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Susiralarda diinya ekonomisinin gelecegi konusunda en ¢ok nelerden s6z ediliyor derseniz
ABD ve diger gelismis iilkelerde enflasyonun gelecegi, basta Nouriel Roubini olmak iizere
bazi ekonomistlerin vurguladigi stagflasyon tehlikesi ve ABD Merkez Bankasi'nin bundan
sonra atacagi adimlar her halde bas siralari alir. Evet, pandeminin bundan sonraki seyriyle
ilgili olasi gelismeleri de igcine katarak bu listeyi tamamlayabiliriz. Bu giincel konularin
6nemini inkdr etmiyorum ama éniimiizdeki dénemde diinya ekonomisinin ve diinyanin
giindemini altiist edebilecek olan olay Cin Devlet Baskani XiJinping ile Cin Komiinist Partisi
y6netiminin kapitalizme karsi savas ilan etmis olmasi bence... Xi Jinping'in yeni zenginlerin
sivrilmesine izin veren diizeni yikarak biirokrasinin siki kontroliinde bir tekno-otoriter
rejime yénelmesi halinde bunun nasil bir sonug verecegini kestirmek hig de kolay degil.

Osman ULAGAY, 8-15 Eyliil 2021
Ekonomi Yazari, Diinya Gazetesi

OZET

Dinya genelinde Covid-19 salginindan toparlanma, asiya erisim imkanlari ve Ulkelerin izlemekte
olduklari farkli ekonomi politikalari nedeniyle “asimetrik/esitsiz” sekilde devam etmektedir. Delta
varyantinin yol actigl yeni sorunlar ile birlikte piyasalarda “bol ve ucuz Dolar” déneminde sona
gelindiginin isaretleri, kiiresel ekonomide ana glindemi olusturmaktadir. Toparlanma siirecinde zorlu
glindem konulari arasinda yer bulan iklim degisikligi krizi de yaz aylarinda sel ve orman yanginlari gibi
blyuk capli olaylarla kendini iyice gozler 6niine sermistir. Ekonomilerde enflasyon, issizlik ve borcluluk
ylkselirken; yesil ve dijital dontisim konularinda distk-ylksek gelirli Glkeler arasindaki fark
derinlesmektedir.

Kiuresel capta asilama calismalari ve vaka sayilarinda dusUs ile birlikte tedbirlerin gevsetilmesi 6nceki
donemde Uretimin artmasi ve 6telenen talebin hayata ge¢mesini saglamis, bunun sonucunda diinya
ekonomisi 2021 yilinin ilk yarisinda gorece olumlu bir gérinim sunmustur. Son birkac¢ aydir etkili
mutasyonlarla salginda yasanan yeni dalga belirsizlikleri artirsa da uluslararasi kuruluslar agirlikla kiresel
ekonominin buyil %5,0-%6,0 araliginda blylimesini beklemektedir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 21 Eyliil 2021 tarihinde acikladigi “Toparlanmayi Rayinda
Tutmak” baghkli “Ara Donem Ekonomi Raporu”nda, diinya ekonomisinin gegen yil yasadigi %3,4'luk
daralmadan sonra bu yil %5,7 biylyecegi tahmininde bulunmustur. Kurulus, yavas asilamanin ve yeni
virts varyantlarinin bliyime lzerinde risk olusturduguna isaret ederek, son agikladig dngoriyle bir
onceki buyime tahminini 0,1 puan asagi cekmistir. Gelecek yil i¢cin ise dlinya ekonomisindeki biylime
beklentisi %4,5 olan OECD, 2021 ve 2022 yillari icin sirasiyla ABD ekonomisinde %6 ve %3,9, Cin
ekonomisinde %8,5 ve %5,8, Euro bolgesiicin de %5,3 ve %4,6 oranlarinda blylime 6ngérmustir.

Son dénemde diinya ekonomisinde Delta varyantinin tedarik zincirlerini sikistirmasi, artan hammadde
fiyatlariile arz-talep dengesizligi kaynakl sorunlar ve yiikselen enflasyon 6ne gikmistir.

Toparlanmada 6nemli bir gosterge olan ve oOzellikle gelismis ekonomilerde yilin ilk aylarinda rekor
seviyelere ulasan imalat Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) ivme kaybetmis, hatta bazi ilkelerde
Eylal'de gerilemistir. Dlinyada ekonomik toparlanma baslamissa da bir yandan arz tarafinda yasanan
stkintilarla birlikte, diger yandan biiyik hiikiimet harcamalariile ylikselise gecen talebin etkisiyle kiiresel
emtia fiyatlarinda son bir yilda %55'ler seviyesinde artis yasanmistir. Ocak-Eylil 2021 doneminde
%50'nin lzerinde yukselen petrol fiyatlari (Brent petrol varil fiyatl)) 80 ABD Dolari'na ulasmistir ve yil
sonunda bu rakamin 90 ABD Dolari'na gikabilecegi beklentileri mevcuttur. Birlesmis Milletler Gida ve
Tarim Orgiitii (FAO) verilerine gore kiiresel gida fiyatlari da Haziran-Temmuz dénemi aylik bazda
sergiledigi diististin ardindan yeniden ylikselise gecerek, Agustos ve Eylil'de sirasiyla yillik bazda %32,9
ve %32,8 oraninda artmistir.

Bu tabloda enflasyonun disurilmesi icin gelismis Glkeler tarafindan piyasalara verilen bol miktardaki
paranin yavas yavas geri cekilmesi ve %0 civarindaki faizlerin artirilmasi zamaninin geldigi gérilmektedir.
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Bu kapsamda gecen donemde Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB), gevsek
para politikasinda normallesme sirecini baslatan ve akabinde piyasalarda disls egilimi yasatan
actklamalar yapmis, bliyik 6lgekli varlik alim programlarinda azaltma yoninde karar almistir. Bir stiredir
varlik alim miktarini azaltmaya yonelik sozli yonlendirmelerde bulunmakta olan FED Baskani Jerome
Powell, istihdam verilerindeki toparlanmanin devam etmesi halinde Bankanin Kasim ayinda varlik
alimlarinin azaltiimasina baslayabilecegini belirtmistir. Ote yandan Powell, faiz oraninda artirimlarin
heniliz gindemde olmadiginin sinyalini vermistir. Avrupa da enflasyonda tarihi zirveleri yasarken ECB,
Eylil ay1 Para Politikasi Toplantisi'nda faiz oranlarini sabit tutmus ancak varlik alimlarinin hizinda frene
basacaginiaciklamistir.

OECD, Eyliil 2021 tarihli ara donem raporunda ayrica kiiresel ekonomik bliyiimede hizh bir toparlanma
beklenirken salgin kaynakh hizli maliyet artislari gercevesinde enflasyonun ekonomiler {izerinde kisa
vadeli risk unsuru oldugunu vurgulamistir. Kurulus, merkez bankalarina genisleyici para politikalarini
stirdirmeleri ve enflasyonda tolere edebilecekleri seviyeye dair net yonlendirme yapmalari,
hiikiimetlere ise belirsiz gorinim nedeniyle sagladiklari destekler konusunda esnek davranmalari
¢agrisinda bulunmustur.

Dolayisiyla salgin ve etkileri stirerken kiiresel para politikasinda hizli bir sikilasma siireci endise yarattig
gibi slrecin agir seyretmesinin de dinya ekonomisi icin tehdit olabilecegi uzmanlarca
degerlendirilmektedir. Nitekim parasal genisleme, uzun vadede daha ¢ok borg¢luluk ve gelir dagiliminda
daha fazla esitsizlikanlamina gelmektedir.

S6z konusu normallesme/para arzinda sikilasma siireci, dzellikle gelismekte olan tilkeler (GOU) igin dis
finansmana erisim ve finansman maliyetleri acisindan tehdit olusturmaktadir. Ustelik yasanan
enflasyonun “gecici mi, kalict mi” olacagi tartismalari yine GOU'ler icin daha kritiktir. Enflasyon kaygisi bu
Ulkelerde de faiz artisi beklentilerini yikseltmistir. Bu kapsamda ulkeleri basta enflasyon ve cari agik
sorunu olmak Gzere makro dengesizliklerin artacagi bir donem karsilayabilecektir. Dolayisiyla gelismekte
olan ekonomilerde bu cercevede faiz artislarina yaz dénemi baslandigi izlenmistir.

Mali politikalarda da gesitli destekler geri ¢ekilmeye baslanmistir. Tesvikte lider ABD 6rnegi ile ifade
edilen ve dev paketlerin etkisinin ulusal Olgekte kalarak diinyanin geri kalanini desteklemedigi
yorumlarina karsilik; gelismis iilkelerde bu tesviklerle dogan giiclii talebin, GOU'lere zamanla yayilarak
etkisini onimuzdekiyil blylime verilerinde gosterebilecegini savunanlar da yer almaktadir.

Bu kapsamda ayrica blylik ekonomilerde maliye politikalarinda kapsamli genisleme ile kirilgan kesimler
icin icinden gecilen olaganisti dénemde 6nemli rol oynayan tesviklerin, yardima ihtiya¢ duymayan
sirket ve sektorlere de yonelmesinin olusturdugu kayiptan risk olarak bahsedilmektedir.

Ote yandan Uluslararasi Finans Enstitiisii (11F), bu yilin ikinci ceyreginde kiiresel borcun 4,8 trilyon ABD
Dolari artisla tim zamanlarin en ylksek seviyesi olan toplam 296 trilyon ABD Dolari'na ulastigini
actklamistir. Bu rakamin 205 trilyon Dolarlik kismi gelismis Ulkelere aittir. Borgtaki artisin 3,5 trilyon ABD
Dolarlik kismi ise Cin liderliginde gelismekte olan ekonomiler kaynakli olmustur. Cin harig gelisen Ulke
borcundaki artisin agirlikli olarak hilkimet bor¢lanmasindaki yikselis nedeniyle yasandigi not edilmistir.
Bununla birlikte bu donemde ekonomilerdeki hizli toparlanma ile toplam borcun, kiiresel ekonominin
blylklGigiine olan rekor oraninin geriledigi kaydedilmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani Kristalina Georgieva, 5 Ekim 2021 tarihinde yaptigi bir aciklamada,
tablonun dugsuk gelirli Glkeler icin daha kotl olduguna isaret ettigi asilama sireglerinde farklilasma,
yiksek enflasyon ve borglanma dizeylerindeki artis sebebiyle diinya capinda kapsayici/dengeli
toparlanmaya yonelik risklerin arttigini belirtmistir.

Gegen yil salgin kaynakli ¢oklisten oldukea glicli bir canlanma ile ¢ikan Cin'den ekonomide ivme kaybina
isaret eden sinyaller gelmesi dikkat ¢ekicidir. Dlinyada artan korumacilik korkusu ve ABD-Cin rekabeti de
kiiresel ekonomi tizerinde baski olusturmayi stirdiirmektedir. Bliyik sirketlerin devletlerin dahi 6tesinde
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bir glice erisebildigi giniimiz ekonomik sisteminde, Pekin yonetiminin “ortak refah” vurgusu ile birlikte
hayata gecirmeye basladigi, dev Cin sirketlerinin ABD borsalarinda halka arzinin engellenmesi,
bunlardan alinan bagislar ve tekellesmeye karsi diizenlemeler gibi mevcut kapitalist sistemden ayrisan
uygulamalari artmistir. Bati'nin bu yeni diizenlemelere yanitinin ne olacagli merak edilmekte ve uzun
vadede esas soru olarak, glic miicadelesi kapsaminda diinya ekonomisinin devlerinden hangisinin siyasi
ve ekonomik bliyliime modelinin kiiresel capta hakimiyet tasiyacagi ortaya cikmaktadir.

Ozellikle ABD'nin eski Baskani Trump déneminde tohumlari atilan ve Baskan Biden ile hiz kazanan ABD
dis politikasinda, dnceligin Cin ve Pasifik bolgesine kaymasiyla Ortadogu politikasinda yasanan degisim
de 6ne ¢cikmaktadir. Gecen ceyrek donemde diinya glindeminin odaginda yer alan konu, ABD'nin 11 Eyl{l
terdr saldirisi sonrasi savas agtigl Afganistan'dan insan haklari agisindan da elestirilen bir sekilde Glkeyi
Taliban gu¢lerine birakarak kaotik bicimde ¢ikmasi olmustur. Bélgede hegemonik diizenleyici roli fiilen
sona erdigi duslincesinden hareketle, ABD sonrasi donemde yeni dizen ihtiyaci ortaya cikmistir.
Ortadogu'da iran, Irak ve Korfez ilkeleri arasinda diplomaside yumusama yasandigi, yeni acihimlar
olustugu goérilmistir. Turkiye ve israil'in bu kapsamdaki adimlarinin ayrica énemli oldugu
belirtiimektedir. Bu yeni slrecte, bolgesel sorunlara en sonunda bdlgesel bir ¢ozimin Uretilip
Uretilemeyecegi merak konusudur.

Diinyada yukarida siralanan ekonomik ve siyasi gelismeler yasanirken, gdzle gorilir etkileri neticesinde
iklim krizi Glkelerin glindeminde oncelikli bicimde yer bulur hale gelmistir. Birlesmis Milletler (BM) 76.
Genel Kurulu'nda 22 Eylil 2021 tarihinde yaptigl konusmada Genel Sekreter Antonio Guterres, diinya
liderlerine yonelik “Tehlike ¢anlarini calmak icin buradayim. Dlinyanin uyanmasi gerekiyor. Ucurumun
kenarindayiz. Dinyamiz hi¢ bu kadar tehdit altinda olmamist1” sézleriyle salgin ve kiresel iklim krizinin
boyutlarini vurgulamistir. Asi tedariki ve saglik sisteminin yeterliligi kapsaminda salginla gelismis tlkeler
kadar hizl micadele edemeyen diger tlkeler icin heniz yeterli ekonomik toparlanma kaydedilmemisken
dijital ve yesil donlsiim hedefleri de elbette uzak kalmaktadir.

Ozetle, salgin, ekonomi ve iklim krizini birarada yasamakta olan diinya icin gerek analistler, gerek bilim
insanlari “sert gececek bir kis” beklentisini dile getirmektedir.

Turkiye ekonomisi ise 2021 yilinin ikinci ¢ceyreginde %21,7 oraninda yliksek bir biylime performansi
sergilemis, ancak bu sonugta Covid-19 salgininin ortaya ¢ikmasiyla 2020 yilinin ayni déneminde yasanan
%10,4 oranindaki keskin daralmanin énemli bir baz etkisi olusturdugu degerlendirilmistir. Yilin ikinci
ceyreginde biylmenin sirikleyicisi 6zel tiiketim ve dis talep olurken, makine ve techizat yatirm
harcamalarindaki dikkat ¢ceken artis gelecek dénem igin Uretim faaliyetlerinin habercisi olarak 6nemli
bulunmustur. Yilin ilk ceyreginde %3,4 gerileyen insaat yatirimlari ise bir sonraki ¢eyrek dénemde
%12,2'likartigile blylimeye gegcmistir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis veriler ise ¢eyreklik bazda Tirkiye ekonomisinde ivme kaybini
gosterse de artan asilama oranlari ve salgin tedbirlerinin azalmasiyla daha 6nce ertelenen talebin
yurticinde ve ihracat tarafinda destekleyici etkisi yilin geneli icin beklentileri iyimser kilmaktadir. Ote
yandan salginin seyri ve ortaya cikardigl tedarik sorunlari ile emtia fiyatlarindaki ylkselis, Turkiye
ekonomisinin gidisatinda belirsizlikler yaratmay! stirdirmektedir. Bununla birlikte ekonomide 2021 yili
geneliigin buylme beklentileriagirlikla %8,0-%10,0 araligindadir.

OECD'nin Eylil ayinda agikladigl “Ara Donem Ekonomi Raporu”nda, Turkiye'ye iliskin blylime tahmini
2021 yiliigin 2,7 puan artigla %8,4 olarak glincellenirken, 2022 yili biiylime tahmini ise 0,3 puan disdsle
%3,1 olarak kaydedilmistir. Diger taraftan kurulus, Tlrkiye igcin 2021 ve 2022 yilsonu enflasyon
tahminlerinisirasiyla %16'dan %17,8'e ve %12,8'den %15, 7'ye ylkseltmistir.

Nitekim kiresel capta enflasyon artarken, salgina diinya ortalamasinin Ustlinde fiyat artis hizi ile
yakalanan Tuirkiye'de iiclincii ceyrek ddnemde TUFE-UFE makasindaki agilma ve déviz kurunda yasanan
artisin maliyetler lzerindeki baskisi sirmustir. Tuketici ve Uretici fiyat endekslerindeki artis, Eylil ayi
itibariyla sirasiyla 19,58 ve %43,96 olmustur. Ayni zamanda diinya genelinde para politikalarinda agirlikla
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gevsemeden normallesme sirecine gegiliyor iken Tirkiye, yine farkh bigimde para politikasini
gevsetmeye basladiginin isaretini vermistir.

Goreve geldigi glinden itibaren -sonrasinda faiz karar metinlerinde de yer bulacak olan- “politika faizi
oraninin enflasyonun Uzerinde tutulacagl” acgiklamasi dogrultusunda iletisimi 6ne c¢ikaran Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Sahap Kavcioglu'nun 8 Eylil 2021 tarihinde Bankanin
odaginin artik manset enflasyon yerine ¢ekirdek enflasyona kaydigina dair aciklamada bulunmasi dikkat
cekmistir. Gida ve enerji gibi merkez bankalari tarafindan dogrudan kontrol edilemeyen kalemlerin
manset enflasyondan cikarilmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergesi cercevesinde bu sekilde
baslayan tartismayi, TCMB Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) Eylil ayi toplantisinda politika faizini 100 baz
puan disirerek %18 olarak agiklamasi izlemistir. Faiz indirim kararinin ortaya konan gerekgesi de
“enflasyonda son donemde gozlenen ylkseliste etkili olan gida ve ithalat fiyatlarindaki artislar ile tedarik
sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar ile yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve
acllmaya bagl talep gelismelerin arizi bulunmasi” ile “parasal sikilastirmanin ticari kredilerde
Ongorilenin 6tesinde daraltici etki yapmasi” olarak agiklanmistir. Piyasalar faizde indirim kararina
olumsuz yanit vermis; bu cercevede Dolar/TL kuru tarihi seviyelere yikselirken, Borsa BIST dislise
gecmis ve Tirkiye'nin 5 yillik CDS (kredi temerrit riski) primi 400 puani asmistir. Karari izleyen haftada,
yurt ici yerlesiklerin doviz hesaplarinda ve yabanci yatirimcinin tahvil stokunda hizh diislis de dikkat
cekmistir.

Merkez Bankasi'nin projeksiyonlarina temel olustururken uzun zamandir kagit lzerine kaldigi
degerlendirilen %5 enflasyon hedefi, Banka tarafindan son PPK toplantisinda korunsa da daha 6ncesinde
-5 Eylul 2021 tarihinde- yirurlige giren ve 2022-2024 donemini kapsayan “Orta Vadeli Program”da
(OVP) hiikimetin bu hedefi revize ettigi izlenmistir. Programda 2021 yilsonunda %16,2 diizeyinde
gerceklesmesi beklenen TUFE'ye iliskin giincellenen tahminler; 2022-2024 dénemi igin yillar itibariyla
tek haneliolmak tizere sirasiyla %9,8, %8 ve %7,6 olarak aciklanmistir.

[IF'nin 28 Eylll 2021 tarihinde acgikladigi raporunda, Turkiye'de artan enflasyona ragmen blylimenin
oncelik olmaya devam ettigi, TCMB'nin genislemeci para politikasini korumasinin beklendigi ve boylece
bankalarin kredifaizlerinde dusus ile tilkede 2022 yilinda kredi talebinin artabilecegi belirtilmistir. IIF, faiz
indirimi enflasyonla miicadeleyi daha zorlu hale getirse de TL'nin deger kaybinin Tirkiye'nin bliyime
modelinin daha ihracat odakh hale getirilmesine destek verebilecegini ifade etmistir. Kurulus ayrica,
rezervlerdeki artis ve aylik bazda diisik cari agik verilmesinin yatirimcilarin Tarkiye'nin dis finansman
risklerine dair endiselerini azalttigini belirtmistir.

OVP'de Tirkiye ekonomisinin 2021 yilinda %9 ve ardindan 2022-2024 dénemi igin yillik %5,0-%5,5
araliginda blylimesi dngorilmektedir. Salginin “kayip yil” haline getirdigi 2020 yilina gére ekonomiyi bu
yil artan faaliyet ve baz etkisi desteklemekte olup, program dénemine iliskin dngoriler ekonomide son
yillarda gerileyen potansiyel bliyime orani ve salginla artan kirilganlklar paralelinde tartisiimaktadir.
Turkiye'nin dis agikla biylyen bir ekonomiye sahip oldugu argimani ¢ergevesinde OVP kapsaminda
program sonunda milli gelire orani %1'e diismesi beklenen cari islemler agigl hedefi de ekonomistlere
gore tutturulmasi glic olarak goziikmektedir.

Calisabilir yastaki nifus artisi strerken salgin sirecinde istihdamin gerilemesi dnemli sikinti
yaratmaktadir. Blyimenin de son yillarda kalici istihdam yaratamamasi, gencler ve kadinlar basta olmak
Uzere issizlik ve llke genelinde gelir esitsizligi sorununu derinlestirmektedir. Tiirkiye'de Agustos ayi
itibariylaissizlik oran1 %12,1 ve atil isglici orani (zamana bagli eksik istihdam, issizler ve potansiyel isglici
toplaminin isglicli ve potansiyel isglici toplamina oranini ifade eder) da %22 oraninda yiliksek
seyretmektedir.

Ozel sektér tarafindan gelen agiklamalarda, ekonomideki dalgalanmalarin yatirim ve iiretim tarafinda
yarattig1 sorunlar uzun zamandir dile getirilmektedir. Ozel sektériin yurtdisindan sagladigi kredi borcu,
Temmuz ayi itibariyla gegen yilin sonuna kiyasla 130 milyon ABD Dolar azalsa da toplam 173,3 milyar
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ABD Dolari'dir . Sektérde yine 2020 yili sonuna gore kisa vadeli dis bor¢ %4,6 oraninda artarak 72,9 milyar
ABD Dolari olmustur. Turkiye'nin dis borg stoku ise 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla 242,4 milyar ABD
Dolarlik kisminet bor¢ olmak lizere toplam 446,4 milyar ABD Dolari'na ulasmistir. Yiksek seyreden tilke risk
primi, 6nimiizdeki donem icin bor¢lanma maliyetleri Gizerinde yukari yonli, olumsuz etki yapmaktadir.

Ayni zamanda kismen ulusal rezervlerde ve turizmde toparlanma ile cari islemler agiginda yasanan
daralmanin ekonomi tizerindeki baskilari azaltan gelismeler oldugu gorilmektedir.

Son donemde kamu maliyesindeki tablo, diger makro gostergelerden daha olumlu seyretmekte olup,
gectigimiz yilin Ocak-Agustos déneminde 110,9 milyar TL olan bitce ac¢igi, bu yilin ayni déneminde 37,5
milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu tabloda 6nimuzdeki dénemde ylksek eneriji fiyatlari blitce Gzerinde
onemlibir baski olusturabilecektir.

Caridenge, Agustos'ta 528 milyon ABD Dolariile Ekim 2020'den bu yana ilk kez fazla vermistir. Bylece 12
ayhk cari agik 23 milyar ABD Dolari olmustur. Dénemsel olarak hizmet gelirleri destekleyici iken, kis
doneminde distik turizm geliri 6ngorileri ve dis taleple artan ihracatin ithalata bagimliligi kapsaminda
hammadde ve ara mali fiyatlarinin ylikselisi 6demeler dengesiicin risk olabilecektir.

Kisa vadede Asya llkelerinin tedarik zorluklari nedeniyle Avrupa Birligi'ne (AB) daha fazla ihracat yapma
firsati bulunan Turkiye'nin, 6nemliihracat pazari olan Avrupa'nin “dénglsel ekonomi”ye gegisi hedefledigi
Yesil Mutabakat slireci nedeniyle orta ve uzun vadede siirdirlebilir Grin Gretim ve ihracati igin donlisim
ihtiyaci 6ne cikmaktadir.

Dis bor¢c 6deme kapasitesi ve ekonomilerin kredibilitesi/risk goriinimi acisindan 6ne cikan ulusal
rezervlerde bir miktar toparlanma goriilmekte, buna ragmen mevcut tablonun halen yeterince giicli
olmadigi degerlendirilmektedir. 1 Ekim 2021 haftasi itibariyla; TCMB'nin brit toplam rezervleri 121,7
milyar ABD Dolari seviyesinde bulunmaktadir. Bankanin net uluslararasi rezervleri 29,3 milyar ABD Dolari
iken swap (para takasi) anlasmalari hari¢ net doviz rezervi ise -37,3 milyar ABD Dolari olarak
hesaplanmaktadir.

Gelinen noktada Tirkiye, Delta varyanti etkisiyle endiselerin stirdigl salginda ikinci kis donemine
girmektedir. Kiiresel ve ulusal ekonomide para politikasinda degisim sancisi yasanirken, hem fiyat istikrari
hem de finansal istikrara gereksinim artmistir. Ekonominin geneli (zerine yikici etkileri bulunan
enflasyonda diinyadan olumsuz yénde ayrisma yasanmaktadir. Diger taraftan yiksek faiz ve yliksek doviz
kuru baskisi gesitli zorluklar yaratmaktadir. Kalici faiz diististi i¢in enflasyon oranlarinin gerilemesi gerektigi,
bunun igin dngorilebilirlik ve daha da artmakta olan tlke risk priminin disirilmesini hedefleyecek bir yol
haritasiihtiyaci dile getirilmektedir.

Ekonomide temel hedefin kisa vadeli yiksek blylime degil, kalici bliyime olmasi gerektigi vurgusu
siirmektedir. Bu kapsamda TL'nin zayif tutulmasi tGzerinden ihracatin artirilmasina dayanan bir biiyiime
modelinin eskiden olsa da buglin yeterli olamayacagi; tretim, ihracat ve istihdamin daha stratejik bicimde
desteklenmesine gereksinim duyuldugu ayrica belirtilmektedir.

Sardurilebilir kalkinma konusunda iklim kriziyle miicadele siireci de gézoniinde bulundurulmasi gereken
unsur olarak 8nem kazanmistir. Tiirkiye'nin “Paris iklim Anlasmasi”ni 6 Ekim 2021 tarihinde onaylamasi bu
acidan oldukga olumlu karsilanmistir. Ote yandan yesil ekonomiye uyum siirecinin heniiz basinda
olundugu, kiiresel ekonominin parcasi olmaya devam edebilmek i¢in glclu iklim politikalari ile somut
adimlarin ortaya konmasi gerekecegi degerlendirilmektedir.

Gegctigimiz ceyrek dénemde isinan i¢ ve dis politik glindeme bakildiginda ise 6zellikle Bati ile S-400'ler ve
gdécmen sorunu basta olmak Uzere artabilecek gerginlikler, Ortadogu'da yeniden sekillenmekte olan
diplomasi icinde Rusya ve bolge llkeleriyle iliskilerde yeni olumsuzluklar, yurticinde erken segim
tartismalarinin artmasi ilerleyen donemde ekonomi Uzerinde baski olusturabilecek konular olarak
gorilmektedir.
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DUNYA

Kiuresel Ekonomi, Delta Salgini ile FED'in Yéringesinde

Covid-19 salginina karsi kiiresel ¢apta asilama galismalari devam ederken gectigimiz ¢eyrek déonemde
basta Delta olmak Uzere etkili varyantlarla vaka sayilarinin artmasi, diinya ekonomisindeki toparlanma
slreci igin dnemli bir belirsizlik kaynagl olmustur. Enflasyonun yikseldigi ve artis beklentilerinin de
stirdigl mevcut kosullarda, gelismis tlke merkez bankalarinca para arzini azaltacak siirecin adimlari
atilmistir. Enflasyonun gecici olmadigi, faiz oranlari artarken issizligin de ona eslik ettigi ve ekonomik
bliyimenin yavasladigl bir senaryodan -olasi bir stagflasyon doneminden- kiiresel capta daha sik
bahsedilir olmustur.

ihtimal disi iken yasandiginda ekonomiye ve piyasalara etkisi cok biiyiik olan olaylar icin kullanilan “siyah
kugu” senaryosunun gerceklesmesiyle ortaya cikan salginda, 20 Eyltl 2021 tarihine kadar Bloomberg
verilerine gore 184 llkede 5,8 milyardan fazla doz asi uygulanmistir. NUfusunun %75-85'ine iki doz asi
uygulayan ulkeler oldugu gibi halen aslya erisemeyen ya da ¢cok sinirli sekilde asilama yapabilen tlkeler de
mevcuttur. Economist Intelligence Unit, su ana kadar yapilan tim asilarin yarisinin, diinya ntfusunun
sadece ylzde 15'ine gittigini, dliinyanin en zengin Ulkelerinin yoksul tlkelerin 100 kati asilama yaptigini
hesaplamistir. BM, bazi tlkelerdeki asi bolluguna karsin 6rnegin Afrikalilarin %90'dan fazlasinin halen ilk
doz asiyi bekledigine isaret etmektedir. Gegcen dénemde ayrica diinyada asi karsithgina iliskin gelismeler
takip edilmistir.

Salgin doneminde ortaya konan mali politikalar da acilan destek paketlerinin blyuklUgl paralelinde
Ulkeler arasinda oldukca farkhilasmistir. IMF verilerine gore; Covid-19 siirecinde G20 tlkelerinde dogrudan
yardimlarin milli gelire orani gelismis llkelerde %17 iken, GOU'lerde %4 diizeyinde kalmistir. Ulke
ekonomilerinin maliye politikalarindaki manevra alaninin genisligi, salgina girerken oldugu gibi krizden
cikista da 6nem tasiyacak goziikmektedir. Bu cercevede Covid-19'un ardinda ulkeler arasindaki esitsizligin
daha da genisleyecegi bir kiiresel ekonomi birakacagi beklentileri agirliktadir. Ustelik salgin heniiz geride
birakilamadigi gibi 2022 yilina yonelik senaryolar da halihazirda etkili olan mutasyonlarin olumsuz etkisi
altindadir. Kitlesel asilamanin yayginlasmasiyla kiiresel ekonomi ve ticarette yasanan canlanma, Delta
varyantinin yarattigi baskiyla olusan belirsizlikle sinirlanmaktadir.

Yilin ilk yarisinda 6nemli bir ivme kazanan kiresel ekonomide yiksek bliyime beklentileri genel olarak
korunmaktadir. Bu yil %5,3 oraniyla yaklasik 50 yilin en hizli blylmesinin yasanacagl ongorisini
aciklayan Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD), 2022 yilinda blylmenin %3,6'ya
dismesini beklemektedir. Eylil ayinda yaptigi agiklamada kurulus, salgin nedeniyle baslayan kamu
tesviklerinin devam etmesinin ve basarili seviyelere ulasan asilamanin bu yilki bilylime rakamlarinda etkili
olacagini belirtmistir. Bununla birlikte diinya ekonomisinde biylimenin diizensiz olduguna isaret eden
UNCTAD, toparlanma siirecinde yiiksek gelirlilerin daha da zenginlestigini, GOU'lerin ise salgin nedeniyle
2025 yihnakadar 12 trilyon ABD Dolari daha yoksul olacagini 6ne siirmustar.

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) verilerine gore; 2021 yili ilk ceyreginde kiiresel mal ticaretinde &nceki yilin
ayni donemine gore kaydedilen %5,7 oranindaki artis, ceyrek bazinda son 10 yilda kaydedilen en yiksek
artistir. DTO, bu yilin ikinci ceyreginde daha da yiiksek artis kaydedilecegine isaret etmis olup yilsonu icin
kiresel ticarette %8 artis beklemektedir. Tasimacilik alaninda dnemli bir gosterge olan Baltik Kuru Yik
Endeksi ise Agustos ayinda Mayis 2010'un ardindan (3,833 degeriyle) en yiksek seviyeyi gériirken salgin
kaynakli kisitlamalarla tasimacilik fiyatlarinda yiikselis ve sorunlar stirmektedir.

Diger taraftan PMI Endeksi, Agustos'ta ABD ve Euro bdlgesinde imalat ve hizmetler sektorlerinde
blylimenin Delta varyantinin etkisiyle ivme kaybetmekle birlikte slirdigline isaret ederken Eylul ayinda
ise ABD'de hizmetler ve Euro bolgesinde imalat sektorlerinde son aylarin en distik verileri olmak tzere
ilgili gostergeler gerilemistir. Cin'de ise imalat PMI ve hizmetler PMI 50 esik dlizeyinin altina gerilemis
olup, ASEAN llkelerinde imalat PMI diststni stirdlirmektedir.
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BlUylimenin sektorler arasi ayrismanin yasandigl “K tipi” bluyime oldugu yorumlanirken
surdirdlebilirligine yonelik endiseler mevcuttur. Bu ayrismanin yiksek enflasyon ve yliksek issizlik
yarattigi degerlendirilmektedir.

Secilmis Ulkelerde Enflasyon (yillik, %)

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

TUFE UFE TUFE UFE
Norveg 3,0 43,4 Arjantin 51,8 69,0
Kanada 3,7 15,4 Turkiye 19,3 45,5
Euro Bolgesi 3,0 12,1 Brezilya 8,9 35,1
isveg 1,4 13,5 Rusya 6,5 28,1
ingiltere 2,0 9,9 Macaristan 4,6 14,8
ABD 5,4 7,8 Romanya 5,0 13,9
Japonya -0,3 5,6 G.Afrika 4,6 7,1
Avustralya 3,8 2,2 Meksika 5,8 5,3

Kaynak: Dlinya Gazetesi, 7 Eylul 2021

Uretici fiyatlarindaki artista TUFE ile makas acilmis olup fiyatlardaki yiikselisin kisa vadede de siirmesi
beklenmektedir. IMF de 6 Ekim 2021 tarihli raporunda, kiiresel dlgekte enflasyonda pandemi 6ncesi
seviyelere donlilmesiicin en erken tarih olarak 2022 ortalarina isaret etmistir. The Economist Dergisinde,
enflasyondaki tablonun dnemine iliskin olarak “gelisen ekonomilerin bekle-gor likst yok” yorumuna yer
verilmistir. Yasanan enflasyonun gegici mi, kalict mi olacagi tartismasi gelismis Glkeleri temkinli olmaya
zorlamaktadir.

Eylil ayinda Project Syndicate'e yazdigi makalede yer verilen senaryolari degerlendiren inlii Ekonomist
Nouriel Roubini, merkez bankalarinin kiiresel ekonomin gidisatinda en “pembe senaryo”ya (gtcli
blylime, yavaslayan enflasyon) inanirken kendisi glicli buylime ile yiksek enflasyon birlikteliginde “asiri
1Isinma”nin gergeklesecegini 6ngérmustir. Roubini, bugilinkl kosullarin isaret ettigi “ihmli stagflasyon”un
(zayif bliyiime, ylksek enflasyon) ilerleyen donemde hem talep, hem biyime, hem de enflasyonda
zayiflamaile agirlasabilecegini belirtmistir.

Ote yandan gelismis lilke merkez bankalarinin hizla katlanan bilangolarini normallestirmeleri siireci
kiiresel capta enflasyon ve piyasalar agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Salginin gidisatinin belirleyecegi
takvim gercevesinde ilerleyecek olsa da FED, siki para politikasina gecisin -diger deyisle kiiresel dolar
arzini azaltmaya donusin- ilk adimini atmistir. FED'in 2013'te yasanan ve sarsici etkileri izlenen benzer
stirece gore bu kez daha imli hareket ettigi, kademeli normallesme 6ngordigi izlenmektedir. Bankanin
varlik alimlarini azaltmaya bu yil baslamasi muhtemel gorilirken kredi miktarinda gegisin boyutu ve faiz
artisinin ne zaman baslayacagi gibi sorularin yanitlari biiyik 6nem tasimaktadir. OECD'ye gére ABD'de
fiyat baskilariazalacak ancakyine de gelecek yil %3'lin Gizerinde kalmaya devam edecektir.

ECB de gecen ¢ceyrek donemde varlik alim programinin hizinda yavaslama karari almistir. Diger taraftan
Banka, enflasyon hedefiyle bagdasmayan finansman kosullarinin sikilasmasini d6nlemek amaciyla piyasa
kosullarina gére esnek bir sekilde tahvil alacagini belirtmistir. ECB Baskani Christine Lagarde, Eylil ayinda
verdigi bir roportajda, daha 6nce benzeri gériilmemis parasal ve mali desteklerile asilamanin sonucunda
Euro Bolgesi'nin yil bitmeden pandemi dncesi seviyelere ulasmasi beklentisine isaret etmis, ardindan
siranin Avrupa'nin temel sinavi olan kuzey ve gliney llkeleri arasinda uzun siredir devam eden farki
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kapatmaya, salgin ile birlikte artan esitsizligi azaltmaya ve daha cevresel-sirdirilebilir ekonomiye
donlsimi desteklemeye yonelik adimlarda oldugunu belirtmistir. Sadece gelismis lilke merkez
bankalarinin degil diinyanin genel olarak siki para politikasina gecise dogruilerledigi goriilmektedir.

Salginin tahrip edici etkisi istihdam Uzerinde de devam etmektedir. istihdam piyasasinda siiren
kirlganliga karsi uyarida bulunan Uluslararasi Calisma Orgiitii (ILO), 2021 yil itibariyla istihdamdaki
salgin kaynakh kaybi 75 milyon olarak tahmin etmektedir. Konaklama, gida, insaat, imalat, toptan ve
perakende ticaret en ¢ok kayip yasayan is alanlari olmustur. 2021 yili ikinci ¢eyreginde ILO, kiresel
calisma saatlerinde tahminen %4'ten fazla kayip yasandigina daisaret etmistir.

Yonetim danismaligi sirketi McKinsey & Company'nin hesaplarina gore ise diinyada isini uzaktan
yapabilen isglici oraninin sadece %25 olmasi isglicl piyasasinda bugliniin kosullari ile arada olusan
dengesizligi net bicimde gostermektedir. Salginla agirlasan gelir ve servet esitsizliginin yani sira
biiyiimede dijitallesmenin kapsayiciligina dair sorunlar én plandadir. Ote yandan yine McKinsey &
Company'e gore; diinyada salgin doneminde yaklasik 3 ayda 10 yillik dijital inovasyon yapilmistir ve yeni
patent sayisioldukga artmistir.

Gecen dénemde biiyiiyen borgluluk sorunu sadece GOU'lerde degil, ekonominin ilk {i¢ biyiik
oyuncusunda da énemli kirllganliklar yaratmis goziikmektedir. ABD'de gozler, aralarinda dikkate deger
oranda oldugu belirtilen zombi (hantal, 6mriini tiketmis) sirketlerin de oldugu borglu 6zel sektoriin faiz
harcamalarindadir. Unlii Maastrich Anlasmasi'na dayali maliye kurallarini salginla askiya alan AB'nin ise
borg stoklari ile miicadelede “kemer sikma” politikalarina geri donmesi beklenmektedir. Bir diger 6rnek
olarak; Cin'in insaat sektoriiniin en buyuk ikinci oyuncusu olan Evergrande sirketinin gecen donemde
temerride disme riski, 300 milyar Dolarlik borg ve yikimliglyle Glke bankacilik sektoéri ve kiresel
piyasalar agisindan hassasiyet yaratmaktadir. Analistlere gore; gelecek dénemde Cin'in buyimeden
daha ¢ok borgluluk ve finans sektoriindeki sorunlara yonelmesi muhtemeldir.

ABD'nin yani sira diinyanin en yogun limanlarina sahip Cin'in, gecen dénemde llkenin “sifir vaka”
politikasi kapsaminda kapattigi biylk limanlar diinya ticareti ve ekonomisinde yasanan tasimacilik
krizinde ozellikle etkili olmustur. Bu arada gectigimiz ¢eyrek dénemde sorunlarin ¢ogaldig ve diinya
ticaretinde maliyetleri artiran unsurlardan biri olan kiresel tedarik zincirinin, cografi agidan degisiminin
beklenenden yavas olacagi degerlendirmeleriyapilmaktadir.

Gegen donemde etkilerini iyice gosteren kiresel iklim kriziyle miicadele konusu da salginin yikici
etkisinin slirdig, bir de likidite ve borg krizinin esigine gelebilecegi dillendirilen diinya igin oldukga gii¢
bir sinav olusturmaktadir. Konunun hayati 6nemine ragmen salginin ekonomide artan belirsizlik ve
maliyetleri agisindan Ulkelerin bu kapsamda ortaya konmasi gereken yatirimlari ve ayirmasi gereken
finansmani ne 6l¢tide saglayabilecegi merak konusudur. Karbon emisyonlarinda diinyada liderligi tasiyan
Cin de yakin zamanda yurtdisinda yeni komir projeleri finanse etmeyecegini taahhiit etmistir. AB bu
konuda 2019 Aralik ayinda ortaya koydugu Yesil Mutabakat cercevesinde bdlgenin 2050 itibariyla
“karbon notr ilk kita olma” hedefiyle dne ¢ikmis, ABD Baskani Biden'in ilk icraati Paris Anlasmasi'na
tilkenin geri ddnmesini saglamak olmustur. Dikkatlerin cevrildigi Kasim ayinda yapilacak 26. BM iklim
Degisikligi Konferansi'nda (COP26) tim (lkelerin 2050 yilina kadar net sifir emisyon taahhidinde
bulunmasinin saglanmasi halinde bir déniim noktasi yasanabilecegi belirtiimektedir.

Kiresel ekonomideki gelismelere asagidaki tablodaki éne ¢ikan endekslerle bakildiginda ise; diinya
piyasalarinda stres ve risk gostergesi olan, salginin ortaya ¢iktigi ginlerde kiiresel kriz seviyelerine (80-
82) ulasan Volatilite Endeksi (VIX) yilbasina gore diisse de salgin dncesine gore halen yiiksektir. Ayni
zamanda FED adimlari gercevesinde diinya ekonomisinde artan finansman korkusuyla endekste gegen
ceyrekdonemde artislar daizlenmistir.
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Kiiresel Ekonomik Yilbasina Gére| Son 1 Yillik | Son 2 Yillik
Gﬁstergeler 30.9.2019 | 30.9.2020 | 4.1.2021 | 30.9.2021 Degisim % Degisim % | Degisim %
Brent Petrol Fiyati 60,8 41,0 51,1 78,5 53,6 30,7 29,1
MSCI Dinya Endeksi* 2180 2367 2690 3006 11,7 27,0 37,9
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1001 1082 1291 1253 -2,9 15,8 25,2
MSCI Turkiye Endeksi* 1434 1348 1691 1577 -6,7 17,0 9,9
VIX Endeksi** 16,2 26,4 26,9 23,1 -14,1 -12,5 42,6
DXY Endeksi*** 99,4 93,9 89,5 94,2 5,3 0,3 -5,2
EUR/Dolar 1,08 1,17 1,22 1,15 5,7 -1,7 6,5
Dolar/TL 5,64 7,71 7,37 8,88 20,5 15,2 57,4
Euro/TL 6,15 9,04 9,05 10,29 13,7 13,8 67,3

Kaynak: Investing.com

*  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 kullanilmakta ve yatirimcilarin korku géstergesi olarak
tanimlanmaktadir.

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

Kiresel piyasalarda ABD Dolari'nda glcli seyir dikkat cekerken diinya genelinde devam eden
belirsizlikler ve ABD'de para politikasi durusunun goreli daha siki olmasinin etkisiyle Dolar Endeksi (DXY)
ylkselmektedir. Dolardaki artisla kiiresel ¢capta risk algisinin da ylkseldigi, varlik fiyatlari baski altina
girerken finansal piyasalarda dalgalanma sonucu GOU'lerden sermaye ¢iktig1 izlenmektedir.

Kiiresel fonlarin istahini géstermesi agisindan MSCI Diinya Endeksi %11,7 yiikselirken, MSCI GOU
Endeksi %2,9 ve MSCI Turkiye Endeksi %6,7 oraninda gerilemistir. Temmuz-Agustos dénemi olumlu bir
tablonun 6ne ¢iktigi MSCI Tiirkiye Endeksi TCMB'nin faiz indirim karari sonrasi dismustar.

ABD: Diinyanin dikkati FED'in sikilagsma takviminde

Buyilnilk ceyrek déneminde %6,4 oraninda biylyerek salgin 6ncesindeki performansina yaklasan ABD
ekonomisi, ikinci ceyrek donemde de yaygin asilama ve mali tesviklerin etkisiyle 6nceki doneme oranla
%6,7 bluylimustir. Bu cercevede tiketim harcamalarinin blylimeye giicll katki verdigi izlenmistir.

ABD'de %7,8 olarak gerceklesen yillik UFE'nin 10 yili agkin siirenin zirvesine ulastigi agiklanmis, ayni ay
TUFE'nin %5,4'ten %5,3'e gerilemesiyle ise enflasyonun gegici oldugu sdylemleri artmistir. Ulke tahvil
faizleriile TUFE arasindakifarkin epey agilmis olmasi ise tedirginlik yaratmaktadir. FED'in ortaya koydugu
hedefler cercevesinde istihdam verileri de 6nem tasimaktadir. Ulkede issizlik orani Agustos ayinda %5,2
seviyesine gerilemesine karsin salginin ekonomik faaliyet lzerindeki olumsuz etkisinin isglicu
piyasalarina baski yapmayi slrdiirdigli degerlendirilmektedir. Ayni ayda tarim disi istihdam verisinin
yasanan Delta varyantinin etkisiyle beklentilerin epey gerisinde kalmasi nedeniyle de FED'in tahvil alim
programinda beklenenden hizl bir degisiklige ihtiyag duymayabilecegi yorumlanmistir.

FED Baskani Powell, bu yil varlik alimlarinin azaltilabilecegi mesajini 27 Agustos 2021 tarihinde Merkez
bankalarinin Davos'u olarak tarif edilen Jackson Hole Konferansinda yaptigi konusmada vermistir. FED'in
Eyliil ayr Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) toplantisinin ardindan ise Powell, yakindan izlenen
istihdam verilerinde gliclii gériinimiin devam etmesi halinde Bankanin Kasim ayi toplantisinda varlik
alim hizini yavaslatabilecegini ve bu silirecin 2022 ortasinda son bulmasinin uygun olabilecegini
actklamistir. Powell ayrica, varlik alimlarinin azaltilmasinin dogrudan faiz artirimina isaret etmedigini
vurgulamistir.

FED Eylil ayindaki toplantisinda, politika faizini %0-0,25 araliginda sabit tutmus ve aylik varlik alimlarini
120 milyar ABD Dolariolarak dolar olarak devam ettirmistir. Banka 2021 yili icin enflasyonda beklentisini
%3,4'ten %4,2'ye cikarmis, bliylimedeki dngorusinlise %7'den %5,9'a cekmistir.
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Ulkede mali politikalar cercevesinde Baskan Biden'in 3,5 trilyon ABD Dolarlik uzun vadeli vergi ve
harcama tesvikinin hayata gecirilmesi icin Senato onayi beklenmekte, bu sirecte de enflasyonun seyri
onem tasimaktadir.

Ekonominin, alinan salgin tedbirleri neticesinde 28,4 trilyon ABD Dolari tutarindaki borg limitine
ulasarak temerriide diisme ve hikimetin kapanmasi riski olusmus, hikiimetin galismaya devam
edebilmesi icin gecici bir bitce tasarisi mali yil sona ermeden hemen 6nce 1 Ekim 2021 tarihinde
yasalasmistir.

AVRUPA: Beklentilerdeki diisiis dikkat ¢ekici

2021'e ilk ¢eyrekte %1,3'lik daralma ile baslayan Euro bdlgesi, ikinci ¢eyrek donemde asilamanin
yayginlasmasi ve ekonomilerin agilmasi sonucu artan tliketim harcamalarindan destek alarak yillik %14,3
blylime kaydetmistir.

Euro Bolgesi enflasyonu Eyliul ayinda %3,4 ylkselisle 13 yilin zirvesine tirmanmistir. ECB, Eylil ayi Para
Politikasi Toplantisi'nda faiz oranlarini (%0, -%0,5) sabit tutarken, dnimiizdeki ceyrekte 1,8 trilyon
Euro'luk Pandemi Acil Durum Satin Alma Programi (PEPP) kapsamindaki varlik alimlarinin hizini
onlmuzdeki Gig ayda ihmli bir sekilde azaltacagini agiklamistir. ECB Bagkani Christine Lagarde, toplantinin
ardindan yaptigi aciklamada, tedarik zincirinde yasanan sikismalarin 2022 yilinda da siirecegini ve Delta
varyantinin ekonomilerin tam olarak agilmasini geciktirebilecegini belirterek, varlik alimlari kararina
iliskin olarak bunun 'varlik azaltimi' degil, alimlarin 'yeniden ayarlanmasi' oldugunu dile getirmistir.

GSYH blyime tahminini bu yil icin %4,6'dan %5'e yikselten ECB, bolgenin 2022'de %4,6, 2023'te %2,1
blylime kaydetmesi beklentisini de ortaya koymustur. ECB yillik enflasyon tahminlerini ise 2021-2023
donemiiginyillaritibariyla sirasiyla %1,9'dan %2,2'ye, %1,5'ten %1,7'ye ve %1,4'ten %1,5'e yikseltmistir.
Ayrica dikkat ceken bir gelisme olarak; arz sabitken talepteki artis daha kis gelmeden Avrupa tlkelerinde
elektrik fiyatlarinin rekor seviyelere ¢cikmasina neden olmustur.

Bununla birlikte bolgede beklentilerde Eylll ayinda ortaya cikan endiseler dikkat cekicidir. Sentix
Yatirimci Gliven Endeksi yeni pandemi kisitlamalarinin is aktivitesini yavaslatacagi endiseleriyle Eylil'de
beklentiler endeksindeki sert gerilemenin etkisiyle gerilemistir. Avrupa'nin en bilyik ekonomisi olan
Almanya'da yatirimci glivenini Olcen ZEW Egilim Endeksi'nde de Eylil ayi itibariyla son 4 aydir
hammadde temini ve ¢ip krizi etkisiyle gerileme yasanmistir.

CiN: Ekonomide ivme kaybi yasiyor

Cin ekonomisi, 2021 yilinin ilk ¢eyreginde %18,3 oraniyla tarihi 6lgekte blylrken, ardindan Ulkede
ekonomik aktivitede bir ivme kaybi yasanmaya baslamistir. Cin'de Agustos ayinda yillik bazda sanayi
Uretimi %5,3 ve perakende satislar %2,5 artis ile beklentilerin atinda kalmistir.

Ulkede enflasyon hiz kazanmis ve yillik UFE Agustos'ta (%9,5) emtia fiyatlarindaki hizli yiikselisin etkisiyle
son 13 yilin en hizli artisini sergilemistir. Bu dénemde yillik TUFE (0,8) ise piyasa beklentilerinin altinda
kalmistir.

Salgin kaynakli risklerin kiiresel dlgekte artmasinin, kisitlayici nlemlerin yeniden yayginlasmasi halinde
kiiresel dis ticaret hacmi ile emtia fiyatlari lizerinde baski olusturabilecegi ve bu durumun Cin'in
ekonomik buylmesini yavaslatabilecegi dile getirilmektedir. Bununla birlikte Agustos ayi dis ticaret
verilerindeki buylme dikkat ¢cekmis, tedarik zinciri sorunlari ve Covid-19 vakalarinda artisin yarattigi
aksakliklara ragmen 6zellikle ABD ve Avrupa'dan Cin'e yonelik talebin glcli kaldigina isaret edilmistir.
S6z konusu donemde tilkede ihracat bir 6nceki yila oranla 25,6 milyar ABD Dolari tutarinda artisla yillik
294,3 milyar ABD Dolari'na kadar yiikselmis, ithalat da 236 milyar ABD Dolari'na ulagmistir. Artan
hammadde fiyatlarinin 6nline gecmek icin ise Cin son olarak stratejik petrol rezervini kullanacagini
duyurmustur.
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Cin kalkinma planlarinda son yillarda gelir dagilimindaki bozuklugu giderecek bir anlayisin 6ne ¢iktigi
degerlendirmeleri yapilmakta, Pekin yonetiminin diinya devi haline gelen milyarderlerine gbzdagi vererek
onlardan alinacak vergi ve bagislarla Ulkenin kiresel ekonomik donisiim siirecinde kayba ugrayan
kesimlere kaynak aktarma hedefi glittiigli 6ne slirtilmektedir.

Karbon saliniminda diinya lideri olan tGlkenin (Dlinya karbon emisyonundan aldig1 pay %27'dir. Onu %15 ile
ABD ve %9,8 ile Avrupa izlemektedir), atacagi adimlar iklim kriziyle miicadelede kiresel capta basari icin
oldukga hayatidir ve halihazirda aldigi ¢cevresel 6nlemler kapsaminda olusan kisitlamalarin ekonomide
yavaslamanin bir diger nedeniolabilecegi belirtilmektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Borgluluk artti, kaynak sorunu korkutuyor

Cin hari¢ tutuldugunda, yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler grubundaki toparlanmanin
2021-2022 déneminde yillik %4,0-5,0 araliginda ihmli seyir izlemesi beklenmektedir.

Secilmis G20 Ulkelerinde Politika Faizi Oranlari

Ulke Faiz (%) Salginin ortaya ciktigi 2020 yilina kiyasla Ulkelerde ekonomik aktivit.(.enin
— gliclenmesi, hammadde ve enerji fiyatlarinda artisin yasanmasi GOU'ler
TBL:;:T; li’g uzerinde enflasyonist baskilar yaratmistir. Petrol ve emtia fiyatlarinda yasanan
Rusya 6:5 yikselis dnemli bir kismi bu alanda Uretici olan GOU'ler i?in avantaj iken emtia
Hindistan 4,0 ithalatgisi lke ekonomilerinde baski yaratmaktadir. Ote yandan emtiaya
Meksika 4,3 bagimh Ulke sayisi artarken emtiada yasanan fiyat soklari emtia ihracatgisi
G. Afrika 3,5 Ulkeleri savunmasiz birakmaktadir.
G. Kore 0,5
Endonezya 3,5 Enflasyonda yasanan belirgin artisin ardindan politika faizlerinin de arttig bu
Gin 4,4 Ulkelerde ortalama reel faiz agirlkla negatif bolgede yer almaktadir. Bununla
Kaynak: Bloomberg, birlikte Turkiye'nin son donemde bu Ulkeler arasindaki faiz avantajini
Agustos 2021 kaybetmekte oldugu izlenmektedir.

Kiresel para politikasinda sikilasma, borclanma maliyetleri ve kaynak temini agisindan sorunlar nedeniyle
bu ekonomiler icin olumsuz senaryo olusturmaktadir. IIF verilerine gore; Cin hari¢c gelismekte olan
Ulkelerin borcu, pandeminin baslangicindan bu yana 3 trilyon ABD Dolari'nin tizerinde artarak 2021 yilinin
ikinci ceyreginde 36 trilyon ABD Dolari'na yaklasarak yeni bir rekor seviyeye ulasmistir. Artis blylik 6l¢tide
devlet bor¢clanmasindan kaynaklanirken, IIF Brezilya, Kore ve Rusya'nin en bilylk borg artisini; Hindistan,
Arjantin ve Nijerya'nin da borg seviyelerinde en gicll distst yasayan Ulkeler oldugunu kaydetmistir.
Meksika, Arjantin, Danimarka, irlanda ve Liibnan ise toplam borcun milli gelire orani salgin 6éncesi
seviyelerinaltinda olan kiiglik grubu olusturmustur.

Ayni zamanda Cin ekonomisindeki gelismelerin etkiledigi kimi GOU icin Cin'in diinya ekonomisini
yonlendirmede daha zayif bir rol oynamaya baslayacagi bir senaryonun daha dusiik degerli para birimleri,
emtia fiyatlari ve ylksek faiz oranlari Gzerinden sikintilari artirabilecegi yorumlanmaktadir.

istisnalar disinda GOU'lerin gelismis (ilkelerle aradaki gelir ucurumunu kapatma ihtimalinin ¢ok zorlastig
ortadadir. Yillardir orta gelir tuzagindan nasil ¢ikabilecegi tartisilan kimi ekonomilerin dar gelir seviyesine
yaklastigi degerlendirilmektedir.

PETROL FiYATLARI: 80 ABD Dolari'nin iizerinde

Ekonomilerde yeniden agilmalarin ve petrol Ureticileri arasindaki anlasmazhklarin yilin ilk yarisinda
glclendirdigi petrol fiyatlarinda gecen ceyrek donemde dalgalanma siirms, son gelismelerle Eyliil ayinda
yukselmeye devam eden Brent petroliin varil fiyatinda 80 ABD Dolariagiimistir.

Agustos ayl basinda OPEC+ Ulkelerinin Gretim artirma kararinin ardindan fiyatlarda baslayan gerileme,
Delta varyantinin kiresel ekonomik toparlanmanin seyrine etkilerine yonelik kaygilar ile artmis; ancak
ortaya ¢ikan dogal afetler ve stoklarda azalma kaynakli olarak yeniden yiikselmeye baslamistir. S. Arabistan
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liderligindeki Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ile Rusya énderligindeki OPEC disi petrol tireticisi 10
Glkenin enerji ve petrol bakanlarinin Eylil ayinda gerceklestirdigi toplantida, daha 6nce mutabik kalinmis
olan Uretim kesintilerini kademeli hafifletme planina devam etme karari alinmistir. Talebin asilama
uygulamalarinin hiz kazanmasinin etkisiyle arttigi Haziran-Temmuz doneminde Uretimin kademeli olarak
arttirilmasi kararinin ardindan, son toplantida tretim diizenlemesi planina devam edilerek Ekim ayi igin
glnlik 400 bin varil Uretim artisina gidilecegi aciklanmistir. Petrol fiyatlari, mutasyonlarin etkisinin
artmasiyla ortaya ¢ikan belirsizlikten ve ABD'nin Meksika Korfezi'ndeki petrol-dogalgaz tretiminde Ida
kasirgasindan kaynakh yikselis gdstermistir. S6z konusu Uretim artislarinin, icinde gecilen kritik zamanda
yeterli olmadigi elestirileri de yapilirken, artislarin salgin sirasinda uygulanan Gretim kesintilerini 2022
yilina kadar tam olarak telafi etmeyecegi ve fiyatlarin yliksek kalmayi strdirebilecegi degerlendirilmek-
tedir. Brent petrollin varil fiyati, 1 Ekim itibariyla 78,5 ABD Dolari'dir.

Ote yandan iran ile 2015 yilinda yapilan niikleer anlasmanin yeniden canlandiriimasi ve ABD'nin iran'a
yonelik yaptirimlarinin kaldirilmasi icin yapilan gortismeler Haziran'dan beri ertelenmektedir. Agustos
ayinin sonunda yaptigi bir aciklamayla ABD temsilcisi Robert Malley, Tahran'in da uzlasiya acik olmasi
halinde Washington'un zorlu konularda uzlasmaya hazir oldugunu belirtmistir. Gériismeler iran'da ibrahim
Reisi'nin cumhurbaskanhgl gérevine baslamasiyla durmustu. Bu nedenle iran'in bu yil kiiresel petrol
piyasasina donme beklentileri azalmistir. Bununla birlikte anlasma olmasi halinde tlkenin birkag ay icinde
Uretimi glinliik 1 milyon varil civarinda artirmasi 6ngorilmektedir.

Petrol fiyatlarindaki artis, Tiirkiye'nin de aralarinda yer aldigi GOU'ler igin enflasyon ve cari denge {izerinde
baski olusturmakta ve slirecte yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirrmin 6nemi artmaktadir. Diger taraftan
Paris iklim Anlasmasi kapsaminda atilacak adimlar sonucu petrol liretim ile talebinin giderek azalmasi ve
petrol fiyatlarinin dismesi 6ngorilmektedir.

TURKIYE
YiUksek Faiz-Kur-Enflasyon-issizlik Olgusuyla Kosullar Zorlast

Covid-19'un diinyayi sardigi 2020 yilinda %1,8'lik blyliime ile sayili ekonomiler arasinda yer alan Turkiye,
mutasyonlarin etkili oldugu salginin gélgesinde bu yilin ilk yarisinda da %14,4 oraninda dikkat ¢eken bir
ekonomik biiyime kaydetmistir. Bununla birlikte faiz, doviz kuru, enflasyon ve issizlik rakamlarinin birarada
yuksek seyrettigi bugtinlerde makroekonomik istikrar ihtiyaciartmistir.

One Cikan Makroekonomik Géstergeler ve Orta Vadeli Plan Hedefleri

2019 2020 2021-GT 2022-P 2023-P 2024-P
GSYH Buyume (%) 0,9 1,8 9,0 5,0 5,5 5,5
GSYH (milyar TL) 4320 5047 6648 7880 9041 10287
GSYH (milyar S) 761 717 801 850 925 1002
TUFE (yil sonu)(%) 11,8 14,6 16,2 9,8 8,0 7,6
issizlik Orani (%) 13,7 13,2 12,6 12,0 11,4 10,9
Cari islemler Dengesi (milyar $) -37,3 -37,3 -21,0 -18,6 -13,5 -10,0
Cari islemler Dengesi/GSYH (%) 0,9 -5,2 -2,6 -2,2 -1,5 -1,0
ihracat (milyar $) 169,7 169,6 211,0 230,9 242,0 255,0
ithalat (milyar $) 219,5 219,5 258,0 282,7 294,0 309,0
Biitce Dengesi/GSYH (%) -2,9 -3,4 -3,5 -3,5 -3,2 -2,9

GT: Gergeklesme tahmini, P: OVP Projeksiyon

Resmi Gazete'de 5 Eylil 2021 tarihinde yayimlanarak yirirlige giren ve 2022-2024 donemini kapsayan
Orta Vadeli Program'da temel olarak “6zel sektére yon verecek sekilde dengeli, makro ekonomik istikrari
gbzeten, enflasyon ve cari acik yaratmayan, yurt ici tasarruflara ve dogrudan yabanci yatirimlara dayanan,
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verimlilige, gelir dagilmi dengesine, ihracata ve yesil donlsiime odakli bir bliyiime yapisi” amaglandigi
actklanmistir. Asilamanin hizlanmasiyla ekonomik biyimenin desteklendigi ve gigli goérinimin
stirdigl belirtilen programda, yurtdisi talebin katkisiyla 2021 yili bliylime tahmini %9 olarak
belirlenmistir. Bliylime hedefi 2022 yili igin %5, 2023-2024 donemi igin ise yillik %5,5 olarak ifade
edilmistir. OVP'de ayrica issizligin yilsonunda %12,6 olmasi ve program dénemi sonu olan 2024'te de
%10,9 oranina inmesi; enflasyonun bu yil %16,2'ye ve 2022'de tek hane %9,8 olmak lizere 2024'te
%7,6'ya disirilmesi; cari agigin da 21 milyar ABD Dolari'na (GSYH'ye orani %2,6 olacaktir) ve program
dénemisonunda 10 milyar ABD Dolari seviyelerine gerilemesi beklentileri ortaya konmustur. Programda
merkezi yonetim bitge agiginin milli gelire oraninin ise bu yil ve 2022'de %3,5 ve 2024'te %2,9 olarak
gerceklesmesihedeflenmektedir.

Dinya Bankasl da 6 Ekim 2021 tarihli raporunda, Tirkiye'de bir daha salgin karantinasi olmayacagi
varsayimi Uzerine kurdugu senaryoya gore; 2021 blyUme tahminini Haziran ayinda acikladigi %5
seviyesinden %8,5'e ¢ikartirken, 2022 ve 2023 yillariigin ise blilylime tahminini sirasiyla %4,5'ten %3'e ve
%4,5'ten %4'e disirmustir. Turizm ve ihracattaki toparlanmayla birlikte cari agigin 2021'de GSYH'nin
%3'lUne gerileyecegini dngdren kurulus, enflasyon tahminini de yine bu yil icin %15,5'ten %17,7'ye
ylkseltmistir. Dinya Bankasi, tlkede gecen yil yoksullugun 1,6 milyon kisi artarak son 8 yilin zirvesine
tirmandigini; giicli ekonomik toparlanma, istihdam piyasasindaki iyilesme ve hanehalki gelirlerindeki
artis halinde ise yoksulluk oranininbuyil %12,2'den %11,6'ya gerileyebilecegini vurgulamistir.

Turkiye ekonomisi, hikiimetin 2021 yili 6ngorisu gerceklesirse Hindistan'dan sonra en hizli biiylyen
gelismekte olan tlke olacaktir. Enflasyon tarafinda da Tirkiye, Arjantin'den sonra en yiksek enflasyonla
yasayan (lke konumundadir. Yiksek enflasyon ekonominin geneline hasar vermekte olup finansal
istikrar ihtiyaci one ¢ikmaktadir. Daha gercekei olmakla birlikte 6rnegin OVP'de 2024 yili enflasyon
hedefi, ekonomistlerce yine yiksek, Gstelik mevcut sartlarda doviz kurundaki gegiskenlige ve belirsizlige
deisaret edilerek iyimser bulunmustur.

Gegen doénemde para politikasinda yeni bir rota degisimi daha izlenmis; TCMB'nin, son faiz indiriminden
yaklasik 1,5 yil sonra para politikasini gevsettigi takip edilmistir. Bu karar ile ekonomide orta vadede zayif
TLve dahayiiksek enflasyonile risk primi (CDS) beklentileri olusmustur.

Secilmis Ulkelerde Bazi Ekonomik Gostergeler

Enflasyon (%) 20 :::;I;;Z;W" CDS Primi S&P Reyting
Cin 0,8 2,9 47,5 A+(duragan)
Endonezya 1,6 6,4 84,2 BBB(negatif)
Fransa 1,9 0,2 20,4 AA(duragan)
Yunanistan 1,9 0,8 76,2 AAA(duragan)
Birlesik Krallik 3,2 1,0 9,4 AA(duragan)
Almanya 3,9 -0,2 9,3 AAA(duragan)
ABD 5,3 1,5 12,7 AA+(duragan)
Meksika 5,6 7,6 96,1 BBB(negatif)
Rusya 6,7 7,3 86,2 BBB-(duragan)
Brezilya 9,7 11,1 200,1 BB-(duragan)
Turkiye 19,3 18,8 415,5 B+(duragan)

Kaynak: mahfiegilmez.com, 28 Eylll 2021

Merkez Bankasi'nin faiz diisirme karari ile birlikte benimsenen politika, ekonomi cevrelerinde temel
oncelik agisindan iki senaryo cergevesinde tartisiimistir. Birgok ekonomistin igerisinde yer aldig ilk
yaklasim; fiyat istikrari hedefi cercevesinde enflasyonda mevcut seviyenin ve beklentilerin yliksek olmasi
gerekgesiyle faiz indiriminin vaktinden erken ve biyiik 6lglide blylmenin sirdirilmesi amaciyla atilmig
riskli bir adim oldugunu, Bankanin énimuzdeki donemde faiz artirmak zorunda kalabilecegini
savunmustur.
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Doviz Kuru-ihracat

Bazi ekonomistler ise, Turkiye'de faizin déviz kurunu kontrol etme

Reel ihracat

Efektif Kur | (milyar $) roliine de isaret ederek, kararin édemeler dengesi ve ihracatta
2013 83,8 162 rekabet giiciiniin korunmasi icin TL'nin deger kazanmasinin éniine
2014 86,1 167 gecildigi yoniinde bir sinyal olduguna isaret etmistir. Bununla birlikte
2015 80,2 151 gecen yilarda TL deger kaybederken Turkiye'nin ihracatinda artisin
D 774 . sinirli kaldigi dikkat cekmektedir.
2017 72,9 165
— Sy i Bu tartismalar para politikasinda ¢ok bilinmeyenli bir denklem
2019 62,4 181 . e - el
2020 520 170 olustugunu gosterirken, daha etkin bir politika icin Bankanin odak

noktasinin netlestirilmesine ve daha acik iletisime ihtiya¢ duyuldugu

Kaynak: TCMB, TUIK A .
Y gorilmektedir.

“Enflasyon pahasina blylme”nin de artik zorlastigi, Ustelik kalici ylksek enflasyonun ekonomilerde
artan yoksulluga ve onun Ulzerinden de egitim ve saglk basta olmak lzere pek ¢ok sorunun
derinlesmesine neden olarak blylmeyi asagiya ¢ektigi vurgulanmaktadir. Halihazirda istihdam
yaratilamamasinin yaninda galisan kesimin ekonomideki bliyiimeden giderek daha az pay almasi da gelir
dagihminda bozulmaya isaret etmektedir. TUiK verilerine gore; milli gelirde ticretli kesimin pay1 2019 yili
ikinci ceyregine kiyasla 3,8 puan, 2021 yiliilk ceyregine gore de 2,6 puan dlismustir. Strdirdlebilirlik icin
ekonomistlerce zayif TL, yuksek kur ve yuksek enflasyonun neden oldugu dusik Ucret/ucuz isgliclyle
degil, verimlilik ve katma degerile Gretim ile ihracatin artirilmasi vurgusu yapilmaktadir.

Ote yandan gecen yil i talep artisinin kaynagi olan hizli kredi genislemesine isaretle, kredi talebinin artik
faiz ile degil baska aracglarla yonlendirildigi gortsi de dikkat cekicidir. Nitekim gecen donemde hem
ekonomi yonetimi hem de TCMB “bireysel kredilerin ihmli seyre donmesi icin makro ihtiyati politika
cercevesinin guclendirildigine” isaret etmis, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) da
bazi tiketici kredilerinde taksit/vade sinirlamasi gibi bu yonde bazi diizenlemeler yapmistir. Gegen yil
talebin ikiye katlandig tiiketici kredilerinde salgin kisitlamalarinin kalkmasiyla yine yukselisler yasansa
da degisen faiz kosullari ve yeni tedbirlerle bu kredilerde artis orani dismdustir. (17 Eylil haftasi 13
haftalik yilliklandirilmis kur etkisinden arindirilmis artis orani; %18,09). Son olarak BDDK'nin 50 bin TL
Gsti krediler icin getirdigi vade sinirlamasinin bireysel kredilerde daralma yaratmasi beklenmektedir.

BDDK verilerine gore Haziran 2021 itibariyle tlke genelinde 34,1 milyon kisinin toplam 874,3 milyar TL
tutarinda bireysel kredi (kredi kartlari dahil) kullandigi, 15 milyonun tizerinde niifusu olan istanbul'da 13
milyonun Gizerinde kisinin kredi borcunun oldugu bilinmektedir.

TCMB'nin Eylil ayi faiz kararinda para politikasinda sikiligin 6ngoériilenin 6tesinde daraltici etki yaptigina
isaret ettigi ticari kredi talebi ise 2020'de parasal sikilasmadan s6z edilmeye baslanmasiyla yavaslamis,
ardindan bu yilin yaz aylarinda bir miktar hizlanmistir (17 Eylal haftasi 13 haftalik yilliklandirilmis kur
etkisinden arindirilmis artis orani; %5,91).

Ticari kredilerde Merkez Bankasi'nin kararinin yakin zamanda fazla degisim yaratmasi beklenmemekte,
Ozel sektoriin de ongorulebilirlik sorunu yasanan bu ortamda yatirim karari almasinin glic oldugu
yorumlanmaktadir. Yiksek dis borg icindeki 6zel sektoriin yiksek kur agmazi yaninda faiz karsilama
oranlarinda yasanan ciddi diistsler de banka bilancolari (izerinden ekonominin geneline yansiyabilecek
bir risk olarak 6ne ¢ikmaktadir. Doviz kurundaki gelismeler Gretim maliyetleri agisindan da énemli bir
belirleyicidir. Diger taraftan gecen donemde TCMB tarafindan reeskont kredisi limitinin ytkseltilmesiyle
Turk Eximbank'a 20 milyar ABD Dolarlik fonlama imkani verilmesi sektor adina olumlu karsilanmis,
KOBI'lere istihdam odakli 23 milyar TL tutarinda kefalet kredisi tesisine calisildig1 haberleri de giindemde
yeralmistir.

Dolarizasyonun doviz kuru kanaliyla enflasyonda artisa neden olabildigi Tiirkiye ekonomisinde, doviz
tevdiat hesaplarinin blyukligu halihazirda (17 Eylul 2021 itibariyla) 114,9 milyar ABD Dolarhk kismi
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gercek kisilere ait olmak tizere toplam 230,7 milyar ABD Dolari seviyesindedir. Ote yandan Merkez
Bankasi'nin politika faizini 100 baz puan indirdigi ve Dolar/TL kurunun rekor seviyelere ¢iktig 24 Eyliil 2021
haftasinda yurtici yerlesiklerin “kar satisi” olarak tabir edilen déviz mevduatlarinda 2,1 milyar ABD Dolari
dusls dikkat cekmistir.

Ayni haftada yabanci yatirimcinin da 415 milyon ABD Dolarlik devlet i¢ borglanma senedi (DiBS) satisi dne
cikmistir. Verilere gore yurtdisinda yerlesik kisilerin 17 Eyliil 2021 itibariyla 22,9 milyar ABD Dolar olan hisse
senedi stoku, 24 Eyliil'de 21,8 milyar ABD Dolari'na; DiBS stoku da 7,3 milyar ABD Dolari'ndan 6,7 milyar
ABD Dolari'na dismistiir. Mevcut finansman ihtiyaci ¢ercevesinde Tirkiye ekonomisinde bir stiredir
yabancisermaye cikistizlenirken; bu ¢ikisin ve piyasalarda dalgalanmanin, ABD'de tahvil faizlerinin artisiile
simdiden sinyalleri izlenen kiresel para politikasinda normallesmeye donts strecinde artmasi
beklenmektedir. FED'in sikilasma adimlari ayrica, déviz kuru ve enflasyon tarafinda ekonomi Gzerinde
baskiyaratabilecektir.

Kurdaki gelismelere paralel olarak ayrica, Kasim 2020'ye kadar hizl bicimde zayiflayan ve halen Swap
anlasmalari harig tutuldugunda negatif seviyede olan llke rezervlerinde iyilesmenin daha da gecikmesine
neden olabilecek gelismeler endise kaynagidr.

2022 yili icinde bir erken secimin gerceklesebilecegi tartismalarinin yapilmaya baslandigl bu giinlerde,
Agustos ayi bltce gostergeleri cercevesinde artan kamu harcamalariyla biyliimeye verilen destegin
artmakta oldugu degerlendirmeleri yapilmistir. Diger taraftan kaynaklarin yénlendirilecegi proje ve
onceliklerin dogru belirlenmesinin artik ¢ok daha blyiik 6nem kazandigl ortaya konmaktadir. Gelismis
Ulkelerin de salginda mali disiplini geri planda birakarak yoneldigi basta issiz kalan niifus olmak Gzere
dezavantajli kesimlerde nakdi destek ihtiyaci sirmektedir.

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin Eyliil-Kasim ayina iliskin bor¢lanma programinda Hazine'nin dis bor¢clanma
planlamadigi da dikkat cekmistir.

izlenen kosullarin OVP'nin &tesinde ekonomide daha koéklii degisim getirecek ¢ok yonli bir reform
paketine ihtiyaci ortaya koydugu, aksi takdirde basta enflasyon sorunu olmak lizere kirilganliklarin
sirmesiyle biylmenin kalitesinin tartisilmaya devam edecegi belirtilmektedir. Mevcut tabloda tim
ekonomik sorunlarin ¢6zimu igin ylksek Ulke riskinin dislrilmesine odaklanilmasinin, bdylece doviz
kurunun da enflasyonun da gerilemesiyle yilan hikayesine doénen yuksek/disik faiz glindemine takili
kalmaktan kurtulmanin miimkiin olacagi vurgulanmaktadir.

Dijitallesme ve yesil déniisiim icin de dncelikle fiyat ve finansal istikrarin alti gizilmektedir. Paris iklim
Anlasmasi'ni “gelismekte olan bir Ulke olarak ve ulusal katki beyanlari ¢ergevesinde, anlasmanin
mekanizmalarinin ekonomik ve sosyal kalkinma hakkina halel getirmemesi” kaydiyla onaylayan Turkiye'nin
bu kapsamda ve AB Yesil Mutabakat stireci cercevesinde artik bir yol haritasini ortaya koyarak uygulamasi
gerekecektir. Konuyailiskin olarak is diinyasinda seragazi/karbon salinimi azaltimi i¢in bir donlisiim hayata
gecirilmesi, karbon vergisinin (lke icinde kalacagi AB ile uyumlu bir Emisyon Ticaret Sistemi (ETS)
kurulmasi gibi 6neriler 6ne cikmaktadir.

Biiyiime: Yiiksek baz etkisi yasaniyor

Tirkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde (Nisan-
Haziran), bir onceki yilin ayni dénemine gore %21,7 oraninda biyime kaydetmistir. Daha 6nce %7
seviyesinde aciklanan ilk ceyrek blylumesi %7,2'ye, 2020'nin son ¢eyrek blylimesi de %5,9'dan %6,2'ye
revize edilmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ise GSYH, yilin ilk ceyreginde
ceyreklik bazda %2,2 genislerken, ikinci ceyrekte %0,9 bliiyimustar.

ikinci ceyrekte, ekonomik biiylimeye 6nceki ceyrek dénemde oldugu gibi tiim sektorlerin destek vermesi
dikkat cekmistir. Uretim yéntemine gére GSYH'ye en fazla katkiy1 12,9 puan ile hizmetler sektérii vermistir.
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GSYH igerisindeki pay1 %26,5 ile 23 yilin en yiiksek diizeyine ¢ikan sanayi sektori de GSYH artisini 7,5 puan
desteklemistir. Tarim ve insaat sektorleri blylimeye sirasiyla 0,1 ve 0,2 puan ile sinirh diizeyde katki
vermistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ceyreklik performanslara gore ise imalat sanayiinin
budénemde %0,8 daralmasi dikkat gekmistir.

Harcamalar yontemine gore bakildiginda; tiiketim harcamalarindaki seyir artarak stirmis ve bu harcamalar
bliyimeye 14,4 puan katki saglamistir. Bunun 13,8 puani 6zel tiiketimden, 0,7 puani da kamunun tiketim
harcamalarindan kaynaklanmistir. Yatirim harcamalari, blylimeye 5,4 puan katki saglarken, s6z konusu
katkinin 3,7 puani makine ve techizat yatirrmlarindan ve 1,5 puani insaat yatirimlarindan kaynaklanmustir.
Net ihracatin biiylimeye katkisi da 6,9 puandir. istatistiki hatayi da iceren stok degisimi kalemi yilin ikinci
ceyreginde de bliylimeyi asagiya cekmistir.

2021 yilininikinci geyregiitibariyla son bir yillik dénemde Tirkiye ekonomisinin GSYH blytkligu 5,9 trilyon
TL (765,1 milyar ABD Dolari) olmustur. 2020 yili sonunda GSYH blyukligi 716,9 milyar ABD Dolari
diizeyindeydi. Ote yandan Tiirkiye'nin yaklasik 10 yil énce ortaya koydugu ve kapsaminda GSYH
blylklGglnin 2 trilyon ABD Dolari'na ulasiimasi amaglanan 2023 yili hedefleriyle mevcut gerceklesmeler
arasindaki makasin hayliacildigiizlenmektedir.

Sonraki ceyrek déneme iliskin olarak ise kiiresel captaki ekonomik faaliyetteki ivme kaybi imalat PMI'nin
Eylil'de 54,1 seviyesinden 52,5'e gerilemesiyle Tlrkiye'de de izlenmis, bununla birlikte sektoriin faaliyet
kosullarinda iyilesmenin siirdiigii yorumlanmistir. Son TUIK verilerinde gére perakende satislarin da
Temmuz ve Agustos'ta sabit fiyatlarla aylik %0,7 ve %0,3 arttigi (salgin kisitlamalarinin azaldigi Haziran'da
ayhkartis %14,4 idi) izlenmistir.

Enflasyon: Yiikselmeye devam ediyor

TUIK verilerine gére; TUFE, Eyliil ayinda yillik %19,58 ve aylik %1,25 artis kaydetmistir. Eyliil'de Yi-UFE'de
ise ayhkveyillik artis sirasiyla %43,96 ve %1,55 olmustur.

TUFE'de bu dénemde yillik olarak en fazla artis yasanan gruplar %28,79 ile gida ve alkolsiiz icecekler,
%28,27 ile ev esyasi ve %23,27 ile lokanta ve oteller olmus; bir 6nceki yilin ayni ayina gore artisin en distik
oldugu diger ana gruplar ise %1,80 ile alkolll icecekler ve titlin, %4,99 ile haberlesme, %7,32 ile giyim ve
ayakkabi olarak siralanmistir. Aylik bazda dislis gbsteren tek ana grubun %0, 16 ile giyim ve ayakkabi olmasi
dikkat cekmistir. Eyliil ayinda artisin yiksek oldugu gruplar ise sirasiyla %5,15 ile egitim, %3,33 ile ev esyasi
ve %2,34 ile konut olmustur. Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagi konusunda esas gosterge
olarak kabul edilen ve fiyatlarda gézlemlenen B (islenmemis gida Urinleri, enerji, alkolll ickiler ve tltiin ile
altin hari¢ TUFE) ve C (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii igkiler ile tiitiin ve altin hari¢ TUFE) cekirdek
endeksiyillik bazda sirasiyla %18,63 ve %16,98 seviyesinde gerceklesmistir. Aylik bazda ise %1,50 ve %1,51
ile TCMB'nin gosterge olarak isaret ettigi cekirdek enflasyondaki yiikselis manset enflasyondaki yiikselisi
asmistir.

Hiikiimet, daha dnce %8 olarak acikladigi 2021 yili enflasyon ongorisiini gectigimiz ceyrek donemde
%16,2 olarak revize etmis, son aciklanan OVP ile de 2022-2024 doneminde vyillar itibariyla sirasiyla %9,8,
%8 ve %7,6 oranlarinda enflasyon hedeflemistir. Yilin geri kalaninda 6zellikle son dolarak dogalgaz zammi
ile de dikkat ceken enerji fiyatlarinda artis, gida fiyatlarinin seyri, sona erecek bazi vergi indirimleri ve kur
geciskenligi gibi gelismeler enflasyon Uzerinde baski olusturabilecektir.

Para Politikasi: Cekirdek enflasyon gésterge oldu, faizindi

Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faizi) oranini Mart 2021'de %17'den %19'a ¢ikaran ve gegen zaman
zarfinda bu seviyede tutan TCMB PPK, piyasalarin beklentisi politika faizinin degismeyecegi yoniinde
olmasina karsin Eyll ayi toplantisinda politika faizini 100 baz puan distrerek %18 seviyesine indirmistir.
Para politikasinin yenireferansiise manset yerine gekirdek enflasyon gostergesi olmus gdziikmektedir.
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Toplantinin ardindan yayimlanan metinde, son donemde enflasyonda goriilen yikseliste gida ve ithalat
fiyatlarindaki artislar ile tedarik zincirleri kaynakli arz yonlu sikintilarin yani sira yénetilen/yoénlendirilen
fiyatlardaki yikselisler ve normallesmeye bagl talep artisinin etkili oldugu belirtilmistir. Metinde, bu
etkilerin arizi unsurlardan kaynaklandigi ifade edilirken siki parasal durusun ticari kredilerde dngérilenin
otesinde daraltici etki yapmaya basladigi ve bireysel kredilerin ilimli seyre dénmesi igin makro ihtiyati
politikalarin guglendirildigi kaydedilmistir. Metinden %5'lik hedefe ulasincaya kadar politika faizinin
enflasyonun Uzerinde olusacagi ifadesi ¢ikarilarak tim aracglarin kararlilikla kullanmaya devam edilecegi
ifadesi eklenmistir. Boylece bir suredir kritik senaryo olarak gosterilen, “diinya ekonomisinde FED
oncilagiinde faiz artisina donik patika degisimi hayata gecirilirken Turkiye'nin faiz indirimi takvimi
uygulamaya basladig1” gérilmektedir.

TCMB Baskani Sahap Kavcioglu, 8 Eyliil 2021 tarihinde katildigi Alman-Turk Ticaret ve Sanayi Odasi
Ekonomi Toplantisi'nda da salginin etkisiyle gida fiyatlarindaki artisa ve arz kisitlarina isaret ederek
enflasyonun kisa vadeli oynakliklardan arindirilmis ana egilimini 6lgmeye yarayan cekirdek enflasyon
gostergelerinin dnemine isaret etmistir. Oysa konu ile ilgili olarak, aralarinda eski FED Baskani Janet
Yellen'in de yer aldigi agirlikhi bir grup ekonomist tarafindan, insanlarin satin alma glicini manset
enflasyonun etkiledigi ve bu nedenle merkez bankalarinin hedefinin manset enflasyon olmasi gerektigi
gorusi dile getirilmektedir. Ayrica Eylul ayi itibariyla gida ile enerji enflasyonu sirasiyla %28,8 ve %22,8
olmustur. Ozellikle gida enflasyonunun kiiresel kaynakli olmasinin yaninda arz tarafindaki yerel sorunlarin
salgin 6ncesinde de yasandigl hatirlatilmaktadir. Dolayisiyla ¢ekirdek enflasyon hedeflemesi stratejisi ile
ilgilitartismalarin kisa slireli olmayacagi degerlendirilmektedir.

Bu arada Swap yukidmlulikleri hari¢ tutuldugunda Bankanin net rezervlerinin halen negatif diizeyde
oldugu goruliirken, Agustos ayinin sonunda IMF'den gerceklesen yaklasik 6,3 milyar ABD Dolari'na karsilik
gelen SDR tahsisi (6zel gekme hakki) rezerv gériinimini desteklemistir. TCMB de bu konuda hamlelerini
hizlandirmis, rezervlere katki yapacak sekilde bankalarin déviz hesaplarinda zorunlu karsilik oranlarini ve
reeskont kredilerinde limiti artirmistir. Bagskan Kavcioglu'nun bir yil icinde 50 milyar ABD Dolari'na yakin
artis beklendigini agikladig rezervlere katkinin kaynagi olarak bir stredir takip edilen altin alimi, yapilan
swap anlasmalarive ihracat reeskont kredilerinin gortldiugi tahmin edilmektedir.

Dis Ticaret: Dig ticaret agigi daraliyor

TUIK verilerine gore; Agustos ayinda ihracat yillik bazda %51,9 artarak 18,9 milyar ABD Dolari olurken,
ithalat %23,6 artisla 23,2 milyar ABD Dolari'na ylkselmistir. Bu donemde dis ticaret agigi yillik bazda %32,4
azalarak, 6,3 milyar ABD Dolari'ndan 4,2 milyar ABD Dolari'na gerilemistir. Enerji Urinleri ve parasal
olmayan altin hari¢ dis ticaret agigiise 354 milyon ABD Dolariolarak gergeklesmistir.

Agustos'ta ihracat yapilan Glkeler arasinda ilk sirayr 1,5 milyar ABD Dolari seviyesi ile Almanya almustir.
Ulkeyi ABD (1,3 milyar ABD Dolari), Birlesik Krallik (1,2 milyar ABD Dolari), Irak (939 milyon ABD Dolari) ve
ispanya (839 milyon ABD Dolari) takip etmistir. ithalatta ise ilk sirayi 2,8 milyar ABD Dolari seviyesiyle Cin
almis; Ulkeyi Rusya (2,6 milyar ABD Dolari), Almanya (1,7 milyar ABD Dolari), ABD (1,1 milyar ABD Dolari)
ve italya (958 milyon ABD Dolari) izlemistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seriye gore; 2021 yili Agustos ayinda bir 6nceki aya gore ihracat
%4,9 artarken, ithalat %4,5 artmistir. Agustos ayinda imalat sanayi Urinlerinin toplam ithalattaki payi
%76,1 olup; yiksek teknoloji Grlinlerinin imalat sanayi Urinleri ithalati icindeki payr %13,2'dir. Ocak-
Agustos déneminde ise bu oranlar sirasiyla %77,9 ve %12,8 olmustur. Dis ticaret a¢igl Ocak-Agustos
déneminde de %7,8 oraninda daralarak 30,5 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir. ihracatin
ithalati karsilama orani Ocak-Agustos 2020 déneminde %74,5 iken, bu yilin ayni doneminde %81,3'e
ylkselmistir.

Ticaret Bakanhgi tarafindan paylasilan Eyliil ayina ait verilere gore de bu donemde yillik bazda ihracat %30
artarak 20,8 milyar ABD Dolari ve ithalat da %12,2 artisla 23,4 milyar ABD Dolari olmus, Ocak-Eylul
doneminde disticaret acigi %14,5 daralarak 32,4 milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesmistir.
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Odemeler Dengesi: Turizm gelirlerindeki artis olumlu yansidi

TCMB'nin gectigimiz ceyrek ddsnemde ydntem degisikligine gittigi Odemeler Dengesi istatistikleri'ne gore;
cari actk, Temmuz'da gecen yilin ayni ayina gore 1,3 milyar ABD Dolari azalarak 683 milyon ABD Dolari
olmustur. TCMB'nin geriye dogru yaptigi revizyonla cariacik verilerinde iyilesme gortulmustur.

Temmuz 2021'de yasanan iyilesmede agirlikla etkili olan turizm gelirleri ayni ay iginda 2,3 milyar ABD
Dolari seviyesine ulagmistir. Yillik bazda net altin ithalatindaki 1,7 milyar ABD Dolarlik daralmaya karsilik dig
ticaret agiginin yillik bazda 1 milyar ABD Dolari artmasi cari agiktaki iyilesmeyi sinirlandirmistir. Dis ticaret
acigl 2,9 milyar ABD Dolari olmus, altin ve enerji harig cari islemler hesabi 2,7 milyar ABD Dolari fazla
vermistir. Cari dengeye bir stredir kisith katkisi bulunan dogrudan yatirimlardan net girisler 1 milyar 30
milyon ABD Dolari olurken, portfoy yatirimlarinin net girisi 1,9 milyar ABD Dolari olarak kaydedilmistir. Bu
donemde genel hiiklimet ve diger sektorler yurt disi tahvil ihraglari araciligiyla sirasiyla 1,8 milyar ABD
Dolarive 195 milyon ABD Dolari net borglanma gergeklestirmistir. Net hata noksan kalemi 2,5 milyar ABD
Dolari fazla ile 7 ayda 8 milyar ABD Dolari'na ulasmistir. Resmi rezervlerde ise Cin ile gergeklestirilen swap
anlasmasi kapsaminda Temmuz'da 6,7 milyar ABD Dolari net artis olmustur. Gegen yilin ilk 7 ayinda 23,2
milyar ABD Dolariolan cariislemler acigi, bu yilin ayni déneminde 13,7 milyar ABD Dolarive son 12 ayda da
27,8 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. OVP'ye gbre; cari dengenin yili 21 milyar ABD Dolari agikile
kapatmasi beklenmektedir.

Kultdr ve Turizm Bakanhgi'nin verilerine gore, Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisinin Agustos'ta yillik
bazda %119,4 ve Ocak-Agustos doneminde gegen yilin ayni donemine gore %93,9 artis kaydetmesi
o0demeler dengesi acisindan 6nemlidir. Bununla birlikte yabanci ziyaretci sayisi, 2019'un ilk 8 aylik
doénemindeki seviyesinin %54,6 altinda gergeklesmistir.

Rapor yayima hazirlanirken aciklanan verilere gore; Agustos'ta 6demeler dengesi 528 milyon ABD Dolari
fazla vermis, 12 aylik cari acik bir 6nceki aya gore 4,8 milyar ABD Dolari azalarak 23 milyar ABD Dolari'na
gerilemistir. Gelismede aylk bazda varlk barisi, net hata noksan kaleminde (4,4 milyar ABD Dolarlik)
sermaye girisi ve 6demeler dengesiistatistiklerinde yapilan revizyon etkili bulunmustur.

Biitce Dengesi: Vergiler ile fazla verdi, harcamalar artti

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore; merkezi yonetim biitcesi Agustos ayinda 40,8 milyar TL fazla
vermistir. Temmuz ayinda biitcede 45,8 milyar TL'lik agik kaydedilmisti. Agustos'ta faiz disi fazla ise 54,5
milyar TL olarak gergeklesmistir.

Bltce gelirleri Agustos'ta yillik %35 artisla 146,5 milyar TL olurken, biitge giderleri %32 artisla 105,7 milyar
TL've ulasmistir. Bltce fazlasinda etkili olan vergi gelirleri, yillik %33 artisla 131,1 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Vergi gelirleriicinde ithalattan alinan KDV'deki %66,9'luk artis dikkat cekmis, bu kalemden
21,9 milyar TL gelir elde edilmistir. Kurumlar vergisi tahsilati ise %64,2 artisla 46,4 milyar TL olmus, yurtigi
mallar Gizerinden / dahilde alinan KDV de %26,7 artisla 11 milyar TL gelir saglamistir. 7326 sayili yeniden
yapilandirma /vergi affi kapsaminda butceye 6,2 milyar TL gelmistir. Bakanlik, Ekim itibariyle basvurulari
tamamlanacak 7326 sayili kanun kapsamindaki s6z konusu yapilandirmalardan 2021 yilii¢in 39,4 milyar TL
gelir beklendigini de agiklamistir.

OTV gelirleri ise esel mobil sistemi nedeniyle petrol ve dogalgazdan alinan OTV'deki %64,4'liik
gerilemeden olumsuz etkilenmistir. Giderler iginde faiz disi harcamalarin %34,5 yiikselerek 92 milyar TL'ye
ulastigi, faiz harcamalarinin da %14,8 artarak 13,6 milyar TL'ye ¢iktigi dikkat ¢ekmistir. Cari transferler
%31,6 artisla 40,3 milyar TL ve sermaye giderleri altinda yatirim harcamalari %81,9 artisla 7,4 milyar TL
olmustur. Bu kapsamda artis izlenen kamu harcamalariyla 2022 yilinda bir erken secime mi hazirlanildigi
tartismalari da glindeme gelmeye baslamistir.

Agustos ayinda butcede 8 aylik acik 37,5 milyar TL olmustur. Ayni dénemde faiz disi bitce giderleri 782
milyar TL ve faiz digi fazla ise 90,7 milyar TL olarak kaydedilmistir. Yilsonunda biit¢e agiginin GSYH oraninda
OVP'deagiklanan %3,5'lik agigin tutturulmasi beklentisi mevcuttur.
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Hazine ve Maliye Bakanligi'nin Eylil ayinda agikladigi “ikinci Ceyrek Kamu Maliyesi Raporu”na gore;
salgin tedbirlerine 2020-2021 dénemi merkezi biitceden yapilacak harcamalarin tutarinin 133,6 milyar
TL'ye ulasmasi beklenmektedir. Ayni dénem icin Issizlik Sigortasi Fonu'ndan karsilanan giderlerin 205,7
milyar TL olacagi, kredi paketinin toplam tutarinin ise ayni donem sonunda 734,2 milyar TL'ye ulasacagi
da kaydedilmistir. Bu kapsamda Tirkiye ekonomisinde dnemli bir ¢ipa olan mali disiplinin
kaybedilmemesi 6nem tasimaktadir.

istihdam: isizlik rakamlari yeniden yiikseldi

TUIK verilerine gore; Tirkiye'de issizlik orani Temmuz'da bir dnceki aya gére 1,4 puanlik artisla %12
olmustur. Boylece Tirkiye genelinde 15 ve daha yukari yastaki kisilerde igsiz sayisi 2021 yili Temmuz
ayinda bir dnceki aya gore 506 bin kisi artarak 3,9 milyon kisi olmustur. Bu dénemde mevsim etkisinden
arindirilmis istihdam orani ise bir 6nceki aya gore 0,2 puan artarak %45,1 olarak gerceklesmistir.
Temmuz'da istihdamdaki ylkseliste, normallesme siireci ve turizm sektoriindeki hareketliligin etkisiyle
hizmetler sektoriinde gdzlenenistihdam artisinin belirleyici oldugu degerlendirilmistir.

istihdam edilenlerin sayisi 2021 yili Temmuz ayinda bir dnceki aya gére 125 bin kisi artarak 28,7 milyon
kisi, istihdam orani da 0,2 puanlik artis ile %45,1 olmustur. Temmuz'da istihdam edilen kisi sayisi tarim
sektoriinde 17 bin kisi, hizmet sektoriinde 454 bin kisi artarken; sanayi sektoriinde 287 bin kisi, insaat
sektoériinde de 60 bin kisi azalmistir. istihdam edilenlerin %17,2'si tarim, %20,7'si sanayi, %6's! insaat,
%56,2'siise hizmet sektoriinde yer almistir.

isglicli ise 83 bin kisi artarak 32,5 milyon kisi, isgiiciine katilma oraniise 0,1 puanlik artis ile %51,3 olarak
gerceklesmistir. Genis tanimli issizlik orani 1,2 puan artarak %23,6 seviyesine ¢ikmistir. Genis tanimh
issizlik acisindan gosterge olan atil isglicli, issiz sayisina zamana bagh eksik istihdam ve potansiyel
isgliciintin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. Ayni donemde 15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta
issizlik orani %23,1, tarim distissizlik oranida 1,6 puan artisla %13,9 olmustur.

TUIK'in isglicii istatistiklerini bir siire 6nce aylik bazda yayimlamaya baslamasi olumlu olmakla birlikte
istatistiklerde izlenen dalgalanmalara iktisatcilar tarafindan zaman zaman dikkat cekilmektedir.

Rapor yayima hazirlanirken agiklanan verilere gore; Agustos ayinda mevsim etkisinden arindirilmis
issizlik oran1 %12,1 olmustur.

Giiven Endeksleri: insaat disinda yiikselis yasandi

TUIiK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Eylil ayinda %1,6 oraninda artarak 102,4 degerine yiikselmistir.
Endeksteki artis, tiiketici, reel kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret gliven endekslerindeki
artislardan kaynaklanmistir. Ekonomik Glven Endeksi'nin 100'den biylik olmasi genel ekonomik
duruma iliskin iyimserligi, 100'den kii¢liik olmasi ise genel ekonomik duruma iliskin kotlimserligi
gostermektedir.

Alt endekslere bakildiginda; Sektorel Given Endeksleri Eyliil ayinda bir 6nceki aya gore hizmet
sektorliinde %1,5, perakende ticaret sektoriinde %4,8 artarken; insaat sektoriinde %0,7 azalmistir.
Boylece sektorlerdeki gliven endeksleri sirasiyla hizmet sektori icin 117,8, perakende ticarette 115,6 ve
insaat sektériinde 91,8 olmustur. TCMB tarafindan acgiklanan Reel Kesim Given Endeksi de Eylil'de bir
onceki aya gore 0,5 puan azalarak 113,4 seviyesinde gerceklesmistir. Endeks mevsimsellikten
arindirildiginda 1,1 puan artarak 111,3 seviyesinde gerceklesmistir. Temmuz ve Agustos aylarinda disus
kaydeden Tiketici GUven Endeksiise Eylul'de %1,8 artarak 79,7 diizeyinde gergeklesmistir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Belirsizlik yiiksek bulunuyor

Uluslararasi yatirim ve borglanma agisindan dnem tasiyan kredi notlariile CDS-Kredi Temerriit Risk Primi,
Turkiye ekonomisi tGizerinde baski olusturmayi sirdiirmektedir.
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INSAAT SEKTORU

Sinirh Biydme, Artan Sorunlann isareti

TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Ulke kredi notu, uluslararasi kredi
derecelendirmesi yapan ¢ buytk kurulus
nezdinde yatirim seviyesinin altinda
bulunmaktadir. Fitch Ratings, Agustos
ayinda yaptigl aciklamayla politika
belirsizliginin yiksek kalmaya devam ettigini
belirttigi Turkiye'nin kredi notunu "BB-" ve
not gorinimini "duragan" olarak
korumustur. Tiirkiye'nin kredi notu Moody's
nezdinde "B2" seviyesi ve “negatif"
gorinimde iken Standard&Poor's (S&P)
tarafindaise "B+" ve “duragan”dir.

Tarkiye'nin, 2020 yili sonunda dis borg
maliyetine yansiyan kritik seviye olarak
gosterilen 300 puanin altina disen ancak
gecen zamanda dalgalanmayi sirdlren 5
yillik CDS (kredi temerrit riski) primi, 1 Ekim
2021 itibariyla 429 diizeyindedir. CDS primi,
Ulkelerin ekonomik ve politik risk
gelismesine gore giunlik olarak
gincellenmekte ve bu anlamda kredi
notlarindan daha dinamik ve objektif bir
gosterge olarak kabul edilmektedir.

Ekonomi icerisinde, 200'lin Uzerinde alt sektbre yarattigi taleple de 6nemli bir yere sahip olan insaat
sektor, salginin ortaya ¢iktigr 2020 yili kaynakli diisiik baz etkisine ragmen 2021 yilinin ilk yarisinda
oldukga sinirl bir bliyiime gosterebilmistir. Sektorde yilin ilk iki ceyrek doneminde yillik bazda sirasiyla
%3,3 ve %3,1'lik blylime kaydedilmistir. Yillik bazda sinirh biyiime, ceyrek donemler itibariyla da ikinci
ceyrekte yasanan %1,5'lik daralma, salgin 6ncesinde de mevcut olan ve salginla daha agirlasarak siiren

sorunlaraisaret etmektedir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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Yurticinde 2018 yilinin Gglincl ¢ceyreginde daralmaya baslayan insaat sektoériinde, Covid-19 salgininin
etkilerine karsi uygulanan destekleyici politikalar ve paralelindeki uygun faiz kosullarinin katkisiyla 2020
yilinin Gglinci geyrek doneminde yillik bazda yeniden biiyliime (%6,4) yasanmisti. Bununla birlikte sektor,
2020 yilinin son ceyreginde keskin bir daralma (TUiK'in son revizyonu ile -%15 olarak agiklanmistir)
sonucunda salginin ortaya ¢iktigl yili %3,5 oraninda kigtlme ile tamamlamisti. Bu yilin ilk yarisina
gelindiginde ise insaat sektoriinde %3,2 blylme ile yeniden toparlanma ¢abasi izlenmektedir. Bununla
birlikte s6z konusu performansta gecen yilin ayni déneminde yasanan kiicilme kaynakli disik baz
etkisinin agirhgi bulunmaktadir. 2021 yil G¢lincli ceyregine iliskin beklentiler, 2020 yilinin ayni déneminde
saglanan desteklerin etkisiyle sektérde kaydedilen %3,2'lik blyime nedeniyle oldukga sinirhidir.

Surdirdlebilir biylime igin insaat yatirimlarinin hizlanmasina, sektor lzerinde gecen donemde
ongorilemez diizeyde artan girdi maliyetlerinin yarattig baskinin ve vergi ylikiiniin azaltilmasina ihtiyag
duyulmaktadir.

Ingaat Sektorii One Cikan Gostergeler 2020-2.C. 2021-2.C. Degisim (%)
GSYH Bilyiime (%) -10,4 21,7
insaat Sektérii Blylime (%) -5,4 3,1
insaat Yatirimlarinda Degisim (% - yillik) -17,7 12,2
insaat Maliyet Endeksi Degisim (%) (Temmuz) 9,2 44,7
insaat Sektorii istihdami (bin kisi) (Agustos) 1.618 1.808 11,7
insaat Sektdrii Giiven Endeksi (Eylil) 95,1 91,8 -3,5
Sektorde Kullanilan Kredi Hacmi (milyar TL) (Agustos) 298,7 341,9 14,5
Takipteki Kredi Hacmi (milyar TL) (Agustos) 24,3 29,3 20,5
Yapi Ruhsati Sayisi (adet) (kimulatif) 219.000 328.042 49,8
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) (kiimilatif) 270.399 279.635 3,4
ilk El Konut Satislar (adet) (kiimiilatif) (Agustos) 317.832 243.189 -23,5
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL) (Agustos) 274,3 280,0 2,1
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - yillik) (Eyltl) 13,80 17,88
Konut Fiyat Endeksi Degisim (% - yillik) (Tfemmuz) 25,8 31,2

Kaynak: TUIK, BDDK, TCMB

TUiK'in zincirlenmis hacim endeksine gére; sektér yatirimlarinda, gegen yilin {iclincii ceyrek déneminde
kaydedilen %13,6'lik artis disinda 6nemli oranlarda gerileme olmus, 2020 yili genelinde %14,1 oraninda
daralma yasanmistir. Bu durum, 2018 yili ikinci yarisinda doéviz kuru artislari ile birlikte ekonomide
yasanan sikintilarin salginla birlikte agirlasmasindan kaynaklanmistir. Bu yilin ilk iki ceyreginde ise
Tirkiye'de toplam yatirimlar, sirasiyla %12,4 ve %20,3 artarken; ingaat yatirimlari, yilin ilk ceyreginde
%3,4 gerilemis, ikinci ceyrek dénemde de %12,2 artmistir. Hiz kazanan asilama calismalari sonucunda
ekonomide kisitlamalarin kalkmaya baslamasiyla, ertelenmis yatirimlarin da tekrar giindeme alinmaya
basladigl goriilmektedir. Yatirimlarda izlenen gorece iyilesmenin siirmesi sektor icin blylik 6nem
tasimaktadir.

insaat Yatinmlarinda Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK
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Sektorin 6ne c¢ikan sorunlari arasinda yaklasik iki yili askin zamandir yasanan maliyet artislari dikkat
cekmektedir. Son donemde salginin yol actigi olagandisi kosullarda bu artislarin agiklanmasi giic
seviyelere ulasmis oldugu gézitkmektedir. TUIK'in insaat Maliyet Endeksi, Temmuz'da yillik bazda %44,7
oraninda artarak Haziran verisinden sonra yeniden 2016 yiliyla baslayan veri setinin en blyuk artisini
kaydetmistir. Endeks ayhk bazda da %2,5 artmistir. Bu dénemde malzeme endeksi ile iscilik endeksi
siraslylayillik bazda %56,4 ve %21 oranlariile hizh yikselisini stirdlirmstir. Aylik bazda malzeme endeksi
%3,1veiscilikendeksi %1 oraninda artmistir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK

Salgin ortaminda emtia fiyatlarindaki ylkselis ile birlikte girdi maliyetleri diinya genelinde artmis, ic
ekonomik gelismeler paralelinde déviz kurlarinda yasanan artis da Tirk insaat sektord icin sorunu
agirlastirmistir. Altyapi ve Ustyapi insaatlarinda kullanilan celik, cimento, bakir, cam, aliminyum, PVC,
tesisat ve elektrik malzemeleri gibi Grinlerin fiyatlarinda yasanan yiksek artislar yurticinde miteahhitlik
kesimini islerini slirdiremez hale getirmistir. TMB tarafindan, sektorin temel girdileri icerisinde 6n
sirada yer alan demir-gelik ve ¢cimento fiyatlarinda son donemde yasanan buyk artislar (6rnegin son 18
ayda fiyat artisinin, demir-celikte %140 ve cimentoda da %100'lar seviyesine ulastigl hesaplanmaktadir)
karsisinda hiikiimet tarafindan artan maliyet artislarinin ilave fiyat farki 6denmesi suretiyle giderilmesi
amaciyla girisim baslatilmistir.

TMB'nin bu konudaki gorusl; Grun fiyatlarinin serbest rekabet kurallari/piyasa sartlari cercevesinde
olusmasi gerektigi, buna bagl olarak da kamu projelerinde isveren kamu kurumlari tarafindan yiklenici
firmalara ilave fiyat farki 6denmesi ve sartsiz tasfiye /devir hakki taninmasi ihtiyaci bulundugudur. Bu
dogrultuda, TMB tarafindan hazirlanan bir diizenleme taslagi Hazine ve Maliye Bakanligi ile Kamu ihale
Kurumu'na sunulmus olup, diizenlemenin ivedilikle hayata gegirilmesiigin girisimler sirdirilmektedir.

insaat sektoriinin istidam icindeki payi yasanan sorunlarla birlikte son yillarda gerileyerek, TUIK
verilerine gore 2017'de %7,4, 2018'de %6,9, 2019'da %5,5 olmustur. Bu oran, gectigimiz yil ise sinirli da
olsa artarak %5,7'ye ylkselmistir. Bununla birlikte istihdam edilen kisi sayisi 2018 yilinda yaklasik 2
milyon iken 2020 yilinda 1,5 milyon dolayinda ve 2021 yili Agustos ayi itibariyla da 1,8 milyondur.
Dolayisiyla isglici potansiyeli agisindan da ekonominin geneli igin kritik 6énemde olan sektorde
toparlanma cabalariylaistihdam oranison olarak %6,3'tr.

Bir stredir finansman/nakit akisi sikintisi icerisinde kalan sektérde borgluluk oranlari yuksek
seyretmektedir. BDDK'nin verilerine gore (Agustos 2021 itibariyla); insaat sektériinde kullanilan nakdi
kreditoplami341,9 milyar TL olup, ayni donemde takipteki kredi orani %8,5 olarak kaydedilmistir. Gecen
yilin ayni ayinda 298,7 milyar TL kredi hacmi bulunan sektoriin takibe diisen kredi orani %8,1 olmustu.
Eylil ayinda yaptigi bir konusmada TCMB Baskani Sahap Kavcioglu da son dénemde yaptiklarianketlerin,
firmalarin insaat sektorl disinda kalan tim sektorlerde faaliyeti kisitlayan unsurlar arasinda mali
imkansizliklar veya finansal sorunlarin payinin azaldigini gosterdigini belirterek sektordeki soruna isaret
etmistir.




insaat Sektoérii Analizi — Ekim 2021

Buna karsin TUiK'in, sektoriin genelinde mevcut ve gelecek déneme iliskin iyimserligi dlcen Sektorel
Glven Endeksi'nde hareketlilik yasanmaktadir. Perakende ticaret ve hizmetler sektorleri gliven
endekslerinde gecen ceyrek donemde siiren artisa ragmen insaat sektorti giiven endeksi Eylil'de 92,4
degerinden 91,8'e gerilemistir. Bu ayda gelecek li¢ aylik doneme yonelik olarak 6l¢lilen toplam calisan
sayisiile satis fiyatlari beklentisi alt endeksleri %1,3 ve %1,6 oranlarinda gerilemistir.

Sektorel Gliven Endeksleri
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Mevcut tabloda, carklarin hizlanmasi icin dogrudan ve dolayli etkileriyle ekonominin geneli igin blylk
onem taslyan insaat sektoriinde kamu yatirimlarinin da hizlanmasi ve yeterli 6denek saglanmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda kamu yatirim programinda bir dnceliklendirme yapilarak, daha fazla
ekonomik ve sosyal katma deger yaratacak projelerin bir an dnce hayata gecirilmesine yonelik bir galisma
yapiimasinda yarar gorilmektedir. Ayrica insaat/taahhit sektorinin icinden gecmekte oldugu zor
doénemin sartlari ve yliksek finansman maliyetleri dikkate alinmali; ylkseltilmis olan stopaj, KDV tevkifat
oranlari eski dlizeylerine ¢ekilmelidir. Bu dogrultuda, insaat sektoriinlin canlanmasi i¢in 6nimuzdeki
donemde ekonomide i¢ talep kosullari, yatirim programive faiz oranlarinin seyri de belirleyici olacaktir.

Konut Segmenti: Piyasada dengesizlik izleniyor

Turkiye genelinde konut satislari gerek salgin, gerek mevcut ekonomik ortam nedeniyle bir siredir
gerilemeyi sirdirmektedir. Olaganisti bir donemden gegcisin agirlikli etkisiyle dengesizliklerin izlendigi
piyasa kosullarinda tilkede orta ve dar gelirli kesim igin konut sahipligi zorlasmaktadir. Dolayisiyla konut
alaninda sektorile birlikte akilci ve uzun vadeli stratejilerin gelistirilmesiihtiyaciartmistir.

Konut Satiglari (Adet) Eyliil Ocak - Eyliil D6nemi
2020 2021 Degisim (%) 2020 2021 Degisim (%)
ipotekli Satiglar 35.576 29.759 -16,4 508.690 181.855 -64,3
ilk satig 10.624 7.550 -29,0 162.106 48.115 -70,3
ikinci el satis 24.952 22.209 -11,0 346.584 133.740 -61,4
Diger Satiglar 101.168 117.384 16,0 652.588 767.283 17,6
ilk satis 30.752 36.417 18,4 197.102 239.041 21,3
ikinci el satis 70.416 80.967 15,0 455.486 528.242 16,0
Toplam Satiglar 136.744 147.143 7,6 1.161.278 949.138 -18,3
ilk satis 41.376 43.967 6,3 359.208 287.156 -20,1
ikinci el satig 95.368 103.176 8,2 802.070 661.982 -17,5
Yabancilara Satiglar 5.269 6.630 25,8 26.165 37.479 43,2
Kaynak: TUiK
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TUIK'in Konut Satis Istatistikleri'ne gore; satislar yaz ddneminde yillik bazda gerilemistir. Mayis ayindaki
tam kapanmanin ardindan ertelenen talep ile aylik satislarda artisin yliksek oldugu Haziran 2021'de yillik
bazda ise %30 dususle 134 bin 731 konut satiimistir. Bu rakam Temmuz'da 107 bin 785'e gerilemis, bir
sonraki ay ise 141 bin 400 konut satisiyla 2013'ten bu yana 2020 yih disinda -yillik bazda %17'lik
gerilemeye karsin aylik artisla- en cok satis yapilan Agustos ayi yasanmustir. Yillik satislardaki gerileme
Eylal ayindayeriniartisa birakmis (%7,6) ve llke genelinde 147 bin 143 adet konut satiimistir.

Konut kredisi faizlerinin ylksek diizeylerde seyretmesinin etkisiyle toplam satislar icinde ipotekli
satislardaki gerileme 6zellikle 6ne ¢ikmaktadir. Eylil ayinda ipotekli satislar yillik bazda %16,4 azalirken,
toplam satislar iginde ipotekli satislarin payi %20,2 olarak gergeklesmistir. Diger satislarin bu ayda yillik
bazda %16 artis kaydettigi goriilmektedir. ipotekli satislardaki gerilemede konut kredisi faiz orani
etkiliyken bu konuda “psikolojik sinir” olan %1 seviyesi goktan asilmistir. TCMB'nin verilerine gore; konut
kredisi faizinde tim bankalar ortalamasi, Eylul ayinda yillik %17,88 seviyesindedir. Bir yil dnce ayni
donemde ise ortalama faiz %13,80 olmustu. Kamu bankalari dnciliglinde baslatilan uygun kosullu konut
kredisi kampanyalari kapsaminda Haziran-Temmuz 2020'de ise bankalar ortalamasi %9 dolayinda idi.

Ulke genelinde ilk defa satilan konut sayisi, Eyliil ayinda yillik bazda %6,3 artarak 43 bin 967 olmus, bu
satislar toplam satislar icinden %29,9 pay almistir. Ayni donemde ikinci el satislar, %8,2 artis gostererek
103 bin 176 olmustur. Yabancilara yapilan konut satislariise hem yillik, hem de aylik bazda artmakta olup,
EylUlayinda bir 6ncekiyilin ayniayina gore %25,8 yiikselerek 6 bin 630 olarak gerceklesmistir.

Gegen yilin bahar ve yaz doneminde sektoriin konut alaninda ¢alisan firmalarini destekleyen distik
faizlerin ve uygun kosullu kampanyalarin daha ¢cok ikinci el satis/devir Gzerinde olumlu etkisi olmustur. Bu
nedenle donem igerisinde yeni insaatlarin tamamlanarak kullanima sunulmasina karsin stok biyime
hizinda bir miktar yavaslama izlenmistir. Turkiye'de su an yaklasik 1,5 milyonluk konut stoku bulundugu
hesaplanmaktadir. Ancak faiz oranlarindaki artisla birlikte degisen piyasa sartlarinda yapi ruhsatindaki
artis yari yariya hiz kesmis, alinan ruhsatlara ragmen sektdrde yeniden proje arzinda temkinli yaklasim
stirmistir. TUIK'in Yapi izin istatistikleri'ne gére; yapi ruhsati verilen daire sayisi 2021 yilinin ilk yarisinda
oncekiyilin aynidéonemine kiyasla %49,8 artarak 328 bin 42 olmustur. Yilin ilk geyreginde ruhsat aliminda
daire sayisina gore yillik bazda artis %105,6 olmustu. Yapi kullanim izni verilen daire sayisi ise 2021 yili
Ocak-Haziran doneminde gecen yilin aynidonemine oranla %3,4 artarak 279 bin 635 olarak agiklanmustir.

Esasen Tirkiye'nin yillik 800 bin civarinda konut ihtiyaci bulunmakta ve mevcut konut stokunun dogru
politikalarla eritilebilecegi disinlilmektedir. Bununla birlikte iginden gecilen finansal sartlarda konut
satislarinda 2021 yilinin geri kalaniigin de ortaya konan beklentiler sinirlidir.

Ozellikle gecen yil baslayan konut fiyat artisinin hizlanarak devam etmesi 6ne ¢ikmistir. TCMB tarafindan
kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE)
Temmuz ayinda 185,3 seviyesine ulasmistir. Endeks aylik bazda %2,8, yillik bazda nominal olarak %31,2
ve reel olarak %10,2 oraninda artmistir. “Markali konut” olarak da adlandirilanlar igin agiklanan REIDIN-
GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi de Agustos ayinda 208,8 degerini almistir. Aylik %0,48 ve yillik %3,73
oraninda artis kaydeden endeksin baslangic donemi olan 2010 yili Ocak ayina goére ise nominal artis
%108,80 olmustur.

Kiresel capta da konut fiyatlarinin Haziran itibariyla yillik %9,2 artisla 2005 yilindan bu yana en hizli
yukselisini kaydettigini agiklayan uluslararasi emlak danismanlik sirketi Knight Frank, ozellikle ABD,
Kanada, Tirkiye, Yeni Zelanda ve Avustralya'da %16'nin lzerindeki nominal fiyat artislarina dikkat
cekmistir. Kiiresel capta yasanan artisin, daha c¢ok disik faiz oranlarinin tasarruflarin konut alimina
donisiine izin vermesiyle gerceklestigi degerlendirilmektedir. OECD de Eylil ayinda agikladigl ara
doénem raporunda, salgin etkisiyle 2019 yili son geyregiile 2021 yili ikinci ceyrek dénemi arasinda konut
fiyatlarindaki hizli artisa dikkat cekmistir.
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Turkiye'de ise Merkez Bankasi ekonomistlerinin gegen aylarda yaptigi bir calisma dikkat cekicidir. Buna
gore; yillik faiz oranlarinda 1 puanlik dlsts yapan bir kampanya basladigi ilk ayda konut kredisi talebini
%6,6 ve ortalama konut fiyatlarini da %2,1 artirmakta; kampanyanin bu etkileri devam eden aylarda
kademeli olarak azalmaktadir. Konut piyasasinda ayrica disen alim glicli, insaat girdi maliyetlerinde
ylkselis, salgin belirsizliginin etkileri dne ¢cikmaktadir. Bu unsurlar disarida tutuldugunda fiyatlardaki bazi
fahis artislarda piyasada salgin kayiplarinin telafisi icin ortaya konan bazi subjektif davranislarin etkisi
izlenmektedir. Paralelinde fiyatlardaki artislarin birka¢ aylik gecikmeyle kiralarda artis yarattig
goralmustir ve Betam'in Agustos ayi verilerine gore; llke genelinde yillik kira artis hizi %34,6'd1r.

Konut fiyatlarindaki artislara 6nlem olarak, arsa payinin konut tiretim maliyeti icerisindeki blylik payinin
azaltilmasi ihtiyaci gergevesinde adim atilmasi ve 6zellikle dar gelirliler igin alternatif gayrimenkul
finansman modelleri gelistiriimesine yonelik calisma yapilmasi gerekmektedir. TUIK verilerine gére;
Turkiye'de konut sahipligi orani 2019'da %58,8 iken gecen yil ise gerceklestirilen kampanyalara ve disik
faizortaminaragmen bu oranin %57,8'e inmesi dikkat ¢ekicidir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Tiirkiye, “devler ligi”nde yine ilk 3'te

Yurtdisi faaliyetlerinde de ekonomiye doviz ve istihdam katkisi veren insaat sektori, uluslararasi
projelerinde basta salgin kaynakli olmak Uzere olusan sorunlar ile basetmenin yollarini aramaktadir.
Diinya insaat sektoriinde Covid-19 salgininin etkisiyle zayiflayan ekonomileri ayaga kaldirmak amaciyla
acilacak biiyik altyapi paketlerinin bir “stiper dongl” yaratacagi beklentisi bu kapsamda 6ne ¢ikmakta,
Tirk muteahhitlerin bu dongliiden yararlanabilmesi icin cesitli adimlara ihtiya¢c oldugu
degerlendirilmektedir.

Yurtdigi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (2010-2021/9 Ay)
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Kaynak: Ticaret Bakanligi

Sektor, yurtdisinda 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 19,3 milyar ABD Dolari ve 15,2 milyar ABD Dolari
blylklGglinde proje Gstlenmisti. 2021 yiliigin ise yurtdisinda yeni proje tutarinda yeniden 20 milyar ABD
Dolari seviyesini yakalamak tizere ¢alismaya devam etmektedir. Ticaret Bakanligi'nin son verilerine gore;
Turk muteahhitlerin yilin ilk 9 ayinda Ustlendigi 167 yeni projenin toplam tutari 17,7 milyar ABD Dolari
olmustur. Dolayisiyla 2021 yili rakamlari TMB 6ngoérilerini teyit etmekte ve ortaya konan hedefin
yakalanmasi beklenmektedir. Boylece bugiine kadar yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinde 1972 yilindan
bugiine kadar 129 tilkede 439,7 milyar ABD Dolaridegerinde 10.860 proje Ustlenilmistir.

Bu yilin ilk 9 ayinda en fazla proje Ustlenilen ilk 10 tlke sirasiyla; Rusya (toplam 6,9 milyar ABD Dolarlik 7
proje), Irak (toplam 3,1 milyar ABD Dolarlk 12 proje), Zambiya (toplam 1,3 milyar ABD Dolarlik 1 proje),
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Kazakistan (toplam 808 milyon ABD Dolarlik 10 proje), Slovenya (toplam 748 milyon ABD Dolarlik 2
proje), Polonya (toplam 617 milyon ABD Dolarlik 2 proje), Cezayir (toplam 602 milyon ABD Dolarlik 25
proje), Azerbaycan (toplam 548 milyon ABD Dolarlik 13 proje), Ukrayna (toplam 418 milyon ABD Dolarlik
2 proje) ve Romanya (toplam 343 milyon ABD Dolarlik 1 proje) olmustur.

Turk insaat sektor, yurtdisinda salgin 6ncesinde ortaya koydugu kisa vadede 20 milyar ABD Dolari
bayaklGgiinde yillik yeni projeye ulasma hedefini korurken, orta vadede bu rakamin 50 milyar ABD Dolari
seviyesine cekilmesi amacglanmaktadir. Bu siirecte Turkiye'nin bolgesindeki Ulkelerle siyasi iliskilerde
iyilesme saglanmasi 6nem tasimaktadir. Jeopolitik gelismeler emtia ile petrol fiyatlari izerindeki
etkileriyle de projeleri ve finansman imkanlarini etkilemektedir. Gegcen aylarda hizli bir yikselis icine
giren petrol fiyatlarinin seyri, sektoériin yurtdisi faaliyetlerini etkilemektedir. Son iki yilin en yiksek
seviyelerinde olan petrol fiyatlari, petrol Ureticisi ve ihracatgisi bolge Ulkelerinde gigli olan Turk
miteahbhitlericin yeniyatirimlar acisindan potansiyel yaratabilecektir.

Yasanan salgin ortaya ¢ikan mutasyonlar ile halen projelerde belirsizlik ve engeller de yaratabilmektedir.
Diger taraftan gelismis tilke merkez bankalarinin faiz politikalarinda atacagi sikilasma adimlariyla birlikte
proje finansmani konusundaki zorluklarin artmasi beklenmektedir. Bu gergevede finansman kaynaklari
konusunda TMB, basta Tiirk Eximbank olmak (izere uluslararasi kalkinma bankalari ve ihracat kredi
kuruluslari ile Gglinct Ulkelerle finansman konusunda ortaklik icin temaslar strdirmektedir. Tirk
Eximbank'in imkanlarinin artirilmasi, sundugu drinlerin rekabetci hale getirilmesi sektor icin blylk
onem tasimaktadir. Ayrica yurtdisinda, Turk bankalar tarafindan verilen teminat mektuplari ve kontr-
garantilerin kabullinde yasanan sikintilarin Gilkemiz diplomasisinin Ust diizey ikili temaslarinda glindeme
alinmasiihtiyaciartmistir.

Mevcut tablo, Turk miteahhitlerin yurtdisinda rekabet gliciini korumasi igin yeni yaklasimlar ortaya
koymasini da gerektirmektedir. Ozellikle diinya insaat sektoriinde giderek artan dijitallesme, rekabeti
daha da zorlastirmakta ve katma degeri daha yiiksek projeler icin sektoriin daha bilylik bolimiinde
inovatif calismalarin faaliyetlere adaptasyonu bilylik dnem tasimaktadir. Gergeklestirilmis projelerde
ortalama bedel 2000'lerin basinda 21 milyon ABD Dolari iken, 2015 yilinda 83,3 milyon ABD Dolari
seviyesine ulasiimistir. 2019 ve 2020 yilinda ise ortalama proje bedeli, konjonktiirel nedenler ile kiiglik
caph projeler de Ustlenilmesi sebebiyle sirasiyla 37 ve 43 milyon ABD Dolari seviyelerinde
gerceklesmistir. Yiksek teknoloji kullanimina ihtiya¢ ve buna ek olarak, sektor icin is modellerinde bir
degisim gerekliligi mevcuttur. Kimi zaman tek sézlesmede milyar dolarlik projeler Ustlenen Tiirk
miteahhitlerin basarilarini siirdiirmeleri icin salgin sonrasi donemde dijitallesme yarisina katilmalarini
saglayacak bir ekosisteme ivedilikle ihtiyaci bulunmaktadir. Dijitallesme yarisinda “insaat 4.0 ve sonras!”
cercevesinde sektoriin yurtdisinda one c¢ikan rakibi Cin'in bliyik motivasyonu ve hedefe kilitlenmis
calismalari bu kapsamda kritiktir.

Yurtdisi mateahhitlik hizmetleri, Glke istihdamina katkisi ile teknoloji transferi, makine parki ve disa
acilma sirecglerine etkisi agisindan da 6nem tasimaktadir. TMB, son donemde yurtdisi miteahhitlik
hizmetlerinde Tlrk isglict sayisinin artirilmasina yonelik ¢calismalarint hizlandirmistir. Yurtdisi projelerde
istihdam edilen ve yaklasik 35 bin olarak ifade edilen Tiirk isglici sayisinin salginin ardindan 100 bine
cikarilmasi oncelikli hedeflerden biri olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, ilgili bakanhk, kurum ve
kuruluslarla baslatilan calismalarin, 6zellikle yurtdisinda istihdam edilen isgiiciine yonelik gelir vergisi
muafiyetitalebinin ivedilikle karsilanmasi 5nem tagimaktadir.

TMB son olarak, diinyada bir marka haline gelen “Turk Miteahhitligi” kavraminin temsil kabiliyeti en
yuksek kurulusu olarak Ticaret Bakanlig ile ortak bir akreditasyon sistemi kurulmasina talip olmustur.
Kamu-o6zel sektor isbirligiyle miteahhitlik firmalarini mali, teknik ve performansa dayali objektif kriterler
ve standartlar cercevesinde siniflandiracak bir “Akreditasyon Sistemi” 6nerilmektedir.
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“Diinyanin En Biiyiik 250 Uluslararasi Miteahhidi Listesi” Agiklandi

Turkiye, uluslararasi insaat pazarinda salgin sokuyla 2020 yilinda yasanan %11,1'lik daralmaya ragmen
diinya capinda ekonomi cevrelerince ilgiyle takip edilen “Dinyanin En Buyik 250 Uluslararasi
Muteahhidi” listesinde 34'G4 TMB lyesi olmak tizere toplam 40 firma ile yer almayi basarmistir.

Uluslararasi insaat sektorl dergisi ENR (Engineering News Record) tarafindan agiklanan ve
muteahhitlerin bir dnceki yilda Glkeleri disindaki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri esas alarak
yayimladigi listede Tiirkiye, firma sayistile (iciincii sirada yer almistir. ilk iki sirada 78 firma ile Cin ve 41
firma ile ABD bulunmaktadir. Listede Tirkiye firma sayisi ile on yili askin siredir Cin'in ardindan
ikinciligi korumaktaydi. Uluslararasi proje gelirlerine gore 2021 yili listesinde ilk 100 firma arasina giren
Turk miteahhitlerin sayisi 7 olmustur. Bir Turk miteahhitlik firmasi ilk 30 uluslararasi miteahhitlik
firmasi arasinda yer almistir. Turk insaat firmalarinin elde ettikleri 18,3 milyar ABD Dolari tutarinda
gelir ile ise Turkiye, kiiresel pazardan yizde 4,4 pay alarak Ulkeler siralamasinda sekizinci olmustur.
Turk firmalarin faaliyetleri lider pazar Rusya'nin da dahil edilerek degerlendirildigi Avrupa (8 milyar
ABD Dolari) ve ardindan Orta Dogu (5,9 milyar ABD Dolari) bolgesinde yogunlasmistir.

ENR, listenin yer aldigi “Toparlanmaya Giden Yolu Agmak” baslkli bilteninde, listenin en tepesindeki
firmalarin bile zorluklarindan kacamadigi Covid-19 salgininin ortaya ¢iktig1 2020 yilinda uluslararasi
insaat pazarinin bir énceki yilki 473,1 milyar ABD Dolari seviyesinden 420,4 milyar ABD Dolari'na
geriledigini kaydetmistir. Pazarda yasanan bu daralmanin listenin yayimlanmaya basladigi 2003
yilindan bu yana yillik bazda yasananlarin en biyGgu olduguna ayrica dikkat ¢ekilmistir. Blltende,
salginla gegen 1,5 yilin ardindan bir¢ok uluslararasi miteahbhitlik firmasinin operasyonlarini daha
esnek hale getirecek adimlar attigi belirtilmistir. Dliinya ekonomisinde biylimeye donis beklentileri
kapsaminda kiiresel insaat pazarinda ortaya cikacak firsatlara da isaret edilirken, ekonomiler
toparlanirken altyapi yatirirmlarinin pazari destekleyebilecegine, ancak uluslararasi muteahhitlerin
bazilariigin 6ngorilemez risklerin halen biiyik engel olusturduguna dikkat ¢cekilmistir.

ilerleyen dénemde diinya ekonomisinde biiylimeye déniis cercevesinde zor siirece ragmen
yurtdisindaki olumlu imaji sayesinde Tirk insaat sektoriiniin hayata gegirilecek 6zellikle ABD, Rusya ve
Avrupa'da bahsi gecen biyiik altyapi projelerinde 6nemli rol oynayabilecegi degerlendirilmektedir.
Basta Sahra-alti Afrika ve Asya Ulkelerinde olmak lzere giindemde olacak kalkinma planlari
cercevesinde de Tirk miteahhitlerin cetin kosullarda faaliyet gosterebilme kapasitesi one
citkmaktadir.
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UFUK TURU

Nouriel ROUBINI, Eyliil 2021, Project Syndicate
Ekonomist

Piyasa analistleri ve politika yapicilarin biyuk bir cogunlugu en pembe senaryoya inaniyor ancak ben
asiri Isinma senaryosunun daha belirgin hale gelmesinden korkuyorum. Bugiiniin gevsek parasal,
mali ve kredi politikalari distinildiglinde, Delta varyantinin ve ona baglh tedarik darbogazlarinin
hafiflemesi ekonomiyi asiri Isitacak ve merkez bankalariniiki arada bir derede birakacak. Borg kapani
ve hedeflerin lstlinde seyreden enflasyonla ¢ok biiytk olasilikla destekleri geri cgekmek konusunda
agirdan alacak. Hisselerde yiikselis bir siire devam etse de enflasyon beklentilerindeki yukselisle
birlikte tahvilde reel getiriler artarak hisselerde diizeltmeye neden olacak.

Ering YELDAN, 13 Ekim 2021, erincyeldan.net
Ekonomist

Turkiye'de iklim krizi ile mlicadelenin gelir kaybina neden olacagi ve kalkinma hedefleriyle gelisecegi
kanisi yaygin. Oysaki orta-uzun zaman ufkunu kapsayan bircok calismamiz Tirkiye'nin yenilebilir
enerji kaynaklarina ve tarim ile sanayide yesil donisimi gerceklestirmeye yonelik adimlarin,
karbonun gercek fiyatlamasi ile birlestirilerek atilmasi durumunda milli gelirde ylizde 7'ye varan bir
artis saglayabilecegini ve bunun da 6tesinde cografi anlamda bdlgesel esitsizliklerin azaltildigi ve
enerjide ulusal gtivenligin saglandigi bir Giretim deseni yaratilabilecegini 6ngoéruyor.

Servet YILDIRIM, 28 Eyliil 2021, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Turkiye ekonomisi faiz indiriminin kur artisina, kur artisinin enflasyon yiikselisine, enflasyon
ylkselisinin ise faiz artisina neden oldugu bir dongtiye sikisip kaliyor. Bu nedenle Tirkiye'nin énceligi
acilen TL'de istikrarinin saglanmasidir. Bu, fiyat istikrarinin saglanmasiicin de elzemdir.

Hakan KARA, 25 Eyliil 2021, Bloomberght Tv
Ekonomist

Enflasyonun genel anlamda kontrolden ¢iktigi, ¢ipanin kayboldugu ve ikincil etkilerin basladigi bir
ekonomide cekirdek enflasyondan, gecici-kalici etkilerden bahsetmek ne kadar faydali tartisihr.
Burada dikkat edilmesi gereken kisa vadeli enflasyonun yonidir. Orada da gorinim pek iyi degil,
onumizdeki aylar icin de yukari yonli ciddi riskler devam ediyor. Dogalgaz fiyatlarina artis geliyor ve
bu elektrik fiyatlarina da yansiyabilir. TUtlinde bekleyen zam gereksinimi, hizmet sektériinde Ekim'de
sona erecek vergiindirimi s6z konusu... Bu goriiniim icinde Merkez Bankasi'nin faiz indirmesi talihsiz
bir durum olmustur.

Ege CANSEN, 24 Eyliil 2021, Bloomberght Tv
Ekonomist

Bu kararin (TCMB faiz indirimi) amaci TL'nin degerlenmesine izin verilmeyecegi sinyali vermektir.
Bunun i¢ piyasayl canlandirmakla ilgisi yoktur. Doviz fiyatlarinin artmasini TL faizini biraz indirmek
etkiler. Dolayisiyla burada sinyal etkisi s6z konusudur.
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Fatih OZATAY, 23 Eyliil 2021, yetkinreport.com
Ekonomist ve Kose Yazari

Para politikasinin olumlu yonde ekonomiye bir katki vermesi icin politika faizine dogru yénde
yapilacak dokunuslar bile artik hi¢ mi hig yeterli degil. Birka¢ nedenle... Birincisi, 6nemli ekonomik
sorunlar var ve bunlari sadece para politikasi ile ¢gdzmek mimkin degil. Turkiye'ye iliskin risk
algilamasini kalici bicimde diistirecek bir program gerekiyor. ikincisi, TCMB bir enflasyonu én plana
¢ikariyor bir cari agigl. Bundan dnceki iki PPK kararinda da cari islemlere 6zel bir agirlik vermisti.
Hangi makro degiskene odaklaniyorsa onu apacik belirtmesi gerekiyor. Cari aciksa cari acik,
enflasyonsa enflasyon, her ikisiyse her ikisi; nedenlerini ikna edici bir bigcimde agiklayan temel bir
politika metnine ihtiyag var. Bu cercevede, hangi politika araclarinin kullanilacagi da metinde yer
almali. Bana sorarsaniz cari islemler dengesi lGizerine bir hedef koymak dogru bir para politikasi degil.
Hedef yine enflasyon olmali ama %5 hedefini daha gergekgi hale getirmeli. Ama 6nemli olan benim
ne disindidgiim degil. Para politikasinin hi¢c olmazsaicinde bulundugu karmasadan ¢ikmasi.

Guven SAK, 20Eyliil 2021, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

Bugiinku esitsiz gelisme siireci virtisiin yol actigi hem arz hem de talep yonli soklardan kaynaklandi.
Mesela uzaktan calismanin kolaylikla miimkin oldugu alanlarda intibak hizla gercgeklesti. Bazi
sektorlerde virlisi dikkate alan bir dizi yatirimla toparlanma siireci basladi. Bazi alanlarda ise
toparlanma daha fazla zamana yayildi. Simdi virls sonrasi toparlanma icin iklim degisikligi
glindemine dayali Yesil Mutabakat politikalarindan bahsediyoruz. Hem dijital hem de yesil bir
dontsum stirecinden bahsediyoruz. Kaynaklar bir sektorden digerine dogru yeniden dagitilacak. Bizi
yine esitsiz bir intibak streci bekliyor. Adil gecis talebi bu ¢ercevede, ekonominin soklara karsi
dayanikliligi artirmaya 6ncelik vermeyi gerektirecek. Boyle bir ortamda ise, bugiinki genisletici para
ve maliye politikalarini hizla terk etmenin kolay olmayacagi bir déneme girecegiz bir nevi... Degisene
nasilintibak edecegimiziise buglinden kapsamli bir bicimde distinmek gerekiyor.

Osman AROLAT, 15 Eyliil 2021, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Turkiye'nin yeni OVP'de 6ngorilen ylzde 5 blylmeyi saglamasi icin her yil toplam gelirin yiizde
20'sinin tasarrufa yonlendirilmesine ihtiyag¢ var. Bunun saglanamamasi halinde ge¢mis donemlerde
oldugu gibi geriye dis borglanma ya da kisa vadeli fon hareketleri kaliyor. Dis borg ve kisa vadeli
sermaye girisi dis borcun artmasina, cari dengenin bozulmasina neden oluyor. Buna karsilik bu
kaynak yabanci sermaye girisi olarak geldiginde, yatirimlari gelistirirken, cari agig artirmiyor, dis
borcu yiikseltmiyor... Bilmeliyiz ki ne kamudan tasarruf yaparak, ne de yurtici tasarruf oranini yeterli
diizeye getirmemiz kisa vadede sirdirulebilir blylime i¢in mimkin degil. Diinyadaki yatirim
furyasini Ulkemize dogrudan cekecek, "saydam ve hesap verilebilirligin” esas oldugu yeni bir
"hikaye" ye ihtiyacimiz oldugu agik. Bu hikayenin 6zl bir ekonomik reform programi. Yeni OVP'de ne
yazik ki goremedigimiz bu ¢ok yonli ekonomi reform programinin gerekleri, aslinda yaklasik 4 yildir
hazirama uygulanmayi bekliyor, olay bu...
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Selva DEMIRALP, 9 Eyliil 2021, Btc Tiirk Roportaji
Ekonomist

Gelismekte olan tlke merkez bankalarinin faiz artis stireciyle ilgili olarak 6rnegin Meksika'nin geride
kalmasinin para birimi agisindan ¢ok da biyiik bir endise yaratmadigi, ¢linkl (lke ekonomisine
glivenin s6z konusu oldugu belirtiliyor. Biz ise donlip dolasip “Turkiye'de Merkez Bankasi faizleri
artirsin ya da disirmesin, aksi takdirde ekonomiden cok ciddi dolar ¢ikisi yasanarak bu da kur
Uzerindeki riskleri artirabilir” diyoruz. Bunu soyliyoruz, ¢linki mevcut hikayede parayi
koruyabilecek fazla sey kalmamis durumda... ideal olani; faizi artirmaya gerek kalmadan da sizin
kurumsal gliven saglayarak yabanci parayi Ulkenize ¢ekebilmeniz, bir hikdye sunup ona gliven
saglayabilmeniz... Biz de hikaye siirekli erozyona ugruyor.

Mahfi EGILMEZ, 2 Eyliil 2021, mahfiegilmez.com
Ekonomist

Turkiye, iyi bir geri dontsle 2020 yilhinin ikinci ceyreginde karsilastigi kaybi bu yilin ikinci ¢eyreginde
fazlasiyla geri almistir. Buna karsilik bu toparlanmada baz etkisinin biyilk rolt oldugu ve diger
ekonomilerin de yasadiklari kiiciilmeyi ayni yolla telafi ettikleri bir gercektir. Bununla birlikte Turkiye
icin asil olan ylzde 5 dolayinda bir biylime oranini strdurilebilir kilmak ve ondan da énemlisi
ekonomik biylimeyi demokrasiyi gelistirmek, hukukun stlinliginl gecerli kilabilmek ve ¢ok daha
iyi ve kaliteli bir egitimi saglamak gibi gelisme parametreleriyle destekleyebilmektir. Blyliyen ama
gelisemeyen bir ekonomi er ya da ge¢ kazanimlariniyitirmek gercegiyle karsilasir.

Alaattin AKTAS, 15 Eyliil 2021, Diinya Gazetesi
Koése Yazari

Yilin ilk sekiz ayindaki ilk el toplam satis ve ilk el ipotekli satis simdiye kadarki en distk diizeyde
gerceklesti. Bunda en buyik etken hem kredi faizinin ylksekligi, hem alim giiciiniin diismesi. Konut
maliyetlerini daha da yukari itecek ve satislarin daha da hiz kesmesine yol acacak etkenler var. Konut
fiyatlari son bir yilda ylizde 30 dolayinda artti ama insaat maliyetlerindeki artis ylizde 45'i buldu. Bu
maliyet konut fiyatlarina yansidiginda ne olacak?
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