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Kiiresel sistemde 2023 yilinin 2022 yilindan daha kétii bir durumda olacagini, ekonomilerin
biiyiime sorunlari ¢cekecegini ve buna karsilik enflasyon artislarini frenlemekle ugrasmak
zorunda olduklari igin geliskili nlemler almak zorunda kalacaklarini s6ylemek miimkiindiir.
Benzer seyleri Tiirkiye icin de séylemek miimkiindiir. Biiyiimede ve dolayisiyla enflasyonda
ortaya ¢ikacagi tahmin edilen diisiise karsin, enflasyonun hala ¢ok yiiksek bir diizeyde
kalacagi agik bir sekilde gériilebiliyor. Tiirkiye agisindan en ciddi sorunlardan birisi de risk
priminin yiiksekligi. Bu durum Tiirkiye'nin yeterince yabanci sermaye ¢ekmesine, hatta

ihtiyaci kadar dis bor¢lanma yapmasina engel oluyor.
Mahfi EGiLMEZ, Ekonomist ve Yazar
mabhfiegilmez.com, 12 Aralik 2022

OZET

Diinya ekonomisi, 2023 yilina Rusya-Ukrayna savasinin gblgesinde yavaslama sinyalleri icinde girmistir.
Hizini kaybetse de siiren yliksek enflasyon sorunu ve beraberinde biiyiik bilancolu merkez bankalarinca
izlenmekte olan siki para politikasinin klresel captaki etkileri 6n plandadir. Artan emtia fiyatlarinin
baskisi altinda kalan diinya ekonomisinde, durgunluk ve resesyon yasanabilecegine dair korkular devam
etmektedir. iyimser senaryo ise kiiresel capta enflasyonda 2023 yilinda zirveden geri cekilmelerin
yasanacagi yonlindedir.

Savasin etkisiyle yasanan eneriji krizi neticesinde, basta Avrupa olmak Uzere gelismis ekonomiler risk
altinda gorilmektedir. Kiiresel ekonomide ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklardan Rusya-Ukrayna savasiyla
icine girdigi enerji darbogazi nedeniyle Euro bodlgesinin daha ¢ok ve uzun sireli etkilenmesi
beklenmektedir. Gelismekte olan ilkelere (GOU) yénelik umutlar da 6zellikle 2022 yilinda Pekin
yonetiminin terk edemedigi Covid-19 kisitlamalarinin baskisi altinda kalmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kasim ay1 Ekonomik Goériinim Raporu”’nda diinya
ekonomisinin 2022 yilinda %3,1 blylimesini bekledigini, 2023'te ise bu oranin %2,2 diizeyine
gerileyecegini 6ngdrdiginl agiklamistir. Aralik ayinin basinda bir agiklama yapan OECD Genel Sekreteri
Mathias Cormann, kiiresel ekonomik goriniimiin kotilesmeye devam etmesinin beklendigini, ancak
Cin'de Covid-19 tedbirlerinin gevsetilmeye baslanmasinin memnuniyet verici oldugunu belirtmistir.

Gecen vyil tecritlerle diisen tiketimin yani sira emlak kriziyle de sarsilan Cin ekonomisi, kisitlamalari
sonlandirmaya calissa da halen salginin etkisi altindadir. Diinya Bankasi, 20 Aralik 2022 tarihli
actklamasinda, ulke ekonomisinde salginin etkilerini ve blylime hizindaki yavaslamayi dizensiz
toparlanmanin izledigini belirterek, 2023 yili igin biylime beklentisini %4,5'ten %4,3'e indirmistir.
Kurulusun, Cin ekonomisinde 2022 yili blylme 6ngorisii %2,7'dir.

Diinya ¢apinda savasla artan resesyon korkulari ve Cin ekonomisinde izlenen ivme kaybinin etkisiyle, son
ceyrek donemde emtia fiyatlarinda gevseme gorilmustir. Bu kapsamda Rusya-Ukrayna savasinin patlak
vermesiyle 140 ABD Dolari'na dayanan Brent petroliin varil fiyati da Aralik ayinda 80 ABD Dolari altina
kadar inmistir. Bununla birlikte 6zellikle Cin ekonomisinde acilma beklentisi emtia fiyatlari Gzerinde
yukari yonlii risk yaratmaktadir. Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) tarafindan derlenen
Kiresel Gida Fiyatlari Endeksi de Kasim'da Ocak ayindan itibaren en diisiik seviyesine inmistir. iklim
kriziyle birlikte gida fiyatlari yukari yonli baski altinda kalmayi stirdlrirken, diinyanin fosil yakitlari terk
etmeye henliz yeterince hazir olmadiginailiskin gelismelerise bu stirece dair endiseleri sakli tutmaktadir.
Emtia fiyatlarindaki gelismeyle enflasyonda “en kéti”nlin geride kaldigi tartismalari baslamis, kiresel
capta izlenen siki para politikasinda bu nedenle degisim beklentileri ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda
dikkatlerin odaklandigi Amerikan Merkez Bankasi (FED) da tlkede enflasyonun zirveden dénuslyle
Aralik ayi toplantisinda faiz artis hizini 50 baz puana g¢ekse de politika faizini %4,25-%4,50 araligina
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ylkseltmistir. Ancak FED Baskani Jerome Powell, toplantinin ardindan yaptigi aciklamada faiz
politikasinda indirim donglsiine girmek icin erken olduguna isaret ederken; FED Uyelerinin de
toplantida, 2023 yili sonunda politika faiz oraninin %5'in Uzerine ¢ikabilecegi yoniinde 6ngodriide
bulunmalari dikkat ¢ekmistir. Yilin Uglincli ¢eyrek doneminde blyime kaydederek teknik anlamda
resesyondan ¢ikan ABD ekonomisinde artik 6ne ¢ikan soru; FED'in faiz artirim siirecinde hangi seviyede
duracagidr.

One cikan diger merkez bankalarindan Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ile ingiltere Merkez Bankasi (BoE)
da FED'in hemen ardindan yilin sonunda faiz artirim hizini yavaslatmistir. Yine de Aralik ayi kararlari ile
gerek Euro bolgesi (%2,00-2,75) gerek ingiltere'de (%3,50) faiz orani tarihi yiiksek seviyelere cikmistr.
ECB Baskani Christine Lagarde, kararin ardindan yaptigi agiklamada llkede Kasim itibariyla ¢ift hanede
olmayi siirdiiren enflasyonun halen cok yiksek oldugunu ve daha fazla faiz artirmayi disindiklerini
soylemistir. Dolayisiyla buyik bilancolariyla kiiresel ekonomiye yon veren merkez bankalarinca izlenen
siki para politikasi, vites dislriilse de siirmektedir. Oldukca gevsek para politikasiyla 6ne cikan Japonya
Merkez Bankasi'nin (BOJ) da negatif faizi geride birakmaya déniik adimlari ayrica dikkat gekmistir.

S6z konusu faiz artirim ve mali sikilastirma uygulamalari, 6zellikle gelismekte olan ekonomiler tizerinde
biyik baskilar yaratmaktadir. Yiksek enflasyon ve yiiksek faiz ortaminda GOU'lerin bor¢lanma
maliyetleriylkselirken, alim glicti de dismektedir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi'nin
(UNCTAD) “2022 Ticaret ve Kalkinma Raporu”nda, salgin ve savasin etkileriyle birlikte ABD'de Ocak-
Ekim 2022 dénemindeki faiz artislarinin GOU'lerde (Cin harig) toplam 360 milyar ABD Dolari gelir kaybi
yarattigi agiklanmistir. Ayni donemde gelismekte olan 90 tlkenin ulusal parasinin ABD Dolari karsisinda
%10'un Uzerinde deger kaybettigi de eklenmistir. Bununla birlikte “glvenli liman” ABD Dolari'nin,
gelismis Ulke para birimleri karsisindaki degerini gosteren DXY endeksi Kasim ayindan itibaren
gevsemistir.

Kiresel borg stoku Uluslararasi Finans Enstittist (I1F) verilerine gore 2022 yilinin Gglincli ceyreginde ABD
Dolari'nin diger para birimleri karsisinda deger kazanmasiyla 6,4 trilyon ABD Dolari diiserek yaklasik 290
trilyon ABD Dolari olmustur. Bu kapsamda gelismekte olan lke borglarinin milli gelirlere oraninin
%254'e ulastigi belirtilmistir. Halen yiiksek olan enerji fiyatlari ve piyasadaki belirsizliklerin de tlkeler igin
dis borg girdabi yarattig izlenmektedir. Yiksek dis borcun yani sira ihracat pazarlarindaki ivme kaybi
ekonomiler agisindan risk teskil edebilmektedir.

Bliyuk bilancolariyla kiiresel ekonomiye yon veren merkez bankalarinin finansal kosullarda hizla girdigi
stkilagsma siireci icinde ekonomik aktivitede ivme kaybi belirginlesmistir. Ekonomide biylmenin 6ncu
gostergelerinden Satinalma Yoneticileri Endeksleri (PMI) Kasim ayi itibariyla ABD, Euro bdlgesi, Cin,
ingiltere, Japonya ve Tiirkiye gibi ekonomiler icin 50 degerinin altinda “kirmizi ¢izgi’de seyretmektedir.
Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2023'tn daha zorlu olacagi ve diinya ekonomisinin lgte biri ile AB'nin
yarisinin resesyona girebilecegi gortsiint paylasmistir.

Resesyonun “cirkin yiizi”niln istihdam piyasasinda kendini gostermeye basladigl ayrica ifade
edilmektedir. Farkli sektorlerden biyik sirketlerin, 2023 yilina iliskin isten eleman ¢ikarma ya da ise
alimlari dondurma planlari agiklamaya basladigi izlenmistir. Birlesmis Milletler Uluslararasi Calisma
Orgiitii (ILO) de son 100 yilda ilk defa gectigimiz yil salgin ve savasin yol actigi kriz ile kiiresel iicret
artisinin negatif oldugunu aciklamistir.

Gegen yil ortaya gikan savas ile dogu-bati ekseninde hizlanan kutuplasma icinde jeopolitik gelismeler de
hiz kazanmis ve kiiresel ekonomide artan glivensizligin bir diger nemli nedeni olmustur. Bu yil 6zellikle
Rusya ile Ukrayna arasinda mizakerelerin gergeklesmesi yerine savasin tirmanmasi ve ABD-Cin
geriliminde artis yasanmasi bu agidan baslica riskler olarak gériilmektedir.
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ABD ile Cin, yasanan Tayvan krizinin ardindan ¢ip pazarinda gegen ¢eyrek donemde bu kez ABD'nin Gin
sirketlerine getirdigi ihracat kontrolleri nedeniyle yeniden karsi karsiya gelmis; Cin ile Korfez llkeleri
arasinda artan isbirligi de Pekin'in, odagini Orta Dogu'dan daha ¢ok Asya-Pasifik'e ¢eviren ABD'nin
ekonomik ve siyasi gli¢ olarak boslugunu doldurma cabasi olarak yorumlanmistir. Analistler bu
yakinlasmadan i¢ ve dis politikada (Cin'e ekonomik ve politik bagimhligi kapsaminda) tikanmisliginin
sonucu olarak iran'in da rahatsiz oldugunu belirtirken, ayrica iilkede baskici rejimi &ne siirerek ayaklanan
protestocular icin idam cezasini ylrirlige sokmasiyla Tahran yonetimi uluslararasi kamuoyunun biylk
tepkisini toplamaktadir.

Ayrica Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin ardindan gerek NATO gerek AB'nin (Ukrayna, Moldova ve
Gurcistan'in ardindan bu kez Balkanlarda) Gyelik siireglerinde bir hareketlenme izlenir olmustur. AB lyesi
olan Finlandiya ve isvec'in NATO'ya adaylik basvurusunda, bu ilkelerce "terér 6rgiitii tUyesi" olarak
nitelendirdigi kisilerin iadesini Snemli bir kosul olarak géren Tiirkiye'nin karari beklenmektedir.

Turkiye'nin dis politikasinda da Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu 6zelinde hareketlilik yasanmaktadir.
2022 yili sonunda Ankara ile Sam arasinda 11 yilin ardindan ilk resmi temasin kurulmasi énemli bir
gelisme olmustur. Gegen donemde ABD Savunma Bakanligi'nin F-16 savas ucaklarinin Turkiye'ye satisi
icin ABD Disisleri Bakanligi'na resmi bildirimde bulunmasi da dikkat cekmistir.

Turkiye ekonomisi, Temmuz-Eylil 2022 doneminde i¢ talebin destegine karsin son 2 yilin en zayif
performansini sergileyerek yillik bazda %3,9 oraninda biylm{stir. Budonemde hizmetler sektori %6,9,
tarim sektori %1,1 ve sanayi sektori %0,3 blylrken; insaat sektériinde daralma %14,1 olmustur. Son
donemde alinan makroihtiyati 6nlemlere ragmen finans sektoériiniin %21,6 buyidigi de izlenmistir. Yilin
son ceyreginde ise ekonomide ivme kaybi takip edilmektedir.

Onde gelen uluslararasi kuruluslarin paylastigi dngériiler ve hiikiimetin acikladigi hedefler, ekonomide
2022 yilinin genelinde %5 dolayinda bliylime kaydedilecegi yoniindedir.

OECD'nin Kasim ay1 “Ekonomik Gériinim Raporu”nda, Turkiye ekonomisinin 2022 yilina iliskin bliyiime
tahmini %5,4'ten %5,3'e revize edilirken, 2023 yili biiyime tahmini %3 olarak sabit tutulmustur. Kurulus,
2024 yilinda Tirkiye ekonomisinin %3,4 blylime kaydedecegini ongérmistiir. Raporda "Artan belirsizlik
yatirnmlari geride tutarken, hanehalki satin alma giicii azalacak. ihracat, dis talepteki zayifligin etkisi ile
yavaslayacak" degerlendirmesinde bulunan OECD, bu yil ayni zamanda enflasyonun diisecegini ancak
%40'in Gzerinde kalmaya devam edecegini bekledigini belirtmistir.

Gecen yila %48 seviyesinden baslayan yillik enflasyon (TUFE) Ekim ayinda %85'i asarak zirve seviyelere
ulasmis, Kasim'da ise 18 ayin ardindan sinirli da olsailk kez (1,1 puan) gerileyerek %84,4 olmustur. Uretici
fiyat endeksi (Yi-UFE) de ayni dénemde 21,7 puan azalarak %136'ya gerilemistir. Enflasyon (TUFE) yili
%64,3 seviyesiyle (Aralik Yi-UFE ise %97,7) kapatmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yilin 4. Enflasyon Raporu'nda, 2022 ve 2023 yilsonu
enflasyon tahminini sirasiyla %65,2 ve %22,3'e cekmistir. Banka, 2024 yilinda enflasyonun tek haneye
gerileyerek %8,8 oraninda gerceklesecegiolumlu bir tabloya isaret etmistir.

Enflasyonda ivme kaybinin 2023 yilinin ilk yarisinda siirmesi beklenmekte, ancak onceki yilin ayni
doneminden kaynakli baz etkisiyle gerceklesen bu yavaslamanin tilkede yasanmakta olan hayat pahaliligi
Uzerinde iyilesme saglamasi beklenmemektedir. Enflasyon ile politika faizi arasindaki makas 2022 yili
sonu itibariyla daha da acilmistir. Politika durusunda gecen ceyrek donemde diinyadan ayrismayi
surdiren TCMB, bir siiredir %12 seviyesinde tuttugu politika faizini, Ekim ve Kasim aylarinda 150'ser baz
puan duslrerek tek haneli seviyeye (%9) indirmistir. TCMB, Aralik ayi karariyla ise politika faizini sabit
tutmustur. Merkez Bankasi tarafindan gecen donemde ayrica liralasma stratejisine yonelik adimlar
atilmaya devam edilmistir.
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Faiz indirimleri ve makroihtiyati tedbirler ile baslayan siirecte politika faizi ile kredi faizleri arasindaki
makas da acilmistir. Kredi kullaniminin éniinde artan engeller 6zel sektort zorlamaktadir. Ekonomik
blylime hedeflerinin yakalanabilmesi agisindan 6zel sektoriin finansmana uygun kosullarda erisimi
onem arz etmektedir. Ayrica verimlilik, isgliciinlin niteligi, dogrudan dis yatirim gibi asil Gnemli bliyiime
faktorlerinin giindem disi kaldigi degerlendirmeleri yapilmaktadir. Ucretlilerin de milli gelirden aldigi pay
duserken Uretken yatirimlar gerilemekte ve bu durumun isglicl piyasasindaki yansimasi sirmektedir.
Ekim ayindaissizlik orani 0,1 puan artisla %10,2 olmustur. Zamana bagl eksik istihdam, potansiyel isglicl
veissizlerden olusan atilisglicli oraniise %20,3 seviyesindedir.

Ekonomide ayni zamanda cari acgik ve dis ticaret acigi ile biitce ve doviz kaynaklari tarafindaki riskler 6ne
cikmaktadir. S6z konusu gostergelerde aynianda nadiren olusan “dordiiz agik”tan endise edilmektedir.

“Tarkiye Ekonomi Modeli” cergevesinde izlenen para politikasiile (dlsUk faiz) cari fazla yoluyla ekonomik
blylime ve sirecte dovize talebin diismesi hedefleniyor iken gecen zamanda 6demeler dengesindeki
gorinimdeki bozulma dikkat cekmistir. Turizm gelirlerinin destegine karsin Ekim'de 12 aylik cariislemler
ac1g1 43,5 milyar ABD Dolariile son 4 yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir. ihracat hiz kaybetmeye devam
ederken, ithalatin glicli seyri 6ne ¢cikmaktadir. Dis ticaret acigl 2022 yili Kasim ayi itibariyla 100 milyar
ABD Dolari'na dayanmis, yilsonunda bu rakam asilarak 110,2 milyar ABD Dolar diizeyinde rekor agik
verilmistir. Baslica ihra¢ pazarlarinda ekonomik aktivitede gézlenen yavaslama egilimi ile enerji basta
olmak tizere emtia fiyatlarinaiiliskin belirsizlikler cari agik Gizerindeki yukari yonli risklerdir.

Finansal belirsizlikler ve TL'nin reel getirisinin olmamasi ¢ergevesinde, ekonomiye yabanci yatirimcinin
ilgisi distktlr. Dogrudan yatirimlarda zayiflik stirerken, yilin ilk 10 ayinda portfoy yatirimlarinda yasanan
toplam ¢ikis 14,3 milyar ABD Dolari olarak hesaplanmaktadir. Cari agigin finansmaninda gegen dénempki
ana unsurlar, TCMB rezervine saglanan dis destek (Rusya ve Korfez llkeleri) ile net hata ve noksan
kaleminde kaydedilen ylksek sermaye girisleri olmustur. Net hata ve noksan girisi, Ocak-Ekim dénemi 21
milyar ABD Dolari'na ¢itkmistir.

TCMB'nin 16 Aralik haftasi itibariyla toplam rezervleri 129,5 milyar ABD Dolariile Ocak 2015'ten buyana
en yiiksek seviyesine ulasmistir. izleyen haftada ise Bankanin toplam rezervleri 128,4 milyar ABD Dolari
ve brit doviz rezervleri 82,9 milyar ABD Dolari'na gerilemistir. TCMB'nin swap yikumlilikleri harig
tutuldugunda net rezervi, bu tarihitibariyla-43,9 milyar ABD Dolariseviyesindedir.

Secim yaklasirken, yatay seyreden kurun yikselecegine dair endiseler dile getirilmektedir. Gegtigimiz
ceyrek dénemde Dolar/TL 18,5-18,7 ve Euro/TL 19-20 araliginda seyretmistir. Bu kapsamda Merkez
Bankasi'nin soklara karsi glicli rezervlere gereksinimi sirmektedir. TCMB'nin faiz indirimlerine karsin
banka kredi faizleri dismezken, bu dogrultuda makroihtiyati tedbirler adiyla hayata gegcirilen
diizenlemeler, serbest piyasa dinamikleri agisindan elestirilmistir. Tlrkiye'nin 2 yillik gbsterge tahvilin
faizi de %8 diizeyine kadar gerilemistir. Diinyadan pozitif ayrisan Borsa istanbul'da, 6zellikle yilin sonunda
yerliyatirrmcininilgisi cercevesinde rekor tazelenmistir.

Merkezi yonetim butgesi ise gelirlerde hizli artisin ve bltge giderlerinin frenlenerek distk bir artis
kaydetmesinin destegiyle fazla vermistir. Kasim'da 6nceki yilin ayni ayina kiyasla biitce gelirleri %107,3
artarak 347,7 milyar TL'ye ulasirken, bitce harcamalari %76,4 artisla 239,4 milyar TL olmustur. Bu
donemde faiz disi denge de 132,7 milyar TL fazla vermistir. Blitce dengesinde olumlu seyir siirerken diger
yandan ekonomik aktivitede yavaslama, vergi gelirlerinin ivme kaybetmesi beklentisi yaratmaktadir.
Ayrica bir stredir “se¢cim ekonomisi”nin basladigi tartismalari icinde takip edilen uygulamalar, blitgenin
denetim disina ¢iktigl yoniinde elestirilmistir. Hikiimetin gecen donemde maliye politikasini genisletici
cesitliadimlariizlenmistir. Bu cercevede 2 milyon 250 bin vatandasin emekli olmasina imkan saglayacak
Emeklilikte Yasa Takilanlar (EYT) olarak bilinen diizenlemenin c¢ikarilacagi da Cumhurbaskani Recep
Tayyip Erdogan tarafindan aciklanmistir.
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Yurt disi kaynakh fonlara erisim, FED onclliginde artan faizler ve gecen yilin son ¢eyreginde disus
kaydetse de halen 500 mertebesinde seyreden CDS primi ile zorlasmis durumdadir. Tlrkiye'nin Ekim
sonu itibariyla yaklasik 443 milyar ABD Dolarlik briit dis borg stoku icinde vadesine 1 yil veya daha az
zaman kalmis kisa vadeli borg stoku 186,3 milyar ABD Dolari'na kadar ¢ikmistir. Toplam borg yukinin
%60'Inin doviz cinsinden olmasi riskli gorilmektedir.

Mevcut tabloda, enflasyon sorununun artik sadece para politikasinda sikilasma ile ¢ozilemeyecegi,
bunun icin bitlncal, uzun soluklu ve fedakarlikla yiritilecek bir ekonomi programi gerektigi gorisu bir
stredir 6ne cikmaktadir. Hukuktan egitime, siyasetten ekonomiye cesitli alanlarda yapisal reform ihtiyaci
uzun zamandir glindeme getirilmektedir. Ekonomide fiyat istikrarini merkezine alacak yapisal reform
politikalari olarak tarimda verimliligin artirilmasi, ithal gidi bagimhhginin sinirlandirilmasi, finansal
derinlesme (rezerv politikalari) gibi adimlar sayilmaktadir. Yaklasan genel secim ise ekonomik dncelikler
acisindan 2023 yilint “kayip yil” kilma ihtimali tasimaktadir.

DUNYA

Belirsizlik YUksek, Ekonomi ivme Kaybediyor

Diinya ekonomisinde pandemi kaynakli belirsizliklerin yerini gecen yil Rusya-Ukrayna savasi alirken,
enflasyon-blyime eksenindeki kaygilar da geride birakilamamistir. Kiiresel ekonomi savasla birlikte
kendini bir eneriji krizi icinde bulmus olup yavaslama sinyalleri vermektedir. Diinya icin 2023 yilinda esas
risk, enflasyonun temel belirleyicisi olan bu yavaslama egilimi olacak gozikmektedir.

Savas, diinya genelinde artan fiyatlar, yikselen faiz oranlari ve Cin ekonomisindeki ivme kaybinin 6n
planda oldugu gectigimiz ceyrek donemde bliylimeye dair dncl gostergeler, kiiresel capta hem imalat
hem de hizmet iiretiminin genel olarak daraldigini gdstermistir. S&P Global ve JP Morgan Global imalat
Sanayi PMI Endeksi, Kasim'da 48,8 degerini alarak son 29 ayin en diislik seviyesine gerilemistir. Sektorin
veri toplanan 31 Ulkeden Cin, ABD, Euro bodlgesi, Japonya da dahil 23'linde daralma; Avustralya,
Hindistan, Endonezya, Kazakistan, Rusya, Tayland ve Filipinler'de ise genisleme sinyali verdigi
actklanmistir. S&P Global Kiiresel Bilesik Cikti PMI Endeksi de Kasim ayinda 48'e gerilemis, kapsaminda
baslica gelismis ekonomilerde ticari aktivitede dlistse isaret edilmistir.

Diinyada Uretimin gerilemesi ve bliyimenin diismesi uluslararasi ticaret hacminin de yavaslamasina
neden olmaktadir. UNCTAD, bircok tlkede kotliye giden ekonomik sartlar ve artan glivensizligin 2022'nin
ikinci yarisinda kiresel ticarette yavaslamaya sebep oldugunu belirtmis, gecen yilin basinda 2 bin 200
puan seviyelerinde bulunan Baltik Kuru Yik Endeksi'nin 24 Kasim itibariyla bin 242 puan seviyesinde
seyretmesi dikkat cekmistir. Diinya Ticaret Orgiitii (DTO), ivme kaybeden kiiresel mal ticaretinin 2022
icin dngorilen %3,5'lik artis sonrasi 2023'te sadece %1 artacagi tahminini paylasmistir.

One cikan uluslararasi kuruluslarin diinya ekonomisine iliskin biiyiime beklentileri, bu gériiniim iginde
2023 yiliigin %2,0-3,0 araligina inmistir.

OECD, Kasim ayl Ekonomik Gériinim Raporu'nda kiiresel ekonomi icin bluyime tahminini 2022 yili igin
%3'ten %3,1'e revize ederken 2023 yili igcin %2,2 olarak korumustur. Bu ¢ercevede ABD ve Euro
bolgesinde ekonominin 2022 yilinda sirasiyla %1,8 ve %3,3 biyliyecegi, 2023 yilinda da her iki
ekonominin de %0,5 oraninda genisleyecegi tahmini yapilmistir. Kurulus, 2024 yilinda ise kiiresel
ekonomik aktivitenin bir miktar ivme kazanarak %2,7 genisleyecegini belirtmistir. OECD'nin raporunda
ayrica, enerji arzina iliskin endiselerin enflasyonist baskilari arttirabilecegi belirtilirken, enflasyonla
miicadele etmek icin merkez bankalarinin para politikasinda sikilasmaya gitmesinin de finansal
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kirtlganhklari arttirdigi ifade edilmistir. Kurulus, ABD'de 2022 yili igin %6,2 olan enflasyon dngoérusiini
2023 ve 2024 yillarrigin sirasiyla %3,5 ve %2,6 olarak agiklamistir. Euro bolgesi icin beklentiler 2022-2024
donemiiginyillaritibariyla sirasiyla %8,3, %6,8 ve %3,4 olmustur.

Kiresel ekonomide bir siire daha yiksek enflasyon ve yiksek faiz oranlarindan bahsedilmeye devam
edilecek goziikmektedir. Nitekim Covid-19 salgini glinlerinde acilan para musluklarinin, rekor seviyeye
ulasan enflasyonla micadele icin biyuk bilancolu merkez bankalarinin liderliginde diinyada koordineli
bicimde kisilma siireci, gecen yil kiresel ekonomik faaliyetleri baski altina almistir. Diger taraftan
enflasyon seviyeleri halen salgin dncesinin ¢ok Ustiindedir. Basta enerji olmak lzere emtia fiyatlarinin
yilin son ceyreginde bir miktar gevsemesiyle birlikte 6zellikle FED'in 2023'te faiz artirimlarini
sonlandiracagi beklentisi gecen ¢eyrek dénemde kiiresel ekonomi ve finansal piyasalarda iyimserlige
neden olmustur. Ancak 2022 sonu itibariyla 6nde gelen merkez bankalari enflasyonla miicadelede kararl
duruslarini korumustur. Kimi analistlerce ABD'nin resesyon korkusuyla para politikasinda sikilasmaya
gitmek konusunda geg kaldigi ve simdilerde de zirveden diisse de yliksek enflasyonla miicadeleye devam
ettigi ve mevcut faiz patikasinin ancak siddetli bir resesyon senaryosunun gerceklesmesi halinde
degisebilecegi degerlendirilmektedir. Kriz kahini olarak bilinen ABD'li Ekonomist Nouriel Roubini ise
Aralik ayinda Financial Times'a verdigi demegte, hem kamu hem de 6zel sektor kiiresel borcunun oldukga
yiksek seviyelerde bulunduguna isaret ederek, merkez bankalarinin ekonomik krizle miicadele edecek
kadar faizoranlariniartirmasini da pek olasi gérmedigini belirtmistir.

Ulkelerin artan bor¢lanmasinda basta enerji olmak {izere yiiksek emtia fiyatlari etkili olmus, kiiresel
enerji savaslari da gecen ceyrek donemde son hizla siirmustiir. Ukrayna savasi ve St. Petersburg'tan
Kuzey Dogu Almanya'ya uzanan “Kuzey Akim 1” boru hattinda yasanan sorunlarla birlikte, Avrupa'da
gectigimiz aylarda dogalgaz fiyatlarinda tarihi ylkselisler yasanmistir. Bunun paralelinde LNG
(sivilastinimis dogalgaz) ticaretindeki 6nemli artis ile birlikte piyasa dengelerinde yasanan degisimin
galibi, 2022'de diinyanin en blylk LNG ihracatgisi haline geldigi aciklanan ABD olmustur. AB'nin, deniz
yoluyla Rusya'dan ithal ettigi petrole varil basina 60 ABD Dolari tavan fiyat uygulamasinin da savasin
ardindan petroli indirimle satmaya baslamasi nedeniyle Moskova (izerinde etkisinin sinirl kalabilecegi
degerlendirmeleri yapiimistir. AB, enerji temininde blylk risk altindadir. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)
Baskani Fatih Birol, bu kis Avrupa icin muhtemelen Rus gazi sevkiyati olmayacaginive LNG arzinin da tiim
zamanlarin en diisik seviyede olacagini belirtmistir.

Gelismis ekonomilerin 6nemli kisminda bu yil resesyon veya yavaslama goérilmesi beklenirken
gelismekte olan ekonomilerin de bu etkiyle karmasik bir goriinim tasidigi izlenmektedir. Economist
Intelligence Unit, bu tablo icinde Aralik ayinda yayinladigi 2023 6zel sayisinda, blylmenin
sampiyonlarinin kigik ekonomilerden olusmasini bekledigini belirtmistir. Bu kapsamda en hizli
blylmesi beklenen 10 ekonomi emtia Ureticileri Guyana, Libya, Veneziela, Fildisi Sahili ve Senegal;
turizm destinasyonlari Anguilla, Maldivler ve Samao; altyapi harcamalariyla Ruanda ve imalatta isglicli
yetkinligiyle Vietnam olmustur. Economist Intelligence, diger taraftan bircok gelismekte olan
ekonominin alim glici duserken borglanma maliyetlerinin artmaya devam edecegine ve AB gibi
sanayilesmis ekonomilerin ihrag Uriinlerine olan taleplerinin yavaslayacagina deginmistir. Kurulus, “Cin
gibi dis borcu yiiksek olmayan ve glicli bir imalat sektori bulunan ekonomiler ile petrol zengini Korfez
Ulkelerinin glicli ABD Dolari karsisinda direngli kalacagi, ancak Tirkiye gibi dis borcu yiiksek ve ihracat
pazarlari daralan ekonomilerin olumsuzluk yasayabilecegi, dis borcu yiksek distk gelirli Afrika Glkeleri
icinise yilin zor gegecegi” yoniinde 6ngoriler de paylagmistir.

Gectigimiz ceyrek donemde kiresel piyasalar merkez bankalarinin faiz artirimlari ve sikilasma siirecinin
yeni yilda devam edecegine dair mesajlarinin baskisi altinda kalmis, beklenen “yilsonu rallisi” yerine
diinya borsalarinda gerileme izlenmis ve tahvil faizlerindeki gerileme durmustur.
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Kiiresel Ekonomik Gostergeler son1Yillik | Son 2 Yillk
01.01.2021 | 01.01.2022 | 01.01.2023 Degisim % Degisim %
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 51,8 77,8 85,9 10,4 65,8
Altin ($/ons) 1897 1829 1825 -0,2 -3,8
MSCI Diinya Endeksi* 2690 3232 2603 -19,5 -3,2
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1291 1232 956 -22,4 -25,9
MSCI Turkiye Endeksi* 1691 2164 5385 148,8 218,5
VIX Endeksi** 22,8 17,2 21,7 26,2 -4,8
DXY Endeksi*** 89,9 95,6 103,3 8,1 14,9
EUR/Dolar 1,22 1,14 1,07 -6,1 -12,3
Dolar/TL 7,43 13,31 18,68 40,3 151,4
Euro/TL 9,08 15,14 20,00 32,1 120,3

Kaynak: Investing.com

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

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullanilmakta ve yatirnmcilarin 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 gostermektedir.

Tabloda gorildigu tzere; diinya mali piyasalarina iliskin stres gostergesi olan Volatilite Endeksi (VIX),
gecen yil savasin patlak vermesi ve resesyon korkulariyla birlikte %26,2 ylkselmistir. FED'in hizlanan siki
para politikasi adimlariyla Eyltl 2022'de 20 yildan uzun siirenin en yiiksek diizeyine ¢ikan Dolar Endeksi
(DXY), yilin son ceyreginde daha ihmh beklentilerle yavaslamissa da yillik bazda %8,1 artmistir.
Ekonominin durgunluga girecegi ve karlarin gerileyecegi korkusuyla yatirimcilarin hisse senedi
piyasasindan agirlikla cikis yaptigi takip edilmis; kiiresel fonlar icin gosterge olan MSCI Diinya ve MSCI
GOU endekslerinde yilbasina gére sirasiyla %19,5 ve %22,4 gerileme yasanmistir. Yilksek negatif reel faiz
ortaminda fazla se¢enegi kalmayan yerli yatirrmci icin borsanin 6nemli bir secenek olmasinin etkisiyle
gecenyil MSCI Turkiye endeksi %148,8 yiikselmistir.

Dinyanin 2008 yili kiiresel finans kriziyle birlikte icine girdigi cikmazdan gecen siirecte halen ¢ikamadigi
ve ekonomik buylmenin refah ile iliskili alanlarda yarattigl kayiplarin bliyliimeye devam ettigi
goriulmektedir. Finans sektoriinde baslayarak ekonomiye yayilan krizle birlikte degisim beklentilerinin
arttigi kiiresel sistemde, yesil déniisiim de giindeme gelmistir. Uretim ile ticaret sekillerinde radikal bir
degisim iceren yesil donlisim silrecinin ekonomide kiiresel giic miicadelesinin yeni araci olarak
kullanilabilecegine de isaret edilmektedir. Analistler, yasanan krizle resesyona siiriiklenen ekonomide
diger dnemli risk kaynaklarinin savasin ve glivenlik sorunlarinin biylimesi, iklim degisikligine bagli cevre
krizinde ge¢ kalinmasi, gelir dagilimindaki esitsizlik ve artan issizligin yaratabilecegi sosyal c¢alkanti
oldugunu belirtmektedir. Ekonomilerde artan sorunlarin bir diger neticesinin Ulkelerin ug siyasal
tercihlere savrulmasi oldugu dile getirilmektedir.

ABD: Ekonomi, teknik resesyondan ¢ikti

Gegen yilin ilk iki ¢eyreginde art arda daralma kaydeden ABD ekonomisi, lglincli ceyrekte ise
yilliklandirilmis bazda %3,2 blylyerek teknik anlamda resesyondan ¢ikmistir. Bu gelismede ihracat,
tuketici ve kamu harcamalarinda kaydedilen artislar etkili bulunmustur. Yilin son ¢eyrek dénemine iliskin
oncl veriler, ekonomik aktivitede yavaslama sinyali vermektedir. Kasim ayi imalat PMI verisi 47,7 ile
sektorde Haziran 2020'den bu yanailk kezivme kaybinaisaret ederken, hizmetler PMI da 46,2 olmustur.

Ekim'de yillik bazda %7,7 ile son 9 ayin en disiik artisini kaydeden TUFE, Kasim ayinda %7,1'e
gerilemistir. Yiksek kredi oranlariile fiyatlarin baskisiyla ABD'de yeni konut Giretiminde gerileme stirms,
Kasim'dainsaatizinlerinin aylik bazda %11,2 ile hizli diserek Haziran 2020'den bu yana en diisik degerini
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almasi dikkat cekmistir. istihdam piyasasindaki giiclii gériiniim ise 17 Aralik haftasi itibariyla issizlik maasi
basvurularinin artmasiylaivme kaybetmistir.

FED, distk hizda blylmeye ragmen %2'lik enflasyon hedefine ulasiimasi igin faiz artirimlarina devam
edilmesi hedefini korumaktadir. Banka Aralik ayi Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda,
politika faizini 50 baz puan artirarak %4,25-4,50 araligina ylkseltmistir. Mart ayindan bu yana politika faiz
oranini yikselten ABD Merkez Bankasi, yaklasik 9 trilyon ABD Dolari'na ulasan bilangosunu kigultme
hizini da (ayhk 95 milyar ABD Dolari) artirmaktadir. FED, 2022'nin son toplantisinda 50 baz puanlik faiz
artisiyla 75 baz puanlik faiz artisi serisinin ardindan sikilasma temposunu yavaslatmistir. Buna karsin
Ulkede politika faizi 2007 yilindan bu yana en yuksek seviyeye ¢ikmistir. FED Baskani Powell, toplantinin
ardindan yaptigi aciklamada, enflasyonun aylik fiyat artislari ivmesinde azalmaya isaret etse de kalici bir
sekilde asagi gittigine ikna olmak icin daha fazla kanita ihtiya¢ duyuldugunu, bu agidan risklerin halen
yukari yonli oldugunu belirtmistir. Toplantida FED Uyelerinin de 2023 ve 2024 yillari igin sirasiyla faiz
oranina iliskin tahminleri %5,1 ve %4,1'e ylkselmistir. Ekonomik projeksiyonlari revize eden Merkez
Bankasi, bliyiime beklentisini 2022 yili icin %0,2'den %0,5 seviyesine yikseltirken, 2023 yiliigin %1,2'den
%0,5 seviyesine cekmistir. FED'in takip ettigi PCE enflasyonundaki beklentisi ise 2022 icin %5,4'ten
%5,6'yave 2023 icin %2,8'den %3,1'e ylikseltilmistir.

Ayrica ABD'de 8 Kasim 2022 tarihinde gerceklesen ara secimler sonucunda, Temsilciler Meclisi'nde az
farkla da olsa cogunlugu elde eden Cumbhuriyetcilerin destegine ihtiya¢c olusmus 6te yandan
Demokratlar'in Senato'da ¢ogunlugu elde etmesi Baskan Joe Biden'in yonetim kadrolarinda yapacagi
degisikliklerde elinin kolaylasmasi seklinde yorumlanmustir.

AVRUPA: Cift haneli enflasyon siiriiyor

Savasin dolayliancak blyk etkileri altindaki Euro bolgesi, 2022 yilinin tGglincli ceyreginde yillik bazda %2,3
oraninda ve tiiketim harcamalari ile yatirimlarin destegiyle biiyiimeye devam etmistir. Onceki ceyrege
gore ivme kaybi yasanirken, son ceyrege dair 6nci veriler de ekonomik aktivitede zayiflamaya isaret
etmektedir. Bolgede Kasim ayinda imalat PMI 47,1 olmus, hizmetler PMI 48,5 ile dordiinct ayda da esik
degerin altinda kalmistir.

TUFE, Kasim'da yillik bazda %10,1 degeri ile Haziran 2021'den bu yana ilk kez gerilese de enerji maliyetleri
enflasyonu yukari cekmeyi stirdlirmektedir. Enerji ve gida fiyatlarinin hari¢ tutulmasiyla hesaplanan
cekirdek enflasyon da %6,6'lik seviyesiyle fiyatlardaki artisin genele yayildigina isaret etmistir.

Temmuz ayinda politika faizini 2011 yilindan sonra ilk kez yikselten ve Eylil ayinda tarihi yliksek dlgekte
(75 puanlik) faiz artis karari alan ECB, Aralik ayi Para Politikasi Toplantisi'nda politika faizini 50 baz puan
daha artirarak faiz oranlarini 2008'den bu yana en yiksek seviyesine (%2,00-2,75 araligina) ¢cikarmistir.
ECB faiz artis hizini yavaslatsa da kararin ardindan yaptigi aciklamada Baskan Christine Lagarde,
enflasyonda orta vadeli hedefe (%2) ulasabilmek icin faizlerin yikseltiimeye devam edecegi mesajini
vermistir. Merkez Bankasi ayrica parasal sikilasmanin (bilanco kigiltme) planlandigi gibi Mart'ta
baglayacaginive dngorulebilir hizda gergeklesecegini bildirmistir.

ECB'nin kuzey-gliney farklilasmasiicinde zorlu bulunan faiz politikasinda agirlikla emtia fiyatlariile savasin
seyrinin etkisi altinda oldugu goriilmektedir. Savasla birlikte Rusya'nin dogalgaz sevkiyatini durdurmasinin
ardindan Birlik icinde tedarikgileri ¢cesitlendirme, gaz talebini diisiirme ve enerji altyapisini gliclendirme
gibi micadele yollari aranmis; son olarak da AB, 15 Subat 2023 itibariyla dogalgazda Avrupa'da fiyatlarin
kiiresel piyasalarin 35 ABD Dolari lizerine ¢ikmasi durumunda tavan fiyat uygulamasini yururliige koyma
karari almistir. AB Gyeleri ayrica, Mayis'ta hazirlanan ve enerji kaynaklarini gesitlendirmeyi, ener;ji
bagimsizligi ile arz giivenligini artirmayi hedefleyen “REPowerEU” planini onaylamistir. Plan, Covid-19
nedeniyle hazirlanan kurtarma programindan enerji yatirimlarina 300 milyar Euro'luk kaynak aktarimini
da icermektedir. Salginda mali disiplini gevseten AB {lkeleri icin bor¢glanma konusu da risk teskil
etmektedir.
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Son olarak Almanya'da termik santral kullanim verilerinde izlenen artisla birlikte enerji krizinin Avrupa'da
“Kirli yakit” kémirin geri donisiini tetiklediginin izlenmesi, Paris iklim Anlasmasi ve Avrupa Yesil
Mutabakatiile “yeniiklim rejimi” olarak adlandirilan donistim stireci baglaminda elestirilmistir.

GiN: Bu kez bilyiimede hedefi yakalamak zor

Diinya ekonomisinde yillardir bliiyimede istikrari sagladigi izlenen Cin'de ekonomi liglincl ¢eyrekte %3,9
oraninda biyimdusse de hedeflerin gerisindedir. “Sifir Covid” politikasi kapsaminda uygulanan kisitlamalar
Kasim ayinda da ekonomik aktivite tizerinde baski kurmaya devam ederken, Pekin yonetimi Aralik'ta halkin
protestolarla tepki gosterdigi dnlemlerin gevsetilmeye baslandiginiagiklamistir.

Oncii gostergeler, ekonomik toparlanmanin dalgali seyrettigini géstermektedir. Kasim'da perakende
satislar %5,9 gerilemis; NBS imalat PMI 48, hizmetler PMI da 46,7 ile son 7 ayin en dislik seviyelerine
inmigtir. Dis talepteki zayif gériiniim ve llkedeki salgin kisitlamalarinin Gretim ile i¢ talep kosullarini bozucu
etkisiyle Ekim ayinda ihracat ve ithalat, Mayis 2020'den bu yana ilk kez ayni anda gerilemis, Kasim'da da
dusls sirmustr.

Pekin yonetiminin bu yil icin %5,5 civarinda olmasini 6ngdrdigi bliyiime hedefine ulasilmasi glic olarak
yorumlanmaktadir. Salginin geride birakilmasi halinde hiikimetin de destekleyici politikalari cercevesinde
Cin ekonomisinde 2023'te toparlanma beklentilerinden bahsedilebilmektedir.

Kasim'da TUFE %1,6'ya gerilerken, gdsterge faiz oranlarini en son Agustos ayinda diisiiren Cin Merkez
Bankasi (PBoC), parasal durusunu gevsetme hizini yavaslatmis gézilkmektedir. Onceki dénemde iktisadi
faaliyetteki yavaslamaya karsi diisen faiz oranlariile Yuan'da deger kaybi arasinda kaldigi izlenen PBoC, bir
suredir politika faizini sabit tutmaktadir. Bu kapsamda Aralik ayi itibariyla Bankanin 1 yil vadeli kredi ana faiz
orani %3,65 ve 5 yil vadeli faiz orani %4,30 seviyesindedir. Bununla birlikte Cin Merkez Bankasi son
donemde piyasaya sagladigi likiditede artisa gitmistir.

Emlak krizi yasayan Ulkede insaat sektoriiniin icinde bulundugu likidite sikisikligini agma yoniinde ¢abalar
surerken kiresel capta da mikrogip ve celikte sorunlar yasanmaktadir. ABD ve AB arasinda Cin'den ithal
edilen celik ve aliminyuma yeni glimriik vergileri getirilmesiicin "iklim degisikligiyle miicadele" adi altinda
miuzakerelerin baslatilmasi dikkat cekmistir. Pekin yonetimi, Cin sirketlerine getirdigi ihracat kontrolleri
nedeniyle ABD aleyhine dava acmakicin Aralik ayinda Diinya Ticaret Orgiitii'ne basvurmustur.

Devlet Baskani SiJinping'in Aralik ayinda Arap Ulkelerinin liderleriyle biraraya gelmesi de gectigimiz ¢ceyrek
donemde diinyaninilgisini ceken gelismelerden olmus, bu kapsamda Suudi Arabistan Yatirim Bakani Khalid
Al Falih, Glkesinin Cin ile 50 milyar ABD Dolarlik yatirim anlasmasi imzaladigini agiklamistir. Yilin son
glnlerinde Cin'in Tayvan hava sahasi icinde tatbikati da iki Glke arasinda gerilim artirici bir gelisme
olmustur.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Yiikselen faizler zorluklari artird

Dilinya ¢apinda yasanmakta olan krizin gelisen ekonomilerde ortaya ¢ikardigi resesyon kaygilari arasinda
umutlarin yeniden yoneldigi GOU'lerdeki goriiniim, ilkeden ilkeye cesitlilik arz etmektedir. Hindistan
disindaki éne ¢ikan GOU'lerin 2023 yilinda biyiime sikintisi icinde olacagl degerlendirmeleri
yapilmaktadir. Kredi derecelendirme kurulusu S&P, Rusya-Ukrayna savasindan kaynakli soklar, devam eden
Covid-19 salgini ve siki para politikasi kosullarini gerekce gostererek gelismekte olan ekonomiler icin 2023
yili blylme tahminini gegtigimiz glinlerde %4,1'den %3,8'e dislirmustur. Cin'in blylime hizi yavaglamistir
ve bir diger 6ne ¢cikan GOU olan Brezilya'da da biiylime hizinin diismesi beklenmektedir.

Bircok ekonomide halen salgin 6ncesinin ¢ok Uzerinde seyreden enflasyon, para politikalarini kisitlayici
hale getirmis olup, para birimlerinde ABD Dolari karsisindaki kayipla artan enflasyonist baski da ayrica
endise kaynagidir. Alim giiclerinde gerileme hiz kazanmis, dis borcu yliksek ve ihracat pazarlari resesyon
riski altindaki Ulkelerde glivensizlik artmistir. [1F'in “Kiiresel Bor¢ Monitorii Raporu”nda 2022 yili Gglinci
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ceyrek donemi itibariyla yaklasik 290 trilyon ABD Dolari seviyesinde bulunan toplam bor¢ kapsaminda
GOU'lerin borglarinin milli gelirlerine oraninin %254'e ulastigina ve 6zellikle finans sektdriinde artmaya
devam ettigine dikkat ¢ekilmistir. Degisen kosullarda bor¢ alma maliyetleri yikselirken, bu durumun
GOU'lerin risk primini yiikselterek bor¢ teminini daha da giiclestirdigi belirtiimektedir. Bu iilkelerde
savunmasiz hane halklariigin mali destek ve tliketimi artirmakicin sosyal glivenlik aglarinin gliclendirilmesi
onerileriyapiimaktadir.

Ote yandan gegtigimiz ceyrek dénemde FED'in faiz artislarini sonlandiracag, Cin'in de Covid-19 salgini
kapsaminda strdurdtgi kisitlamalari geride birakacagi beklentisiyle diinya ekonomisinde olusan iyimser
hava bir sireligine GOU'lere yatirimci ilgisinin artmasini saglamistir. Analistler gelismekte olan (ilke
piyasalarina sermaye akisinin seyri konusunda hemfikir olamaz iken kimi bu piyasalarin gelismis
ekonomilere oranla daha hizli toparlanacagi, kimi ise ABD Dolari ve ABD tahvil faizleri ylikseldigi siirece
yuksek yatirimin riski cercevesinde cok umutlu olmanin giic oldugu goriisiinii paylasmaktadir.

Rus ekonomisinde, savasla birlikte ABD ve AB tarafindan bircok alanda uygulanmaya baslanan
yaptirimlarin etkisi takip edilmektedir. Son olarak AB tarafindan dokuzuncusu agiklanan yaptirim paketinin
baskisi altinda ve tlketici harcamalari, yatirimlar ile ithalatin bir darbe daha alacagi ve (ilke ekonomisinde
daralma beklentilerinin arttig izlenmektedir. Savas doneminde 6zellikle Hindistan'a ve ardindan Cin'e
petrol ihracatini 6nemli 6l¢tide artirdigi agiklanan Rusya, Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) verilerine gore
2021'de glinde ortalama 8 milyon varil petrol ve petrol triini ihrag ederken bu rakam 2022'de 7,7 milyon
varile dismustir. Son olarak G7 ve AB'nin Rus petroliini tasiyacak gemilerin sigortalanmasi engeli
yaratmasiylaise Ulkenin petrol sevkiyatinin sert bicimde distugl haberleri takip edilmistir.

PETROL FIYATLARI: Artan giivensizlikle asagi yonlii

Petrol fiyatlari, kiiresel ekonomide ivme kaybinin siirmesi ve Cin'de uygulanan karantina énlemlerinin
etkisiyle gectigimiz ceyrek donemde agirlikla asagi yonli bir seyirizlemistir.

Rusya'nin Ukrayna'ya askeri harekatiyla birlikte son 14 yilin en yiiksek seviyesine (140 ABD Dolari'na kadar)
¢tkan ham petroliin varil fiyati, ardindan kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin artan belirsizliklerin baskisi
altinda kalmistir. Onde gelen merkez bankalarinin siiren siki para politikasi adimlariyla, ham petroliin fiyati
2019'dan buyanailk kez arka arkaya 3 aylik diistis yolunda ilerlemektedir. OPEC+ Ulkeleri Aralik ayi basinda
gerceklestirdikleri toplantida, piyasa beklentileri paralelinde daha once Uzerinde anlasmis olduklari
glnlik 2 milyon varillik Gretim kesintisi planinda degisiklige gitmemistir. Aralik 2022 itibariyla ABD
yonetiminin stratejik petrol rezervlerini doldurmak amaciyla alim yapilacagini duyurmasive OPEC'in 2022
ve 2023 yillari kiresel petrol talebi tahminlerini asagl yonli revize etmesi petrol fiyatlarini yikselten
gelismeler olmustur. Rusya'nin Ukrayna'da baslattigi savasin ardindan ABD'de hizla artan benzin fiyatlari
karsisinda ara secimler dncesinde rezervlerinden kullanimi artiran ABD'nin dnliimuzdeki dénemde bu
konuda daha teredditli hale gelebilecegi belirtilmektedir. AB Ulkelerinin Rus petroliine tavan fiyat
uygulamasina karsilik olarak Rusya'nin Gretimi kisma ve bu Ulkelere satisi durdurma mesaji vermesiyle
fiyatlarda hizla yukari hareketlilik izlenmistir. Salgin kisitlamalarini gevsetmeye baslayan, bununla birlikte
vaka sayisinda artisa dair haber akisi da izlenen Cin, bu dogrultuda piyasa lzerinde etkili olmayi
surdirmektedir.

Yasanmakta olan enerji krizinin petroliin yani sira dogalgaz ve elektrigi de kapsamasiyla 1970'li yillarda
yasanan krizden ¢ok daha buyik oldugu gorisiini savunan Uluslararasi Enerji Ajansi, yliksek dogalgaz
fiyatlariyla son donemde hizlanan iklim degisikligiyle miicadele ve yesil enerjiadimlarina ragmen en biyik
karbon emisyon kaynagi olan kémir kullaniminda rekor artis beklentisi agiklamistir. Kurulusun “Kémir
2022 Raporu”na gore, kiiresel komir kullanimi 2022 yilinda %1,2 artarak yillik olarak ilk kez 8 milyar tonu
asacaktir. Kasim ayinda Misir'da gerceklestirilen COP 27 Zirvesi de dinyanin heniiz bu kaynaklari terk
etmeye yeterince hazir olmadigini géstermis, zirvede varilan anlasmada fosil yakit kullanimini asamali
olarak azaltmaya dair bir taahht yer almamistir.
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TURKIYE

Secim Yil: ikinci Yanida Ekonomide Belirsizlikler Yoksek

Gegctigimiz yil tarihi seviyelere cikan enflasyon ve TL'de doviz karsisindan yasanan hizli deger kaybinin
yarattigi baski altinda kalan Turkiye ekonomisi, 2023 yilina biiyiimede ivme kaybi ve makro dengesizlikler
icinde girmistir. Zorlu kiiresel konjonktir icinde ddemeler dengesinde artan sorunlar éne g¢ikarken,
yaklasan genel secim de ekonomik agidan bir “kayip yil” yasanmasi endiselerine neden olmaktadir.

Makroekonomik Gostergeler 0 on T T
GSYH 1.C. 2.C. 3.C.
GSYH (milyar $) 760 717 807 181 220 242
GSYH (milyar TL)(Cari Fiyatlarla) 4312 5048 7249 2508 3425 4258
Blylme (%) 0,8 1,9 11,4 7,5 7,7 39
Enflasyon Eki.22 Kas.22 Ara.22
TUFE (yilhik) 11,84 14,60 36,08 85,51 84,39 64,27
Yi-UFE (yillik) 7,36 25,15 79,89 157,69 | 136,02 97,72
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindirilmis) Agu.22 Eyl.22 Eki.22
issizlik (%) 13,4 12,8 11,2 9,8 10,1 10,2
isgiiciine Katilim (%) 52,6 49,1 52,6 52,9 52,9 53,5
Dis Ticaret Dengesi* Eyl.22 Eki.22 Kas.22
ihracat (milyar $) 180,8 169,6 225,2 252,5 253,1 2535
ithalat (milyar $) 210,3 219,5 271,4 349,4 356,4 360,2
Dis Ticaret Agig1 (milyar $) -29,5 -49,9 -46,2 -97,0 -103,3 -106,6
Odemeler Dengesi* Agu.22 | Eyl.22 Eki.22
Cari Acik (milyar S) 10,8 -31,9 -7,3 -33,4 -39,0 -43,5
Cari Acik/GSYH (%) 1,4 -4,4 -0,9 - - -
Merkezi Yonetim Biitcesi** Eyl.22 Eki.22 Kas.22
Blitce Dengesi (milyar TL) -124,7 -175,3 -192,2 -45,5 -128,8 -20,4
Bltge Dengesi/GSYH (%) -2,9 -3,5 -2,7 - - -
Toplam Borg Stoku (Milyar TL) 1329 1812 2747 3674 3807 3907
* 12 aylik kim{latif. **Yilbasindan itibaren kimdalatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlig

Gegen vyilin ilk 9 ayinda %6,2 oraninda glclu bir bayime performansi sergileyen ekonomide
aciklanmakta olan éncii gdéstergeler son ceyrek dénem icin ivme kaybina isaret etmektedir. iSO'nun
yayinladigi ve Mart'tan beri 50 seviyesinin altinda seyreden imalat PMI, Aralik ayinda 48,1 diizeyinde
gercekleserek sanayideki daralmayi onuncu aya tasimistir. Sanayi ¢arklarinda yavaslama elektrik
tuketiminde disus seklinde de kendini gostermektedir. Bu donemde yillik ihracat artis hizi da dismustdr.
Dis talebe dayali bliylmenin kiiresel bliytime hizi diiserken ve yiiksek enflasyon ortaminda kur lizerinde
olusan baskilarla strdarilemedigi gorilmistir. Perakende satislarda gecen ceyrek donemde artis
sirmisse de Tuketici Gliven Endeksi Aralik'ta %1,3 gerileyerek 75,6 olmustur. Blylime bir stredir
agirhkla hanehalki tiiketiminden destek alirken, 2022 yili liglinct ¢eyreginde de yuksek enflasyon ve
negatif faizortaminda tasarruflarin tiiketime kaydirildigi dile getirilmistir.

Gegtigimiz yil agirlikla enflasyonun konusuldugu ekonomide bu yilin glindeminde biylimenin ivme kaybi
da 6nem teskil edecektir. Orta Vadeli Ekonomik Program (OVP) 6ngoriisii, 2022-2023 dénemi igin
ekonomide %5'lik bliyiime yasanacagi seklinde iken IMF, sonbahar donemi "Global Ekonomik Gériinim
Raporu"nda, Tiirkiye ekonomisinin 2022 yilinda %5 bliyidukten sonra bu yil oranin %3'e diismesini
bekledigini kaydetmistir.

Bu yila gecen yildan devreden baslica riskler olarak, agirlikla enflasyon, cari acik, bitce tarafindaki
gelismeler ve ekonomideki dis kaynak sorunu kapsaminda CDS primi ve kredi notlarindaki mevcut
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gorinim siralanmaktadir. Turkiye'nin, Ukrayna-Rusya savasi kapsamindaki roliine dair olasi tartismalar
da 6nlimuzdeki donemde ekonomi lizerinde baski yaratabilecektir.

Turkiye'nin 2001 krizinin ardindan enflasyonla miicadelede ilgili diinya liginin orta siralarina ¢iktigl, ancak
finansal risklerin de birikmesi ve para politikasinda kisitlarin olusmasiyla birlikte 2011 yilindan itibaren
kazanimlarini kademeli olarak yitirdigi ve en yiiksek enflasyona sahip llkelerden biri haline geldigi dile
getirilmektedir. Aralik ayinda agiklanan UNCTAD vyillik raporunda yillik enflasyonu %60-100 arasinda
bulunan 2 ilkenin Arjantin ve Tirkiye oldugu gorilmektedir. Son olarak Kasim ayinda yillik enflasyonda
gorilen ivme kaybi, ekonomi yonetimince “kiresel gelisme olmadik¢a enflasyonda zirvenin geride
birakilarak diists trendine girildigi” seklinde yorumlanmissa da enflasyon hizinda diisiiste baz etkisine
isaret edilmis ve aylik yikselis sorunu siirmistir. Kiresel capta emtia fiyatlarinda izlenen gevseme,
gecen donemde Turkiye icin enflasyon ve cari denge tarafinda bir avantaj olusturmustur. Ancak belirsizlik
ve riskler stirerken, gida fiyatlarinda ylksek artis da devam etmektedir. Glcll baz etkisinin destegiyle bu
yilin ilk yarisinda hizinda yavaslamanin siirmesi beklense de enflasyonun, IMF'nin 2023 yili icin gelismis
ekonomilere yonelik tahmini olan %4,4'ln ¢ok Gizerinde olacagi ortadadir. OECD, Kasim ayinda agikladigl
“Kiresel Beklentiler Raporu”nda, Tirkiye'de enflasyonun 2023 sonunda %44,6'yva ve 2024 yilinda
%42,1'e gerileyecegini 6ngdrduguni belirtmistir.

Bu gorinidm icinde ve kiresel ¢apta takip edilen yiksek enflasyon ile parasal sikilasma sirecinde,
TCMB'nin politika faizini tek haneli seviyeye ¢ekmesi genel olarak iktisadi temellerle uyumlu
gorilmemistir. OECD raporunda, TCMB'nin giiveni desteklemek ve enflasyon beklentisini yeniden
¢ipalamak igin politika faizini artirmasi ve resmi enflasyon hedefine dogru gergekgi bir yakinlasma
patikas! ortaya koymasi gerektigi ifade edilmistir. Mevcut kiresel konjonktiirde FED'in adimlariyla
yasanan finansal sikilasma sorun yaratirken, Tirkiye halen yiksek negatif reel faiz ile akran
ekonomilerden fazlaca ayrismaktadir.

Ekonomistlerce Turkiye'nin dis agik verdikge doviz kuru kaynakli sorunlari ve enflasyon problemini
¢ozemeyecegi ifade edilmektedir. Ekonomi yonetimince gecen yil “Tirkiye Ekonomi Modeli” ile
enflasyona karsi “cari acik sarmali”ndan cikilmasi icin “dtsik faiz ile Gretim odakl ihracata” 6ncelik
verilmesi sonu¢ vermemistir. Yiukselen doviz kuru ile ithalat bagimhligi ve yiksek enerji fiyatlari
kapsaminda cari acik genislemistir. Dis ticarette rekor acigin izlendigi gectigimiz yilda, Ekim itibariyla
geriye donik 12 ay boyunca cari agik verilmistir. One c¢ikan AB pazarindan siparislerde diisiisler
izlenmektedir. ihracatin seyri gelecek dénemde daha biiyiik &nem tasiyacaktir. Cari acik icin yilsonu
beklentisi 50 milyar ABD Dolari dolayinda iken (Cari denge/GSYH; %5,9) olusacak rezerv kaybi 6nemli
olacaktir. Cari acik ve yogun dis bor¢ geri 6deme takvimi TL lzerinde deger kaybi baskilarinin
yasanabilecegi endisesi yaratmaktadir. Para ve maliye politikalariile tGicret ayarlamalari gibi izlenen ilave
genisleyici politikalarin hayata gecirilmesinin de enflasyonun yani sira dis agigl artirici etkisinden
bahsedilmektedir.

Son donemde Tiirkiye ekonomisinde politika faizi ile banka faizleri arasinda uyumsuzluk izlenirken, yakin
zamanda TCMB'nin faiz araci yerine kullandigi makroihtiyati tedbirler ve ilaveten BDDK'nin uygulamalari
cercevesinde piyasa faizlerinde degisim de takip edilmistir. BDDK verilerine gére 2 Aralik haftasiitibariyla
TL mevduat faizi orani (%21,9) 44 ayin zirvesine ylikselirken, ticari kredi faiz orani (%15,5) 24 ayin en
disuk seviyesine inmistir. TCMB'nin verilerine gore 16 Aralik itibariyla 13 haftalik yilliklandiriimis ve kur
etkisinden arindiriimis sekilde toplam kredi blylmesi %38,3'e ¢ikmis, bu ¢ercevede ticari kredilerde
%29,5'e ve tiiketici kredilerinde %50 dolayina varan artig yasanmistir. Esas bilylimenin KOBi'lerde oldugu
ve bliyik kurumsal sirketlerin krediye erisiminin distigl takip edilmektedir. Kredi artisinin déviz kuru ve
enflasyon tarafinda olasi yukari yonlii etkilerine karsi “secici kredi politikasi” uygulanmaktadir. Ornegin
TCMB bu dogrultuda bankalar icin Kasim'da %50'ye cikardigi TL mevduat/katilim payi sinirini 2023
itibariyla %60 olarak belirlemistir. Diger yandan Merkez Bankasi'nin para politikasini fiyat istikrarindan
baska amaclaricin kullanmasi bir siredir elestirilmektedir.
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Enflasyonun ardindan gecen yildan bu yila devreden 6nde gelen risklerden bir digeri olarak, vergi
gelirleriyle glicli gériinimiin stirdGgu bitce lzerinde secim yilinin yarattigi risklere isaret edilmektedir.
Hakimet gecen donemde Kredi Garanti Fonu (KGF) paketi, asgari Gcret artisi, sosyal konut hamlesi, icra
borglarinin silinmesi gibi genis kesimleri kapsayan uygulamalar hayata gecirmis; ayni zamanda EYT ve
3600 ek gosterge dizenlemesi, gelire gore konut kredisi kampanyasi ve licretlerde vergi indirimi gibi yeni
adimlar atmaya hazirlandigini agiklamistir. Bu mali genisleme adimlari 6ncesinde Haziran ayinda getirilen
ek blitcede 2022 yilsonu biitce acigl 278,3 milyar TL olarak 6ngérilmus iken hemen sonra OVP'de bu
rakamin 461,2 milyar TL'ye yikseltildigine dikkat ¢ekilmisti. OVP'de 2023 yil biitce a¢igI 659 milyar TL
olarak 6ngorilmusti. Borglanma limitinin artirilmasina yonelik diizenleme de gecen dénemde Torba
Yasa'da yer almistir. Bu kapsamda bitcenin denetim disina ¢iktigi kaygilari paylasilirken; yukari yonli faiz
harcamalari ve Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemine bagh transferler gibi nedenlerle biitce agiginin
milli gelir icindeki payinin artmasi riski mevcuttur. Tarkiye'nin esasen biitce tarafinda kalkinma siirecini
destekleyecek bir politika anlayisina ihtiyaci oldugu, dolayli vergilerin payinin diisirilmesi, verilen tesvik
ve desteklerde verimliligin saglanmasinin dnemli oldugu belirtiimektedir.

Turkiye'de 2001 krizi sonrasinda yasanan ekonomik iyilesme sonucunda, yararli bir gelismenin zararl bir
sonuca yol agabilecegini anlatmak icin kullanilan “Hollanda hastaligi”nin diger bir deyisle “zenginlesme
illizyonu”nun ortaya ciktigi ekonomistlerce dile getirilmektedir. Bu cercevede son yillarda biylimede
tiketim politikalarinin, ekonomi politikalarinda da yapisal reformlar yerine palyatif nlemlerin 6n plana
cikmis oldugu ve yatinmlarin zayifladigi degerlendirilmektedir. Onceki yillarda yapilan “orta gelir
tuzagindan nasil gcikilabilecegi” tartismalarindan geriye gidilmistir. Biylimeye ragmen ticaret hadlerinin -
Ozellikle enerji harcamalariyla- aleyhte gelismesiyle birlikte harcanabilir gelirin distiigiine isaret eden
analistlerce bunun neden oldugu refah kaybina dikkat cekilmektedir. Aralik'ta yayimlanan TEPAV
degerlendirme notu da Tirkiye'de hanehalkinin en distk borclu sektér oldugu ancak 2018'den itibaren
hanehalki gelirlerinde hizli gerileme yasandigl ve gelir gruplarina gore bakildiginda tasarruf oranlari

kapsaminda dar gelirli kesimin net bor¢lu konumda bulundugu belirtilmistir.

Bu veriler 1s18inda ekonomide 6ngorilebilirligin artmasi ve kisa vadeli uygulamalar degil yapisal
politikalarin hayata gecirilmesi talebi artmistir. Temel hedefin sirdurulebilir, kapsayicihgl genis, refah
artisi saglayacak biylime olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu dogrultuda katma deger ve verimlilik
artistile insan kaynaginin daha stratejik bicimde desteklenmesine ihtiya¢ duyuldugu belirtilmektedir.

Euro bolgesini ve dolayisiyla Turkiye'nin dis ticaretini olumsuz etkileyen Rusya-Ukrayna savasi, son
zamanlarda pandemide yeniden ortaya cikan gelismeler ve Tirkiye'de secim yilina girilmis olmasi gibi
nedenlerle ekonomide yapisal politikalarin hayata gecirilmesinin mimkin olmadig1 degerlendirmeleri
yapilmaktadir.

Biiyiime: Ugiincii ceyrekte hiz kesti

Tiirkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2022 yilinin (iclincii ¢ceyreginde yillik
bazda %3,9 oraninda buylimdistir. Bliylimeye 6zel tiketimin katkisi devam ederken net ihracatta
gerileme egilimi izlenmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ¢ceyreklik biiylime
ise Temmuz-Eylll 2022 doneminde %0,1 oraninda daralarak salginin etkilerinin hissedildigi 2020'nin
ikinci ceyreginin ardindan ilk kez kiiciilme kaydetmistir.

Temmuz-Eylil 2022 déneminde hizmetler sektorl %6,9, tarim sektéri %1,1 ve sanayi sektoéri %0,3
(imalat sanayi %1,7) buyilrken; insaat sektorli %14,1 oraniyla son 2 yilin en keskin daralmasini
kaydetmistir. Finans sektoriinde giiclii blylime performansi (%21,6) dikkat cekmeyi stirdirmektedir.
Harcamalar yontemiyle bakildiginda, hanehalki tiiketimi %12 artis ile bu dénemde de biylimeye giicli
katkisini siirdirmistiir. Uglincii ceyrekte kamu harcamalari %8,5 artisla GSYH biyiimesine son 4 yilin en
yuksek katkisinivermistir. Net ihracatin katkisi ise ithalattaki hizli yiikselis ve ihrag pazarlarinda ekonomik
aktivitenin zayiflamasi paralelinde yaklasik 2 yilin en disik seviyesine inmistir. Yatirim harcamalarinin
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blylumeyi sinirlandirmasi dikkat cekmektedir. Temmuz-Eylil 2022 déneminde makine ve techizat
yatirimlarindaki artis ivme kaybetse de slirmUs, Ote taraftan insaat yatirimlarindaki gerileme cift haneli
seviyeye ulasmistir. Ayrica stok degisimi kalemiyilin tGglincl ¢ceyreginde de bliylimeyi asagi cekmistir.

Turkiye ekonomisi, enflasyondaki yiiksek seyre bagli olarak yilin Gglincl c¢eyreginde yillik bazda cari
fiyatlarla %120,5 genislemistir. Boylece ekonominin yillik kimulatif bliyuklGgi de yine cari fiyatlarla 12,5
trilyon TL'ye (842,3 milyar ABD Dolari) ulagmistir.

Enflasyon: Yi-UFE'de gerileme dikkat ¢ekici

TUIK verilerine gére enflasyonda Kasim'da ivme kaybi baslamis, Aralik'ta bir dnceki aya gére TUFE'nin
%1,18 oraninda artisi ile Yi-UFE'nin %0,24 oranindaki gerilemesi dikkat ¢ekmistir. TUFE ve Yi-UFE'de
yillk degisim oranlari sirasiyla %64,27 ve %97,72 olarak agiklanmistir. Oniimiizdeki dénem igin
enflasyonda zirveden déniiste etkili olan baz etkisinin siirmesi ile UFE-TUFE makasinin kismen de olsa
kapanma beklentisi ortaya ¢cikmistir.

Taketici fiyatlarinda en yiksek artisin yasandigi ana harcama grubu yillik bazda %79,83 ile konut ve aylk
bazda %5,91 ile saghk olmustur. Aralik ayinda, endekste kapsanan 144 temel basliktan 111'inin
endeksinde artis gerceklestigi aciklanmistir. Cekirdek gostergelerde Aralik'ta de yavaslama izlenmis, B
(islenmemis gida Uriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) ve C (eneriji, gida ve alkolsiiz
icecekler, alkollii ickiler ile titiin ve altin haric TUFE) cekirdek endeksi yillik bazda sirasiyla %57,68 ve
%51,93 olmustur.

Boylece enflasyon, TCMB'nin yilin son Enflasyon Raporu'nda yer alan revize edilmis beklenti sinirlari
icinde gerceklesmistir. TCMB, Ekim ayi sonunda acikladigl raporda enflasyon tahminini 2022 yili igin
%60,4'ten %65,2'ye cikarmisti. Bu yil icin ise %22,3 tahminiyle (bir 6nceki %19,2) keskin bir dists
Ongorisiinde bulunulmustu.

Yi-UFE kapsaminda sanayinin 4 sektodriiniin aylik degisimleri ise madencilik ve tas ocakciiginda %1,9
artis, imalatta %2,3 artis, elektrik, gaz iretimi ve dagitiminda %11,8 azalis ve su temininde %9,4 artis
olarak gergeklesmistir.

Para Politikasi: Politika faizi yili %9 ile kapatti

TCMB, yilin son ¢eyrek doneminde politika faizini tek haneli seviyeye; %9'a cekmistir. Merkez Bankasi,
Agustos ayinda baslattigl faiz indirim dongusini toplam 500 baz puanlik indirimin ardindan Kasim
ayinda sonlandirdigini agiklamis ve Aralik ayinda faizi sabit tutmustur.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), Eylll ayinda %12 seviyesinde olan politika faizini, yilin ikinci yarisina
dair 6ncl gostergelerin blylimedeki yavaslamanin stirdigline isaret ettigi gerekcesiyle Ekim ve Kasim
aylarinda 150'ser baz puan dislirmustir. TCMB PPK'nin Kasim ayina ait karar metninde, “Kiiresel
bliyimeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin daha da arttigi bir donemde sanayi Uretiminde
yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin stirdlrilmesiile arz ve yatirim kapasitesindeki yapisal
kazanimlarin surekliligi acisindan finansal kosullarin destekleyici olmasi kritik 6nem arz etmektedir”
denmis ve Kurul'un bu kapsamda faiz indirim karari aldigi kaydetmistir. Kurul, mevcut politika faizinin
“karesel talebe iliskin artan riskleri dikkate alarak yeterli diizeyde oldugunu” degerlendirdigini ve
Agustos ayinda baslattigl faiz indirim sirecini sonlandirmaya karar verdigini aciklamistir. Boylece bir
stredir Cumhurbaskani Erdogan'in zaman zaman glindeme gelen aciklamalari enflasyon ve faizin tek
haneye cekilecegi seklinde iken, faizin yonii de bu dogrultuda olusmustur. Oncesinde ise Agustos
2021'de politika faizi %19 seviyesinde iken takiben para politikasi hizli bicimde gevsetilmis, kiiresel
egilimden fakh bicimde 2022 yili Ocak ayindan Agustos ayina kadar faiz orani %14 seviyesinde
tutulmustu.
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Merkez Bankasi Aralik ayi PPK toplantisinda, bir 6nceki ay paylasilan Kurul kararlari dogrultusunda faiz
oranini degistirmeyerek %9 seviyesinde tutmustur. ilgili karar metninde, enflasyondaki yiiksek
seviyelerde; jeopolitik risklerin yol actig1 enerji maliyeti artislari, kiiresel enerji, gida ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki artislar ile tedarik streclerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar ve talep gelismelerinin
etkili oldugu belirtilmistir. Metinde, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyecek araglarin
kararhlkla kullanilmaya ve ilave tedbirlerin devreye alinmaya devam edilecegi vurgulanmistir. TCMB bu
cercevede, izleyen giinlerde agikladigi 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi ile TL mevduat orani
hedefini yiikselttigini aciklamistir. Banka TL likidite yénetiminde Acik Piyasa islemleri (APi) kanalyla
yapilan fonlamanin payinin kademeli bir sekilde artirilacagi, hedefli kredi politikalarinin siirecegi, rezerv
kaynaklarinin gesitlendirilmesine ve rezervlerin artiriilmasina devam edilecegi aciklamasinda da
bulunmustur. Dikkatlerin odagindaki rezervlerde artis icin Bankanin borglarinin diger merkez bankalari
ile yaptigi kisa vadeli swaplar blylidiigii ekonomistlerce ayrica belirtilmektedir. TCMB'nin orta vadeli
enflasyon hedefiise %5 olarak korunmaktadir.

Dis Ticaret: Tarihi rakamlar kaydedildi

TUiK ile Ticaret Bakanhgi isbirligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda liretilen gecici dis ticaret verilerine
gore; Kasim ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni ayina gore %2,1 artarak 21,9 milyar ABD Dolari, ithalat da
%14 artarak 30,6 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Kasim'da dis ticaret acigi bir dnceki yilin ayni
ayina gore %60,7 artarak 8,7 milyar ABD Dolari'na yiikselmistir.

Ocak-Kasim doneminde ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore ihracat %13,9 artarak 231,3 milyar ABD
Dolari, ithalat da %36,6 artarak 331,1 milyar ABD Dolariolarak gerceklesmistir. Boylece yilinilk 11 ayinda
dis ticaret acig1 %153,4 artarak 99,8 milyar ABD Dolari olmustur. Ocak-Kasim 2022 déneminde ihracatta
ilk sirayr Almanya (19,3 milyar ABD Dolari ile) almis; Ulkeyi sirasiyla ABD (15,5 milyar ABD Dolari), Irak
(12,6 milyar ABD Dolari), Birlesik Krallik (11,9 milyar ABD Dolari) ve italya (11,3 milyar ABD Dolari)
izlemistir. ithalatta ilk sirada Rusya Federasyonu (54,3 milyar ABD Dolariile) yer almis; iilkeyi sirasiyla Cin
(37,7 milyar ABD Dolari), Almanya (21,6 milyar ABD Dolari), ABD (14 milyar ABD Dolari) ve isvigre (12,9
milyar ABD Dolari) takip etmistir.

Ticaret Bakanligi'nin dncli verilerine gore ise 2022 yilinda Tiirkiye, %12,9 artisla 254,2 milyar ABD Dolarhk
rekor ihracatin yani sira ithalat ve dis ticaret aciginda da tarihi rakamlara ulasmistir. ithalat %34,3 artisla
364,4 milyar ABD Dolari ve dis ticaret acigl %138 artisla 110,2 milyar ABD Dolari olarak agiklanmistir.
2021 yilinin Aralik ayinda %76,5 dlzeyinde bulunan ihracatin ithalati karsilama orani %68,8 diizeyine
gerilemistir.

Diger taraftan imalat sektdriiniin ana ihracat pazarlarindaki faaliyet kosullarini 6lcen iSO Tiirkiye ihracat
iklimi Endeksi gerilemeyi siirdiirerek Kasim'da 47,8 degerini almistir. Talep kosullarindaki zayiflama, ihmli
diizeyde olmakla birlikte Haziran 2020'den bu yana en yiiksek oranda kaydedilmistir. Endeks kapsaminda
Avrupa ve ABD'de ekonomik aktivite daralirken, Orta Dogu'da talebin gosterdigi iyilesmenin bu durumu
kismen telafi etmeyi stirdlirdigi aciklanmistir. Ayrica dis ticaret haddi, Ekim'de 4,8 puan azalisla 74,4
olmus ve sert disus kaydetmistir. Dis ticaret haddinin 100'ln altinda olmasi, dis ticarete konu mallarin
baz yilina gore ucuza satilip pahaliya alinmasi seklinde ihracatci Ulke aleyhine bir duruma isaret
etmektedir. ihracatta katma deger artisi ihtiyag olup, yiiksek teknoloji tiriinlerinin imalat sanayi tiriinleri
ihracatiicindeki payi %3,7'dir.

Odemeler Dengesi: Cari denge 12 aydir agik veriyor

Cari islemler acgig1 Ocak-Ekim déneminde 38,2 milyar ABD Dolari olmustur. Son 12 ayda araliksiz agik
verilmis ve s6z konusu donemde bu rakam 43,5 milyar ABD Dolari ile 2008'den bu yana en yiksek
seviyeye ylikselmistir. Ocak-Ekim 2022 doneminde altin ve enerji harig cari islemler hesabi ise 43 milyar
ABD Dolarifazlavermistir.
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TCMB verilerine gore cariislemler hesabi Ekim ayinda ise 359 milyon ABD Dolari acik kaydetmistir. Ekim
2021'de ise cari islemler hesabi 4,1 milyar ABD Dolari fazla vermisti. Gelinen noktada aylik bazda son 1
yilin en disuk acigl verilmistir. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabi, 8,6 milyar ABD Dolari fazla
vermistir. Basta enerji olmak Uzere ithalattaki artis, cari islemler aciginda genisletici etki yapmis; parasal
olmayan altin ithalatindaki artisin ivme kazanmasi, cari aciktaki iyilesmeyi sinirlandirmistir. Hizmet
gelirleri 6,7 milyar ABD Dolari seviyesinde olmus, kapsaminda turizm ve tasimacilik gelirlerinin
destekleyici rolG stirmustir. Seyahat gelirlerinde yapilan revizyonun etkisiyle son 10 yillik seyahat
gelirlerine 22,5 milyar ABD Dolarlik katki gergeklesmistir.

Finans hesabi tarafinda dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net girisler 743 milyon ABD Dolariolmus,
yurt disi yerlesiklerin Tirkiye'de yaptiklari dogrudan yatirimlar 1 milyar ABD Dolari ile son 4 ayin en
ylksek dizeyine ¢cikmistir. Gayrimenkul yatirimlari 389 milyon ABD Dolari ile 6nemli destegini strdirse
de 6nceki aylara kiyasla bir miktar ivme kaybetmistir. Portféy yatirimlari 302 milyon ABD Dolari tutarinda
net giris kaydetmis, yurt disi yerlesikler hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma senedi (DiBS) piyasalarinda
sirasilyla 417 milyon ABD Dolari ve 125 milyon ABD Dolari satis yapmistir. Rezerv varliklar Ekim'de 5,1
milyar ABD Dolari artmis, kaynagi belirsiz para girisi olarak tanimlanan net hata ve noksan kaleminde de
bu ayda 660 milyon ABD Dolari giris kaydedilmistir. Ocak-Ekim dénemi toplam net hata noksan girisi 21
milyar ABD Dolari'na ulagmistir.

Biitge Dengesi: En yiiksek vergi geliri saglandi

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore merkezi yonetim biitcesi, Kasim ayinda gelirlerdeki hizli artisin
yani sira harcamalarin reel bazda gerilemesinin etkisiyle 108,3 milyar TL fazla vermistir. Kasim'da 132,7
milyar TL faiz disi fazla kaydedilmistir. Ocak-Kasim doneminde, bitge gelirleri bir dnceki yilin ayni
doénemine gore 2 katina gikarken, biitge harcamalarindaki artis %94,7 olarak gerceklesmistir. Blitce agigl,
yilinilk 11 ayinda 20,4 milyar TL olmustur.

Kasim ayinda bitce gelirleri %107,3 artarak 347,7 milyar TL'ye ulasirken, bitce harcamalari mevcut
enflasyon oraninin altinda bir seviyeyiisaret eden %76,4 artis ile 239,4 milyar TL olmustur. Vergi gelirleri,
%109,6'lik genisleme sonucunda 312 milyar TL'ye ulasmis ve bu rakam aylik bazda kaydedilen en yiksek
vergi geliri olmustur. Bu kapsamda yillik bazda %189,7 oraninda ylkselen gegici kurumlar vergisinin
katkisi (enflasyon muhasebesi uygulanmamasi artista etkili gorilmektedir) 6ne c¢ikarken, akaryakit ve
motorlu tasitlardan alinan OTV'lerdeki artisin destegiyle %156,7 oraninda genisleyen OTV gelirleri de
blitceye onemli katki saglamistir. Dahilde alinan KDV s6z konusu ayda sinirl ylikselirken, ithalde alinan
KDV yuksek katkisini stirdirmistar. Kasim'da yillik bazda 6 katin Gzerinde artis kaydeden faiz gelirleri de
bltce gelirlerindekiyillik ylkselise 9,4 milyar TL katki saglamistir.

Kasim ayinda bitce giderlerinde ise faiz digi harcamalar yillik bazda %78,5 ile Mayis ayindan bu yana ilk
kez enflasyonun altinda artis kaydetmistir. Cari transferler %79,6 artmis; bu artista saghk, emeklilik ve
sosyal yardim giderleri ile mahalli idarelere ayrilan paylardaki yikselisler belirleyici olmustur. Personel
giderlerinin yillik bazda yaklasik 2 katina gikarak 62,9 milyar TL diizeyine ulastigi izlenmistir. KiT'lere i¢
borg aktarimlari kapsaminda yapilan 6demelerin yillik bazda %40,5 gerilemesi ve KKM hesaplarina iliskin
gider olmamasi bitge harcamalarindaki yukselisi sinirlandirmistir. Kasim'da faiz giderleri ise %59,3
oraninda artarak 24,4 milyar TLd{izeyine ulasmistir.

istihdam: issizlikte artis yasandi

TUIK verilerine gére Ekim ayinda mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani 0,1 puan artisla %10,2
olmustur. issizlik orani erkeklerde %8,6 iken, kadinlarda %13,3 olarak tahmin edilmistir. Kadin ve geng
issizliginde 6zellikle artis yasanmaktadir. S6z konusu ayda zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglicli
veissizlerden olusan atil isglicti orani Ekim'de degisim gostermeyerek %20,3 seviyesinde kalmistir.
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Ekim 2022'de istihdam orani aylik bazda 0,3 puan artigla %48 olmus, bu rakam son yillarin en yiiksek
rakami olarak degerlendirilmistir. istihdam edilenlerin sayisi 31 milyon 200 olarak agiklanmistir. Ekim ayi
itibariyla mevsim etkilerinden arindiriimis isgticiine katilim orani 0,4 puan artarak %53,5 olmustur. 15-24
yas grubunu kapsayan geng niifusta igsizlik orani, bir dncekiaya gére 1,8 puan artarak %21,9 olmustur. Bu
yas grubunda issizlik orani erkeklerde %18,2 ve kadinlarda %28,6 olarak tahmin edilmistir. Mevsim
etkisinden arindirilmis verilere gore istihdam edilenlerin sayisi, 2022 yili G¢lnci ceyregi itibariyla bir
onceki ceyrege gore tarim sektoériinde 26 bin kisi, sanayi sektoriinde 107 bin kisi azalirken, insaat
sektériinde 8 bin kisi, hizmet sektériinde 247 bin kisi artmistir. istihdam edilenlerin %56,7'si hizmet,
%21,6's1 sanayi, %15,8'i tarim ve %5,9'u insaat sektoriinde yer almistir.

Ulkede yaygin iicret haline geldigi belirtilen asgari licret, enflasyondaki artisa bagli olarak 2023 yili igin
%54,7 artisla 8 bin 506 TL olarak agiklanmistir. Ekonomistlere gore enflasyonun nedenlerine odaklanmis
etkin politikalar hayata gecirilmeden saglanacak ticret artislari kisa streli rahatlama saglamanin 6tesine
gecememektedir. Ucret zammina ragmen alim giicii gerileyerek gelir dagiliminda bozulma
yasanmaktadir. Tirk-is'in 4 kisilik aile icin acikladigi Achk Siniri Kasim itibariyla 7 bin 787 TlL'ye
yukselmistir. Milli gelirden aldiklari pay azalan cretlilerin bu trend icinde borglanma egilimlerindeki artis
kapsaminda hanehalki bor¢clanmasi 6ne ¢cikmaktadir. Asgari licrette briit rakam ise 11 bin 759 TL olarak
hesaplanmakta olup bu nedenle lcret artislarinin isverene getirdigi ylik kapsaminda 6zel sektorde tesvik
ve destek talebiartmistir.

Giiven Endeksleri: Tiiketici gliveni geriledi

TUIiK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Aralik 2022'de dnceki aya gére %0,7 artarak 97,6 degerini almistir. Alt
endekslere bakildiginda Haziran'dan bu yana ilk kez diisen Tuketici Gliven Endeksi, gelecek 12 aylik
donemde genel ekonomik durum beklentisindeki distisle %1,3 gerileyerek 75,6 olmustur. Reel Kesim
(imalat Sanayi) Giiven Endeksi 0,3 puan artarak 101,6 olmustur. Diger alt endeksler Hizmet Sektorii
Given Endeksi %1,7 artarak 120,1, Perakende Ticaret Sektorii Glven Endeksi %4,5 artarak 127,5 ve
insaat Sektorii Giiven Endeksi %1,2 artarak 92,6 degerini almistir. Ekonomik Giiven Endeksi'nin 100'den
bliyik olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserligi, 100'den kigclik olmasi da genel ekonomik
durumailiskin kotimserligi gdstermektedir.

Kredi Notu ve Risk Primi: CDS'te bir miktar iyilesme yasandi

Uluslararasi yatirim ve borglanma agisindan 6nem tasiyan tlke kredi notlariile CDS (kredi temerriit riski)
priminin Turkiye ekonomisi lizerinde olusturdugu baski stirmektedir.

Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan ii¢ bilyiik kurulus nezdinde yatirim seviyesinin
altinda bulunmaktadir. S&P Ekim ayi1 basinda, Turkiye'nin kredi notunu ekonomide gevsek para ve maliye
politikasi ile duslik net doviz rezervi seviyesini gerekce gostererek "B+"dan "B"ye indirmistir. S&P, not
gorinimina de "negatif"ten "duragan"a cevirmistir. Trkiye'nin Kasim ayinda Fitch Ratings nezdinde
teyit edilen kredi notu “B” ve not goériinimi “negatif”tir. Ayrica Moody's, halihazirda Tirkiye icin kredi
notunu "B3" ve not gorlinimini "duragan" olarak degerlendirmektedir. Turkiye'nin kredi notunun
ekonomiderisklerde artis halinde “C” seviyesine indirilmesi endiseleri dile getiriimektedir.

Temmuz'da 900'lere kadar ¢cikmasinda kur artislarinin yikinin KKM gibi uygulamalarla kamu yukine
donustlrilmesinin etkisi degerlendirilen Turkiye'nin CDS primi, gectigimiz ceyrek donemde yurt disi
piyasalarda bir sireligine olusan iyimser ortamdan ve TCMB rezerv artisindan destek bularak 500'l{
seviyelere inmigstir. Gostergede, dis bor¢ maliyetlerine yansiyan kritik seviye olarak 300 puan
gosterilmektedir.
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INSAAT SEKTORU

Sektordeki Daralma Hiz Kazandi

insaat sektdrii yeni yila salgindan dnce baslamis olan, 2022 yilinda da i¢ ve dis dinamiklerin etkisiyle
devam eden girdi maliyetlerindeki yiiksek artis sorunu ile girmistir. Sektorde son 5 ceyrek donemdir
artan oranlarda araliksiz daralma yasanmaktadir. Son olarak 2022 yilinin Uglincli ¢eyrek déneminde
insaat faaliyetlerinde kaydedilen %14,1'lik kiicilme de bu durumun kritik bir gostergesi olmustur. Yiiksek
enflasyonun yani sira 6denek yetersizligi ve hakedis 6demelerinde yasanan gecikmeler sektdri olumsuz
etkileyen unsurlar olmaya devam etmektedir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (%)
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Ekonominin genelinde 200'lin Uzerinde alt sektoére yarattigl talep ve sahip oldugu istihdam glicliyle
Turkiye'nin mevcut Uretim yapisi icinde 6énem tasiyan insaat sektorli, 2022 yilinin ilk Gg¢ g¢eyrek
déneminde vyillik bazda sirasiyla %7,7, %9,9 ve %14,1 oranlarinda kicllmustir. Sektér, Temmuz-Eylil
2022 itibariyla GSYH'den %4,8 pay almistir. Oysa bu oran 2016 yilinda %9'a kadar ¢ikmisti. Esasen
daralma sireci, doviz kurunda 6ngoriilemez ylikselisin yasandig 2018-2019 doneminde baslayan ingaat
sektoriinde, Covid-19 salginiyla birlikte sorunlar artmistir. Sektérde s6z konusu dénemde alinan
tedbirlerle ve ardindan ekonomide siki para politikasina gecisle ivme kaybi yasanirken, asilamanin
artmasi ve salgin 6nlemlerinin gevsemesiyle birlikte 2021 yilinin ilk yarisinda oldukca sinirli biiyiime
gdzlenmistir. izleyen dénemde kiiresel ve ulusal ekonomideki gelismelerle yeniden kiiciilen sektor, yil
genelinde %0,6 daralmistir. 2022 yilinda daralmanin hizlandigl insaat faaliyetlerinde yakin zamanda
blylmeye donls olasi gozikmemektedir.

Yatirimlarda 2021 yilinin ikinci ceyrek doneminde sektére moral olan artis, sonraki ¢eyreklerde yerini
yeniden gerilemeye birakmis ve sektorel yatirimlar 2021 sonunda %5,5 oraninda daralmistir. Yatirimlar
2022 yilinda ilk 3 geyrek dénemde sirasiyla %6,6, %9,9 ve %19,9 oranlarinda kiiclilmustir. Yine TUIK
tarafindan agiklanan Ciro Endeksleri kapsaminda Eyliil'de &nceki yilin ayni ayina goére insaat Ciro Endeksi
%118,9 ve Bina insaati Ciro Endeksi %110,7 artmissa da Bina insaati Ciro Endeksi'nde maliyetler dikkate
alindiginda reel degisim -%3 olarak hesaplanmaktadir. Ekim ayinda yillik bazda degisim yasanmamistir.
Sektorde blylimeye donds icin yatirimlarda canlanmaya ve kronik hal almis olan girdi maliyetleri artisi
sorunun ¢oziimune ihtiyac duyulmaktadir.
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Yatirimlarda Yillik Degisim (%)
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Salginin etkileri ve doviz kurundaki gelismelerle birlikte 2021 yilinda temel girdi maliyetlerinde %150
diizeyine varan fiyat artislarinin yasandigi gorilmastir. Ardindan ortaya ¢ikan Rusya-Ukrayna savasinin
hammadde fiyatlari lizerinde kiiresel ¢apta yarattigi etkiyle de Ocak 2021-Kasim 2022 déneminde bu
oranin %170'i astigl gorlilmustir. Sektoriin 6ne ¢ikan girdilerindeki maliyet artisi Kasim 2022 itibariyla
yillik bazda %113 olurken, Ocak-Kasim 2022 déneminde bu oran %48'dir.

TUiK insaat Maliyet Endeksi'nde de gecen ceyrek donemde yiiksek seviyeler izlenmeye devam edilmistir.
Soz konusu endeks, Ekim 2022'de yillik bazda %117,1 ve aylk bazda da %3,4 yikselmistir. Endeks
kapsaminda bina disi yapilar igin (alt yapi projeleri vb.) maliyet endeksinin yillik %$139,4 ve aylik %5,1
oraninda yiikselmesi ayrica dikkat ¢ekmistir. Ekim ayinda insaat Maliyet Endeksi'nin alt endeksleri
malzeme endeksinde %128,4 ve iscilik endeksinde %85,6 oraninda yillik artis olmustur.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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insaat maliyetlerindeki artislar, yeni proje gelistirme ya da kamu projelerinin yiriitiilmesinde énemli
sorunlar yaratmaktadir. TMB'nin girisimleriyle hikimetin glindemine giren kamu ile is yapan
muteahhitlerin gecen donemde 6ngorillemez oranda yasanan maliyet artislarindan dogan sorunlarina
¢OzUm Uretilmesi dogrultusunda, bu projeler icin 2 kez ilave fiyat farki diizenlemesi yapilmis ve buna
ragmen isini sirdiremeyecek miteahhitlik firmalarina proje tamamlama orani %15 ve altinda ise tasfiye
hakki taninmistir. Ancak ek fiyat farki formila ve tasfiye icin belirlenen disik tamamlama kriteri
miteahhitlerin sorunlarina ¢are olmanin gerisinde kalmistir. TMB, siirecin basindan itibaren degisen
kosullara hizli cevap verecek sekilde dinamik yeni bir fiyat farki diizenlemesi ihtiyacini ortaya koyarken, ek
fiyat farki diizenlemesine ragmen isini sirdiiremeyecek miteahhitlik firmalariicin de halihazirdaki devir
imkaninin yani sira -baslamamis veya %50'den az ilerlemis islerde- sartsiz tasfiye hakki taninmasini talep
etmektedir.
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Girdi maliyetlerinde yasanan yiiksek artis konusunda 2022 yilinda kamu miteahhitleri icin yeterli bir
¢6zim saglanamadigl gibi konut sektoériinde de dnemli sorunlar yasanmaktadir. Mevcut ekonomik
konjonktirde gayrimenkuliin etkin bir yatirim enstriimani olarak dne ¢cikmasiile birlikte bliylik oranlarda
artan fiyatlar, yliksek arsa maliyetleri ve insaat malzemelerindeki artislar konut sektériinde arz-talep
dengesini bozmustur. Bu cercevede talebe cevap verecek yeni projelerin hayata gecirilmesi de mimkdin
olamamistir. Ote yandan sektdrde, kamuya yapilan isler icin ayrilan 6deneklerdeki yetersizlikler ve
hakedis 6demelerinde dikkat ¢ceken uzun stireli gecikmeler ve son donemde artirilmis olan vergiylikiiniin
getirdigi sorunlar da devam etmektedir. Anadolu'nun dért bir tarafinda sektoriin projelerini yiksek
borgluluklatamamlamaya ¢alistigi belirtilmektedir.

Muteahbhitlik firmalarinin bir stiredir bor¢luluk oranlarinin yiiksek seyrettigi izlenmekte, borg stokundaki
artis da belirgin bicimde siirmektedir. BDDK'nin verilerine gore Kasim 2022 itibariyla sektorde takipteki
kredi hacmi 25,6 milyar TL olup takipteki kredi orani %4,5'tir. Diger taraftan 6zel sektoriin genelinde
oldugu gibi piyasa faizlerinin halen yliksek ve bankalarin kredi verme istahinin diisiik olmasi nedeniyle
firmalaricin son donemde finansmana erisim sorununun yasandigi da bilinmektedir.

istihdam acisindan kritik &nem tasiyan insaat sektériiniin istihdam icindeki payi yasanan sorunlarla
birlikte 2017'de %7,5, 2018'de %7, 2019'da da %5,6 oranina gerilemisse de 2020'de %5,7'ye ve 2021'de
%6,1'e yukselmistir. 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. Temmuz-Eyliil 2022 dénemi itibariyla 1,8 milyon
ile sektoriinistihdamdan aldigi pay %5,9'dur.

TUIK Giiven Endeksleri'ne gére sektdrde diger ana sektorlerden farkli olarak mevcut ve gelecek désneme
iliskin iyimserligin diisiik seyrettigi endeksin esik deger (100) altinda kalmaya devam ettigi izlenmektedir.
Bununla birlikte insaat Sektdrii Giiven Endeksi, Aralik 2022'de aylik bazda %1,2 artarak 92,6 olmustur.
Detaylara bakildiginda sektor verilerine gore mevcut durumda iyilesme olmamasina ragmen gelecek 3
ayayonelik toparlanma beklentisi paylasiimistir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan yayimlanan sektdr raporlari
insaat malzemesi sanayisinde tretimin 2022 yili ikinci yarisinda geriledigini, bu dénemde i¢ talep goreceli
olarak devam ederken dis talepte yavaslamanin son olarak daralmaya dontstuga izlenmistir. Bu yilin ilk
ceyregi icin dis pazarda disls, Tirkiye'de ise yenilemede duraganlik ve yeni pazarda sinirli blylime
ongorilmektedir.

Turkiye'de ve diinyada insaat projelerindeki karhliklarinin azalmasi da dijitallesmeyi bir zorunluluk haline
getirmektedir. Tlrk insaat sektériinde Yapi Bilgi Modellemesi siklikla kullaniimaktayken; zenginlestirilmis
gerceklik, blokzincir ve akilli s6zlesme gibi uygulamalar heniz pek alan bulamamistir. Oysa (lkemizde
insaat sektoriine yonelik dijital uygulamalar gelistirmekte olan gesitli “start-up” girisimleri bulunmakta
olup bunlarin birgogu ticari faaliyetlerine de baslamis bulunmaktadir. Diinyadaki gelismelere paralel
olarak, tlkemizde yeni ve dijital insaat teknolojileri lzerine kurulmus “start-up” girisimlerinin
desteklenmesi konusunu dnceliklendiren TMB, bir stiredir bu konuda bir platform islevi gorerek start-up
girisimleriile Gyeleriniyenilikci/inovatif ¢c6ziimler konusunda bir araya getirmektedir.

Mevcut goriiniim, yapisi geregi diinya genelinde Ulkelerin genel ekonomik aktivitesinde dinamo goérevi
goren insaat sektoriinlin Glkemizde son derece zor bir slirecten gectigini ortaya koymaktadir. Uzun bir
gerileme seyri kaydeden insaat faaliyetlerinin geneli igin kalici bicimde blylimeye doniis yakin zamanda
mimkiin géziikmemektedir. Onceki yillarda yurt icinde yasanan sorunlar, biiyiik miteahhitlik firmalari
tarafindan uluslararasi projelerle telafi edilmeye calisilmis olsa da son donemde hem savas ve ekonomik
kriz icindeki diinya hali hem de bolgedeki geleneksel pazarlarda yasanan glivenlik sorunlari bunu pek
mimkiin kilmamaktadir. istihdamda ve talep yarattigi cok sayida alt sektér lizerinde etkileri kapsaminda
sektorde sorunlarin siirmesi ekonominin geneli izerinde olumsuz yansimalara neden olmakta, insaat
sektori gliclendirilmeden basta deprem riskinin kaginilmaz kildig1 kentsel donlisiim stireci olmak tGzere
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kalkinma hedeflerinin siirdiiriilmesi de mimkiin géziikmemektedir. Ozet olarak, 2023 yilinda gerek
kamu miteahbhitlerinin gerek konut sektérinin sorunlarini ¢ézecek adimlar beklenmektedir.

Konut Segmenti: Uretimde artis destekleniyor

Yatirimcilarin enflasyondan korunma amaciyla 2021'in son ceyreginde gayrimenkul alimina
yonelmesinin de etkisiyle bir stire hizl bir ylikselis sergileyen konut satislari, 2022 yazinda yavaslamaya
ve ardindan gerilemeye baslamistir. Yeni insaat baslangiclarinda stiren gerileme de sektérdeki sorunlara
isaret etmekte olup, gerceklestirilen desteklerin (sosyal konut atilimi ve orta gelirliye uygun kosullarda
konut kredisi kampanyasi gibi) sektérin bu alaninda kismi bir rahatlama saglayabilecegi
degerlendirilmektedir.

TUIK verilerine gore Tiirkiye genelinde konut satislari, 2022 yilina zayif bir baslangi¢ yapmis; Mayis 2022
ve Ocak-Mayis 2022 donemlerinde ise satislarda tarihi yuksek rakamlara ulasilmistir. Bu gelismede,
salginla birlikte 2020 ve 2021 yilinin ayni aylarinda satislarda yasanan disik seyrin yarattigi olumlu baz
etkisiile TL'nin doviz kuru karsisindaki deger kaybinin 6ne ciktigi kosullarda yatirimcilarin enflasyondan
kacis trendi ve hayata gegirilen uygun kosullu kredi kampanyalarinin etkisi oldugu degerlendirilmistir.
Akabinde yaz doneminde konut satislarinda genel olarak yavaslama izlenmistir. Hikiimetin sosyal konut
projesinin baslatildig gectigimiz ceyrek donemde satislar, gecen yila gore aylik bazda gerilemis; son
olarak Kasim'da bir dnceki yilin ayni ayina gére %34,1 azalirken, Ocak-Kasim doneminde yillik bazda %1
artis gostererek 1 milyon 277 bin 659 olarak gerceklesmistir.

Konut Satislari (Adet) Kasim e Ocak-Kasim
2022 2021 Degisim (%) 2022 2021 Degisim (%)
Satis sekline gére toplam satis 117.806 178.814 -34,1 1.277.659 | 1.265.353 1,0
ipotekli satig 16.655 39.366 -57,7 258.524 249.270 3,7
Digersatig | 101.151 139.448 -27,5 1.019.135 | 1.016.083 0,3
Satig durumuna gore toplam satis | 117.806 178.814 -34,1 1.277.659 | 1.265.353 1,0
ilk el satig 37.380 55.706 -32,9 382.190 384.776 -0,7
ikinci el satis 80.426 123.108 -34,7 895.469 880.577 1,7
Yabancilara satis 6.083 7.363 -17,4 61.104 50.735 20,4
Kaynak: TOIK

Konut kredilerinde kredi faiz oraninin enerji siniflarina gore farklilastirilmasi ve konut kredisi faiz
oranlarindaki genel ylikselis ile krediye erisim gliclUgl gibi etkilerle Haziran ayindan bu yana ipotekli
satislar gerilemektedir. Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore ipotekli satislar %57,7 ve ayni
zamanda pesin veya senet gibi diger satis tiirleriyle yapilan konut satislari %27,5 azalmistir. Kamu
bankalari araciligiyla disik faizli konut kredisi kampanyasina hazirlanildigl haberleri de olusan
beklentiyle ipotekli satislarda gerileme yaratmis gozikmektedir. Ayni dénemde konutlarin satis
durumuna gore bakildiginda, ekonomiye ve sektore etkisi acisindan one ¢ikan ilk el satislarin %32,9 ve
ikinci el satislarin %34,7 geriledigi izlenmistir. ikinci el konut satislarinda yilin ikinci ceyrek déneminde
piyasadaki canlanmanin etkisiyle Ocak-Kasim dénemi itibariyla bir dnceki yilin ayni dénemine gore %1,7
artis yasanmistir.

Bununla birlikte yabancilara satista son donemde gerileme baslamistir. Yabancilara yapilan konut
satislari Kasim'da %17,4 azalirken, bu satislar Ocak-Kasim déneminde %20,4 artisla 61 bin 104 olarak
gerceklesmistir. Oncelikle Ortadogu'dan talebin oldugu Tiirkiye'den konut aliminda, Rusya-Ukrayna
savasl nedeniyle en ¢ok satis yapilan Ulkeler listesinde Rusya ilk siraya yerlesmistir. Ukrayna da listede
dordiincl siradadir. Son dénemde konut fiyatlarinin asagiya ¢ekilmesine yonelik olarak yabancilara




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

satisin sinirlandiriimasi 6nerileri glindeme gelirken; 6te yandan 6demeler dengesi istatistikleri icinde
yabancilarin gayrimenkul yatirimlarinin, sermaye yatirimlarini 6nemli bicimde desteklemeyi strdiirdGg
izlenmektedir. Turkiye'de gayrimenkul sahibi yabancilarin Turk vatandasligina gecisi icin gereken asgari
tasinmaz bedelinin 1 milyon ABD Dolari'ndan 250 bin ABD Dolari'na duslirilmesiyle hizlanan
gayrimenkul alimlariyla olusan yatirirmlarin biyuklGgi 2022 yilinin ilk 10 ayinda 5,2 milyar ABD Dolari'na,
2020yilindan buyanaise toplam 14,8 milyar ABD Dolari'na ulagmistir.

Konut satislarinda gerileme yasanirken, konut fiyatlarinda artis stirmekte olup; TCMB tarafindan
aciklanan Konut Fiyatlari Endeksi Ekim'de yillik bazda nominal olarak %188,2, reel olarak %56,3 artmistir.
Endeks aylik bazda %5,4 ylkselmistir. “Markali konut” olarak da adlandirilanlar igin agiklanan REIDIN-
GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksiise Kasim'da aylik %2,3, yillik %99,4 oraninda artis kaydetmistir.

Konut kredisi faizinde tiim bankalar ortalamasi TCMB verilerine gore Aralik ayi geneliigin %20 olmustur.
Sektoriin dogrudan ve dolaylh etkileriyle ekonominin genelinin desteklenmesi kapsamindailk el satislari
hareketlendirecek adimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu cergevede yeniyilinilk giinlerinde Cevre, Sehircilik
ve iklim Degisikligi Bakani Murat Kurum ile Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati tarafindan orta gelir
grubuna yonelik olarak ilk el satislara 6zel, 15 yil vade ve %0,69 faiz oraniyla konut sahibi olma imkani
sunan “Yeni Evim” kampanyasi agiklanmistir. Konut kredisi faiz oranlarini psikolojik sinir olan %1'in altina
duslirecek kampanyanin sektore etkilerinin olumlu olmasi beklenmektedir.

Ulkemizde konut iretimi, sektdrde yasanan sorunlarla son yillarda gerilemekte olup; TUIK Yapi izin
istatistiklerine gére 2022 yilinin tiglincii ceyreginde yapi ruhsati verilen daire sayisi %3,8, yapi kullanim
izni verilen daire sayisi da %0,8 azalmistir. ilaveten ticari gayrimenkule talebin artmasi ve déniisim
maliyetleri ¢cergevesinde, dnceki aylarda yapilan 50 bin ofisin konuta donistlrilebilecegi diizenlenmesi
kapsamindaki déniisim beklentisi de sinirli kalmis gézilkmektedir. TOKi kanalyla ilk etapta 250 bin
sosyal konutun hayata gegirilecek olmasi ise bu agidan dnemlidir ve 5 milyon kisilik basvuru gegen
donemde kabul edilerek s6z konusu konutlar icin kuralar ¢ekilmistir. Dar gelirlilere ilave olarak orta gelir
grubu icin agiklanan “Yeni Evim” kampanyasiyla da sektoriin canlandirilmasi hedeflenmistir. Kampanya
kapsaminda 100 bin konutluk bir finansman paketi hazirlandigi agiklanmis olup, 6zellikle Anadolu'da
biiyiik kentlerin ceperlerinde yeni konut Uretimiyle sektérde hareketlilik saglanabilecektir. Uretim
arzindaiyilestirme icin kampanya dahilinde sektor KGF paketiile de desteklenecektir.

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetleri: Korfeze yonelik galismalar hiz kazandi

Yilin basinda patlak veren Rusya-Ukrayna savasi, savasin diinya ekonomisi Gizerindeki olumsuz etkileri ile
birleserek insaat sektorliniin uluslararasi faaliyetlerine iliskin gériinim ve projeksiyonu beklenmedik
bicimde degistirmistir. Sektoriin geleneksel pazarlarindaki glvenlik sorunlari hedeflere ulasmanin
oninde bir diger engel olmustur. Bu ortamda Korfez bolgesinde ve ozellikle Suudi Arabistan'da
onUmuzdeki 10 yilda hayata gecirilecek bulyik hacimli yatirrmlar Turk muteahhitler icin firsat
sunmaktadir.

Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD $)
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Yurt disi miteahhitlik hizmetleri, konjonktiire bagh olarak 2012-2013 yillarinda ulastigi 31 milyar ABD
Dolarlik seviyeden 2016 yilinda 15 milyar ABD Dolari'na kadar dlismus; ancak salgin éncesinde 20-22
milyar ABD Dolari bandinda yeniden toparlanmaya baslamistir. Salgin yilindaki 16,2 milyar ABD
Dolari'na gerileyen yeni proje tutari, uluslararasi pazarda hizl bir ¢ikisin yasandigi 2021'de yaklasik 31
milyar ABD Dolari'na ulasmistir. Gegtigimiz yil yurt disinda muteahhitlik hizmetlerinde kisa vade/yillik
yeni proje hedefi 30 milyar ABD Dolari olarak revize edilmis, orta vadede bu rakamin 50 milyar ABD
Dolari seviyesine cekilmesi 6ngoralmistir. Sektériin petrol fiyatlarinin da destegiyle salgindan
toparlanma sirecinde yakaladigl basari kapsaminda, Cumhurbaskani Erdogan tarafindan s6z konusu
orta vadeli hedef kiresel pazarin %10'u 6ngoristyle 75 milyar ABD Dolari diizeyine ¢ikariimistir. Diger
taraftan dinyada stiren ekonomik kriz, beklenmedik sekilde patlak veren Rusya-Ukrayna savasi ve diger
onemli pazarlarda siiren siyasi ve ekonomik belirsiz ortaminin yurt disi muteahhitlik hizmetlerine
olumsuz etkileri olmustur. Ticaret Bakanligi verilerine gére Turk miteahhitler, 2022 yilinda 454 projeyle
17,8 milyar ABD Dolarlik yeni is hacmine ulasmistir. insaat sektériiniin ilk kez 1972 yilinda Libya ile yurt
disi pazara agilmasindan bu yana ulastigi uluslararasi proje portfoyi biyilklGga, 133 tlkede Ustlenilen
11.605 projeyle toplam 472 milyar ABD Dolariolmustur.

Yurt disinda Tiirk miteahhitlerin gegcen yil en fazla yeni proje Ustlendigi ilk 5 Gilke Rusya (2 milyar ABD
Dolari), Azerbaycan (1,8 milyar ABD Dolari), Irak (1,6 milyar ABD Dolari), Romanya (1,5 milyar ABD
Dolari) ve Ozbekistan (1,3 milyar ABD Dolari) olarak siralanmustir.

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

2020 2021 2022
Rusya Fed. 4.585 Rusya Fed. 11.017 Rusya Fed. 2.015
Cezayir 904 Irak 3.624 Azerbaycan 1.765
Katar 876 Tanzanya 1.908 Irak 1.580
Kuveyt 841 Ukrayna 1.661 Romanya 1.495
Romanya 743 Giney Sudan 1.236 Ozbekistan 1.325
Ukrayna 724 Zambiya 1.135 Tanzanya 1.016
Hollanda 697 Kazakistan 944 Polonya 936
Senegal 680 Cezayir 940 Macaristan 649
Azerbaycan 596 Turkmenistan 922 Katar 635
Ozbekistan 536 Polonya 799 Libya 607
Digerleri 5.028 Digerleri 6.544 Digerleri 5.774
Toplam 16.211 Toplam 30.729 Toplam 17.797

Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Rusya-Ukrayna savasi sonrasi i¢cin TMB tarafindan Ukrayna ve (ilkemiz makamlari ile Glkenin yeniden
imar c¢alismalarina yonelik temaslar sirdirilirken, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)
basta olmak lizere Korfez Ulkeleriyle son donemde isinmaya baslayan siyasiiliskilerin ilerleyen dénemde
sektdrde yeni projeler seklinde somut yansimalari da olabilecektir. Ozellikle Suudi Arabistan yetkilileri ile
sektérel temaslar gecen ceyrek dénemde hiz kazanmistir. Oniimiizdeki 10 yil icinde hayata gegirilmesi
ongorilen yaklasik 3,3 trilyon ABD Dolarlik alt ve st yapi yatirimlariile Korfez'de 6ne ¢ikan tilkede Saudi
2030 ve Gigaproject gibi programlardan Turk muteahhitlerin pay almasi sektoriin kiresel pazardaki
mevcut zorluklardan daha az etkilenerek ¢ikmasi icin son derece énemlidir. TMB de bu dogrultuda
kiresel pazara yonelik calismalarinda Korfez lkelerine odaklanmistir. Bu ¢ercevede Suudi Arabistan
Miiteahhitler Birligi (SCA) ile iliskilerini gelistirmis ve baskanlik gérevini SCA'nin iistlendigi islam Ulkeleri
Muteahhitler Federasyonu'nun (FOCIC) yeni donem yonetiminde Baskan Yardimciligl diizeyinde yer
almistir. Boylece FOCIC'te TMB'nin Baskan Yardimciligi, SCA'nin da Baskanlik gérevlerini Gstlenmesi iki
Ulke miteahhitlerinin temsilcisi kuruluslar olarak daha yakin ¢alisma imkanina sahip olmalarini
saglayacaktir.
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Oniimiizdeki dénemde Tiirk miiteahhitlik firmalarinin Suudi Arabistan ve BAE basta olmak tizere Korfez
tlkelerindeki projelerden énemli élciide pay almasi ve islam Kalkinma Bankasi fonlarindan daha etkin
yararlanmasi icin yeni firsatlarin olusmasi beklenmektedir. Sahra-alti Afrika bolgesi basta olmak Uzere
Uzak Dogu ve Latin Amerika Ulkeleri de potansiyel pazarlar olarak sektor tarafindan yakindan
izlenmektedir. Bu yil diinya ekonomisindeki ivme kaybiyla Ulkelerdeki nakit aciginin, kiresel altyapi
yatirimlarini sinirlandirmasi beklenmektedir. Diger taraftan yenilenebilir enerji yatirimlari igin
uluslararasi kuruluslarin finansman imkanlari artmistir. Asya Glkelerinin talep artisi halinde yukari yonli
seyir izlemesi beklenen eneriji fiyatlari ¢cercevesinde, Turk miteahhitlerin aktif oldugu petrol Ureticisi
Orta Dogu ve Afrika pazarlarinda hayata gecirilecek yeni projeler sektorl destekleyebilecektir. Ayrica
Avrupa Ulkelerinde savasla birlikte ve Avrupa Yesil Mutabakat (AYM) kapsaminda enerji yatirimlari ile
renovasyon projelerinden sektor icin yeni firsatlar olusabilecektir.

Bir taraftan kiiresel para politikasinda sikilasma sirecinin baslamasi, diger taraftan siirmekte olan
savasin dogrudan ve dolayl menfi etkileri, potansiyel projeler i¢cin finansman ihtiyacini artirmistir.
Finansman ihtiyacinin karsilanmasi faaliyetleri kapsaminda TMB, basta Tiirk Eximbank olmak Uzere
Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ve Danimarka Eximbank'i (EKF) gibi uluslararasi kalkinma
bankalari ve ihracat kredi kuruluslari ile yakin temaslar yiritmektedir. Ayrica hedef pazarlarda giderek
artan uygulamalari gériilen Tiirk miiteahhitlerin deneyim sahibi oldugu kamu-6zel isbirligi (KOi) projeleri
sektor i¢in yeni firsatlar sunabilecektir. Bununla birlikte yurt disinda Tirk bankalari tarafindan verilen
teminat mektuplari ve kontr-garantilerin dogrudan kabuliinde yasanan sikintilarin Glkemiz
diplomasisinin st diizey ikili temaslarinda glindeme alinmasi ihtiyaci 6nemini korumaktadir.

Yurticinde yaklasik 2 milyon kisiye istihdam saglamasiyla da 6ne gikan insaat sektord, yurt disi projelerde
istihdam edilen Tirk isglcl sayisini gerekli dizenlemelerle orta vadede 100 bine g¢ikarmayi
amaclamaktadir. Her firsatta TMB tarafindan glindeme getirilen konu cergevesinde ve yine Birligin
sektor temsilcisi sifatiyla seslendirdigi talepler dogrultusunda, yurt disinda muteahhitlik hizmetleri
alaninda istihdam edilecek isglicline gelir vergisi muafiyeti 9 Kasim 2022 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan 7420 sayili “Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiukmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”da karsilik bulmustur. Yurt disinda Turk isglicti istihdaminin 6niindeki
bir diger onemli engel de isci-isveren uyusmazliklarinin bazi avukatlik birolari tarafindan istismar
edilmek suretiyle 6nemli bir sorun halini almis olmasidir. Bu konuda agilan davalara yonelik Yargitay'in
2020 yili sonunda aldig emsal kararlarin ictihat haline getirilmesi ve yurt disi miteahhitlik hizmetleri
konulu davalar igin ihtisaslasmis sinirli sayida mahkemenin gorevlendirilmesi talebi ¢ergevesinde
Cumhurbaskani Yardimciligi makaminin koordinasyonunda Adalet Bakanligi ve Ticaret Bakanhgi ile
birlikte calisilmaktadir.

Yurt disi pazarda ayrica Batili teknik musavirlik firmalarinin agirlikla yer aldigi projelere kredi saglayan
uluslararasi finans kuruluslarinin kriterleri arasinda “yesil insaat, donglisel ekonomi” gibi unsurlara yer
verdikleri izlenmektedir. TMB Uyesi oldugu Avrupa Uluslararasi Miteahhitler Birligi (EIC) ve GlobalABC
(Global Alliance for Buildings and Construction) kanaliyla da konuya iliskin olarak dinyada yuritilen
calismalari yakindan takip ederken; GlobalABC tarafindan aciklanan “2022 yili Binalar ve insaat icin
Kiresel Durum Raporu”nda, tim dinyada insaat sektoriinde ihtiya¢ duyulan yapisal degisikliklerin
heniiz yeterince gerceklestirilemedigi vurgulanmistir. insaat sektdériinde ihtiya¢c olan emisyon
azaltimlarini saglayacak kisa vadeli eylem planlarinin acilen hayat gecirilmesi gerektigine dikkat
cekilmektedir. Bu kapsamda tlkemizde de yesil donlisim siirecine uyum saglamaya yonelik faaliyetlerin
bir takvim dahilinde zaruri hale getirilmesi ve mali olarak desteklenmesi insaat sektériinin kiresel
rekabet gliciinlin korunmasi acgisindan 6nemli goriilmektedir. TMB, iklim degisikligiyle micadele
alaninda da uluslararasi temsil glicini artirmakta olup; lyesi oldugu ve ge¢mis donemlerde
yonetiminde aktif gorevler Ustlendigi Dinya Su Konseyi'nin (WWC), 2023-2025 déneminde en Ust
yonetimi olan Guvernérler Kurulu'na secilmistir. Boylelikle su kaynaklarinin korunmasi, kuraklik ve su
kithginin etkilerinin en aza indirilmesi, temiz suya erisimin saglanmasi gibi konularda sektorde
farkindahgin artirilmasi yoniindeki calismalarin uluslararasi seviyede de stirdiirilmesi amaglanmaktadir.
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Erhan ARSLANOGLU, 21 Aralik 2022, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

Oniimizdeki siirecte 6zellikle rezerv para sahibi ABD enflasyonu piyasalarin en yakindan izleyecegi
veri olacak. Cin'in agilma beklentisi ve en gec¢ birkag ay icinde bunun olma olasihigl emtialar ve eneriji
fiyatlarinda yukari yonla riskleri canli tutuyor. Rusya-Ukrayna savasinin tekrar canlanma riski de
enerji fiyatlari igin bir risk unsuru olarak bulunuyor. iklim krizi her zamanki gibi gida fiyatlarinin ana
yonini yukariya dogru tutuyor. ABD ve kiiresel enflasyon icin ¢ok sayida risk hedefe ulasmayi
zorlastirabilir hatta enflasyonun yoninid yukari gevirebilir. Bunun anlami FED ve diger merkez
bankalarinin daha ¢ok faiz artirrmina gitmesi, resesyonun derinliginin artmasi ve risk istahinin
dismesidir. Tum tlkeler ve sektorler bundan nasibini alir.

Osman ULAGAY, 7 Aralik 2022, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist ve Kése Yazari

The Economist dergisinin editort Editord Zanny Minton Beddoes'a gore diinya ekonomisi su anda
“Strekli Kriz”(Perma Crisis) donemine girmis bulunmakta. Martin Wolf ve Adam Tooze gibi dikkatle
izlenen ekonomi yorumculari ise “Coklu kriz”(Polycrisis) deyimini tercih ediyorlar. Jeopolitik
dengeleri tehdit eden carpici gelismelerin diinya ekonomisindeki kirilganligi daha da artirmis olmasi
bu tir deyimlerin kullanilmasina yol agiyor. Rusya Devlet Baskani Putin'in jeopolitik dengeleri
degistirmek icin Ukrayna'ya savas agmasi, yikselen enflasyonun diinya ekonomisini sarsan
etkilerine eklenince diinya ¢ok boyutlu bir krize striklenmis oldu. Diinya ekonomisinin 2023'de
resesyona girmesi beklenirken ABD'nin bu yavaslamadan daha g¢abuk c¢ikmasi olasi goriintyor.
Avrupa'nin ve 6zellikle dolarla borglanmis olan 'Yikselen Pazar' tilkelerinin ise 2023'de daha sikintili
glnler yasamasi bekleniyor. Bu ortamda hicbir tilkenin yikselen riskleri hafife alarak kendi bildigini
okuma liksi yok.

Adnan NAS, 27 Aralik 2022, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazarive isinsani

Bliyiime goruntisini sirdiirmek icin secilen politikalar, enflasyonda, borclarda, doviz fiyatlarinda
ve refahta telafisi zor hasarlara yol actigi gibi, bliyime cephesinde de yolun sonuna gelmis
goriniyor. Ustelik asil énemli biiyiime faktérleri uzun siiredir tamamen giindem disi kalmis
durumda. Bu surecin bir biyutk kriz (ani durus) ile mi, yoksa keskin bir program degisikligiyle mi
bitecegini hep birlikte gbrecegiz.

Fatih OZATAY, 27 Aralik & 6 Aralik 2022, NB Ekonomi Gazetesi & yetkinreport.com
Ekonomist ve Kose Yazari

Baz etkisi denilen bu mekanik etki bir tarafa birakilirsa, enflasyonu distirme yoniinde ¢alisacak bir
gelisme daha var. Déviz kuru son aylarda -enflasyonla karsilastirildiginda- sakin sayilabilecek bir seyir
izliyor. Bu ikinci etkinin strdirilemez oldugunu biliyoruz. Ne kadar sirdirilebilecegini
kestiremiyoruz. Ustelik bir de falan iilkeden su kadar filancadan bu kadar déviz geliyor haberleri
havada ugusuyor. Buna karsin sundan eminiz. Yogun bir segim ekonomisi uygulanmasi halinde dovize
olan talep yiikselecektir. Bu durumda, salt enflasyonla miicadele agisindan bakilinca ortada herhangi
bir miicadele, micadeleyi gectik ufacik bir gaba olmadigi agik... Enflasyon haksiz bir vergi. Gelir
dagihmini bozuyor. Yoksulu vuruyor asil olarak. Baz etkisi ile avunmak hafifliginden kurtulup
enflasyonu ciddiye almak gerekiyor.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Nevzat SAYGILIOGLU, 27 Aralik 2022, NB Ekonomi Gazetesi
Koése Yazari

iktisatta ok giizel ve bir o kadar da anlamli bir benzetme vardir: “Fiyatlar asansorle cikarken, ticretler
onu merdivenden takip eder”. Yani enflasyon olgusunun oldugu yerde sabit gelirleri ve lcretleri
enflasyonun Uzerine g¢ikarmak ya mimkin degil, ya da en azindan kolay degil. Dolayisiyla licret
artislarihep geride kalr.

Servet YILDIRIM, 26 Aralik 2022, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Boylesi, zor bir donemde Hazine'nin yaklasan itfalara karsi simdiden hazirlik yapmasi anlasilabilir bir
durum ancak borglanmalarin artmasi demek kamunun 6zel sektdrin kullanabilecegi fon
piyasasindan daha fazla para ¢ekmesi demektir. Artan bor¢lanma ayni zamanda kamunun faiz
yikinin artmasi anlamina geliyor. Artan borglanmalarla finanse edilecek harcamalar ise zaten ciddi
bir sorun olan enflasyonun yiiksek kalmasi demektir.

Tuncay OZiLHAN, 16 Aralik 2022, NB Ekonomi Gazetesi
TUSIAD Yiiksek istisare Konseyi Bagkani

Ekonomideki belirsizliklerin, sene basindan bu yana sayisi 200'U asan mevzuat degisikliklerinin
dogurdugu tedirginliklerin yaninda hukuk ve adalet sistemine iliskin sikintilarin da etkisiyle yabanci
sermaye yatirimlari gelmiyor. Oniimiizdeki aylarda cari agigin finansman kosullarinin ne olacagini
bilemiyoruz. Ama hammadde fiyatlari ylksek seyrederken yavaslayan ihracatin cari agiga yol
acacagini ve eger cari agigin finansmaninda sorun yasanirsa ithalat yapmakta zorlanacagimizi
biliyoruz. Uretim yapisini degistirmeden, ithalata bagimliligi azaltmadan, ihracatin katma deger
icerigini yukseltmeden, yiksek teknolojili Grlinlerin payini artirmadan doviz sorununu ¢ézemeyiz.
Doviz sorununu ¢ozemezsek enflasyonu disliremeyiz. Bankacilik sektoriine donik yogun
regllasyonlar reel sektoriin finansmana erisimini gigclestiriyor. Kredilerin vadesi kisaliyor. En
olumsuz etki yatirim kredisinde ortaya ¢ikiyor. Krediye ulagsmaktaki zorluklar, iretimi etkiliyor. Boyle
giderse ureticilerithalat yapamaz, Giretemez hale gelecekler.

Abdurrahman YILDIRIM, 24 Kasim & 24 Aralik 2022, haberturk.com
Kose Yazari

Dolar bazinda ve reel olarak Turkiye konut fiyatlarinda 2020 yilindan bu yana acik ara diinya lideri.
Hem uluslararasi gayrimenkul sirketlerinin hem de IMF'nin siralamasi bunu net bicimde ortaya
koyuyor. 2021 yilina gére IMF Global Konut Fiyat Endeksi'nde Turkiye fiyati reel ylizde 28 artisla basi
cekiyor. Yine 2021 icin IMF'nin reel kredi biiylimesi siralamasi da yapmis. Burada da Tiirkiye ylizde 14
artisla lider. IMF distk kredi faizleri ile yiksek konut fiyatlari arasinda dogrudan bagi boyle
gosteriyor. Gelirin konut fiyatlarina orani bakiminda ise Tirkiye listenin 6n siralarinda yer bulamadigi
gibi, orta yerlerinde de yok. 58 Ulkelik listede Turkiye ancak 46. sirada yer aliyor. Krediyi alan, parasi
olan konuta yatirdi mi karli g¢ikiyor. Yikselen fiyatlar simdilik arzi harekete geciremiyor, ¢lnki
enflasyon ylksek, maliyetler kontrol edilemiyor ve de yerli talebinin istikrarina glivenilemiyor. Konut
almaya ihtiyaci olan hanehalkinin alim gilicti ve konuta finansal erisimi diisti. Bir de secim yaklasiyor.
Yeni bir konut kredi paketi hazirlaniyor. Konut sahipligi orani ise disiik. Paranin disik faize veya
gayrimenkul piyasasina mahkumiyetinin yan etkileri blyk.
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