaktadir.

Ukrayna'da ise Turk muteahhitlerin halihazirda yaklasik 3 milyar ABD Dolari tutarinda devam eden
projesi bulunmaktadir. Ulkede Rusya ile krizin baslamasiyla birlikte santiyeler kapanmis, Tiirk calisanlar
tlkeden tahliye edilmistir. Ote yandan Ukrayna devleti firmalarimizdan harap olmus bazi képriilerin hizh
olarak insa edilmesini talep etmistir. Ayrica TMB tarafindan Ukrayna makamlari ile savas sonrasinda
Ulkenin yeniden imar ¢alismalarina destek icin dneri gelistirmeye ve her iki tilke mercileri nezdinde resmi
temaslara baslanmistir.

Sektoriin mevcut pazarlarda daha aktif olmasi ve yeni pazar arayisini hizlandirmasi ihtiyaci 6n plandadir.
Bu kapsamda dis politikada yasanan son gelismeler ile BAE ve Suudi Arabistan pazarlari 6ne ¢ikmistir.
BAE'ye 30-31 Mart 2022 tarihlerinde DEIK & TMB isbirliginde diizenlenen miiteahhitlik heyeti ziyareti
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cercevesinde, llkede salgin nedeniyle durdurulan projelerin hayata gecirilmesi siirecinde BAE yetkilileri
Turk mateahhitler ile calismak istediklerini ifade etmistir. Korfez Glkelerinde aktif olan Tirk miteahhitlik
firmalari, 2017 yilindan bu yana bélgede giderek daha az sayida proje Ustlenmistir.

Bolgedeki bir diger 6nemli pazar Suudi Arabistan'da da benzer bir slirecin baslamasi sektorin
deneyiminin yliiksek oldugu bu cografyada Turk miteahhitlerin faaliyetlerinin artirilmasi agisindan 6nem
tasiyacaktir. Korfez'de 2020 yilinda pandemiye bagli olarak bir ekonomik daralma goézlenirken, son olarak
Rusya-Ukrayna savasiyla yikselen petrol fiyatlari yatirim projelerine daha ¢ok biitce ayirilmasina olanak
saglamaktadir. MEED (Middle East Business Intelligence) verilerine gére bu kapsamda hayata gecirilecek
projelerin blylkligu agisindan Suudi Arabistanilk siradadir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika tlkelerinde %52'si
Ustyapi olmak tizere 3,9 trilyon ABD Dolari tutarinda projenin hayata gecirilmesi 6ngorilirken, Irak ve
Suudi Arabistan basta olmak Uzere bolge Ulkelerinde 100 milyar ABD Dolari tutarinda proje de
degerlendirme asamasindadir. Gigaproject Programi kapsaminda sadece Suudi Arabistan'da yaklasik
723 milyar ABD Dolari tutarinda projenin hayata gecirilmesi planlanmaktadir.

Suudi Arabistan Prensi Muhammed bin Selman'in Turkiye ziyareti kapsaminda, tilkede faaliyet gosteren
Tark muteahhitler 23 Haziran 2022 tarihinde Ticaret Bakani Mehmet Mus ile S. Arabistan'in Ticaret ve
Enformasyon Bakani Macid Abdullah Al Qasabi ve Yatirim Bakani Khalid Bin Abdiilaziz Al Falihile biraraya
gelmistir. TMB'nin de Uyelerini temsil ettigi toplantida Suudi bakanlar, sektoriin son donemde ortaya
¢itkan sorunlarinin ¢6zimu ile yakindan ilgilenmis, 6nimizdeki donemde (lkede gerceklestirilecek
toplam 3,3 trilyon ABD Dolarlik taahhiit projesinin sundugu firsatlara dikkat cekmistir. iki tilke arasinda
ozellikle insaat sektorlindeki iliskilerin canlandiriimasini teminen Suudi Arabistan Muteahhitler Birligi
(SAC)ile gorusmeler de surdurtlmektedir.

Yine MEED verilerine gore dniimiizdeki donemde basta Nijerya, Gliney Afrika Cumhuriyeti, Tanzanya ve
Gana olmak Uzere Sahra-alti Afrika bolgesinde de 880 milyar ABD Dolari tutarinda eneriji, ulastirma ve
petrol projesinin gerceklestirilmesi beklenmektedir. Bélgeyi yakindan takip eden TMB, Kuzey Afrika'da
one ¢ikan Cezayir'e Eylll ayinda Ticaret Bakan Yardimcisi baskanliginda bir miteahhitlik heyeti ziyareti
dizenlenmesiyoniinde calismalar siirdlirmektedir.

Basta Sahra-alti Afrika bolgesi olmak lizere pek ¢cok pazarda, hem kiresel para politikasinda sikilasma
slrecinin baslamasi hem de savas projeler icin finansman ihtiyacini artirmistir. Finansman temini
kapsaminda TMB, basta Tirk Eximbank olmak Uzere uluslararasi kalkinma bankalari ve ihracat kredi
kuruluslari ile yakin temaslar yiiriitmektedir. Son olarak 24 Haziran 2022 tarihinde Danimarka ihracat
Kredi Ajansi (EKF) yonetiminin konuk edildigi toplantida, EKF'in finansman imkanlari hakkinda TMB
tyeleri bilgilendirilmistir. Ote yandan Tiirk miiteahhitlerin deneyimi kapsaminda KOi projeleri de firsat
sunabilecektir. ilaveten yurt disinda Tiirk bankalari tarafindan verilen teminat mektuplari ve kontr-
garantilerin dogrudan kabullinde yasanan sikintilarin tilkemiz diplomasisinin st diizey ikili temaslarinda
giindeme alinmasiihtiyaci mevcuttur.

Uzun zamandiryurt disi projelerde istihdam edilen Turk isglict sayisinin halihazirdaki 35 bin seviyesinden
100 bine cikarilmasi hedefini gindemde tutan TMB, ilgili bakanhk ve kurumlarla yogun temaslar
yuriatmektedir. Bu kapsamda TMB tarafindan isglicline yonelik gelir vergisi muafiyeti talep edilmekte ve
iscilerin, isveren firmalar aleyhine actigi davalar ¢ergevesinde calisilan tilke mevzuatinin dikkate alinmasi
yoniinde bir ictihat gelistirilmesi ihtiyacina isaret edilmektedir. Gelir vergisi istisnasi talebine Hazine ve
Maliye Bakanligi olumlu yaklasim gostermis olup, konu hakkinda Bakanlik ile teknik diizeyde gériismeler
devam etmektedir. Kiiresel capta icinden gecilen olaganisti donemde insaat sektoriinin Ulke
ekonomisine daha fazla katkida bulunabilmesi icin konuya iliskin ¢alismalarin hizlandirilmasinda blyuk
yarar goriilmektedir.

Diger taraftan yeni projelerde dijitallesme, strdirilebilirlik, yesil bina, dongtsel ekonomi gibi konular
yer almaya baslamistir. Bu zorlu déniisiim siirecinde sektoriin kiiresel rekabet gliciini koruyabilmesi igin
vakit kaybetmeden gelismelere adapte olmasi gerektigi gorilmektedir.
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UFUK TURU

Jose VINALS, 25 Mayis 2022, Davos Zirvesi
Ekonomist & is insani

Stagflasyon krizi, enerji krizi, gida krizi, glivenlik krizi, kiresellesme krizi yasaniyor. Kiresel
yonetisimde de kriz var ¢lnk( Bati birlesti ancak dinya ikiye ayrildi. Bu yasadigimiza “kusursuz
firtina” da denebilir. Gegmiste de krizler yasadik ama farkli boyutlari olmasi nedeniyle bu kez daha
farkli bir kriz yasiyoruz.

Abdurrahman YILDIRIM, 17 Haziran 2022, haberturk.com
Kose Yazari

Sikilastirma kararlariyla dolarin degerlenmesi diinya icin kotl haber. Dolar ne kadar degerlenirse
ABD disi diinyada mal ve hizmet fiyatlari o kadar artacak. Bir anlamda ABD, diinyaya enflasyon ihrag
edecek. Bu anlamda “Dolar bizim paramiz ama sizin sorununuz” diyen Baskan Nixon'in Hazine
Bakani Cornally'nin s6zlinli hatirlamakta fayda var.

Osman ULAGAY, 11 Mayis 2022, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kése Yazari

Covid pandemisinin ekonomide yapacagi olumsuz etkiyi sinirlamak icin basta ABD olmak lzere
zengin-gelismis Glkelerin cogunda yonetimler benzeri goriilmemis boyutlarda devlet yardimlarini
devreye sokarak kesenin agzini actilar. Merkez Bankalari da muazzam bir parasal genislemeye
giderek bu cabaya katkida bulundu... (ABD 6rneginde) Talep hizla biyilrken arzin sinirli kalmasi
enflasyonu tetikledi. Bunun Uzerine alarm zilleri ¢calmaya basladi ve ABD Merkez Bankasi faiz
oranlarini artirmaya zorlandi. Bunun sonucunda da pandemi déneminde rekorlar kirmaya devam
eden ABD borsalari da ciddi bir diistislin sinyallerini vermeye basladi. Bu sirecin ABD ekonomisinde
bir resesyona yol agmasi olasiligl da giindemde. Bu gelismelere Rusya-Ukrayna savasinin yol actigl
sorunlar ve belirsizlikler de eklenince ¢ok boyutlu bir kusursuz firtina senaryosu akla gelebiliyor. Bu
senaryonun gerceklesmesi halinde 6zellikle Turkiye gibi enerjide disa bagimli ve doéviz ihtiyaci ylksek
olan Yikselen Pazar lkelerinin bundan zararli gikabilecegi vurgulaniyor.

Fatih OZATAY, 28 Haziran 2022, yetkinreport.com
Ekonomist ve Kése Yazari

Borg verecekler, o risk primini normal addettikleri (risksiz) getirinin Gzerine ekleyip bize dyle borg
veriyorlar artik. Mesela Hazine su siralarda dolar cinsinden yurtdisindan borglanirsa ylizde 10
civarinda faiz 6deyecek. Doviz borcunu bu faiz civarinda bir faizle yeniden borglanarak édemek
istemeyen borg¢lular olabilir. O zaman 40-50 milyar dolarin bir kisminin yurtici kaynaklarla 6denmesi
gerekir. Yurticinde ddviz talebini artiran ve kura yukariya dogru baski yapan bir baska unsur da bu.
Buna bir de yilin ilk dért ayinda 21 milyar dolara ulasan ve 6nlimizdeki donemde artarak devam
etmesi beklenen cariagiktan kaynaklanan finansman ihtiyacini ekleyin...
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Servet YILDIRIM, 27 Haziran 2022, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Makro ihtiyati tedbirler riskler gerceklesmeden o6nce basvurulmasi gereken araclardir. Bu tir
tedbirlerle soklara karsi tamponlar olusturulur, finans sistemindeki kirilganhklar ortadan
kaldirilmaya, sistemin dayanikhlgi artirilmaya cahsilir. Son dizenlemenin (sirketlerin yabanci para
nakdi varhklarina gore kredi kullanimini sinirlayan BDDK karari) icinde kredi kelimesi gegiyor ama
daha 6nceki makro ihtiyati kararlardan farkl olarak kredi arzini degil, déviz kurunu hedef aliyor.
Sirketleri déviz bozmaya yoneltmeyi ve bu yolla TL'yi giiclendirmeyi amaclayan bir gérinti veriyor.
Faiz arttirma yoluyla TL'yi savunamayan ekonomi yonetiminin kur korumali mevduat gibi gelistirdigi
alternatif yontemlerden biri olarak goruliiyor. Amaci ne olursa olsun uygulamanin yol acabilecegi
baziolasisonuglar endise yaratiyor.

Mahfi EGILMEZ, 23 Haziran 2022, mahfiegilmez.com
Ekonomist

2017 yihinda 1 TL 0,26 dolar (26 cent) ederken bugiin 0,06 dolar (6 cent) ettigine gore bitilin
midahalelere karsin TL'nin degerinin korunamadigl acik bicimde gorulebiliyor... Atilan her adim
aslinda riskleri distirmek yerine artirdig icin TL deger yitirmeye devam ediyor. D6viz satarak kuru
disirmekyada TL'yi degerli tutmak slirekliizlenebilecek bir yontem degil. Bircok alanda oldugu gibi
bu alanda da neden —sonug iliskilerinin karistirildigini gérebiliyoruz. TL'nin deger kaybi neden degil
sonuctur. Neden; risklerin yiksekligi ve her gecen giin listeye yeni risklerin eklenmesidir. Kurlari
disirmek ya da Tl'ye deger kazandirmak istiyorsak bir risk listesi hazirlayip onlari ¢dzmeye
baslamamiz gerekiyor.

Nevzat SAYGILIOGLU, 22 Haziran 2022, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Daha bitgenin lgte birinde bazi 6deneklerin neredeyse yarisi kullanildigi igin burada bir sikinti
oldugu aciktl. Kaldi ki 2022 butcesi hazirlanirken asgari tcretin vergi disi birakilmasi, kur korumali
mevduat hesabi, enflasyona bagl artan (cretler ile ilgili konular ve hesaplamalar biitceye zaten
yansitilmamisti. Sonunda ek bitgenin Meclis'e sunuldugu haberi medyaya distdi... Blitge 6denekleri
biitce gelirleriyle karsilanacak ve dolayisiyla ek biitce ile ilgili olarak bir agik s6z konusu olmayacak. Ek
biitce 6deneklerinin gerektirecegi finansman ihtiyacinin merkezi yonetim bitce gelirlerindeki artigla
karsilanacagi 6ngorilmus.

Selva DEMI RALP, 9 Haziran 2022, bbc.com/turkce
Ekonomist

Suphesiz hicbir llke ekonomisini gereksiz yere daraltmak, istihdami azaltmak istemez. Ancak
enflasyon nifusun yizde 100'Une yoksullasma olarak yansirken "enflasyona ragmen buyime"
cabasi issizlik oraninda birkag puanlik bir azalisin 6tesinde fayda saglamaz. O fayda da giderek azalr,
¢linkti enflasyonla biyime siirdlrilemez. Yoksullasan halk tiiketemez, enflasyon ortami yatirimciyi
urkatir. iste bu nedenlerle ortodoks iktisadi gériis "enflasyonla biiyiime" kavraminin {izerini gizer.
Onceligi enflasyonu diisiirmeye verir.
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Erhan ARSLANOGLU, 8 Haziran 2022, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kése Yazari

Niye blylimeyi hissedemedik, bircok nedeni var. Birincisi, toplumun genis kesimini ilgilendiren
ticretlerin toplam GSYiH'dan aldigi pay, son dénemlerde siirekli diisiiyor. ikincisi, toplumlar
ekonomideki gidisati en cok enflasyon ve issizlik rakamlarindan hissederler. ikisinin toplamindan
sefalet endeksi hesaplanir. Tirkiye'de bu toplam 85 civarindayken bizimle en cok karsilastirilan
Ulkelerden Arjantin'de 67 Giiney Afrika'da 40, Brezilya'da 21 seviyesinde. The Economist dergisinin
surekli izledigi, piyasalarin yakinda takip ettigi gelismis ve gelismekte olan 45 (ilke arasinda Tirkiye
en ylksek rakama sahip... Hissettigimiz enflasyon ise maalesef manset enflasyon rakamlarindan
daha yiksek. Enflasyonun nedeni degil de sonucuna odaklanarak uyguladigimiz politikalar
enflasyonu daha da besliyor.

Giiven SAK, 9 Mayis 2022, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kése Yazari

Boyle bir ortamda, bankalarin sirketlerin isletme sermayesi ihtiyacindaki artisa intibakini
zorlastirmak arz yonla bir sok ile enflasyonist slireci yalnizca besler. Sirketlerin ithalat icin ihtiyag
duyduklari dévize erismelerini zorlastirirsaniz ne olur? 1970'lerde olan olur. Déviz ihtiyacini paralel
piyasadan karsilamaktan baska bir ¢care kalmaz. Ne olur? Sirket hesaplari bozulur. Kayitdisihk artar.
Sirketler yasa distislere zorlanir.
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