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“Tiirkiye'nin rasyonel bir zemine dénme disinda bir segcecegi kalmamigtir. Kurala dayali,
ongodriilebilir bir Tiirkiye ekonomisi, 6zlenen refaha ulasmamizda anahtar olacaktir..”

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet SIMSEK
5 Haziran 2023, Anadolu Ajansi

“Bazi arkadaslar 'Cumhurbaskani faiz politikalarinda ciddi bir degisime mi gidiyor' gibi
bir yanilginin igine diismesin. Ben burada ayniyim. Ama Hazine ve Maliye Bakanimizin
su andaki diisiincesi noktasinda, biz tabii kendisine burada atacagi adimlari siiratle,
rahatlikla Merkez Bankasi ile atmasini kabullendik, hayirli olsun dedik ve bu sekilde de
enflasyonu tek haneye diisiirmekteki kararhligimizi da bildirdik..”

Cumhurbaskani Recep Tayyip ERDOGAN
14 Haziran 2023, Anadolu Ajansi

OZET

Kiresel ekonomide, 2023 yilinin ilk yarisi sona ererken uzun zamandir korkulan sert resesyonun
gerceklesmedigi gorilmustir. Ancak diinya ekonomisinde artan belirsizlikler 6n plandadir. Covid-19
salgini ve ardindan baslayan Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel sistemde ortaya ¢ikardigi sorunlardan olan
hizla yikselen enflasyonla miicadelede, biytk bilangolu merkez bankalarinin stirdiirdiigi faiz artirom
sireci dlinya ekonomisi tzerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Bununla birlikte ABD'de patlak
veren bankacilik krizi (akabinde isvicre'de Credit Suisse'in iflasin esigine gelmesi) ve borg tavani
tartismalari, Cin ekonomisinde izlenen zayif toparlanma, kiiresel imalat sektériinde pandemi ve savasin
etkisinden heniiz ¢cikilamamis olmasiiyimser dngéruler icin erken oldugunaisaret etmektedir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 7 Haziran 2023 tarihli “Ekonomik Gériiniim Raporu”nda,
kiiresel ekonominin bir donemecten gectigini, glicli ve sirdlrilebilir bir bliylime elde etmek igin uzun
bir yol oldugunu ifade etmistir. Ekonomide olumsuzluk yaratan faktorlerin bircogunun ¢ozilmekte
olduguna isaret edilen raporda, kiiresel ekonomideki zayif toparlanma beklentisi de pandemi 6ncesi 10
yilin ortalamasinin ¢ok altinda kalan 2023 (%2,7) ve 2024 yil (%2,9) 6ngorileriyle ortaya konmustur.

Diinya Bankasi da 6 Haziran 2023 tarihli “Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda, diinya
ekonomisinde gecen yil %3,1 olan bliyiimenin bu yil ve gelecek yil sirasiyla %2,1 ve %2,4'e gerilemesini
bekledigini agiklamistir. Boylece Ocak ayi raporunda 2023 yili igin ortaya koydugu %1,7'lik bliiyime
Ongorusiini yukselten kurulus, diger taraftan yilin ikinci yarisinda siki para politikalarinin baskisiyla
bliyimenin 6nemli oOl¢lide yavaslayabilecegini belirtmistir. Diinya Bankasi, gelismis ekonomilerde
blylmenin bu yil %2,6 seviyesinden %0,7'ye diserek 2024'te %1,2 ile zayif kalmasini, yiikselen piyasalar
ve gelismekte olan tilke (GOU) ekonomilerindeki biiyiimenin ise bu yil %3,7'den %4'e ¢ikarak gelecek yil
%3,9 olmasini beklemektedir.

Gegctigimiz ceyrek donemde kiresel enerji ve gida fiyatlarinda diislis yasanmasi, enflasyonla miicadele
giindemi agisindan diinya ekonomisinde olumlu bir gelisme olarak 6ne ¢ikmistir. Ote yandan son olarak
savas kapsaminda savunmadan saldiri durumuna gecen Ukrayna'nin bu adimiyla tetiklenebilecek yeni
Uretim kesintileri ve yaptirimlar sonucu emtia fiyatlarinda yeni bir ylkselis dalgasi yasanabilecegi
senaryolari da giindemdedir. Bununla birlikte enerji ve gida harcamalari hari¢ tutularak hesaplanan
cekirdek enflasyonun “Ongoérilenden inat¢l hale gelmis oldugu”na dair degerlendirmeler dikkat
cekmektedir.

Ote yandan ABD'de ortaya ¢ikan bankacilik krizinin ardindan son olarak federal hiikiimetin borg tavanina
iliskin yasanan gelismeler, Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) izledigi faiz rotasina iliskin piyasalarda
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belirsizlik yaratmistir. Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) Haziran ayi Toplantisinda politika faizini
olusan beklentiler paralelinde %5-%5,25 aralig§inda sabit tutarak 15 aydir izledigi sikilasma dongtisiine
ara vermis, FED Baskani Jerome Powell ise enflasyonla miicadelede kararliliga vurgu yaparak bu son
adimin faiz artis dongusinin sonlandirildigi seklinde yorumlanmamasi gerektigine dikkat ¢ekmistir.
Ekonomistler, olasi bir faizindirimiicin ancak 2024 yilina isaret etmektedir.

Faiz artirnrmlarinin yani sira Rusya - Ukrayna savasinin yol actigi eneriji krizinin etkisi altindaki Avrupa
ekonomisinin ise mimkin olan en hafif resesyonu yasadigl yorumlanmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) Haziran Ay Para Politikasi (PPK) Toplantisi'nda faiz oraninda 25 baz puan artis karari almis; boylece
Bankanin gecelik mevduat faizi %3,50'ye, refinansman faizi %4'e ve marjinal fonlama faizi %4,25
seviyesine ¢ikarilmistir. ECB Uyelerinin ortaya koydugu projeksiyonlar, faiz artirrmlari bitmedigi gibi faiz
oranlarinda ilerleyen dénemde daha fazla artis yapilabilecegi yoniinde olmustur. Bolgede bankacilik
sistemi direncgli bulunsa da bu siiregte finansal kesimin risklerinin takip edilmesi gerektigi uyarilari
yapilmaktadir. Ayrica savasla birlikte AB tlkelerinin kamu maliyesine ciddiylkler getiren enerji destekleri
konusunda geri adim atilmaktadir.

OECD'nin raporunda, kiiresel ¢apta cekirdek enflasyonun beklenenden daha yiiksek oldugu, yiksek
enflasyon ve faiz oranlarinin biyime lzerindeki baskisinin stirecegi, faizlerin daha da artirilmasi halinde
ise finansal piyasalarda 6nemli kayiplarin yasanabilecegi belirtilmistir. Raporda, bu konuda
olumsuzluklarin o6zellikle emlak ve finans piyasalarinda giderek hissedildigine isaret edilirken, bu
kapsamda ABD ve isvicre'deki bankacilik sektériinde ortaya ¢ikan krizlerin tam olarak geride birakilip
birakilmadigl da tartisiimaktadir. S6z konusu gelismelerin kiresel ekonomide kredi sikisikligi
yaratabilecegi degerlendirmeleriyapilmaktadir.

Yukselen faiz oranlari, Glkelerin yiiksek borg seviyeleriyle birlikte endise kaynagidir. Pandemi ve enetji
krizinin geride kaldigindan hareketle, tlkelerin artik kamu maliyesini daha iyi duruma getirmeye
odaklanmasinin zamaninin geldigi degerlendirmeleri yapilmaktadir. OECD, hukimetlerin Covid-19
salgini ve Rusya-Ukrayna savasinin soklarina karsi uyguladigi destekleyici mali politikalar hayati rol
oynasa da bunlarin sonucunda ¢ogu lilkenin artik daha yiiksek bitce aciklari ve daha yiiksek kamu borcu
ile karsi karsiya olduguna dikkat cekmistir.

Maliye politikalari tarafinda salgin ve eneriji kriziyle hiikiimetlerin mali desteklerini de gergekten ihtiyag
duyan kesimler, yesil ekonomiye gecisi saglayan ve isglict arzi ile becerilerini gelistiren yatirimlar disinda
kesmeleri Onerileri yapilmaktadir. Keza kamu harcamalarini daha iyi duruma getirmenin zamaninin
geldigi degerlendirilmektedir.

Uluslararasi Finans Enstitlist (IIF) verilerine gore kiresel borg stoku bu yilin ilk ceyrek doneminde 8,3
trilyon ABD Dolari artarak, yaklasik 305 trilyon ABD Dolari ile yeni bir rekor seviyeye ulasmistir. [IF, bu
rakamin salgin 6ncesinden 45 trilyon ABD Dolari daha yiksek seviyede olduguna dikkat ¢cekmistir.
GOU'lerin borg stoku, 100 trilyon ABD Dolart ile tarihi yiiksek diizeyde aciklanmis; Cin, Meksika, Brezilya,
Hindistan ve Turkiye'nin so6z konusu ylkseliste belirleyici oldugu ifade edilmistir. Kiiresel borg¢ stokunun
GSYH'ye orani %333,2 diizeyinde gerceklesirken, GOU ekonomileriicin bu oran %250 olmustur.

Kiresel capta Dolar Endeksi bir siiredir sakin seyretse de gelismekte olan ekonomilerde artan borg
yukanan mali kisitlamalari artirarak hiikiimetlerin issizlikle miicadele, dogal afetler ve ekonomik kriz gibi
alanlarda sosyal politika miidahalelerini olumsuz etkiledigi degerlendirmeleriyapiimaktadir.

imalat sektorii halen toparlanamayan Cin'de yasanacak gelismeler, kiiresel ekonominin seyri agisindan
yakindan takip edilirken; lilkede hayata gecirilmesi beklenen tesvikler, iktisadi faaliyete yukari yonla
etkileriyle talep yaratacaklariemtiaihracatgisi GOU'ler icin 6zellikle 5nem tasimaktadir.
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Klresel tedarik zincirinde yasanan sorunlarla birlikte diinya genelinde artan enflasyon, kiresel
esitsizliklerin daha fazla derinlesmesine neden olmustur. Uluslararasi Calisma Orgiitii'nce (I1LO) bu yil
dinya genelinde issizligin salgin dncesi seviyelerin altina gerileyerek 191 milyona dismesi
beklenmektedir. Ancak ekonomik krizlerden orantisiz bicimde etkilenen dustk gelirli Ulkelerin,
toparlanmada cok geride kalmis oldugu ve bu gelismeyi kaydedemeyecegi de paylasiimaktadir.

Diinya ekonomisi Gizerinde jeopolitik risklerin agirhg 6zellikle Bati Glkelerinin Rusya'ya yonelik yaptirimlari
ve son dénemde ¢ip sektériinde artan ABD-Cin rekabeti cercevesinde devam etmektedir. iki dev
ekonomik gli¢ arasindaki diinya liderligi miicadelesinde son donemde Ortadogu politikalari da 6ne
cikmaktadir. iran ve Suudi Arabistan arasindaki arabuluculuguyla Ortadogu'da enerji ithalatini giivenceye
aldig1 degerlendirilen Cin, ayni zamanda bir siiredir dis politikasinda Uzak Asya'ya oncelik vererek soz
konusu bolgeyi ihmal eden ABD karsisinda Korfez'de askeri/glivenlik alaninda yeni bir oyun kurmaktadir.
ilaveten zaman zaman Rusya ile ABD ve AB arasinda karsilikli hamlelere sahne olan Balkanlarda gecen
donemde kritik gelismeler yasanmis, Kosovaiile Sirbistan arasinda stire giden gerilim artmistir.

NATO Kosova Glicii'ne destek veren Tiirkiye de dis politikada bir degisim icine girmis gdziikmektedir. Suudi
Arabistan, Misir ve Suriye'yle iliskilerde normallesme adimlari atildigi gibi Kuzey Atlantik paktindan
kopulmadigi ve (isvec'in NATO liyeligine destek cercevesinde Washington ile F-16 satisina yonelik artan
temaslarda oldugu gibi) Bati ile iliskilerin gliclendirilmesine yonelik pozisyon alindigi yorumlari
yapilmaktadir.

Turkiye, gectigimiz ceyrek donemde Kahramanmaras ve ardindan Hatay merkezli blyik depremlerin
acilarini geride birakamadan politik giindemin agirligi altinda kalmistir. Son dénemde artan siyasi
belirsizlik gerceklestirilen Cumhurbaskanligi ve Milletvekili secimleriyle birlikte 28 Mayis 2023 tarihi
itibariyla 6nemli 6lctide geride birakilmis, ekonominin artik ikincil planda kalamayacagi zorlu bir donem
baslamistir. Ulke diplomasisinin ardindan ekonomisinde siirdiiriilebilir bulunmayan politikalardan geriye
donis beklentisi oldukca artmistir. Ekonomide depremlerin yikici etkisine ragmen bliylime sirmis ancak
yuksek enflasyon, cari agik ve dis ticaret agigi ile blitce ve déviz kaynaklari tarafindaki riskler bir ¢ikmaz
yaratmistir.

Tirkiye ekonomisi, 2023 yilinin Ocak-Mart déneminde 6zel tiiketim harcamalarinin stren katkisi ve elim
depremlerile secim siireci politikalarinin neticesi olarak ortaya cikan ilave tiiketim talebiyle yillik bazda %4
oraninda biylmustir. Bir miktar ivme kaybetse de depremler sonrasi toparlanma ve gliclinii koruyan yurt
ici talebe bagl olarak ikinci ¢eyrekte iktisadi faaliyetin gli¢li seyretmis olmasi olasi goriilmektedir.
Uluslararasi kuruluslarca ilk ¢eyrek donemde ortaya ¢ikan tablo isiginda Haziran ayinda agiklanan
raporlarda, ekonomide yilsonu blyime beklentileri yukari ¢cekilirken artan dengesizlikler konusunda ise
cesitli uyarilarda bulunulmustur.

Dinya Bankasi'nin “Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda, Tirkiye'de buyuk ve aci kayiplar yaratan
depremler kapsaminda bu yilin ilk ¢ceyrek doneminde direncli kalmayi basaran ekonomide ilerleyen
donemde yeniden insa faaliyetlerinin yatirimlari destekleyebilecegi dile getirilmistir. Kurulusun 2023 ve
2024 yillari igin Turkiye ekonomisinde biyiime 6ngorisi sirasiyla %2,7'den %3,2'ye ve %4'ten %4,3'e
yikseltilmistir. Ote yandan makroekonomik politikalarin gelisiminin yiiksek enflasyon zemininde belirsiz
oldugunaisaret eden Diinya Bankasi, déviz kurundaki deger kaybinin yani sira yliksek cari acik ve diistik net
dovizrezervlerinin ekonomide 6nemli zorluklar olusturduguna dikkat gcekmistir.

OECD de “Ekonomik Goriiniim Raporu”nda, Turkiye icin 2023 yil ekonomik biiyiime tahminini %2,8'den
%3,6'ya yukseltirken, 2024 tahminini %3,8'den %3,7'ye indirmistir. Raporda, 2023 yili biyimesinde zayif
ihracat etkisinin gorilecegi belirtilmistir. Kurulus ayrica, gevseyen finansal kosullarin enflasyonu bu yil ve
2024'te %40"In Gzerine tasiyacaginiifade etmistir.
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Yiiksek baz etkisi ve eneriji fiyatlarindaki diistisle TUFE'de yillik artis orani Haziran itibariyla %38,2'ye
gerilemistir. Yilin geri kalanina yonelik beklentiler olumlu baz etkisinin geride kalmasi, Gcret artislari ve
turizm gelirlerinin etkisiile gida fiyatlarinda siiren sorunlar nedeniyle yukari yonltudir. Mayis ayiitibariyla
gida fiyatlari kiresel capta gerilerken Tirkiye'de ylkselisini siirdirmektedir. Doviz kurunda yasanan
artislar da enflasyonun seyrine yonelik endise kaynagi olmustur.

Secimlerin ardindan serbest piyasa kosullarina geri donis adimlariyla (baskilanan déviz kurunun serbest
birakilmasiyla) birlikte, Dolar/TL kuru hizli bir yiikselis trendine girmis ve sadece bir glinde (7 Haziran
2023) %7,5 yukselmistir. Pesi sira kurdaki yikselis siirmis olup, sonrasinda paritede yeniden sabit
seviyeler (Dolar/TL kuru 23,6 ve Euro/TL kuru 25,7) izlenmeye baslamistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB) 22 Haziran 2023 tarihli faiz karari ise doviz kurunda yukari yonli bir hareket daha
yaratmis ve Dolar/TL kuru ay sonu itibariyla 26 seviyesini asmistir. Gelinen noktada TL, dnemli kismi
gectigimiz ceyrek donemde olmak Gizere son 1 yilda ABD Dolarive Euro karsisinda sirasiyla %50 ve %60'in
lizerinde deger kaybiyasamistir.

TCMB'nin Eylul 2021’den itibaren diinyadan da farklilasarak yiiksek enflasyona ragmen faiz
indirimlerinin dikkat ¢ektigi mevcut para politikasinda, ekonomi yénetimine yapilan bazi atamalar ve
bunu izleyen agiklamalar ¢ercevesinde hiikiimet tarafindan degisim sinyalleri verilmistir. Bu kapsamda
piyasada politika faizinin hizla artirilmasi ve son dénemde fiyat istikrarinin saglanmasinda faiz araci
yerine kullanilan makro ihtiyati tedbirlerin geride birakilmasi yoniinde biyik bir beklenti olusmustur.
Ancak sonrasinda ortaya cikan gelismeler nedeniyle, kararlarda bir program bitlinlGgi olmadig
elestirileriyapiimistir.

TCMB’nin bu ortamda gergeklestirdigi Haziran ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) Toplantisi’'nda politika faizi
2 yili askin siredir ilk kez ylkseltilerek %8,5 seviyesinden (650 baz puanlik artisla) %15’e ¢ikariimistir.
Aciklanan karar metninde, parasal sikilasmanin kademeli olacagl ve makro ihtiyati tedbirlerde de
kademeli bicimde sadelestirme yapilacagi mesaji verilmistir. Karar, para politikasinda normallesme adina
onemli bulunurken; TCMB’nin yakin tarihi agisindan yiiksek olan faiz artirimi, toplanti 6ncesindeki
ortalama 1150 baz puanlik bir artisla faiz oraninin minimum %20-25 araligina ylkseltilecegi yoniindeki
beklentiler dikkate alindiginda ise sinirli kalmistir. Faiz kararinin beklentileri bozarak ilerleyen giinlerde
daha olumsuz sonuclara yol acabilecegi endisesi kapsaminda ekonomide uzun siredir ihtiya¢c duyulan
yapisal reformlarin hayata gegcirilmesine duyulan ihtiyag bir kez daha vurgulanmistir. Ancak yetkililerin
sonbaharda aciklanacak Orta Vadeli Plan ve 12. Kalkinma Plani’na referanslari, zaman kaybedildigi
endiselerinin dile getirilmesine neden olmustur.

Ekonomide uzun sirecek bir “ikiz acik” (cari acik ve butce acigl) riskine isaret edilirken, para
politikasindaki degisimin maliye politikasiile desteklenmesiihtiyaci ayrica dile getirilmektedir.

“Tirkiye Ekonomi Modeli” cercevesinde para politikasi ile (dislik faiz) cari fazla yoluyla ekonomik
blylime ve bu siirecte dovize talebin diismesi hedeflenmekle birlikte 6demeler dengesindeki goriiniim
bozulmaya baslamistir. Nisan ayinda cari islemler agigi, gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %112,4
oraninda artarak 5,4 milyar ABD Dolariolmus, boylece son 12 aylik acik 57,8 milyar ABD Dolari seviyesine
ulasmistir. ithalattaki artis dikkat ¢ekerken, ihracatin zayiflayan talep ve baskilanan kur nedeniyle
rekabetci fiyatlardan uzaklastigi degerlendirmeleri yapilmistir. Oniimiizdeki dénemde turizm gelirleri
cari dengeyi destekleyecek olsa da Euro bolgesinde baslayan resesyon ihracat tarafinda risk
olusturmaktadir.

Depremlerin 6ncesinde, secim siirecinde pek ¢ok alanda maliye politikasinin genisletilmesiyle biitgede
bozulmanin basladigi izlenmistir. ilk 5 ayda 263,6 milyar TL'ye ulasan biitce aciginda 659 milyar TL'lik
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yilsonu hedefinin korunmasi glic gézikmektedir. Blitgenin esnekligini yitirdigi, diger deyisle kesinti
yapmanin oldukga glic oldugu bir noktaya geldigi paylasilmaktadir. Nitekim deprem felaketleriyle birlikte,
zarar goren vatandaslara saglanan destekler ve yapilan deprem harcamalari ile baslayan yatirimlar s6z
konusudur. Aralik 2021'den bu yana yabanci para mevduatin kur garantili olarak TL'ye donustirildigu
Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarinin kamuya maliyeti dévizdeki yikselisle birlikte hizla artmistir.
EYT dizenlemesi, enerji destekleri, asgari licret ile memur ve emekli maaslarinda artis konusunda verilen
taahhitler gibi gelismeler cercevesinde de biitcede kalici harcamalar artmistir. Bu yil icin %3,5 olarak
ongorilen bltce aciginin GSYH oraninin %7-8 dizeylerine ¢ikmasi beklenirken, bu oranin 2001 krizi
sonrasinin en ylksek seviyesi olacagina ayrica dikkat cekilmektedir.

Merkezi yonetim borg stoku Mayis sonu itibariyla 4,7 trilyon TL'ye ulasmistir ve borg stokunun 2,9 trilyon
TL tutarindaki bolim doviz cinsi borglardan olugsmustur. Déviz kurunda yasanan yikselis dis borglarin TL
karsiliginda ek maliyetler yaratmaktadir. Tirkiye'nin 31 Mart 2023 tarihi itibariyla brit dis borg stoku
475,7 milyar ABD Dolarive net dis borg stoku da 255 milyar ABD Dolari olmustur. Briit borg stokunun milli
gelire orani %49 seviyesindedir.

Ote yandan rezervler iizerinde siiren baski ekonomide éne ¢ikan bir diger sorundur. Cari acik rezervlerle
finanse edilmekte ve bu acgidan bozulan finansman kalitesinden bahsedilmektedir. Gectigimiz ceyrek
dénemde yurt disindan dogrudan ve diger yatirimlarda sermaye girisi geceklesse de bunlar son derece
sinirh kalmistir. Ekonomide para politikasinin normallesmesi cercevesinde ise sicak sermaye girisi
beklentisi artmistir.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, Haziran ayinda Twitter hesabindan yaptigi aciklamada, TCMB
rezervlerinin gliclendirilmesiigin dis kaynak teminine yonelik calismalari hizlandirdiklarini belirtirken, net
uluslararasi rezervlerin 23 Haziran haftasinda 8,5 milyar ABD Dolari ile tarihin en biliylk haftalik artisini
kaydettigini de vurgulamistir. Rezerv artisi yeni ekonomi ydnetiminin zorlu ve acil yikimliliklerinden biri
olacak gbzlikmektedir.

Onemli rezerv kaybi yasamis ekonomide son olarak deprem riskinin azaltilmasi kapsaminda da uzun
vadeli ve makul faizli dis kaynaga duyulan ihtiyac artmistir. Ote yandan yurt disi kaynakl fonlara erisim
FED onculuglinde artan faizler ve Turkiye'nin disik kredi gériinimi ile zorlu gériinmektedir. Turkiye'nin
5 yillik kredi risk primi (CDS), se¢im doneminde 700 seviyesini asarken, ekonomide Ortodoks politikalara
yakin bir isim olan Mehmet Simsek'in Hazine ve Maliye Bakani olarak atanmasi ve ekonomiye yonelik
beklentilerdeki degisimle 500 seviyelerine gerilemistir. Ancak bu seviye de GOU ortalamasinin ¢ok
Uzerindedir.

Turkiye Mart 2024'te gerceklestirilmesi beklenen yerel secime dogru ilerlerken, ekonomi politikalarinin
ne Olclde degistirilebilecegi tartisma konusudur. Ancak halihazirda ekonomik bliyiimenin kalitesi
sorgulanir hale gelmistir ve llkede issizlik orani %10 dolayinda seyretse de genis issizlik (zamana bagh
eksik istihdam, potansiyelisglicli ve issizlerden olusan atil isglicli) orani Nisan ayiitibariyla %23,8'dir.

Kiresel konjonktiirde riskler son derece yiliksek iken ekonomide dengelenme saglanmasi elzem
gorilmekte, yiksek enflasyon basta olmak lizere yapisal sorunlara nester vurulmadan iginde bulunulan
fasit dongiden gikmanin mimkiin olmadigina isaret edilmektedir. Bu slire¢ de kolay olmayacag gibi
gecen zamanda uygulanmasi gereken “aci regete” (Ustlenilmesi gereken maliyetler) agirlasmis
gdzikmektedir. Ote yandan ancak bdylelikle degisim icindeki diinya diizeninde Tiirkiye icin olasi firsatlara
bakabilmek miimkin olabilecektir. Bu asamada da surddrilebilir buyime hedefiyle cesitli alanlarda
yapisal reformlarin giindeme alinmasina, diinyadaki demokrasi-otokrasi kamplagmasiicinde demokrasiyi
gliclendirerek refah artisindan yana adimlar atilmasinaihtiyac oldugu degerlendirilmektedir.
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DUNYA

Surdurilebilir BUyOmeye Giden Yol Uzun...

Kiresel ekonomide, 6nde gelen ekonomilerdeki gérinimden sektorel toparlanmaya ve biyik bilangolu
merkez bankalarinin faiz artirim slirecinden petrol fiyatlarinin yoni ile finansal risklere kadar ¢ok sayida
belirsizlik ortaya ¢ikmis durumdadir. Uluslararasi kuruluslar, diinya ekonomisinde toparlanmanin bu yil
zayIf olacagina ve siirdirilebilir blylimeye ulasilmasi i¢in katedilmesi gereken “uzun bir yol” olduguna
isaret etmektedir.

Nisan-Haziran 2023 doneminde kiresel capta blylyen hizmetler sektori ile daralan imalat sanayi
arasindaki makas acilmis, dnde gelen ekonomilerde sektorler arasindaki bu ayrisma, kiiresel ekonomide
biiylimenin seyrine iliskin endiselere neden olmustur. S&P Global tarafindan agiklanan Mayis ayi imalat
Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) verileri, kiiresel ¢apta imalat sanayiindeki daralmanin (iceride ve
disarida) zayif talep etkisiyle siirdigiinii géstermistir. imalat PMI, ABD'de daralmaya devam ederken
Euro bolgesi ile Hindistan ve Rusya hari¢ Asya'da diismekte; Cin'de ise imalat sanayi, salginin ardindan
heniz bir dengeye kavusmus goziikmemektedir. Diger taraftan yine bu ekonomiler agisindan hizmetler
sektoriivme kayiplariyasasa da biylime alaninda kalarak ekonomik aktiviteyi canli tutmaktadir.

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO), 31 Mayis 2023 tarihli Kiiresel Mal Ticaret Barometresi Raporu'nda, gegen
yilin sonunda Cin'de salgin kisitlamalarinin hafifletiimesinin Glkedeki liman trafigini artirdigina ancak
Avrupa'da azalan gemi trafiginin buna agir bastigina, bu on verilerin ticaretin 2023'Un ilk ceyreginde
durgun kaldigini gosterdigine isaret etmistir. Kiresel mal ticaretinin yavaslamasiyla birlikte 6rnegin
konteyner Uretimlerinde keskin diisiislere dair haberler takip edilmis, DTO tarafindan ticaretin
toparlanmasina giden yolun inisli gcikish olabilecegi dile getirilmistir. Raporda, ihracat siparislerindeki son
artisa da dikkat ¢ekilmis ve yil genelinde diinya mal ticaretinde %1,7'lik biylime beklentisi yinelenmistir.
Kiresel ekonomiye dair diger dnemli gosterge olan ve Subat'ta en biliylk emtia tiketicisi Cin'de
ekonomik aktivitenin hizlanmasiyla artis kaydeden Baltik Kuru Yk Endeksi, Mayis'ta dislise ge¢cmis,
Haziran'daise sinirl bir artis géstermistir.

OECD de 7 Haziran 2023 tarihli “Ekonomik Goérinim Raporu”nda, Mart ayinda paylastigi kiresel
ekonomik buyime ongorilerini Cin'de salgin kisitlamalarinin kaldiriimasi gerekgesiyle bu yil icin
%2,6'dan %2,7'ye yiikseltilmis, 2024 yili biyiime tahminini %2,9 olarak korumustur. OECD raporunda,
kiiresel ekonominin iyilesme belirtileri gésterdigi ancak dnemli risklerin varligiyla toparlanmanin zayif
kaldigi dile getirilmistir. Raporda diisen eneriji fiyatlari, gerileyen enflasyon oranlari, arz darbogazlarinin
hafifletilmesi, Cin ekonomisinin salgin sonrasi yeniden acilmasi ve glicli istihdamin ekonomik
toparlanmaya katkida bulundugu belirtilirken; diger taraftan siiren ¢ekirdek enflasyona ve yiiksek faiz
oranlarinin ekonomideki etkisine isaret edilmistir.

Gectigimiz donemde kiresel iktisadi faaliyetteki ivme kaybi paralelinde emtia fiyatlari asagi yonlu
bicimde seyretmis, enflasyon gostergelerinde de iyilesme izlenmistir. Birlesmis Milletler Gida ve Tarim
Orgiitii (FAO) tarafindan aciklanan Kiiresel Gida Fiyatlari Endeksi'ndeki gerileme yilin ilk yarisi siirmdis,
endeks Mayista aylik %2,6 dislsle yillik bazda %22,1 olmus ve fiyatlar, son iki yilin en dislik seviyesine
inmistir. Buna karsin kiiresel iklim krizi kapsamindaki kuraklik tehlikesi ve Rusya-Ukrayna savasinin seyri
onlimizdeki donemde gida fiyatlari Gzerinden enflasyonda artis riski tasimaktadir. Eneriji fiyatlari da
kiiresel durgunluk endiseleriyle diisis kaydetmis olup; Brent tiirii ham petrollin varil fiyati sadece
Mayis'ta aylk bazda %8,6 distsle 72,7 ABD Dolari dlizeyine gerilemistir. Diger taraftan Suudi Arabistan
Uretim kesintisiyle gectigimiz ceyrek donemde 70-80 ABD Dolari bandindaki petrol fiyatlarini yikseltme
¢abaslicindedir.

Haziran ayinda diinya ekonomisi igin bliylime dngorisiini bu yil ve 2024 yili igin sirasiyla %2,1 ve %2,4
olarak paylasan Diinya Bankasli, ekonomik bliyiimenin ABD ekonomisinde 2023'te %1,1 ve 2024'te de
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faiz oranlarindaki keskin artisin devam edecek etkisiyle %0,8 olmasini bekledigini kaydetmistir. Kurulus,
Euro bdlgesinde ise blylimenin para politikasindaki sikilasma ve enerji fiyatlarindaki artislarin gecikmeli
etkisiyle bu yil %0,4'e gerilemesini ve 2024'te de %1,3 olmasini bekledigini agiklarken; Cin ekonomisinin
s6z konusu yillarda sirasiyla %5,6 ve %4,6 bliyliyecegini 5ngérmustar.

OECD, diinya ekonomisinde enflasyonu diisiirmek ile bluylmeyi stirdiirmek konusundaki agmaz icinde
mali tamponlari yeniden insa edebilecek para ve maliye politikalarinin dnemini vurgularken; daha
yluksek oranlarda ve surdirilebilir bliyime kaydetmek, hizli teknolojik ilerlemeler saglarken iklim
kriziyle miicadele etmeye de imkan vermek icin cesur ve ileri gorisli yapisal politika reformlariihtiyacina
isaret etmektedir.

Onde gelen merkez bankalarinca, alinan faiz kararlari ve bu politika kapsaminda yiritiilen iletisim
calismalari cergevesinde istikrarli biyime ve refah artisi icin dislik ve kalici enflasyonun 6nemine isaret
edildigi takip edilmektedir. Ozellikle siki para politikasina yonelik faiz kararlari ile diinya ekonomisini
etkileyen FED, Mart 2022'den bu yana izledigi sikilasma dongtisiinde kritik bir noktaya gelmistir.

Kiresel para politikasinda sikilasma adimlari veya bu yondeki mesajlar slirerken yiiksek baz etkisinin
altindaki enflasyonda kaydedilen gerileme “Enflasyon dusliyor mu, yoksa faiz artislarina mi tepki
veriyor?” sorulari esliginde tartisilmaktadir. Enflasyon, ABD ve Euro bolgesinde halen esik olarak gériilen
%2 seviyesinin Uzerinde seyretmektedir. Kiiresel ¢apta diisen emtia fiyatlariyla gelismis ekonomilerde
manset enflasyon gerilerken ¢ekirdek enflasyon yiiksek seyretmeye devam etmekte, ilerleyen donemde
s6z konusu enflasyon hedefinin korunup korunamayacagi merak edilmektedir. Mart 2022'de Kasim
2018'den sonra ilk kez politika faizini %0,25-0,50 araligina yiikselten FED'in o glinlerde 2023 sonu faiz
Ongoriusl %2,8 olarak belirlenmisti. Bugiin gelinen noktada ise FED'in politika faizi %5-5,25 araligina
kadar ¢ikmistir. FED'in parasal sikilastirmayi siirdirmesi ekonomilerde borg darbogazi korkusuna neden
olurken pek cok GOU ve sirketlerigin borg krizi riski yiikselmistir. ABD finans sisteminde artan sorunlar da
Bankanin enflasyon-istihdam dengesi kadar finansal istikrara da 6nem vermek zorunda oldugunu son
donemde gostermistir. Gecen donemde hizla yikselen faizin maliyetleri artirmasi ve akabinde
mevduatlarda azalma ile birlikte ABD ve ardindan isvigre'de yasanan banka iflaslari, kiiresel ekonomiyi
diken Ustlinde tutmaya devam etmistir. ABD'de bor¢ tavani anlasmasi sonrasinda artan tahvil ihraglari,
mevduat tutmakta zorlanan bankalar icin riskli bulunmaktadir. Ote yandan anilan politika degisimi
kapsaminda ABD ekonomisinde korkulan sert resesyonun senaryosu simdiye kadar gerceklesmemistir.
Ekonomiye iliskin olarak “yumusak inis” dngorileri de faiz artislarinin 2024 yilinda ekonomide sert bir
yavaslamayi tetikleyebilecegi beklentileri de dile getirilmektedir.

Siki para politikasina gegiste ge¢ kaldigi dile getirilen ECB igin ise bu agidan faiz artis patikasinin daha uzun
siire devam etmesi beklenmektedir. Bélgede enflasyon yillik %10,6'lik bir oranla zirve yaptiktan sonra
dlists surecine girmistir. ECB'nin Haziran ayi kararinin ardindan Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani
Georgieva, bolgede otoritelerin bankalarin maruz kalabilecegi riskleri takip etmeye devam etmesi
gerektigi uyarisinda bulunmustur. Keza yilin basinda ABD'yi takiben isvigre'de ortaya ¢ikan finansal panik
kapsaminda iflasin esigine gelen 167 yillik Credit Suisse, Haziran'da tamamlanan gorisme slrecinin
sonunda Ulkenin en biylk bankasi UBS tarafindan hilkimet destegiyle devralinmistir.

Mevcut kosullarda, basta GOU'lerde olmak {izere finansman ve borg konusundaki gériiniim olumsuz
kalmayi slirdirmektedir. Rusya-Ukrayna savasi kaynakli gelismelerin yani sira salgin sonrasinda
toparlanma sireci uzayan ve uzun dénemli blylime oraninin geriledigi degerlendirilen Cin ekonomisinin
seyri de basta emtia piyasasina etkileri olmak tizere diinya ekonomisinin gidisati acisindan yakindan takip
edilmektedir.

Nisan ayinda Dlnya Bankasi ile yapilan Bahar Toplantilari kapsaminda konusan IMF Baskani Kristalina
Georgieva, dustk gelirli Glkeler icin bor¢clanma maliyetlerinin ihracat pazarlarindaki talebin zayifladigi bir
donemde yikseldigine isaret etmistir. Georgieva, kiiresel ekonomik blylmenin gelecek bes yilda %3 ile
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33 yilin en digslk seviyesinde gergeklesecegi 6ngodriisti kapsaminda da bu ulkeler igin zorluklara isaret
etmistir.

Jeopolitik risklerin yani sira iklim degisikligi kaynakli zorluklarin ekonomiler Gzerindeki baskisi da
artmistir. Son olarak Rusya tarafindan gelen, “tahil koridoru” olarak anilan Ukrayna'nin Karadeniz'den
dinyaya tahil ihra¢ etmesine izin verilen anlasmanin akibetine yonelik olumsuz acgiklamalar ve
Ukrayna'da genis tarim arazilerinin sulama sistemleri acisindan 6nem tasiyan Kakhovka Baraji'nin
yikilmasi dilinya icin yeni bir gida krizi korkusu yaratmistir. Gegtigimiz ¢eyrek dénemde baslayan
Ukrayna'nin karsi taarruzu, ¢atismanin tirmanmasi tehditlerini artirmaktadir. Kiev'in askeri basari
kaydetmesi halinde bunun Moskova ile mizakerelere etkisinin ne olacagi, Temmuz ayinda yapilacak
NATO Zirvesi'nde paktin Ukrayna'nin tyeligi konusunda nasil bir tavir takinacagi ayrica merak konusudur.
Savasin, diger cephe Rusya'nin i¢ politikasinda yarattigi 6nemli bir gelisme ise Mayis ayl sonunda Rus
parali asker birligi Wagner'in darbe girisimi olarak da degerlendirilen isyani olmustur. Wagner ilerleyisini
durdurarak Uslerine geri donduklerini agiklamistir ama yasanan siyasi calkantinin Kremlin'e gig
kaybettirebilecegiyorumlariyapilmaktadir.

Basta Covid-19 salgini ve ardindan Rusya-Ukrayna savaslyla ortaya cikan veya tetiklenen soklarin son
donemde diinya ekonomisinde “polikriz” (coklu kriz) yasanmasina neden oldugu degerlendirilmektedir.
Bu soklarin basta GOU'lerde siirdiiriilebilir biiyiime, yoksullukla miicadele ve siyasi istikrar tizerinde
yarattig 6nemli hasarlar s6z konusudur. Ustelik kalkinma siireglerinde ortaya cikan gerileme yakin
zamanda da sona erecek gozikmemektedir.

Ki_j_resel Ekonomik Yilbagina Gore Son 1 Yillik
Gostergeler 30.06.2022 01.01.2023 03.07.2023 Degisim % Degisim %
Brent Petrol Fiyati (S$/varil) 118,8 82,1 74,7 -9,0 -37,1
Altin ($/ons) 1806 1825 1921 5,3 6,4
MSCI Diinya Endeksi* 2574 2607 2972 14,0 15,5
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1013 956 1005 51 -0,8
MSCI Turkiye Endeksi* 2535 5510 6165 11,9 143,2
VIX Endeksi** 28,8 21,7 13,6 -37,3 -52,8
DXY Endeksi*** 104,9 103,3 103,0 -0,3 -1,8
EUR/Dolar 1,05 1,07 1,09 1,9 3,8
Dolar/TL 16,63 18,69 25,95 38,8 56,0
Euro/TL 17,42 20,00 28,30 41,5 62,5

Kaynak:investing.com, ekonomi.isbank.com.tr

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

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullaniimakta 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.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz artis siirecine ragmen ekonomide resesyon korkularinin
azalmasiyla gectigimiz ceyrek donemde diinya borsalarinda yikselisler izlenmistir. Tabloda gorildugi
Uzere; diinya mali piyasalarina iliskin stres gostergesi olan Volatilite Endeksi (VIX), gectigimiz ceyrek
donemde sakin seyretmis ve yilbasina gore %37,3 dismustiir. Banka iflaslariyla birlikte kiresel
piyasalarda altin gibi glivenli yatirim araglarina yonelik talep artarken, gelismis ekonomilerde olumlu
gelen enflasyon verileri gibi gelismelerle zaman zaman yatirimcilarin risk algisi azalmistir. ABD Dolari
kiresel 6lgekte deger kaybetmektedir ve DXY Endeksi FED'in para politikasinda sikilasma hizini artirdig
gecen yilin Haziran ayindan bu yana %1,8 gerilemis durumdadir. Kiiresel fonlar icin gosterge olan MSCI
Diinya, MSCI GOU ve MSCI Tiirkiye endekslerinde yilbasina gore sirasiyla %14, %5,1 ve %11,9 artis
izlenmistir. MSCI Turkiye Endeksi, yliksek negatif reel faiz ortaminda fazla segenegi kalmayan yerli
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yatirimci icin borsanin 6ne ¢ikmasiyla 6nceleri diinya ortalamasi lizerinde artislar sergilemisti. Se¢cime
dogru gerileyen endeks son olarak yiiziinii yeniden yukari dénmistiir. Bu kapsamda Borsa istanbul'da
tarihi ylkselisler kaydedilirken, analistler endekse ABD Dolari bazinda bakildiginda ise diinyadan negatif
ayrismayasandigina dikkat cekmektedir.

ABD: FED, faizartirrminda mola verdi

Bu yilin ilk ¢ceyreginde %2 oraninda biylyen ABD ekonomisinde ikinci ¢eyrek déneme iliskin onci
gostergeler ekonomik aktivitenin seyrine iliskin karmasik bir gorinim sunmustur. Bununla birlikte
ekonominin direngli oldugu degerlendirmeleri 6ne cikmaktadir. ISM imalat PMI verisi Mayis'ta 46,9
diuzeyinde gercekleserek sektérde art arda yedinci ayinda daralma sinyali verirken, Hizmetler PMI
Endeksi55,1'e ylikselerek sektorde bir yildan uzun stirenin en giicli performansini kaydetmistir.

Ulkede TUFE, Mayis ayinda yavaslayarak yillik olarak %4,9'dan %4'e ve aylik bazda da %0,4'ten %0,1'e
gerilemistir. Yillik enflasyon son iki yilin en disik seviyesindedir. Cekirdek enflasyon da %5,5'ten %5,3'e
gerilemistir. FED'in faiz artirnm sireci acisindan diger 6ne ¢ikan gosterge olarak istihdam piyasasinda
karmasik bir seyir izlenmektedir. Mayis'ta tarim disi istihdam artisi 339 bin kisi ile 12 aylik ortalamaya
yakin dizeyde gerceklesirken, ardindan Haziran basinda aciklanan issizlik maasi basvurulari verileri ise
beklentileriasmistir.

Bu tablo iginde FED, Haziran ayindaki FOMC toplantisinda, 15 ayin ardindan %5-%5,25 araligina ulasan
politika faizine dokunmamistir. Karar metninde faizin sabit tutulmasinin ilave bilgiler ve para politikasi
Uzerindeki etkilerini degerlendirme olanagi verdigine dikkat cekilirken, “Enflasyon yiksek seyretmeye
devam ediyor, Komite enflasyon risklerine karsi yiiksek sekilde hassas” ifadeleri kullanilmistir. Banka
Uyelerinin beklentileri 6nimizdeki donemde faiz artislarinin masada olduguna isaret etmistir. FED
yetkililerinin yil sonu icin faiz beklentisi %5,6 olurken bir dnceki tahmin %5,1 olarak kaydedilmisti.
Yetkililerin yil sonu biylime beklentisi de %0,4'ten %1'e ¢ikarilirken, 2024 blyime beklentisi %1,2'den
%1,1'e distridlmastir.

Ulkede dis ticaret agigi Nisan'da %23 artarak alti ayin en yiiksek seviyesi olan 74,6 milyar ABD Dolari'na
yukselmistir. ABD ve Cin arasindaki ¢ekismeye karsin iki Glkenin ticaret hacmi ylksek seyrini
sirdirmektedir.

Mart ayindaki banka iflaslarinin ardindan ABD Hazinesi nakit seviyesinin son yillarin en diisiik noktaya
gerilemesiyle, Hazine Bakanligi'nin yeni bor¢glanmaya gidememe ve temerriide diisme riski endise
yaratmistir. Kriz, Haziran basinda ABD Baskani Biden tarafindan borg tavanini 1 Ocak 2025 tarihine kadar
askiyaalanyasa tasarisininimzalanmasiyla sona ermistir.

Eski ABD Baskani Donald Trump'in evinde gizli belgelerin bulunmasi sonucunda baslayan yargi siireci de
one cikan gelismelerden olmustur.

AVRUPA: Ekonomi teknik olarak resesyonda

Euro bolgesi, 2023'lin ilk ceyreginde yillik bazda %1 blylrken, ceyrek bazinda 2022'nin son ¢eyreginin
ardindan tekrar daralarak (%0,1) resesyona girmistir. izleyen dénemde éncii gdstergeler sektdrel olarak
farkhlik tasimayi strdiirmistir. imalat PMI verisi Mayis'ta 36 ayin en sert diistisiinii kaydederken,
Hizmetler PMI 55,9 ile bu alandaki aktivitenin hizlandigini géstermistir. Bolge genelinde tiiketim
harcamalarinda zayiflik sirmektedir. Bolgenin en biyigi olan Almanya ekonomisi de yilin ilk ceyrek
doéneminde gecenyilinaynidénemine goére daralarak (%0,3) resesyona girmistir.

Bolgedeki TUFE artisi, Mayis'ta yillik %6,1 ile Subat 2022'den bu yana en disik diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu veri, ECB'nin parasal sikilastirma adimlarinin sonuna yaklastigi gorislerine
destek olsa da ECB yetkililerinin aciklamalari faiz artirrmlarinin siirecegine isaret etmistir. Diger taraftan
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Nisan'da 20 Uyeli bélgede %7 olarak élgiilen enflasyonun; érnegin italya'da %8,7 Almanya'da %7,6,
Fransa'da %6,9 iken Macaristan'da %25,8, Letonya'da %20,1, ve Cekya'da %18,4 oldugu izlenmistir.

Enflasyonla micadelede kararliigl siiren ECB Baskani Christine Lagarde, Haziran ayinda Avrupa
Parlamentosu'nda yaptigl konusmada, enflasyonda zirvenin gorildigine dair heniiz net bir kanit
olmadigini ve fiyat baskilarinin giicli kalmaya devam ettigini dile getirerek, faiz artirimlarinin strecegi
mesajini vermistir. Bu dogrultuda Bankanin Haziran ayindaki PPK toplantisinda, referans faiz oranlari 25
baz puan artirilarak (gecelik mevduat faizi %3,50'ye, refinansman faizi %4'e, marjinal fonlama faizi de
%4,25'e yiikseltilmistir) ECB'nin Temmuz 2022'den bu yana devam eden faiz artirim siireci muhafa
edilmistir. ECB yetkilileri enflasyonun uzun siire daha yiiksek kalacagini belirterek, tahminlerini bu yiligin
%5,3'ten %5,4'e ve 2024 yiliigin de %2,9'dan %3'e cikarmistir. Cekirdek enflasyon tahminleri de iki yil igin
sirasiyla %5,1 ve %3'e yikseltilmistir. Banka biylime tahminlerini ise bu yil icin %1'den %0,9'a, 2024 yih
icin de %1,7'den %1,5'e distrmustiir. Merkez Bankasi, “Varlik Ahm Programi” kapsaminda yeniden
alimlarin Temmuz aytiitibariyla devam etmeyecegini agiklamistir.

Ayrica AB Komisyonu, Konsey'e gegen yil eneriji piyasasi igin getirilen dnlemlerin uzatilmasina yonelik
teklifte bulunmamis, 2022 yilinda tirmanan elektrik ve dogalgaz fiyatlarinin diismesiyle birlikte gelecek
kis doneminde benzer sorunlarin yasanma olasiligini distik buldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan
AB Ulkelerinin, Rus petroliinin en buyik alicisi konumuna gelen Hindistan'dan rafine petrol driinleri
alimini rekor seviyede artirmasi Birligin kendi uyguladigi Rusya ambargosunun etrafindan dolasmasi
olarak gecen donemin dikkat ceken gelismelerinden olmustur.

Diger yandan AB, yeni ve tartismali Go¢gmen Politikasi Reformu (izerinde anlasirken Ege Denizi'nden
gelen haberler bliyliyen go¢gmen sorununun insani kriz halini aldigini aci bicimde gdstermeye devam
etmektedir.

CiN: Tesvik beklentileri tam karsilanmadi

“Sifir Covid” politikasinin sona ermesinin ardindan hizlanan tiiketim ve altyapi harcamalarinin
destekledigi Cin ekonomisi, bu yilin ilk ceyrek déneminde %4,5 oraninda biiyiimustiir. ikinci ceyrek
doneme iliskin veriler, ilke ekonomisinin beklenenden zayif toparlandigl yoniindedir. Mayis'ta llkede
sanayi Uretimi %3,5 ile beklentilere paralel bir artis gosterirken, perakende satislar yillik bazda %12,7'lik
glclu bir artis kaydetse de beklentilerin altinda kalmistir. Pekin yonetimi ise Cin'in %5 civarindaki yillik
ekonomik blylime hedefine ulasma yolunda oldugunu agiklamistir.

Ulkede yilik TUFE, Mayis'ta %0,2 oraniyla dort aydir gerilerken, hiikiimetten faiz indirimi ve tesvik
beklentileri artmistir. Cin Merkez Bankasi'nin (PBoC) Haziran ayi toplantisinda 1 ve 5 yil vadeli referans
temel faiz oranlarini 10'lar baz puan dislrerek sirasiyla %3,55 ve %4,20'ye ¢cekmesi ise beklentileri
karsilamamistir.

Kiresel durgunlukla diisen ihracat rakamlari, konut piyasasinda siren durgunluk ve yiksek issizlik
oranlari 6ne ¢ikan sorunlardir. Ozellikle sikinti icindeki konut sektériiniin canlandirilmasi icin giiclii tesvik
beklentisi cercevesinde alinan faiz karari elestirilmistir. Cin'in diisen buylime oranini Yuan'i zayiflatarak
yukari cekme cabasi icine girebilecegi, bu durumda da artacak emtia fiyatlarinin diinya ekonomisinde
yansimalarinin biylk olmasi endisesi mevcuttur.

Mayis'ta Cin'in ihracati %7,5 gerilemis ve ticaret fazlasi beklentilerin altinda kalarak 65,8 milyar ABD
Dolari olarak gerceklesmistir. Ote yandan Subat'ta iran yénetimiyle basta tarim ve madencilik olmak
Uzere gesitlialanlarda milyar dolarlik 20 anlagsma imzalayan Cin'in Rusya ile ticareti de hizla artirmaktadir.
Mayis ayinda Pekin ve Moskova yonetimleri arasindaki temaslarda ikili ticaretin bu yil 200 milyar ABD'yi
bulmasi beklentisi agiklanmistir. ilk ceyrekte iki llke arasindaki ticaret de bir 6nceki yila gére %38,7
artmistir.
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Ekonomik gli¢c olmanin yaninda glvenlik alaninda etki alanini genisletmek icin ¢esitli hamleleri izlenen
Cin'in iran, Suudi Arabistan, Umman ve Birlesik Arap Emirlikleri arasinda "Ortak Deniz Harekat Giicii"
kurulmasticin koordinasyon roll Gstlenmesi dikkat cekmistir. Buadim Cin'in Ortadogu'da ABD'nin 6niine
gecme cabasi icerdigi gibi iran ve Suudi Arabistan iliskilerinde arabuluculuk ile petrol ithalatini glivence
altinaalma tesebbist olarak da degerlendirilmistir.

ABD ile Cin arasindaki gerilim kapsaminda son olarak ABD ambargosuyla Avrupa'ya da yayilan ¢ip
savasinda Cin 6nemli bir hamle yaparak ABD'li Micron'un tlkede satisina yasak getirmistir. Diger taraftan
Haziran ayinda ABD Disisleri Bakani Antony Blinken'in Cin'e yaptigi ziyaretin ardindan iki tGlke arasindaki
sorunlarin ¢dziime kavusturulmasi ve iliskilerin normallesmesi yoniinde adimlar atilmasi igin uzlasildig
mesaji 6ne ¢ikmistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: GOU'ler “coklu kriz” baskisi altinda

Salgin ve savas yorgunu diinya ekonomisinde bir stiredir gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikan resesyon
kaygilari umutlari yeniden GOU'lere ydneltmisse de bu dlkeler igin de artan zorluklar séz konusudur.
GOU'lerde goriiniim iilkeden iilkeye cesitlilik géstermekle birlikte artan zorluk ve belirsizlikler bu
ekonomilerin 6nemli kismini olumsuz etkilemistir.

S6z konusu zorluklar arasinda arz kisitlamalari, diinya ticaretinde yavaslama, ticaret ve yatirim
kisitlamalari, yiikselen enflasyon ile faiz oranlari, borg birikimi ve iklim krizi siralanirken; bu gelismeler
Ulkelerin kalkinma siireclerine zarar vermektedir.

Olumlu taraftaise Cin'in salgin sonrasi acilmasi Asya Ulkeleri agisindan ayrica 6nem tasirken, orta vadede
dijitallesme gibi trendlerin Hindistan ekonomisini desteklemeye devam edecegi ve emtia ihracatgisi
GOU'ler igin yine Cin ekonomisindeki toparlanma siirecinin izlendigi belirtilmektedir. Bu arada Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ile Glney Afrika'dan olusan “gelisen dlinyanin girisimi” olarak tanimlanan BRICS'e
Suudi Arabistan, Tirkiye ve Misir gibi Gilkelerin de katilabilecegi yorumlari yapiimaktadir.

Dilinya Bankasi, Cin disarida birakildiginda yiikselen ve gelismekte olan tlkelerde kisi basina diisen gelirin,
son 10 yilin ortasindan bu yana yiiksek gelirli Ulkelere gore durgunlastigini hesaplamaktadir. Kurulus
ayrica, faizin artan maliyetinin yani sira likiditenin kitlasmasiyla her dért GOU'den birinin artik fiilen
uluslararasi tahvil piyasalarina erisimini kaybettigine dikkat cekmektedir.

Artan belirsizliklerle yatirimlar da “giivenli liman”lara yonelmekte ve gelismekte olan ekonomilerden
uzaklasmaktadir. GOU'lerin déviz rezervlerinde kayiplar yaratan, dzellikle kirilgan ekonomilere Dolar
sikisikhgryasatan bu egilim Glkelerin ekonomik faaliyetlerini sekteye ugratmaktadir.

Savas halindeki Rusya'nin ekonomisindeki son duruma bakildiginda ise OECD, ABD ve AB tarafindan
bircok alanda uygulanmaya baslanan yaptirimlarin etkisi altindaki Glke ekonomisinin bu yilin ilk ceyrek
doneminde %1,9 kiglldigina aciklamistir. Rusya'nin yaptirim uygulamayan Glkelerle ticarete devam
etmesi ve petrol ihracatindaki iyilesme ise bu ekonomiyi desteklemektedir. Ukrayna ekonomisi ise
Karadeniz limanlarinin yeniden agilmasinin ve tahil ticaretinin yeniden baslamasinin yaninda énemli
seviyelerdekidonordestegi sonucunda bu yil sinirli da olsa bliyliyebilecektir.

PETROL FIYATLARI: Riyad'aragmen diisiik seyrediyor

Petrol fiyatlari, Nisan-Haziran 2023 déneminde kiresel ekonomide resesyon endiseleri ile tretimde
kesintikararlariarasinda kendine bir yon bulmaya ¢alismistir.

Yilin ilk ceyreginde genel olarak asagl yonli seyir izleyen fiyatlar, ikinci ¢eyregin basinda OPEC+
Ulkelerinin aldigi Gretimde kesinti karariyla (1,66 milyon varil) 87 ABD Dolari'na kadar ¢ikmistir. Kiresel
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imalat sektorindeki ivme kaybiyla yeniden gerileyen fiyatlar, Suudi Arabistan'in Temmuz ayinda glinlik 1
milyon varil ek Uretim kesintisine gidecegini duyurmasi Uzerine yeniden yukari yonli seyretmeye
baslamistir. IMF, tlkenin dev projelerini hayata gecirmek icin kullanacagi finansman icin Brent petrol varil
fiyatini80 ABD Dolari (izerine ¢cikarmaya ihtiya¢ duydugu tahmininde bulunmaktadir.

OPEC+ llkelerince Haziran ayi toplantisinda, petrol arzinda bu yil herhangi bir degisiklik yapilmamasi
(Uretim kesintileri uygulamadadir) ancak 2024 yilinda Uye Ulkeleri tarafindan glinlik petrol Gretiminin
40,5 milyon varil seviyesinde tutulmasi karari alinmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) Baskani Fatih
Birol, s6z konusu toplanti 6ncesinde bu yilin ikinci yarisinda piyasalarda talep artisi yasanmasini
beklediklerini, OPEC+ karariyla artik bu gelismenin ve petrol fiyatlarinda daha fazla artisin cok daha olasi
oldugunu, artislardan Hindistan gibi gelismekte olan ve Afrika Ulkeleri gibi petrol ithal eden Ulkelerin en
cok zarari gorecegini dile getirmistir. Bu yil kiresel petrol talebinin ginlik yaklasik 2 milyon varil
artacagini ve bu artisin %60'inin yalnizca Cin'den gelecegini (llke ekonomisinde %5'i asmayan biyime
halinde) belirten Birol, 6te taraftan Cin ekonomisindeki belirsizligin kiiresel petrol piyasasi icin de
belirsizlik olusturdugunu eklemistir.

Bir siredir petrolde “iran formili” konusunda niikleer miizakerelerin ¢ikmaza girmesiyle birlikte
Tahran'in, ekonomik agilim igin Rusya ve Cin'le dnemli adimlar atmasi; kiresel “petro-dolar
ekonomisi”nin anahtar tlkelerinden biri olan Suudi Arabistan'in, Uretim artisi istegini geri ¢evirdigi ABD
karsisinda Rusya ile Cin'in yaninda goriinti vermesi ve ABD Dolari digsinda para birimleriyle de petrol
ihracatiyapacagini aciklamasiayrica 6nemlidir.

TURKIYE
Ekonomide U Dénusu Tarhisildi, Yan Yola Sapildi

Aci depremlere pek de glicli olmadigi kosullarda yakalanan Tiirkiye ekonomisi, buna karsin yilin ilk
ceyrek doneminde %4,5 dolayina geriledigi hesaplanan potansiyel bliyiime oranina yakin seviyede
blyumdistir. Cumhurbaskanligi ve Milletvekili secimleri geride kalirken; yliksek enflasyon, dislik rezerv
ve “ikiz acik” (cari acik ve bltce acigl) sorunlari ekonomi politikasinda segimler dncesinde baslayan
degisim beklentisini gormezden gelinemeyecek sekilde artirmistir. Bu ¢ercevede oniinde kritik bir
donemecin belirdigi Turkiye'nin, bu kez yaklasan yerel secim 6ncesinde ekonomide bir “U doéntsi”
gerceklestirip gerceklestiremeyecegi tartisilmissa da gecen zamanda alinan kararlarla isareti verilen
degisim, daha cok mevcut glizergahta “yan yol”larin kullanilmaya baslanmasina benzetilmistir.

Ocak-Mart 2023 déneminde Turkiye ekonomisi %4 oraninda biylime kaydederken, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilere gore ceyreklik bazda ekonomide bir miktar yavaslama izlenmistir. Yilin
ikinci ceyreginde ise 6zel tiiketim, deprem bolgesindeki yeniden insa faaliyetleri ve secim harcamalarinin
Turkiye ekonomisini desteklemesi beklenmektedir. Depremlerle birlikte sanayi carklarinda yasanan
yavaglamayi Nisan'da sanayi tiretiminde aylik %0,9 ve yillik %1,2 diisis izlemistir. istanbul Sanayi Odasi
(iSO) icin S&P Global tarafindan derlenen imalat Sanayi PMI Endeksi, 3 ay boyunca bir degisim
gostermemis ve Mayis ayinda da 51,5 seviyesinde gerceklesmistir. Elektrik Giretim ve tiketiminde ise
gecen yilin Uglincl c¢eyreginde baslayan disis egilimi, bu yilin ikinci ¢ceyreginde de devam etmistir.
Haziran'da Reel Kesim Gliven Endeksi ise aylik bazda 0,6 puan artarak 105,7 seviyesine ylikselmis, ancak
Gretim hacmi ve siparis beklentileri olumsuz olmustur. Kapasite Kullanim Orani, Haziran'da 0,3 puanlik
artisla %76,6 diizeyinde gerceklesirken; iSO imalat Sektorii ihracat iklimi Endeksi, Avrupa pazarindaki
ivme kaybi paralelinde Mayis'ta deger kaybetmis ve 52,3 seviyesinde kalmistir. Perakende satislar ise
Nisan'da aylik %0,9 ve yillik %27,6 artmis, sonrasinda kurdaki ylkselisin fiyat artislari endisesiyle talebin
one ¢cekilmesi sonucu satislari hareketlendirdigi degerlendirmeleriyapilmistir.
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Makroekonomik Goéstergeler 2019 2020 2021 2022 2023
GSYH 1.C.
GSYH (milyar S) 760 717 807 906 245
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 4312 5048 | 7249 | 15007 | 4632
Biyiime (%) 0,8 1,9 11,4 5,6 4
Enflasyon Nis.23 | May.23 | Haz.23
TUFE (yillik) 11,84 14,60 36,08 64,27 43,68 39,59 38,21
Yi-UFE (yillik) 7,36 25,15 79,89 97,72 52,11 40,76 40,42
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Sub.23 | Mar.23 Nis.23
issizlik (%) 13,4 12,6 11,1 10,3 10,0 10,0 10,2
isgliciine Katilim (%) 52,6 49,1 52,6 53,8 53,6 53,6 53,9
Dis Ticaret Dengesi* Mar.23 Nis.23 May.23
ihracat (milyar $) 180,8 169,6 225,2 254,2 255,7 251,7 254,3
ithalat (milyar $) 210,3 219,5 271,4 363,7 373,3 371,9 376,5
Dis Ticaret Acigi (milyar $) -29,5 -49,9 -46,2 -109,5 -117,7 -120,3 -122,2
Odemeler Dengesi* Sub.23 | Mar.23 | Nis.23
Cari Agik (milyar $) 10,8 -31,9 -7,3 -48,8 -55,3 -54,2 -57,8
Cari Acik/GSYH (%) 14 -4,4 -0,9 -5,4 - - -
Merkezi Yonetim Biitcesi** Mar.23 Nis.23 May.23
Biitgce Dengesi (milyar TL) -124,7 -175,3 | -201,5 -139,1 -250,0 -382,5 -263,6
Bltce Dengesi/GSYH (%) -2,5 -2,4 -1,3 -0,9 - - -
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 1329 1813 2748 4033 4487 4588 4700
* 12 aylik kimdalatif. **Yilbagindan itibaren kiimulatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlig

OECD tarafindan Haziran ayinda agiklanan “Ekonomik Goriiniim Raporu”nda, Turkiye ekonomisinde
blyime beklentisi 2023 yili icin %2,8'den %3,6'ya yikseltilmis, 2024 yil icin de %3,8'den %3,7'ye
indirilmistir. Bu yil tlkede issizlik oraninin %10 seviyesine yakin kalacagi beklentisini paylasan OECD,
yilsonu TUFE beklentisini ise %44,6'dan %44,8'e yiikseltmistir. Raporda, Tiirkiye'nin makroekonomik ve
yapisal reformlara ihtiyaci olduguna vurgu yapilarak, “Depremin ardindan para ve maliye politikalari
ekonomiyi desteklemeye devam edecek. Ancak enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi zorlu olacak. Para
politikasi sikilastiriimali ve gelecekteki adimlara dair net bir iletisim saglanmali” denilmistir.

Tirkiye, ekonominin genelinde 6nemli bozulmalar yaratan yulksek enflasyon ortaminda para
politikasinda diinyadan ayrisma gostermistir. Enflasyon artarken faiz indirimlerinin basladigi Eylul
2021'den bu yana hiikiimet, ekonomiyi canl tutma cabasiyla enflasyonu ve doévizi kontrol etmeye
¢alismak gibi strdurdlebilir olmayan bir politika izlemistir. Enflasyon Eyliil 2021'de %19,6 iken gegen siire
zarfinda Ug¢ haneli seviyeye kadar yaklasmis olup, bu yil enerji fiyatlarindaki gerileme ile baz etkisinin
diisiis yoniinde yarattigi baskiyla fiyat artis hizi azalmistir. Son olarak TUFE, TUIK'in dogalgazda “sifir
fiyat” uygulamasiniiceren Mayis 2023'te %40'in altina inmistir. Segimlerin ardindan ivme kazanan doviz
kurundaki artis kapsaminda ise zayif TL'nin enflasyonist baskilari daha agirlastirmasindan endise edilir
olmustur. Bu agidan beklentilerdeki katilik ve bozulmanin da enflasyondaki seyre negatif etkisinin olmasi
olasi goriilmektedir. TCMB'nin Haziran ayi Piyasa Katilimci Anketi'nde katiimcilarin yilsonu TUFE
beklentisi bir 6nceki anket déneminde %37,17 iken %38,55 olmustur. Bazi ekonomistlerce bu oran
simdiden iyimser bulunmaktadir ve 6zellikle yaz doéneminde yukari yonla risklere isaretle yapilan
tahminler %50'ye yaklasmistir. Gelinen noktada uygulanan “dusuk faiz” politikasinin sonuglari “yiiksek
enflasyon, disik tGicret ve yoksulluktaki artis” seklinde siralanmaktadir.

Secimlerin ardindan ise hikimetin ekonomi politikasinda degisim olmasi yonundeki beklentiler
artmistir. Kabinede yeniden gorevlendirilen ve “uluslararasiitibari” 6ne ¢ikarilan Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek'in fiyat istikrarina, enflasyonun tek haneye indirilmesine ve yapisal reformlara vurgu
yapan ilk agiklamalari, s6z konusu beklentileri artirmistir. Bakan Simsek, 5 Haziran 2023 tarihinde
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gerceklestirilen Hazine ve Maliye Bakanhgi devir teslim torenindeki konusmasinda, “Turkiye'nin
(ekonomide) rasyonel bir zemine dénme disinda bir sececegi kalmamistir. Kurala dayali, 6ngorilebilir bir
Turkiye ekonomisi, 6zlenen refaha ulasmamizda anahtar olacaktir. Kiresel zorluklarin, jeopolitik
gerginliklerin arttig1 bir konjonktiirde kurumsal kalite ve kapasitemizi gliclendirerek makro-finansal
istikrari 6nceliklendirecegiz. Vakit kaybetmeden orta vadeli program calismalarimiza baslayacagiz.
Surdirulebilir yiksek buyldme icin mali disiplinin tesis edilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi temel
hedefimiz olacaktir. Orta vadede enflasyonun yeniden tek haneli rakamlara disdrilmesi, her alanda
ongordilebilirligin artirilmasi, cari a¢igl azaltacak yapisal dénistiimin hizlandirilmasi Glkemiz icin hayati
onem tasimaktadir. Uygulanacak maliye politikasi ve yapisal reformlarla, Merkez Bankamiza enflasyonla
miicadelede destek olmak temel politikamiz olacaktir” degerlendirmesinde bulunmustur.

Diger taraftan gecen dénem gorevi sirasinda hayata gecirilen faiz kararlari sik¢a elestirilen eski TCMB
Baskani Sahap Kavcioglu'nun Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) baskanligina atanmasi
ile TCMB PPK Uyelerinin degismemesi, para politikasinda isaretleri Bakan Simsek tarafindan verilen
model degisikligi konusunda bazi soru isaretleri yaratmistir. izleyen giinlerde Cumhurbaskani Recep
Tayyip Erdogan'in uzun sliredir “Faiz sebep, enflasyon neticedir” sozleriyle ortaya koydugu duslik faiz
politikasi yanhsi yaklasiminda israrci oldugunu iceren aciklamalari da 6ne cikmistir. Boylece para
politikasinda tamamen Ortodoks bir politikaya dénis yapilmasi beklentisi azalsa da politika faizinde artis
artik kaginilmaz goriilmeye baslanmistir.

Yuksek negatif reel faiz ortaminda kisith faiz artislari enflasyonun 6niine ge¢mek icin artik yeterli
gorilmemektedir. TCMB'nin glcli (6nden yuklemeli) bir faiz artirrmi yapmasina ve iletisim
calismalariyla da yol gostericiligine ihtiyac duyuldugu, Turkiye'nin kronik enflasyon sorununa bu noktada
ancak ylksek faiz artisiyla miidahale etmenin mimkin oldugu, TCMB'nin kredibilitesinde artis icin de
bunun gerekli oldugu gorisii kapsaminda aksi durumda sicak para girisinin de KKM'den TL'ye donisiin
de mimkin olmayacagi, enflasyon baskilanamazken bir de yiksek faiz 6demelerine mahk(im hale
gelinecegi belirtilmistir. Nitekim para politikasinda izlenecek adimlar yurt disindan sermaye girisi ve yurt
icinde dolarizasyonun seyri acisindan da artik ¢ok daha kritiktir. TL'nin doéviz karsisinda deger kaybi hiz
kazaninca yurt icinde déviz mevduat hesaplari yeniden artmis ve Haziran ayi itibariyla BDDK verilerine
gore bu hesaplarin toplam mevduat igindeki payl %42,6'ya ulasmistir. Para politikasinda hedefin sadece
doviz kurunu tutmakla sinirli kalmayip fiyat istikrarini dnceliklendirmek olmasi gerektigi vurgulanmistir.
Bir yandan da Tiirkiye'nin ekonomik biiyiimede GOU ortalamasini yakalamasi icin (tiiketim odakli)
bliyime modeli geregi bu (lkelerden genel olarak 3 kat daha ylksek enflasyona katlanmak zorunda
kaldigi, bu cercevede llkede enflasyonla gercek anlamda miicadele edilemedigi 6ne c¢ikan
ekonomistlerce ifade edilmektedir.

Bu tartismalar yapilirken TCMB'nin 22 Haziran 2023 tarihli PPK Toplantisi'nda faiz artirim karari alinmis
ancak politika faizinin %8,50 seviyesinden %15'e g¢ekilmesi yeterli bulunmamistir. Bankanin tercihini
kademeli artirrm sdrecinden yana yaptigi izlenirken, faiz artirminin disik kalmasiyla beklentilerin
bozulmasi endiseleri paylasiimis ve bu dogrultuda kararin ardindan llke CDS primi ve doviz kurunda
yukselisler takip edilmistir.

Kiresel capta parasal sikilasma yasanirken Tirkiye ekonomisine yatirimlarin 6niinde engel teskil eden
yliksek CDS primi, yiksek dis bor¢c ve Merkez Bankasi rezervlerindeki kaybin yansimasi olarak
gorilmektedir. Yatinnmcilar agisindan faizin yani sira son dénemde birbiri ardina hayata gecirilen
bankacilik reglilasyonlarinin gevsetilmesi ve serbest piyasa sartlarina dénilmesi 6nemli gérilmektedir.
Yabanci yatirimcilarin en son Nisan 2023'te net alim yaptiklari hisse senedi piyasasina, Bakan Simsek ve
uluslararasi finans piyasasinin tanidig bir diger isim olan TCMB Baskani Gaye Erkan'in atamasinin
yapildigi Haziran ayi ortasinda geri donerek, bir haftada 261,8 milyon ABD Dolarlik alim yapmasi dikkat
cekmistir.
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Para politikasinin gevsetildigi siirecte bozulan dengelerden biri de TCMB politika faizi diiserken piyasa
faiz oranlarindaki yikselis olmustur. Merkez Bankasi'nin faiz araci yerine kullandigl makroihtiyati
tedbirler kapsaminda (dustk faizli ve uzun vadeli devlet tahvillerine yonlendirme, kredi faizine tavan
uygulamasi, mevduatta doviz payi yliksek olana ek yik getirilmesi gibi) da bankalar tarafindan duyarllik
ve baskinin arttigi belirtilmistir. Bu kapsamda liralasma hedefiyle belirlenen limitlere ulasma cabasi
sonucunda 2 Haziran haftasinda faiz orani TL mevduatinda %47'ye (ihtiyag kredisinde de %40'a) ¢cikmistir.
Simdilerde ancak regiilasyonlarin gevsetilmesi veya kaldirilmasi, para politikasi ve enflasyonun
ongorulebilir noktaya gelmesiyle faizlerde dogru fiyatlama olabilecegi gorisi paylasiimaktadir.
Bankalarin elindeki sabit faizli tahviller ve batik krediler konusu ise faiz politikasinda agresif degisim
halinde 6ne cikan riskler arasinda sayilmistir. Bir yandan para politikasi sikilastirilirken diger yandan bir
stredir 6ne ¢ikan makroihtiyati tedbirlerle bu politikaya miidahale edilecekse sirecte basarili olmanin
glc oldugu belirtilmektedir. Haziran ayinda faiz artirrm karari alan TCMB, ilgili karar metninde
makroihtiyati tedbirlerin de kademeli olarak sadelestirilecegi mesajini vermistir.

Faizlerde artis stireci, krediye erisimi zaten zorlasmis olan 6zel sektor icin de yiiksek bor¢lu hanehalkiicin
de sorunlar yaratacaktir. Faiz artirim karari alinmadan 6nce is diinyasindan Hazine ve Maliye Bakani
Simsek'e iletilen beklentiler arasinda para politikasinda glintin sartlarina uygun ve (sdylemlerle de)
gliven veren bir para politikasina donis ile politika faizinin kredi faiz oranlarina yakinlastirilmasi yer
almistir. Diger taraftan mevcut para politikasinin mimarisindeki hatalari ortadan kaldirirken yapilacak U
déniisiiniin ise “ifrattan tefrite savrulmak” anlamina gelecegi belirtilmistir. Ozel sektor temsilcileri ayrica,
bankacilik sistemini kilitleyen tedbirlerin gevsetilmesi veya kaldiriimasi, stratejik sektorlere uygun
kosullarda kredi saglanmasi ve faiz koridoru olusturulmasi, orta vadeli %5'lik enflasyon hedefinin
inandirici seviyede revize edilmesi, yerli Gretimin artirilmasi i¢in yasa c¢ikarilmasi gibi talepleri
paylasmistir. Yeni ekonomi programi ve izlenecek para politikasi netlesmeden kurda yasanmakta olan
sert yukselisler de sirketler icin (TL vadeli satislarda olusan zarar, irlin maliyetlerinde kur gegirgenliginin
artmasi, ihracatcilarin masterilerinden gelen indirim baskisi, belirsizlik nedeniyle yeni kontrat
yapmaktan kaginma gibi) yeni zorluklar yaratmistir. Ekonomide belirsizlik algisi yasanan depremler, genel
secimler ve son olarak yeni ekonomi politikasinin beklendigi gecen donem iginde artmistir.

Blitce ve ddemeler dengesinde bozulan goériiniim neticesinde ise, para politikasiyla birlikte risklerin
arttigr maliye politikasinda tedbirlerin artirilmasi ihtiyaci 6ne ¢ikariimaktadir. Merkezi yonetim biitgesi,
bazi vergi ddemelerinin tahsil edilmesiyle Mayis'ta fazla vermisse de Ocak-Nisan 2023 doneminde biitce
acig1 yilsonu hedefinin %58'ini olusturmustur. Bu kapsamda uzun bir aranin ardindan, Cumhurbaskani
Yardimcisi Cevdet Yilmaz'in baskanhginda 15 Haziran 2023 tarihinde ilk kez toplanan Ekonomi
Koordinasyon Kurulu (EKK) makro ekonomik goriiniim ve bitce gérinimini ayrintil takip ettigini
aciklayarak mali disiplin ve kamuda tasarruf anlayisina vurgu yapmistir. Bu agiklama olumlu
karsilanmakla birlikte artan kalici harcamalar kamu maliyesindeki sorunu daha kritik hale getirmis
durumdadir. KKM uygulamasindan donisin geciktirilmemesi, kamunun acil yatirimlari
onceliklendirmesi ve kapsaminda vergilerin 6ne ¢ikmasi beklenen bitge agiginin finansmani konusunun
da yer alacagi 3 yillik Orta Vadeli Program'in (OVP) sonbahardan 6nce agiklanmasi gerektigi gorusleri
paylasilmaktadir. Ote yandan izleyen giinlerde, KKM hesaplarindaki stopaj vergi istisnasinin yil sonuna
kadar uzatilmasi uygulamadan hemen vazgecilemeyecegiyoniyle dikkat cekmistir.

Cari acik, yilin ilk 4 ayinda gecen seneki 20,3 milyar ABD Dolari seviyesinden 29,7 milyar ABD Dolari'na
yikselmistir. Son 12 aylik acigin 2023 yili GSYH'nin %5,9'una ¢iktigi hesaplanmaktadir.

Kiresel fiyatlardaki dlstsle enerji faturasi azalmis olsa da yilin ilk yarisinda dis ticaret acig1 61,4 milyar
ABD Dolari'na ulagmistir. Durgunlugun basladigl Avrupa pazarinda simdilerde Tirkiye'nin uyum
saglamasi gereken zorlu sire¢ Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih Birol tarafindan gecen glinlerde
dile getirilmis; Birol, AB'nin isletmeleri zorunlu tuttugu karbon verisine iliskin olarak “Freni bosalmis bir
kamyon lizerimize dogru geliyor” s6zleriyle bu blyiik ihracat pazarindaki degisime paralel olarak ek vergi
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riskine karsi Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda énlemler almasi konusunda Turkiye'yi uyarmistir. Son
dénemde AB lilkelerine vize konusunda yasanan ¢ikmaz da 6nemli bir sorun olarak giindemdedir.

Londra merkezli Capital Economics de secim donemi yayimladigi notta, “Enflasyon o kadar ¢ipasiz, makro
dengesizlikler o kadar derin ki sadece merkez bankasini bagimsizlastirmak ve faizleri artirmak
yetmeyecek. Uzun dénem c¢ok siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasi gerekecek”
degerlendirmesiyle sirecin zorluklarina isaret etmistir. GorildiGgi gibi ekonomide tim kesimler igin
izlenecek recgetenin agir oldugu ancak uzun vadede refah getirecek fiyat istikrari temelinde finansal
istikrarin gozetilecegi bir degisim dnerisi 6ne ¢ikmaktadir. Fiyat istikrarini dnceliklendirecek politikalar ilk
asamada bliyiimeyi olumsuz etkileyecek olsa da yapisal sorunlara nester vurulmasi halinde ekonominin
gliclenecegi uzun zamandir cesitli kesimlerce glindeme getirilmektedir. Yerel secim 6ncesinde boyle bir
atihm ¢cok miimkiin goziikmese de yiiksek enflasyonun siyasi faturasindan da bahsedilmektedir.

Makroekonomik gostergelerin 6tesinde (TCMB'nin bagimsizligindan tarim reformuna, egitim ve
teknolojiye yatirrmdan adalet reformuna) kapsayici ve sirdirulebilir biyime ile kalkinma silireci igin
degisim ihtiyaci acil ve buyiktlir. Orta vadede katma degeri yliksek Uretim ve ihracata gecisin
planlanmasi, ilgili politikalarin hayata gecirilmesi strdarilebilir ve kaliteli biyime hedefi icin gerekli
gorilmekte, issizlik ve disuk gelir ile yoksullukla ancak bu sekilde micadele edilebilecegine isaret
edilmektedir. Ayrica Birlesmis Milletler'in “Kiiresel Trendler 2022 Raporu”na gore 2022 yili sonunda %5
azalmis olsa da diinyada en fazla siginmaci nifusuna (yaklasik 3,6 milyon) ev sahipligi yapan tlke olan
Turkiye'nin miilteciler konusunda sosyal ve ekonomik politikalara ihtiyaci artmistir. Ulkede yaslanan
nifusla birlikte s6z konusu demografik degisimin ekonomi lzerindeki etkileri genisleyecek
gozikmektedir.

Biiyiime: Ozel tiiketim ve kamu harcamalari destekledi

Turkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére, depremin yikici etkilerine ragmen Ocak-
Mart 2023 déneminde yillik bazda %4 oraninda blylmustur. Biylimede yliksek enflasyon ortaminda
one cekilen talep paralelinde 6zel tiiketim harcamalarinin stiren katkisi ile kamunun deprem ve segim
harcamalarinin etkisi dne ¢ikmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore bakildiginda, ceyreklik bazda ekonomik
aktivitede ivme kaybi gorulmektedir. Buna gore gecen yilin son geyreginde %0,9 buyulyen Tirkiye
ekonomisi, 2023'linilk geyreginde %0,3 oraninda genislemistir.

Yilin ilk ¢eyreginde hizmetler sektorii %12,1 ve insaat sektori %5,1 bliyurken, tarim sektéri %3,8 ve
sanayi sektori %0,6 daralmistir. Bu donemde imalat sanayide %1,6 bliyiime kaydedilmistir. Hizmetler
sektorl kapsaminda finans ve sigorta hizmetlerindeki blylime orani %11,2 ile yiksek kalmayi
surdirmektedir.

GSYH'deki artisa harcamalar yontemiyle bakildiginda 6zel tiketim harcamalari biyimeye 10,9 puan
katki saglarken, yatirrm harcamalarinin biiyiimeye katkisi 1,2 puan diizeyinde gergeklesmistir. ilk
ceyrekte makine ve techizat yatirnmlarinda %8 ve insaat yatirimlarinda %1,3 artis yasanmistir. Diger
taraftan bldylmeye net ihracat 2,8 puan (ithalat 2,7 ve ihracat 0,1 puan), stok degisimi de 6 puan negatif
katki vermistir. Kiresel ekonomideki durgunluk ilerleyen dénemde ihracatin blyimeye katkisinin
azalmasi beklentisini 6ne ¢ikarmaktadir. Ekonomideki mevcut dengesizlikler nedeniyle biyime hizini
surdirdlebilir bulmayan analistlere gore yerel segimlerin ardindan harcamalarin kisiimasi ve bunun
blylmeye olumsuz yansimalari séz konusu olabilecektir.

Geliryontemiyle GSYH verileri altinda yer alanisglicii 6demelerinde ise ilk ceyrek donemde asgari licrete
yapilan artis ve EYT 6demelerinin etkisiyle 6nceki t¢ ceyrek donemde distsle milli gelir icinde %25'e
kadarinen tcretli kesimin payinin 2020 yili seviyesi olan %38'e ¢cikmasi dikkat gekmistir.
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ilk ceyrek itibariyla yilliklandirilmis bazda Tiirkiye ekonomisinin biiyiikligii cari fiyatlarla 17,1 trilyon TL
(970 milyar ABD Dolari) olmustur. TUiK'in Eurostat hesaplamalari dogrultusunda olusturulan satinalma
glicli paritesinin 2022 yilina iliskin gecici sonuglarina gére AB ortalamasi 100 olan endeks, Turkiye icin 69
duzeyindedir.

Enflasyon: Yillik diisiis 8'inci ayinda

TUFE, Haziran'da énceki aya gére %3,92 artmis olup, gecen yilin ayni ayina gére bakildiginda yillik
enflasyon orani da %38,21 olarak kaydedilmistir. Bdylece yillik TUFE, son 18 ayin en diisiik seviyesine
gelmistir. Yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ise Haziran'da aylik bazda %6,50 ve yillik bazda %40,42
artmis, UFE-TUFE makasi daralmistir.

Haziran ayinda TUFE'de bir &nceki yilin ayni ayina gére en az artis gésteren ana grup %14,76 ile konut
olurken, artisin en ylksek oldugu ana grup ise %67,22 ile lokanta ve oteller olarak kaydedilmistir. Haziran
ayinda bir 6nceki aya gore ise artisin en yliksek oldugu ana grup i%11,13 ile alkolll igecekler ve titin
olmustur. Budénemde en azartiggdsterenanagrup %1,21ile sagliktir.

Bir siredir baz etkisiyle gerileme egiliminde olan manset enflasyon ile cekirdek enflasyon arasindaki fark
aciktir. Haziran'da c¢ekirdek enflasyon gostergelerinden B endeksi (islenmemis gida Urilnleri, eneriji,
alkollii ickiler ve tutiin ile altin hari¢ TUFE) aylik bazda %3,45 ve gegen yilin ayni ayina gore %46,63 artis
kaydederken, C endeksi de (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin ve altin hari¢ TUFE)
ayhk bazda %3,84 ve gecen yilin ayni ayina gore %47,33 artmistir. Yillik B ¢ekirdek enflasyonu Mayis
ayinda %47,70iken, C cekirdek enflasyonu %46,62 seviyesinde idi.

Mayis'ta dogalgazin konutlara bir ay ticretsiz verilmesi ve TUIK'in “sifir fiyat” ydntemini uygulamasi, aylk
TUFE enflasyonunu 209 baz puan asagi cekmistir. S6z konusu dénemde TUFE aylik bazda %0,04 ile ilimli
artis sergilese de artmaya devam etmistir. Déviz kuru ve ondan kaynakli fiyat artislari, enflasyon tizerinde
baz etkisinin de ortadan kalkacagi 6ntiimuzdeki doneme iliskin yukari yonli risk olusturmaktadir.

Ote yandan Diinya Bankasi'nin Gida Giivenligi Raporu'na gére Tiirkiye, Mayis ayinda kaydedilen yillik
%52'lik fiyat artisiyla gida enflasyonunda (Venezuela, Liilbnan, Zimbabve, Arjantin, iran, Surinam, Misir,
Laove Sierra Leone'ninardindan) 10'uncu sirada yer almustir.

Para Politikasi: Faizde 27 ay sonrailk artis

Merkez Bankasi, Mart ayindan bu yana %8,50 seviyesinde tuttugu politika faizini Haziran itibariyla 27
ayin ardindan ilk kez artirma karari almistir. Politika faiz orani 650 baz puanlik artisla %15 seviyesine
cekilmistir.

Gaye Erkan baskanligindaki ilk PPK Toplantisi'nin kararinda sikilasma gerekgesi olarak “Kurul,
dezenflasyonun en kisa siirede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi, fiyatlama davranislarindaki
bozulmanin kontrol altina alinmasi igin parasal sikilagstirma siirecinin baslamasina karar vermistir”
ifadesine yer verilmistir. Karar metninde, yakin doneme iliskin gdstergelerin enflasyonun ana egiliminde
ylkselise isaret ettigi ve bu gelismede yurt ici talepteki glicli seyir, maliyet yonli baskilar ve hizmet
enflasyonundaki katilik belirleyici olmakla birlikte Kurul tarafindan bu unsurlara ek olarak fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin enflasyon lizerinde ilave olumsuz etki yapacaginin éngorildigiu ifade
edilmistir. PPK, politika faizinin enflasyonun ana egiliminin gerilemesini ve orta vadede de %5 hedefine
ulasmasini saglayacak parasal ve finansal kosullari olusturacak sekilde belirlenecegine isaret ederken,
enflasyon gériiniminde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal sikilastirmanin gerektigi zamanda ve
gerektigidlclide kademeliolarak gliglendirilecegini kaydetmistir.

Karar metninde ayrica, makroihtiyati tedbirlerin de kademeli bicimde sadelestirilecegi mesaji verilmistir.
izleyen giinlerde bu cercevede sadelesme adimlari atan TCMB, bankalarin yabanci para mevduatlariigin
ayirmak zorunda oldugu tahvil oranini %10 dizeyinden %5'e indirirken menkul kiymet tesisine iliskin
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bankalarin bilangolarindaki TL mevduat agirligi yikimluligini de %60'dan %57'ye distirmustir. Bir
stredir bankacilik sektoriiniin, Merkez Bankasi'nin son dénemde ardi sira acikladigl makroihtiyati
tedbirlerin etkisiyle bir bilango sinavi verdigi degerlendirmeleriile birlikte kredi ve faiz mekanizmalarinin
piyasa aritmetiginden koptugu elestirileri yapilmaktaydi. Diger taraftan doviz kuru yikselirken,
Cumbhurbaskanligi kararnamesiyle doviz mevduat hesaplarina uygulanan stopaj oranlari artiriimistir.

izleyen giinlerde yayimlanan PPK Toplanti Ozeti metninde, “Kurul, mevcut mikro ve makroihtiyati
cercevenin makro finansal istikrari destekleme konusunda zayif kaldig ve piyasa mekanizmalarinin
islevselligini olumsuz etkiledigi tespitlerini yapmistir” denilirken, mevcut para politikasi gergevesinin
enflasyon gorinima ve yukari yonlla riskler géz 6nine alindiginda %5 enflasyon hedefini
gerceklestirmekten cok uzak oldugu degerlendirilmis, fiyat istikrarindaki bozulmanin makroekonomik ve
ozellikle de finansalistikrari tehdit ettigi belirtilmistir.

Dis Ticaret: Diigiik teknoloji ve tiiketim maliithalati artti

Ticaret Bakanhgi tarafindan agiklanan gegici dis ticaret verilerine gére Mayis ayinda yillik bazda %18,8
genisleyen dis ticaret agig1 12,7 milyar ABD Dolari olmustur. Béylece Ocak-Mayis donemindeki dis ticaret
acig1 bir dncekiyilinaynidéonemine gére %29,5 oraninda artarak 56,1 milyar ABD Dolari'na ulagmistir.

Mayis'taihracatyillik bazda %14,4 artarak 21,7 milyar ABD Dolari, ithalat da %16 artarak 34,3 milyar ABD
Dolari diizeyinde gergeklesmistir. Mayis'ta ihracatin ithalati karsilama orani 0,9 puan azalarak %63,1
olarak kaydedilmistir. Gectigimiz aylarda kiresel fiyatlar paralelinde diisen enerji faturasinin bazi
sektorlerde otomotiv, altin, hububat, bakir, makine gibi emtia ve Uriinlerde talep artisi nedeniyle heniiz
ithalati asagi cekemedigi degerlendirilmektedir. Nitekim Mayis 2023 itibariyla son 12 aylik ithalatin 376
milyar ABD Dolari'na ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir. Ocak-Mayis doneminde ise gegen yilin ayni dénemine gore
ihracat, %0,2 oraninda artarak 102,5 milyar ABD Dolari, ithalat da %8,9 oraninda artarak 158,6 milyar
ABD Dolariolmustur.

Mayis ayinda ihracatta ilk siray1 Almanya (1,8 milyar ABD Dolari) almis, bu tlkeyi ABD (1,3 milyar ABD
Dolari) ve ingiltere (1 milyar ABD Dolari) takip etmistir. ithalatta ise Rusya Federasyonu (4,6 milyar ABD
Dolari)ilk sirayialmis, bu tilkeyi Cin (4,3 milyar ABD Dolari) ve Almanya (2,7 milyar ABD Dolari) izlemistir.

Gecen donemde, baskilanan kur nedeniyle ithalatin tGretimden daha cazip hale geldigi, sanayi ve sanayi
Urlnleri ihracatinin da enerji disi ithalata bagimliiginin giderek arttigi yoniindeki degerlendirmeler
dikkat ¢ekmistir. Boylece gegen yil dislk ve orta teknoloji Urlinlerinin ithalattaki payr %50'yi asmis,
tiketim mallarininithalattaki %7-8 seviyesindeki payi %12'ye ylikselmistir.

Rapor yayima hazirlanirken Ticaret Bakanhgi tarafindan agiklanan 6ncii verilerine gore ise dis ticaret
dengesi Haziran'da 5,4 milyar ABD Dolari acik vermistir. Bu donemde ihracat %10,5 oraninda azalarak
20,9 milyar ABD Dolarive ithalat da %16,8 oraninda azalarak 26,3 milyar ABD Dolari olmustur. Dis ticaret
hacmi, %14,1 oraninda distsle 47,2 milyar ABD Dolariolarak gergeklesmistir. Yilinilk yarisinda dis ticaret
acig161,4 milyar ABD Dolari'na ulasmistir.

Odemeler Dengesi: Gayrimenkul yatirimlari diisiiste

TCMB verilerine gore, Nisan ayinda cari islemler acigi yilhk bazda %112,4 oraninda genisleyerek 5,4
milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir. Nisan 2022'de cari acgik, 2,5 milyar ABD Dolari
seviyesindeydi. Ocak-Nisan 2023 déneminde ise 29,7 milyar ABD Dolari olan cari agik, son 12 ayda 57,8
milyar ABD Dolari'na ulasarak Temmuz 2012'den bu yana en yliksek dlizeye ¢ikmistir.

TUIK verilerine gore Nisan ayinda 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agigi, ihracatin ithalattan daha
sert daralmasiyla yillik bazda %42,1 genisleyerek 8,7 milyar ABD Dolari ile yiiksek seyrini strdirmastir.
Altin ithalati yaklasik 30 milyar ABD Dolari ile zirve seviyeye ylikselerek cari gériinimin bozulmasinda
etkili olmustur. Kiresel enerji fiyatlarindaki asagi yonli seyir paralelinde net enerji ithalati bu donemde
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3,8 milyar ABD Dolariile son 19 ayin en diislik diizeyinde gergeklesirken, altin ve enerji harig cariislemler
hesabi Mayis 2021'den bu yana ilk kez (480 milyon ABD Dolari) acik vermistir. Hizmetler dengesi kaynakli
girisler ise Mayis'ta 2,9 milyar ABD Dolari olmus, tasimacilik ve seyahat gelirleri cari aciktaki bozulmayi
sinirlandirmistir.

Finans hesabi tarafina bakildiginda, Nisan ayinda dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net girislerin 784
milyon ABD Dolari'na ¢ikmasi dikkat cekerken; bankalar, diger sektorler ve hiikiimetin dis borglanmasiyla
birlikte portfoy yatirimlarinda bu dénemde 1,2 milyar ABD Dolari ile Eyliil 2022'den bu yana en yiiksek
sermaye ¢lkisi gergeklesmistir. Diger yatirimlar kaleminde ise bu donemde 1,4 milyar ABD Dolar'lik net
sermaye girisi kaydedilmistir. Boylece Nisan'da yurt disindan net sermaye girisi, 933 milyon ABD Dolari
ile olumlu bir performans sergilemistir.

Dogrudan yatirimlar kapsaminda gayrimenkul yatirimlari 232 milyon ABD Dolari ile Mayis 2021'den bu
yana en duslk diizeyinde gerceklesmistir. Yilin ilk 4 ayinda net dogrudan yatirim girisi ise 1,9 milyar ABD
Dolari seviyesine cikmistir. Portfoy yatirimlarinda izleyen dénemde aciklanan verilerde ise Haziran
ayinda yabanci yatirimcinin piyasaya bir miktar ilgisi izlenmeye baslanmistir. Nisan'da ilimli seyreden
diger yatirimlar tarafina bakildiginda yurt disi bankalarin yurt icindeki mevduati 142 milyon ABD Dolari
net artis kaydetmis; bankacilik sektori yurt disindan 289 milyon ABD Dolari net kredi kullanimi
gerceklestirirken, genel hiikiimet ve diger sektorler yurt disina sirasiyla 22 milyon ABD Dolari ve 107
milyon ABD Dolari net kredi geri 6demesi yapmistir. 12 aylik kiimalatif verilere gére uzun vadeli borg
cevirme orani bankacilik sektoriinde %81, diger sektorlerde %142 olmustur.

Nisan'da 8,2 milyar ABD Dolariazalanrezerv varliklarda, Ocak-Nisan déneminde toplam 22,4 milyar ABD
Dolar'lik diistis kaydedilmistir. “Kaynag belirsiz para girisi” olarak tanimlanan ve yakin dénemde yiiksek
girisler kaydedilen net hata ve noksan kaleminde Nisan'da 3,7 milyar ABD Dolari ve Ocak-Nisan
doneminde de 6,7 milyar ABD Dolari sermaye ¢ikisi yasanmistir. Haziran ayinda Bakan Simsek tarafindan
paylasilan glincel veriye gére ise TCMB'nin net rezervleri 23 Haziran haftasinda tarihi bir artisla 8,5 milyar
ABD Dolari'na ¢ikmistir. Oncesinde net rezervler tarihi disiik seviyede (-5,7 milyar ABD Dolari)
seyretmekteydi ve swap (para birimleri takas anlasmalari) yukiamlulikleri hari¢ tutuldugunda -59,9
milyar ABD Dolariolarak hesaplanmaktaydi.

Biitce Dengesi: Kurumlar vergisi destekledi

Merkezi yonetim bitgesi Mayis ayinda 118,9 milyar TL ile Kasim 2022'den bu yana ilk kez fazla vermistir.
Ocak-Mayis doneminde bir dncekiyilin aynidénemine gore biitce gelirleri %48,7 ve biitce giderleri %95,4
artmis, boylece yilinilk 5 ayinda biitce acigi 263,6 milyar TL olmustur. Gecen yilin ayni déneminde biitce
124,6 milyar TL fazla vermisti.

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, bilitce gelirleri bu yilin Mayis ayinda o6zellikle kurumlar
vergisindeki hizl yikselisin destegiyle yillik bazda %72,9 artis kaydederek 549,4 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Deprem nedeniyle ertelenen basta kurumlar vergisi olmak lizere bazi vergi ve
odemelerin Mayis'ta yapilmasi bu gelismede etkili olmus, ek kurumlar vergisi 6demeleri de biitceye katki
yapmistir. Mayis 2023'te vergi gelirleri %75,1 artisla 507,4 milyar TL olmus, kurumlar vergisi yillik bazda
%86,3 artisla 255,7 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Otomotiv pazarindaki olumlu seyrin etkisiyle OTV
gelirleri Mayis'ta yillik bazda iki katina ulasarak 62,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmis, bu donemde
ithalde ve dahilde alinan katma deger vergileri de bitge gelirlerinin artisina toplamda 36,8 milyar TL katki
saglamistir.

Bltce giderleri ise Mayis ayinda faiz harcamalari ve cari transferlerdeki artis sonucunda yillik bazda
%147,7 yikselerek 430,5 milyar TL olmustur. Bu donemde faiz giderleri yillik bazda %473,4 yiikselerek
102,7 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Cari transferler, EUAS'a yapilan (12,2 milyar TL'lik) transferin
etkisiyle yillik bazda %133,8 artmis, Mayis ayinda BOTAS'a herhangi bir 6deme yapilmamistir. Kur
Korumali Mevduat (KKM) hesaplarina iliskin giderler de 1,6 milyar TL dizeyinde gerceklesmistir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Yilbagindan bu yana KKM'ler igin yapilan 6deme 4,4 milyar TL'ye ulasmistir. TCMB verileri 9 Haziran
itibariyla KKM hesaplarinin blytklGgiinin 2,6 trilyon TL'ye ulastigini gdstermistir. KKM'de artan doviz
kuru nedeniyle ve bu hesaplarda dolan vade neticesinde hizla yikselen kamu édemeleri Merkez
Bankasi'na devredilmis, Hazine devreden cikariimistir.

Blitcede gortinimiin bozuldugu takip edilirken ayrica EYT dlizenlemesi, asgari licret ve 3600 ek gdsterge
artisl, konutlara dogalgazin Ucretsiz verilmesi, emekli maaslari ve bayram ikramiyelerindeki artislarin
biitceye yansimalari heniiz izlenmemektedir. Afet ve Yeniden imar Fonu'na biitceden yapilmasi
ongorilen transferlerin mali etkisinin de tam olarak ortaya c¢ikmadigl belirtilirken; Dinya Bankasi,
Deprem lyilestirme ve Yeniden insa Projesi kapsaminda Tiirkiye'ye tek seferde saglayacagi en biyiik
finansman paketini (1 milyar ABD Dolarlik) yakin zamanda onaylamistir.

istihdam: Genis tanimliissizlik genisliyor

TUIK verilerine goére Nisan ayinda mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani 0,1 puan artarak %10,2
olmus, isgiiciine katilma orani da 0,9 puanlik artis ile %53,9 olarak gerceklesmistir. issizlik orani
erkeklerde %8,1 iken kadinlarda %14,3 olarak tahmin edilmistir. Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel
isglict ve issizlerden olusan atil isglici orani %23,8 ile Mayis 2021'den bu yana en yiiksek diizeyine
citkmistir.

Ulke genelinde issiz sayisi Nisan ayinda bir 6nceki aya gére 74 bin kisi artarak 3 milyon 585 bin olmustur.
Geng nifusta (15-24 yas) issizlik orani 1,2 puanlik azalis ile %19,1'e ulasmistir. Bu yas grubunda issizlik
orani erkeklerde %15,7, kadinlarda ise %25,4 olarak tahmin edilmistir. istihdam edilen kisi sayisi yaklasik
32 milyon iken issiz sayisi (3,5 milyon), potansiyel isglicii (3 milyon) ve eksik istihdam (2,5 milyon)
toplamindan olusan genis tanimliissiz sayisinin (atilisglici) 9 milyonu astigi hesaplanmaktadir.

Yilin ilk ceyrek doneminde ise istihdam edilenlerin sayisi bir dnceki ceyrege gore tarim sektoriinde 115
bin kisi azalirken, sanayi sektoriinde 51 bin kisi, insaat sektoriinde 60 bin kisi, hizmet sektoriinde 198 bin
kisi artmistir. istihdam edilenlerin %14,9'u tarim, %21,5'i sanayi, %6,3'U insaat, %57,4'0 ise hizmet
sektoériinde yer almistir. istihdam edilenlerden haftalik ortalama fiili calisma siiresi bir énceki ceyrege
gore 0,7 saatartarak 44,7 saat olarak gerceklesmistir.

Ote yandan TUIK, Hanehalki isglicii Arastirmasi 1. ceyrek anket uygulamasinin yasanan deprem felaketi
nedeniyle Adiyaman, Gaziantep, Hatay, Kahramanmaras, Kilis, Malatya ve Osmaniye illerinde
yapilamadigini paylasirken; bu illerdeki 6rnek hane sayisinin 6rneklem igerisindeki payinin %4,1
oldugunu belirtmistir.

Artan hayat pahaliligi cercevesinde yapilan ek Ucret artisiyla Temmuz ayindan itibaren gecerli olmak
Uizere net asgari licret tutari, %34 oraninda yikseltilerek 11 bin 402 TL olarak belirlenmistir. Bu artislarin
mevcut sartlarda ekonomideki dolayli etkileriyle ilerleyen aylarda alim glclini dusirecegi
degerlendirilmektedir. Tiirk-is'in 4 kisilik aile icin acikladigi Aghk Siniri, Haziran ayinda 10 bin 373 TL'ye
yukselmis durumdadir.

Giiven Endeksleri: Tiiketici gliveni sert diistii

Ekonomik Guven Endeksi, Mayis ayinda 103,7 iken, Haziran'da %2,5 oraninda azalarak 101,1 degerini
almistir. Alt endekslerden Tiiketici Gliven Endeksi aylik bazda %6,5 oraninda azalarak 85,1 degerini
almistir. Boylece endeks, 3 aydir devam eden toparlanma egiliminde duraklama sinyalleri vermistir.
Kapsaminda mevcut doneme iliskin tiiketici gliveninde hafif diislis kaydedilirken, gelecek 12 aya iliskin
glven gostergelerinin tamaminda hizl bir bozulma yasanmistir. Haziran'da Perakende Ticaret Sektori
Guiven Endeksi %0,9 artarak 117,7, Hizmetler Sektorii Gliven Endeksi de %0,6 artarak 118,1 olmus; insaat
Sektdrii Giiven Endeksi %3,5 diiserek 88,9 degerini almistir. Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi
aylik bazda 0,6 puan artarak 105,7 seviyesine yikselmistir.
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Ekonomik Gliven Endeksi'nin 100'den biiyiik olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserligi, 100'den
kiicik olmasi da genel ekonomik durumaiiliskin kotiimserligi gostermektedir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Gostergelerde goriiniim ayni

Uluslararasi yatirim ve borglanma agisindan 6nem tasiyan ulke kredi notlariile CDS (kredi temerrit riski)
priminin Turkiye ekonomisi Gizerinde olusturdugu baski siirmektedir.

Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesiyapan ti¢ biiyiik kurulus nezdinde yatirim seviyesinin
altinda bulunmaktadir. Fitch Ratings 11 Mayis 2023 tarihli notunda, “Turkiye notuna yonelik asagi yonli
baskinin yumusamasinda secim sonrasi gliveni istikrara kavusturacak, makroekonomik ve finansal
istikrar riskleri azaltacak ve dis finansmana erisimi iyilestirecek politika degisimlerine odaklanacagiz”
denilmistir. Turkiye'nin bu kurulus nezdinde kredi notu “B” ve not goriinimi “negatif”tir. Moody's ise
kredi notu ve not gériiniimu icin daha 6nce verilen tarihte Turkiye'nin kredi notuna iliskin glincelleme
yaptimadigini duyurmustur. Turkiye'nin Moody's nezdinde kredi notu "B3"ve llke not goriinimi
"duragan"dir. S&P Global Nisan ayinda Turkiye'nin kredi notunu “B” olarak teyit ederken, not
gorinimiuni para ve maliye politikalarina iliskin risklere isaret ederek “duragan”dan “negatif”e
dislrmusta.

Tarkiye'nin Temmuz'da 900'lere kadar ¢ikan 5 yillik CDS primi, 2022 yili sonunda yurt disi piyasalarda bir
sureligine olusan iyimser ortamdan ve TCMB rezerv artisindan destek bularak 500'li seviyelere inmistir.
Sec¢im giindeminde hizla 720 baz puana kadar yikselen gosterge “ekonomide rasyonellik” vurgusunu
izleyen donemde 500 seviyesine inmistir. CDS priminde dis bor¢ maliyetlerine yansiyan kritik seviye
olarak 300 puan gosterilmektedir.

INSAAT SEKTORU
Maliyet YOki Agirlagh, Finansman Riski Arth

Son yillarda daralmakta olan ingaat sektori, bu yilin ilk geyrek déneminde %5,1 biylme kaydetmistir.
Faaliyetlerdeki bu artisin Kahramanmaras ve Hatay merkezli elim deprem felaketinden sonra ortaya
cikan yeniden insa calismalari kaynakh oldugu degerlendirilmekte olup, konut disi insaat faaliyetlerinde
Glke genelinde bir blyime gozlemlenmemektedir. Sektoriin geneli icin ise maliyet yikinde ve
finansmana erisimde zorlugun artmasi 6ngoriileri cercevesinde beklentiler sinirlidir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Bliyiimenin Seyri (%)
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insaat sektorii esasen 2018 yilindan bu yana i¢ ve dis ekonomik gelismelerin etkisiyle kiicilmektedir.
Covid-19 salginiyla birlikte sorunlarin arttigl sektérde s6z konusu donemde alinan tedbirlerle ve
ardindan ekonomide siki para politikasina gegisle ivme kaybi yasanirken, asilamanin artmasi ve salgin
onlemlerinin gevsemesiyle birlikte 2021 yilinin ilk yarisinda oldukga sinirli bir bliyiime gozlenmistir.
izleyen dénemde kiiresel ve ulusal ekonomideki gelismelerle yeniden kiigiilen sektér, yil genelinde %0,6
daralmistir. 2022 yilinda daralmanin hizlandigi insaat faaliyetleri, yilin ilk G¢ ¢ceyrek déneminde yillik
bazda sirasiyla %7,5, %10,7 ve %15 oranlarinda kigllmustir. Sektor, araliksiz olarak son 5 ceyrek
dénemdir siiren daralmadan sonra gegen yilin son geyreginde %2 biiyiime kaydetmistir. insaat
faaliyetlerinde, 2022 yili genelinde ise salgin yili 2020'den (-%5,5) daha derin bir daralma (-%8,4)
yasanmistir.

Bu yilin ilk ceyrek donemi itibariyla, deprem bolgesinde baslayan yeniden insa siireci insaat sektoriinde
hizlanma yaratmistir. istanbul basta olmak (izere deprem riski yiiksek sehirlerde kentsel déniisiime olan
talebin artis gostermesi de 6niimiizdeki donem icin bir potansiyel yaratmistir. S6z konusu dénemde son
20 geyregin en hizli artisini kaydeden insaat sektériiniin milli gelirden aldigi pay %5,4 olmustur. Diger
taraftan 2016 yilinda milli gelirden aldigi pay %9'a kadar ¢ikan insaat sektériinde pozitife donen goriinim
halen gectigimiz yillarin cok gerisindedir.

Yatinmlarda Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK

Sektorde kaydedilen bliyiime, yatirim ve istihdam rakamlarinda da kendisini gdstermistir. Degisim orani
gecen yilin Gglincl ¢eyreginde dnceki yilin ayni donemine gore -%20,3 ve yilsonu itibariyla da %0,3 olan
sektoérel yatirimlar, Ocak-Mart 2023 déneminde %1,3 artmustir. insaat sektoriiniin istihdam igindeki payi
ise 2017'de %7,5 iken yasanan sorunlarla birlikte 2019'da %5,6 oranina kadar gerilemistir. Bu yilin ilk
ceyrek donemiitibariyla 1,8 milyon kisinin istihdam edildigi sektoriin toplamistihdamdan aldigi pay %5,9
olmustur. Nisan ayinda (cretli calisan sayisinin insaat sektoriinde %11,3 artmasi ayrica dikkat cekmistir.
Diger taraftan Ozellikle deprem bdlgesinde baslayan yeniden imar faaliyetleri kapsaminda isgici
bulmada gekilen zorluklar sektor temsilcileri tarafindan dile getirilmektedir.

TUIK Guiven Endeksleri'ne gore sektdrde diger ana sektdrlerden farkli olarak mevcut ve gelecek déneme
iliskin iyimserligin distk seyrettigi endeksin esik deger (100) altinda kalmaya devam ettigi izlenmektedir.
Mayis 2023'te aylik bazda %4,3 artisla 92,2 olan insaat Sektérii Giiven Endeksi, Haziran ayinda ise %3,5
oraninda azalarak 88,9 degerini almistir. Detaylara bakildiginda sektor verilerine gore siparisler
gerilerken gelecek 3 aya yonelik toparlanma beklentisi de negatif olmustur.

IMSAD tarafindan agiklanan insaat Malzemeleri Sanayi Faaliyet Endeksi de Subat ayinda kaydedilen hizh
diistslin ardindan Mart'ta, Haziran 2022'den bu yana en yiiksek diizeyinde gerceklesmistir. Rapora gore
bu yilin Mart ayinda insaat malzemeleri sanayi liretimi gecen yilin ayni dénemine gore %1,3 artarken,
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yilin ilk ceyrek dénemindeki tiretim artisi %1,2 olarak gerceklesmistir. IMSAD ayrica, yilin ilk yarisinda
yurt disi pazarlarinda zayiflama oldugunu, bunda depremlerin ve secim sirecinin belirleyici oldugunu
paylasmistir.

insaat sektdriinde son yillarda gerek kiiresel gerek ulusal bazda yasanan gelismelerle beklenmedik
bicimde artan girdi maliyetleri yiki 6ne ¢ikmaktadir. Salginin etkileri ve déviz kurundaki artisla birlikte
2021 yilinda temel girdi maliyetlerinde %150 diizeyine varan fiyat artislari yasandigi goérilmustdr.
Ardindan ortaya ¢ikan Rusya-Ukrayna savasiyla kiiresel ¢capta artan emtia kriziyle de 2022 yilinda bu
oranin %170'i astig izlenmistir. Enerjiye ve ithalata bagimh yapisi ¢cergevesinde sorunun strdigi
sektorde, one c¢ikan girdilerdeki maliyet artisina Ocak aylari itibariyla bakildiginda 6rnegin insaat
demirinde fiyat artisinin 2022 yilinda %104, 2023 yilinda %41 ve déviz kurundaki hizli artisa kadar Mayis
2022-Mayis 2023 doneminde %7 oldugu izlenmis; diger taraftan 2022 ve 2023 Mayis aylari itibariyla
hazir beton ve cimentoda fiyat artislarinin sirasiyla %134 ve %147 oldugu gortlmustdr.

TUIK insaat Maliyet Endeksi'ne gére malzeme maliyetinde artis hiz keserken iscilik maliyetlerindeki
yukselis dikkat cekmektedir. S6z konusu endeks Nisan 2023'te yillik bazda %53 ve aylik bazda %1
artmistir. Endeks kapsaminda malzeme endeksi yillik bazda %40 ve aylik bazda %1,4, iscilik endeksi ise
yillik bazda %103 ve aylik bazda %0,2 artmistir. TUIK insaat Maliyet Endeksi (873,9 puan ile), insaat
maliyetlerinin son 8 yilda 8 kattan fazla arttigini ortaya koymaktadir. Maliyet artislari gecen yila oranla hiz
kesse deizleyen aylarda TL'nin doviz kuru karsisinda yasadigi hizli deger kaybi bu konuda ilerleyen dénem
icin endise yaratmistir. Ayrica asgari lcrete yapilan artis ve yasanan bliylk depremlerden etkilenen
illerde baslayan yeniden insa calismalariyla artan talep ile birlikte insaat maliyetlerinde yeni artislar
beklenmektedir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Kamu projelerinde son donemdeki yuksek maliyet artislari nedeniyle yasanan sorunlar fiyat farki
duzenlemeleriyle giderilememis, Anadolu'nun dort bir tarafinda bircok miteahhitlik firmasi Gstlenmis
oldugu projeleri tamamlayamaz hale diisms, teminat mektuplari nakde gevrilmis ve ihalelerden yasakl
duruma gelmistir. Bu miteahhitlere tek seferlik sicil affi getirilmesi yoluyla yasaklarinin kaldirilmasi ve
kamu projeleri Gstlenmis miteahhitlik firmalarina bu maliyet artislarini karsilayacak oranda ek fiyat farki
dizenlemesi getirilmesi beklentisi devam etmektedir. Son olarak déviz kurunda yasanan hizli yiikselis ve
para politikasinda sikilasma adimlari, gerek konut Ureticileri gerek kamu ile ¢alisan muteahhitler
acisindan ek maliyetler yaratacaktir.

Yuksek girdi maliyetlerinin yani sira 6denek yetersizligi ve hakedis 6demelerinde yasanan gecikmeler
sektort olumsuz etkileyen baslica unsurlardir. Bu sartlar altinda miteahhitlik firmalarinin bir stredir
borgluluk oranlarinin yiiksek seyrettigi izlenmektedir. BDDK'nin Nisan 2023 verilerine gore sektoriin
toplam nakdi kredi hacmi de dnceki yilin ayni dénemine goére %32 artarak 627,1 milyar TL olmustur ve
sektorde takipteki kredi orani %4'tir. Diger taraftan 6zel sektoriin genelinde oldugu gibi piyasa faizlerinin
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halen yiiksek ve bankalarin kredi verme istahinin disiik olmasi nedeniyle firmalar igin son dénemde
finansmana erisim sorununun yasandigi da bilinmektedir.

Sonug olarak; segcimlerle birlikte siyasi belirsizligin geride birakilmasi ve baskilanan déviz kurunun serbest
kalmasi daha 6nce maliyet hesabinin zorlastigiinsaat sektori agisindan olumlu bulunurken, kurdaki seyir
ve enflasyon ile para politikasinda sikilasma ise sektoriin yiiksek girdi maliyeti ylikiiniin ve finansmana
erisim sorunun daha da agirlasmasi sonucunu yaratacaktir. Ekonominin genelinde 200'(in lizerinde alt
sektore yarattigl talep ve sahip oldugu istihdam glictiyle Tlrkiye'nin mevcut Uretim yapisi icinde dnemli
bir yere sahip insaat sektortinde olusan ylikiin giderilmesine doniik adimlar kritik 6nemdedir. Segimlerin
geride kalmasi ve belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla yasanan deprem felaketinin yaralarinin sarilmasina,
risk tastyan boélgelerin de hizla depremlere hazirlikli hale getirilmesine yonelik diizenleme ile eylemlerin
kararhlkla stirmesi 6ncelikli goriilmektedir.

Ulkemizde yasanmakta olan yapi giivenligi sorununun asiimasinin énemi ortadadir. Bu kapsamda 2019
yilinda c¢ikarilan “Yapi Miuteahhitlerinin Siniflandirilmasi ve Kayitlarinin Tutulmasi Hakkinda
Yonetmelik”in etkin ve taviz verilmeden uygulanmasi 6ncelikli gérilmekte, sektorde denetim sistemi
mekanizmalarinin gliclendirilmesi gerekmekte ve sirecte sorumlulugun cok tarafli oldugu gercegi kabul
edilerek yargi kararlari verilmesiyle caydiricilik saglanmalidir.

Bu arada sektdrde kentsel déniisimiin yani sira Kanal istanbul Projesi'nin yeniden &n plana c¢iktig
izlenmektedir. Ayrica se¢imlerin ardindan finansman imkani olan bazi Ortadogu llkelerinden Turkiye'de
insaatina baslanmis ya da isletme dénemine girmis kimi kamu-6zel ortakhgi projelerine yatirima donik
ilgi olustugu da goriilmektedir. Buyik altyapi projelerinin hizlandirilarak hayata gegirilmesi tlkemizin
kalkinmasi agisindan olumlu olmakla birlikte bu yatirimlarda projelerin sehircilik ilkeleri cercevesinde,
tarihive cevresel doku dikkate alinarak gerceklestirilmesi kritik 6nemdedir.

Konut Segmenti: Depremlerle konut alani 6n planda

Yasanan 6 Subat depremlerinin ardindan, konut stoku halihazirda azalmis olan Glkemizin gayrimenkul
piyasasinin genelinde yeni ve daha zorlu sorunlar glindemdedir. Deprem bolgesinin yeniden imari ile
deprem riski ylksek illerde hizla ihtiya¢ duyulan afet odakl kentsel dontsiim sirecinin, ayrica Ulke
genelinde nifus artisi, evlilik, kentlesme, gé¢ gibi demografik etkilerle ihtiyacin artmaya devam ettigi
konut Giretiminin dniinde asilmasi gereken zorluklar mevcuttur.

Konut Satislari (Adet)

2022 Ocak 88.306 Sektorde yasanan sorunlarla (ylksek arsa maliyetleri
Subat 97.587 ve insaat malzemesi fiyatlarindaki artislar gibi) birlikte
Mart 134.170 Tirkiye genelinde konut arzinda bir siiredir ciddi bir
Nisan 133.058 sikinti yasanmaktadir. Sektorde arz tarafinda yasanan
WS L2l gerileme, TUIK'in yilin ilk ¢ceyregine iliskin Yapi izin
Haziran 150.509 - - " . . .

Istatistikleri'nde de izlenmistir. Buna gore Ocak-Mart

Temmuz 93.902 2023 di inde & Kivil dé . .
s 123.491 Onemin ‘e onceki yilin ayni dénemine gore yapi
Eylil 113.402 ruhsati alan daire sayisi yalnizca %0,7 artarken, yapi
Ekim 102.660 kullanim izin belgesi alan daire sayisida %19 azalmistir.
Kasim 117.806 Son donemde 06zel sektor agisindan krediye erisimin
Aralik 207.963 zorlasmasi ve artan faiz oranlari konut alaninda

2023 Ocak 97.708 Uretimin tGzerinde baskiunsurudur.
Subat 80.031
Mart 105.476 Talep tarafinda ise kredi piyasasindaki mevcut durum
ML S ve ylksek enflasyon ortaminda, gerek konut sahibi
Mayis 113.276

olmak isteyen vatandaslarin gerek reel getiri saglamak
Kaynak: TUIK
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isteyen yatirnmcilarin konuta olan ilgisi azalmistir. TUIK verilerine gére gegctigimiz yil %0,4 diserek 1
milyon 485 bin 622 olan satislarda yilin ilk yarisinda gerileme artarak stirmektedir. Ocak 2023'te satislar,
bir dnceki yilin ayni ayina gére %10,6 artarak Haziran 2022'den bu yana ilk kez yillik bazda artisa isaret
etmisse de deprem felaketlerinin yasandigl Subat ayina gelindiginde konut satislari %18 azalmistir.
izleyen aylarda da konut satislarindaki yillik bazda gerileme depremin etkisinin yaninda yiikselen fiyatlar,
krediye erisim sorunlarive secim ortaminda artarak stirmustar.

EYT kapsaminda milyonlarca kisinin emekli oldugu kosullarda konut satisindaki disus ayrica dikkat
cekmistir. Satislar, Mayis ayina gelindiginde bir dnceki yila gore aylik bazda %7,7 gerileyerek 113 bin 276
olmus, Ocak-Mayis donemiitibariyla da %16,3 azalarak 482 bin 143 olarak gerceklesmistir. Gayrimenkul
piyasasinda konut disi satislar ise artisini sirdirmektedir.

Kredilere erisimde sinirlamalarin artmasinin yanisira son aylarda mevduat faizlerinde yasanan yikselisin
yatirnm amach konut talebinde baski yarattigi degerlendirilmektedir. Bdylece ipotekli konut satislari
Mayis'ta %6,3 disls gostererek toplam konut satislarindan %24,3 pay almistir. Ayni donemde diger
konut satislarindaki disiis de %8,2 olmustur. Ekonomiye ve sektére etkileri bakimindan esasen incelenen
ilk el konut satis sayisi ise yasanan depremler sonrasi yeni konutlara ilgilinin artmasiyla Mayis'ta %4,7
yukselmistir.

Kamu bankalari tarafindan hayata gecirilen “Yeni Evim Kampanyasi”’nin da bu kapsamda etkili oldugu
degerlendirilmis, secimlerin ardindan konut fiyatlarinin artacagi beklentisi bazi alicilari harekete geciren
diger bir unsur olarak gériilmistiir. Ote yandan yeni konutlar toplam satislardan %30,4 pay almaktadir.
Mayis ayinda ikinci el konut satislari ise %12,3 azalmistir. Ayrica son dénemde yabancilara yapilan
satislarda yasanan gerileme deprem ve ardindan se¢im giindeminde olusan belirsizlikle %46,9'a ¢cikmis
ve Ruslarin liderligi korudugu bu satislarin toplam satislar icindeki pay1 %2,8'e kadar gerilemistir. Gegen
yilyabancilarayapilan konut satislarinin toplam satislardan aldigi pay %5 olmustu.

Konut Satislari (Adet) Mayis Ocak-Mayis
2023 2022 Degisim (%) 2023 2022 Degisim (%)

Satis sekline gore toplam satis | 113.276 122.768 -7,7 482.143 575.889 -16,3
ipotekli satis 27.476 29.335 -6,3 108.067 129.707 -16,7

Diger satig 85.800 93.433 -8,2 374.076 446.182 -16,2

Satis durumuna gore toplam satis | 113.276 122.768 -7,7 482.143 575.889 -16,3
ilk el satig 34.413 32.861 4,7 145.272 163.719 -11,3

ikinci el satis 78.863 89.907 -12,3 336.871 412.170 -18,3

Yabancilara satis 3.167 5.962 -46,9 16.650 26.753 -37,8

Kaynak: TUIK

Ulke genelinde konut satislarindaki gerilemeye karsin konut fiyatlarinda artis devam etmektedir. Nisan
ayinda TCMB Konut Fiyatlari Endeksi yillik bazda %121,3 ve aylik bazda %4,7 artarken, endekste yillik reel
artis %53 olmustur. Ocak 2019'da 107,6 olan Endeks, Nisan 2023 itibariyla 847,4 seviyesindedir.
Makroekonomik gelismeler konut fiyatlarinda yakin zamanda dengelenme yasanmasi beklentisini
muamkiin kilmamaktadir.

Bununla birlikte yasanan depremlerin ardindan Ankara'daki fiyat artis hizi istanbul'u ge¢mistir ve
Nisan'da fiyatlar yillik bazda Istanbul'da %114,1, Ankara'da %126,1, izmir'de %123 artis kaydetmistir.
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Biiyiik Marmara Depremi cercevesinde istanbul'a yakinligiyla ilgi géren Trakya ve Bati Karadeniz'de
yuksek fiyat artislari da dikkat cekmektedir. BETAM'in “Satilik ve Kiralik Konut Piyasasi GoriinUmu: Mayis
2023” verileri satilik konut sayisinin depremillerinde neredeyse 1/3'ine, konut talebinin ise yaridan fazla
distuguni gostermistir. Yasanan afetlerle arzin gerilemesi 6zellikle gé¢ edilen yerlerde konut fiyatlarinda
ve kiralarda 6nlimiizdeki donemde artisin sirecegini gostermektedir.

Ekonomi yonetiminin sektori desteklemeyi de hedefleyerek gergeklestirdigi kampanyalara ragmen
Turkiye'de konut sahipligi orani diismektedir ve gegtigimiz yil bu oran %57,5'ten %56,7'ye gerilemistir.
Artan barinma sorunuyla birlikte kiraya vermek tzere konut sahibi olan kisiler tarafinda da sikintilar
mevcuttur. Konut fiyatlarinda yasanan artis ile gegen yilin Temmuz ayindan bu yana kira artislarinin (%25
orani ile) sinirlandiriimasi -son olarak bu diizenlemenin uzatilmasi ve hukuki yaptirimlar da igermesi
konulari giindemdedir- konut degerlerinin kira gelirine boliinerek ortaya cikarilan amortisman
surelerindeki makasin giderek agilmasina neden olmaktadir.

Deprem bolgesinde ise ¢ok buyik bir yeniden imar faaliyeti gindemdedir. Tirkiye'nin yillik konut
ihtiyacinin 800-850 bin konut oldugu disunildiginde hikimet tarafindan ilk asamada bodlgede
yapilmasi planlanan 600 bin dolayinda konutun 6nemi anlasilmaktadir. Az hasarli konutlarla birlikte
bolgede 2 milyona yakin konutun yeniden insasina ihtiya¢ oldugu ayrica belirtilmektedir. Yapimina
baslanan kalict konutlarin hizla tamamlanmasi icin kamu tarafindan imar planinda degisiklik yapmadan
“yerinde donisiim” gerceklestirilmesi ve miteahhitlere arsa temininde kolayliklar saglanmasi gibi cesitli
formdller arastirilmaktadir. Barinma ihtiyacinin aciliyetinin yani sira deprem bolgesindeki yeniden insa
calismalarinin planlive denetimlibicimde yiritilmesi de bliyliik 5nem tasimaktadir.

Esasen llke genelinde (kentsel ve kirsal) yapilarin depreme dayanikli bicimde donisiimden gecirilmesine
duyulan ihtiyag biiyiiktiir. Deprem riskinin glindemde éne ¢ikmasinin ardindan Cevre, Sehircilik ve iklim
Degisikligi Bakanlig tarafindan yaklasik 1,5 milyon adet riskli bagimsiz béliim stoku bulunan istanbul'da
kentsel donisiim projesi baslatilmistir. Evini donustiirmek isteyenlere %0,74 faiz oraniyla 1 milyon 250
bin TL kredi imkani saglanan kampanyaya ilgi yliiksek olmakla birlikte diisen alim glict ve enflasyonist
ortam toplumun genis kesimleri icin krediye erisimi engellemektedir. Ayrica kentsel donlisiim siirecinde
miteahhit firma ile hak sahipleri arasinda metrekare anlasmazligi gibi cesitli sorunlar yasandigi takip
edilmekte, s6z konusu siirecin hizlanmasinin 6ntindeki engeller endise yaratmaktadir.

Ulkemizde 1999 Marmara Depremi éncesi sartnamelerle yapilmis cok biiyiik yapi stoku bulunmakta olup
“afet odakh” yaklasimla kentsel donisiim adimlarinin hizlandirilmasi biyik 6énem tasimaktadir. Bu
hayati slrecin, vatandasin inisiyatifine birakilmadan baslatilip sonuglandiriimasi ve glivensiz yapilarin
hizla tahliye edilerek doniisiimiin devletin destegiyle gerceklestiriimesine ihtiyag vardir.

Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri: S. Arabistan ve Irak yakindan takip ediliyor

Rusya-Ukrayna savasinin yurt disi miteahhitlik hizmetlerinde yarattigi kayip stirerken, Tirk miteahhitler
icin yeniden agilan Kérfez pazarinda 6zellikle Suudi Arabistan'a yonelik calismalar hiz kazanmustir. insaat
sektor, ikinci hedef pazar olarak hayata gecmeyi bekleyen biyuk altyapi projelerinin bulundugu Irak'i
takip etmektedir. Yakin baglarinin ve dnemli is tecribesinin bulundugu Balkan tlkeleri de yeni proje ve
yatirim olanaklariyla Tirk mateahhitler icin yenifirsatlar sunmaktadir.

Tark insaat sektort, bu yilin ilk yarisinda yurt disinda 7,5 milyar ABD Dolari tutarinda 110 proje
Ustlenmistir. Boylece sektoriin ilk kez 1972 yilinda Libya ile yurt digi pazara agilmasindan bu yana ulastigl
uluslararasi proje portfoyi buylkliga, 133 llkede Ustlenilen 11 bin 758 projeyle toplam 480,5 milyar
ABD Dolariolmustur.
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Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD $)
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Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Yurt disi miteahhitlik hizmetlerinin hacmi, 2012-2013 yillarinda ulastigi 31 milyar ABD Dolarlik
seviyeden konjonkttre bagli olarak 2016 yilinda 15 milyar ABD Dolari'na kadar diismis, ancak salgin
oncesinde 20-22 milyar ABD Dolari bandinda yeniden toparlanmaya baslamistir. Salgin yilinda 16,2
milyar ABD Dolari'na gerileyen yeni proje tutari, uluslararasi pazarda hizli 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 6ngorilmistir. Sektérin 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 belirsizlik ortaminin yurt disi miteahhitlik hizmetlerine
olumsuz etkileri olmustur. Ticaret Bakanligi verilerine gére Turk miteahhitler, 2022 yilinda 492 projeyle
19,1 milyar ABD Dolarlikis hacmine ulagmistir.

Bir insanlik drami olarak tarihte yerini alan Rusya-Ukrayna savasi ekonomik anlamda da diinya icin gesitli
kayiplar yaratmis olup, Tirk yurt disi miteahhitlik hizmetleri boélgesindeki bu elim olaydan zararli
cikmistir. Lider pazari Rusya olan ve savas patlak vermeden 6nce sektor icin de salgindan toparlanma yili
olan 2021'de Turk muteahhitler yillik 31 milyar ABD Dolarlik yeni projenin 11 milyar ABD Dolari gibi
onemli bir kismini Rusya'da Ustlenmistir. Subat 2022'de savasin baslamasiyla Ukrayna'daki faaliyetleri -
Ukrayna hikimeti tarafindan savas haliicinde acil ihtiyag nedeniyle hayata gegirilen sinirli sayidaki proje
disinda- askiya alinan sektoriin savas sonrasinda tlkenin yeniden imar c¢alismalarinda yer almasi igin
TMB tarafindan Ukrayna ve Ulkemiz makamlari ile temaslar strdirilmektedir. Sektériin Rusya'daki
faaliyetleri de 6nemli 6l¢tide azalmistir. Bu nedenle gegen yil Turk miteahhitlerin Rusya'da Ustlendigi
proje tutari 2,3 milyar ABD Dolari'nave buyilinilk yarisinda 626 milyon ABD Dolari'na gerilemistir.

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

2021 2022 2023/0cak-Haziran
Rusya Fed. 11.017 Rusya Fed. 2.341 ispanya 1.039
Irak 3.624 Azerbaycan 1.713 Libya 941
Tanzanya 1.908 Irak 1.580 Turkmenistan 810
Ukrayna 1.661 Romanya 1.495 Makedonya 699
Gliney Sudan 1.236 Ozbekistan 1.481 Rusya Fed. 626
Zambiya 1.135 Tanzanya 1.084 Bosna Hersek 480
Kazakistan 944 Polonya 936 Kazakistan 349
Cezayir 940 Katar 880 Irak 309
Turkmenistan 922 Macaristan 649 S. Arabistan 305
Azerbaycan 799 Libya 640 Senegal 298
Digerleri 6.573 Digerleri 6.311 Digerleri 1.641
Toplam 30.758 Toplam 19.110 Toplam 7.498

Kaynak: Ticaret Bakanligi
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Sektor Rusya'daki kaybi bu yil Suudi Arabistan'da hayata gecirilecek projelerle telafi etme hedefi
dogrultusunda TMB koordinasyonunda calismalarina hiz vermistir. Bu acidan Korfez tlkeleriyle son
dénemde i1sinmaya baslayan siyasi iliskiler kapsaminda Suudi Arabistan one c¢ikmaktadir. Sektorel
temaslarin gecen dénemde yogunlastigi Glkeye 19-20 Mart 2023 tarihlerinde dénemin Ticaret Bakani
Mehmet Mus baskanliginda ve TMB organizasyonunda bir Miteahhitlik Heyeti Ziyareti
gerceklestirilmistir. Ziyaret kapsaminda Tiirkiye-Suudi Arabistan Altyapi ve insaat Forumu diizenlenmis;
Glkenin Ticaret, Ulastirma ve Lojistik, Belediye, Koyisleri ve Konut Bakanlari ile gorismeler
gerceklestirilmistir. Gorismeler cercevesinde Suudi Arabistan Ticaret Bakani Majid Al-Kassabi, Kamu
Yatirimlari Fonu (Public Investment Fund-PIF) tarafindan her yil 40 milyar ABD Dolari tutarinda proje
gerceklestiriimesinin hedeflendigini, Tlirk muteahhitlik firmalari ile alt ve Ust yapi, turizm, konut basta
olmak Uzere bir¢ok alanda ortaklik imkani bulundugunu belirtmistir. Ayrica TMB tarafindan, Glkenin
ulusal petrol sirketi olan diinya devlerinden Aramco ile isbirlig§inde 30-31 Mayis 2023 tarihlerinde
Ankara'da bir etkinlik diizenlenmistir. Etkinlikte Saudi Aramco yetkilileri, gelecek donem projelerinde
birlikte calismak icin TMB Uyeleriyle iki giin boyunca ikili gériismelerde biraraya gelmistir. Sektor, Suudi
Arabistan'in kalkinma programlarini, 6zellikle de Suudi 2030 ve Giga projeleri kapsaminda eneriji, su,
konut ve altyapi projelerini yakindan takip etmektedir. Suudi Arabistan, Tirk yurtdisi miteahhitlik
hizmetlerinde 24,9 milyar ABD Dolaritutarindaki 390 proje ile altinci Glke konumunda yer almaktadir.

Sektoriin 6ne ¢ikan pazarlarindan (33 milyar ABD Dolarlik projeyle Orta Dogu'da birinci, diinyada Ggilinci
blylik pazar) olan ancak glvenlik sorunlari hentliz geride birakilamayan Irak'a yeni yonetimin isbasina
gelmesiyle birlikte bir miteahhitlik heyeti ziyareti diizenlenmesi de glindemde yer almaktadir. Bu konu,
Irak Cumhuriyeti Basbakani Shia Al Sudani'nin Tiirkiye ziyareti kapsaminda 22 Mart 2023 tarihinde DEIK
organizasyonunda diizenlenen “Tirkiye-lrak Yuvarlak Masa Toplantisi”’nda Konuk Basbakan ile
paylasilmistir. Ulkede bes ay 6nce kurulan hiikiimetin yatirimcilarin yasadigi sorunlarin ¢éziimii igin
¢alisirken ayni zamanda konut, ulastirma ve enerji alanlarindaki projelerigin bltce ayirdigini kaydeden Al
Sudani, Turk firmalarini Gilkesine davet etmis ve Irak'ta yenilenebilir enerji, konut, saglik tesisi ile tarim
projelerine duyulanihtiyaci dile getirmistir.

Turk miteahhitler ayrica uzun yillardir aktif olduklari Balkanlarda -6zellikle de Romanya, Polonya,
Slovenya gibi Dogu Avrupa llkelerinde- genisleme siireci kapsaminda AB fonlariyla glindeme gelen yeni
yatirimlar kapsaminda 6nemli projeler ylritmektedir. Yurt disi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda
bahsi gecen geleneksel pazarlar disinda son yillarda potansiyel pazarlar olarak 6zellikle Sahra-alti Afrika
ve Gliney Amerika llkelerinde de gesitli agilimlar hedeflenmektedir. Bu ¢alismalar ¢ergevesinde ise bir
taraftan kiresel para politikasinda sikilasma silirecinin baslamasi, diger taraftan siirmekte olan savasin
dogrudan ve dolayl menfi etkileri, potansiyel projeler igin finansman ihtiyacini artirmistir. Sahra-alti
Afrika ve lIrak'ta bazi projelerin Korfez finansmani ile gerceklestiriimesi yoniinde calismalar da
giindemdedir. ilaveten yurt disinda Tiirk bankalari tarafindan verilen teminat mektuplari ve kontr-
garantilerin dogrudan kabullinde yasanan sikintilarin tlkemiz diplomasisinin tst diizey ikili temaslarinda
glindeme alinmasi ihtiyaci 6nemini korumaktadir.

Yurtiginde yaklasik 2 milyon kisiye istihdam saglamasiyla da 6ne ¢ikan insaat sektord, yurt disi projelerde
istihdam edilen Tirk isgicli sayisini gerekli dizenlemelerle orta vadede 100 bine ¢ikarmayi
amaglamaktadir. Bu konudaki engellerden ilki olan yurt disindaki projelerde miteahhitlik firmalarimiz
tarafindan istihdam edilen isglicline gelir vergisi muafiyeti saglanmasi konusu ¢ozlime kavusturulmus
olup, diger 6nemli engel olan isci-isveren uyusmazliklarinin bazi avukathk birolari tarafindan istismar
edilmesi konusunda ise Adalet Bakanligi, Ticaret Bakanhg ve TMB tarafindan gerekli ¢alismalar
stirdlridlmektedir. Secim sirecinde kesintiye ugrayan calismalarin hizla sirdirtlmesi sektorin
ekonomiye katkisinin artmasi agisindan 6nemli olacaktir. Bu konuda sektor, agilan davalara yonelik olarak
Yargitay'in 2020 yili sonunda ve 2022 yili Ekim ayinda aldigi emsal kararlarin ictihat haline getirilmesini ve
yurt disi miteahhitlik hizmetleri konulu davalar icin ihtisaslasmis sinirli sayida mahkemenin
gorevlendirilmesini talep etmektedir.
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Abdurrahman YILDIRIM, 3 Temmuz 2023, haberturk.com
Kose Yazari

Diinyada faizlerin yukseldigi, borsalarin toparlandigi, ekonomilerde yavas blylime ve durgunluk
beklentileri nedeniyle hemen hemen bitlin emtia fiyatlarinin geriledigi bir yari yil yasadik.
Turkiye'de disen rezervlere ve negatif faizlere karsi tutulan kurlarin se¢cim sonrasinda serbest
birakilacagi ve ylkselecegi beklentisi sonunda gerceklesti. Kurlar serbest birakildi ve olanlar oldu...
Sonugta ciddi bir déviz kurunda hizl bir artis ve TL'de dértte bir kayip yasandi. ihracatg ve ddviz
kazanici sektorler nefes aldi. Merkez Bankasi da net rezervlerini 12 milyar dolar artirdi. Kur artisinin
pozitif etkileri madalyonun bir yliziini olustururken, diger ylziinde ise negatif etkileri yer aliyor. Bir
kere paranin deger kaybi TL'yle is yapan, tasarrufu olan, geliri olan herkesi etkiler, kayba ugratir.
Oniimiizdeki aylarda hizli kur artisinin ithalat ve beklentiler yoluyla enflasyonu yiikseltici etkisini de
goruriz.

Selva DEMI RALP, 22 Haziran 2023, Twitter hesabi
Ekonomist ve Kose Yazari

Bugiinki faiz karari secim oncesi politikalardan bir U donlsine isaret etmiyor. Daha ziyade ayni
glizergaha daha dolambacli olarak giden bir yan yola girdigimize isaret ediyor...

Mahfi EGILMEZ, 21 Haziran 2023, iktisat ve Toplum Dergisi
Ekonomist

Turkiye, aralarinda yer aldigi gelismekte olan tlkelerin ortalama bliyiimesini yakalayabilmekicin ayni
grubun katlanmak zorunda oldugu enflasyonun (g kat fazlasina katlanmak zorunda kaliyor. Bu
gercegi kabullenerek enflasyonla gercekte hicbir zaman miicadele etmiyor, enflasyonla miicadele
edilecekmis gibi verilen demecler gercegi yansitmiyor. Tirkiye, bliiyime modelini, tiketimi
koruklemek ve bu yolla talep yaratarak tGretimi artirmak yaklasimi Gzerine kurmustur. Bu yaklasim
enflasyonu disirmeyi degil, tam tersine yiksek tutmayi hedefler. Onun icin de faizi enflasyonun
altinda belirlemeye yo6nelir. Faizin enflasyonun altinda olusmasi demek tasarruf sahibini degil,
borglanarak harcama yapmayi tercih edeni kollamak demektir. Clinkl enflasyon yiiksek, faiz diistik
kaldik¢a insanlar ellerinde para tutmanin, tasarruf yapmanin anlamsiz oldugunu, kendilerine
kaybettirdigini gorur ve tiketimlerini artirirlar. Artan tiketim, bir yandan enflasyonu yiikseltirken bir
yandan da Uretimi artirir ve ekonomi buydr. Blyliyen ekonomide issizlik artmaz, sorunlar halinin
altina sdpdarilar. Bu son derecede akillicaymis gibi goriinen modelin bir tek sorunu vardir:
Surdirdlebilir olmamasi.

Alaattin AKTAS, 12 Haziran 2023, Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Ekonomide Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'in gorevi devralirken soyledigi ve dogal olarak
Ustiinde ¢ok durulan “Tirkiye'nin rasyonel bir zemine donme disinda bir secenegi kalmamistir” s6z,
onceki donemde yapilan yanhslardan donilecegi (ne kadar olabilirse artik) anlamina gelmekte ama
gecmisin yanhislarinin irdelenecegi anlamini hi¢ mi hi¢ tasimamaktadir... 128 milyar dolarin Ustline
mi gidilecek? Simsek gorevi devralirken "seffaflik, tutarlilik ve 6ngoérilebilirlik” vurgusu da yapmisti.
Eski bir birokrat dostum “Madem seffaflik, tutarlilik ve 6ngorilebilirlik deniliyor, su durumda
TUiK'in enflasyon, biiylime ve issizlik verilerine de el atilacak mi” diye soruyor. “Bunlar yapilmazsa bu
atamalarin yegane amacinin Londra ve New York'taki sicak para fonlarini (faiz lobisini) Tirkiye'ye
getirmek ve Mart 2024'teki yerel secimlere kadar doviz krizine girmemek oldugu tescillenecektir.”

29



TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Nevzat SAYGILIOGLU, 21 Haziran 2023, Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Artik secimin Uzerinden neredeyse 1 aya yakin zaman ge¢mis durumda; ancak ekonomi ile ilgili
ortada henliz eylem yok. Oysa ekonominin icinde bulundugu sartlar gz ardi edilebilecek durumda
degil. Dilerseniz birkag baslik siralayalim... Her seyden dnce bankalari ve reel sektoru ilgilendiren
TCMB ve BDDK regiilasyonlari butlin agmazlariyla ve zorluklariyla ylrirlikte. Her bankanin kendi
finansal tablolari ve yonetim stratejileri cercevesinde 6zel durumlari ve kisitlari ortada. Kamu ve 6zel
bankalarin refleksleri birbirinden cok ayrisiyor ve bu da uygulamada sikintilara neden oluyor
durumda. Aslinda bu kurallarin esas olumsuz yansimalari reel sektor Gizerinde. Bankalar kredi ve
mevduat faizleriile ilgili carpik durum nedeniyle kredi vermekten uzaklasmis durumda. Zaten konut,
tasit gibi ihtiyag kredileri kesinlikle ¢alismiyor. Piyasalar oturmus ve fiyatlar olusmus degil. Ozellikle
Covid-19 sonrasi bozulan fiyat yapilari ortada. Bunu takip eden Rusya-Ukrayna savasi ve tlkemizdeki
deprem felaketi var. Her seyin fiyati artmaya devam ediyor ve bir tirll fiyat dengesi olusmuyor.
Dolayisiyla enflasyon biitlin hiziyla kendini hissettiriyor. Dis ve i¢ agiklar tam gaz devam... Yilinilk tigte
birinde 45 milyar dolara varan dis agik rekor pesinde. Ozellikle ihracat ve katma degerli (iriin ihracat
hedefinden uzaktayiz. Ayni sekilde yilin yarisina gelindiginde 659 milyar lira bitge acigl hedefinin
asilacagi glin gibi ortada. Bitge agiginda vergi gibi glicli kaynak arayisina kapaliyiz. Kayit disi ekonomi
almis basini gidiyor. Yapisal sorunlar devam ediyor ve ¢éziimii yolunda adim atilmiyor.

Fatih OZATAY, 20 Haziran 2023, Ekonomi Gazetesi
Ekonomist ve Kése Yazari

Sarkag Eylul 2021'den beri bir ucta duruyordu... Bu sefer, sarkacin o ugta tutulmaya calisiimasinin
rasyonel olmadigina (akla uygun olmadigina) karar veriyorsunuz. Hadi, sil bastan. itelim sarkaci dbiir
tarafa dogru gitsin. Nasil? Aman, bir an 6nce faizi artiralim, bilancolari tahrip eden panik ve garip
kararlari 6nce azaltalim, sonra timden kaldiralim ki yabanci finans kurumlari ve finansal yatirimcilar
insafa gelsinler de carklar donmeye baslasin telasi kapliyor ortaligl. Bu operasyonun kod adi
'enflasyonu duslirmek' ve/veya 'rasyonele donmek' oluyor. Elbette ticretler dislik tutulmaya devam
ediliyor. Ne var ki temel sorun —baskalarinin parasina muhtag olmak sorunu- orada éylece duruyor. O
temel sorunun altinda ise daha derin bir sorun var: Verimlilik sorunu. Bu soruna el atmadikga,
sarkacin bir uctan digerine yoneldigi ama her ne konumda olursa olsun her daim diistik ticret cenneti
olan bir tilke olarak kalmaya mahkdm oluyorsunuz.

Omer Faruk COLAK, 14 Haziran 2023, Ekonomi Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

Kisa vadede ilk yapilacak olan bitgeye sahip gikilmasidir... Simsek ve Erkal basarili olmak istiyorlarsa
biitce acig ve borglanmaya sinir getirmeliler. Ornegin borglanma orani biitgenin yiizde 3'lni
gecemez denilebilir. Kisa vadede bitge agigini kapatmak cari islemler agigini asagiya ¢ekerken doviz
kurunda da istikrara yardimci olur. Bunun yaninda para arzina kural getirilmeli. Bunun igin para arzi
bliylime orani ¢ipa olarak kullanilabilir. Orta vadede ithalatin yapisini degistirmek igin hamle
yapilmali. Yani ara mali ithalatini azaltmak igin sanayilesme stratejisi olusturulmali ve sanayi
sektériinde 6zellikle KOBi'lerin krediye erisimi kolaylastiriimali. Aksi halde yeniden artirilmasi
duslintlen asgari Ucret ile birlikte istihdam azalir, issizlik artar. Bunlarin yapilmasi icin dncelikle
hikiimet iradesini agik¢a ortaya koymali. Bu beklentileri olumlu etkiler. Beklentilerin diizelmesi para
ikamesini azalttigi gibi rekabetin azaldigi bircok sektorde fiyat artislarini engeller.
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