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Yasanan enerji savasini éliimciil sonuglari olan bir Rus ruletine benzetiyoruz. Klasik Rus
ruletinden daha kanli bir oyun. Masadaki oyuncularin sadece biri dedgil, ikisi de vuruluyor.
Masadaki seyircilerin bazilari yararlaniyor, bazilari yaralaniyor. Rusya'nin Avrupa'ya giden
gazi siiresiz olarak kesmesi kisa vadede Avrupa ekonomisini sert bir durgunluga sokar... Ancak
Rusya'nin kullandigi enerji silahi orta vadede kendisini de vurur. Sadece stratejik olarak
6nemli bir miisterisini kaybetmez. Ayni zamanda ABD'nin énderligindeki Bati diinyasindan
tecrit edilir... Bu savasin maliyet 6demeden kazanani Avrupa ve Rusya arasindaki ticareti
bozan ve Cin'e aba altindan sopa goésteren Amerika. Tiirkiye, Bati ve Rusya arasindaki
ekonomik savastan ekonomik olarak kétii etkilenen iilkeler arasinda yer aliyor...

Serhat GURLEYEN, Ekonomist & Kose Yazari
Diinya Gazetesi, 5 Eyliil 2022

OZET

Covid-19 salgininin yikici etkilerinin ardindan Rusya-Ukrayna savasiyla sarsilan diinya ekonomisinde,
artan enflasyon ve sikilastirilan para politikasiyla birlikte resesyon tartismalari ylikselmektedir. Kiresel
capta ekonomik aktivitede ivme kaybi gectigimiz ceyrek donemde hizlanirken, Avrupa'da yasanmasi
neredeyse kesinlesen enerji darbogazi da yaklasan krizin habercisidir. Mevcut goriinim, dinya
ekonomisiicin zor bir kisin yaklasmakta oldugunu ortaya koymaktadir.

Uluslararasi kuruluslarin diinya ekonomisine iliskin biyime tahminleri, yilin basindan bu yana énemli
Olclide dusurulirken, kiresel capta bir resesyon yasanmasi ihtimalinin arttigi vurgulanmaktadir.
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan 26 Eyliil 2022 tarihinde aciklanan “Ekonomik
Gorinim Raporu”nda, kiresel ekonomide biylmenin bu yil icin %3 dlizeyinde seyretmesi, gelecek yil
ise %2,2 seviyesine gerilemesi dngorisi paylasiimistir.

Diinya Bankasi tarafindan 15 Eyliil 2022 tarihinde yayimlanan “Kiiresel Resesyon Yakin mi?” baslhkli
raporda ise basta 3 blylik ekonomi (ABD, Cin ve Euro bdlgesi) olmak lzere kiiresel capta ekonomideki
keskin yavaslamaya dikkat cekilmis ve "DlUnyanin dort bir yanindaki merkez bankalari enflasyona tepki
olarak es zamanli olarak faiz oranlarini yikseltirken, diinya 2023'te kiiresel bir durgunluga ve yikselen
piyasalar ile gelismekte olan ekonomilerde kalici zarar verecek bir dizi finansal krize dogru ilerliyor
olabilir" degerlendirmesinde bulunulmustur.

Bir insanlik drami olarak stiren savasin kiiresel ekonomi tzerindeki baskisi da blyimektedir. Moskova
yonetimi ile Bati Glkeleri arasinda karsi hamlelerin 6ne ¢iktigi stirecte, son olarak Rusya'nin Avrupa'ya
dogalgaz tedarik ettigi ana boru hatlarindan Kuzey Akim 1 (izerinden akisi belirsiz slre icin kesmesi 6ne
cikan gelisme olmustur. Avrupa Birligi (AB) Ulkeleri enerjide fiyat artislari ve arz giivenligi darbogazini
asabilecek bir cikis noktasi arayisi icindedir. S6z konusu gelismeyle birlikte bolge ekonomisinde resesyon
yasanmasinin artik cok daha olasi oldugu degerlendirmeleri de yapilmaktadir. Rusya'nin ise su ana dek
petrol ve ardindan dogalgaz fiyatlarinda yasanan yiksek artislarla Bati Glkelerinin uyguladigi yaptirimlari
buyuk olcide bertaraf ettigi belirtilmektedir. Ancak ilerleyen donem icin Ulke ekonomisinde
yaptirimlarin baskisi artabilecektir.

Dlnya ekonomisi icin dile getirilen kiigcllme senaryosunda Cin ekonomisindeki ivme kaybi kaynakli
korkular da 6ne ¢ikmaktadir. Kiiresel ekonominin motoru ve en blylk petrol ithalatgisi olan Cin'de,
devam eden Covid-19 vakalari nedeniyle karantina énlemlerinin uygulanmasina devam edilmistir. Bir
stiredir ivme kaybi yasadigi degerlendirilen tlke ekonomisinde bu 6nlemler de Cin'in ekonomik
faaliyetlerini frenledigi gibi diinya capinda emtia piyasasindan tedarik zincirine dek ¢ok cesitli sekillerde
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etki yaratmaktadir. Pekin yonetimi, yasanan emlak krizinin yaralarini onarabilmek adina ekonomiyi
destekleme ¢abasini stirdiirmektedir. Cin'de veriler ekonomik aktivitenin zayif bir gérinim sunmaya
devam ettigini gosterirken, Diinya Bankasi da llke ekonomisinin 1990 yilindan bu yana ilk kez Dogu
Asya'nin genelinden daha dusiik oranda biiyimesinin beklendigini agiklamistir.

Suren yuksek enflasyonun ve fiyatlardaki istikrarsizligin yarattigi belirsizliklerin giderilmesi konusunda
Amerikan Merkez Bankas! (FED) basta olmak tzere buyik bilancolu merkez bankalarinin faiz artirbm
adimlari hizlanmistir. Ancak su ana kadar alinan kararlarin sonuglari ¢ercevesinde faiz artislarinin
enflasyonun hiziyla eslesmedigi degerlendirilmektedir. ilerleyen dénemde, artis hizi yavaslasa da
enflasyonun yikselisini stirdiirmesi ve giicli merkez bankalari dnculiuglinde dinyada faizlerde artisin
devam etmesi beklenmektedir.

Yilin ilk yarisi itibariyla resesyona giren ABD'de, enflasyon Temmuz ayinda zirve noktadan gerilese de
Agustos'ta yillik %8,5 artan TUFE beklentileri asmistir. FED Baskani Jerome Powell, 26 Agustos 2022
tarihinde diizenlenen Jackson Hole Sempozyumu'ndaki konusmasinda, “Enflasyonu dislriirken daha
yiksek faiz oranlari, daha yavas bilylme ve daha gevsek isglicii piyasasi hem sirketlere hem de
hanehalkina biraz aci verecektir. Enflasyon hedefine ulasana kadar bugilinki politikalardan
vazgecmeyecegiz” sozleriyle parasal sikilasmanin ekonomideki olumsuz sonuglarina karsin fiyat istikrari
saglama kararhligini paylasmistir. Nitekim Eylil ayinda FED, politika faizinde 75 baz puan artis kararidaha
almis ve faiz oranini %3-3,25 araligina ylkseltmistir. Yilin kalaninda Bankanin para politikasini hangi
patikada strdiirecegiyanifaiz artis hizi ve ulasilacak zirve nokta tartisilacak goziikmektedir.

Gegen zamanda FED ile arasinda faiz makasi agilan Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylil ayi
toplantisinda tarihinde ilk kez 75 baz puan bly(kligunde faiz artisi karari alarak ana refinansman oranini
%1,25'e ylkseltmistir. Moskova'nin bolgeye dogalgaz sevkiyatini durdurmasiyla fiyatlarda yasanan hizli
yukselis ile gozler, Avrupa'da biylimenin zayiflamasina ilaveten rekor seviyelerde seyrini siirdiiren
enflasyona (Eylil ayinda TUFE cift haneli gerceklesmistir; %10) kilitlenmis durumdadir. ECB Bagkani
Christine Lagarde, 20 Eyliil 2022 tarihli agiklamasinda, talebi yavaslatmak ve yiiksek enflasyonu kontrol
altina alabilmek amaciyla faizlerin ekonomik blytmeyi sinirlandirabilecek diizeylere gikarilmasinin
gerekebilecegini belirtmistir.

Diinya Bankasi analistleri, ortaya koyduklari en olumsuz senaryo olan 2023 yilinda diinya ekonomisinde
bir resesyon yasanmasi ihtimalinin pandemi kaynakl durgunluktan zaten sert sekilde etkilenmis olan
gelismekte olan tilkelerin (GOU) uzun vadeli biiyiime beklentileri (izerinde olusturacagi ciddi sonuglara
dikkat cekmistir. Sikilasan kosullarda gegmiste negatif faizle dahi uygun sartlarda finansmana erisim devri
artik sona ermis olup, 6zellikle bu ekonomilerigin borg krizi korkulariartmistir.

Uluslararasi Finans Enstitlsi (IIF) tarafindan 14 Eylil 2022 tarihinde yayimlanan rapora gére bu yilin
ikinci ceyrek dénemi itibariyla toplam borg stoku, gelismis ekonomiler igin 201,2 trilyon ABD Dolari,
gelismekte olan ekonomiler igin ise 99 trilyon ABD Dolari'dir. Ayrica yavaslayan ekonomik blyime,
borglarin milli gelire oranini artirmaktadir. Kiiresel borg stoku, 300 trilyon ABD Dolari seviyesinde olup,
borg miktarinin Glkelerin toplam GSYH'sina orani son 5 ¢eyrekte ilk kez yiikselerek %350'ye yaklagmistir.
GOU'lerin borg stokunun milli gelire orani da 3,5 puan artarak %252'ye ulasmistir. Kurulus, gelecek
donemde sirket iflaslarinda 6nemliartis olabilecegi uyarisinda bulunmustur.

Para politikasindaki degisimin kiiresel ekonomi ve finansal enstrimanlar Gzerinde blylk etkileri
simdiden izlenmektedir. Bu ortamda FED'in faiz artirim kararlariile “gtivenli liman” arayisi ve ABD Dolari
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gliclenmis olup, s6z konusu kiresel paranin gelismis tlke para birimleri karsisinda degerini 6lcen DXY
Endeksi 20 yilin en yiiksek diizeyine ulasmistir. Gliglu Dolar, finans piyasalarinda da karisik seyirlere ve
risk algisinda artisa yol agmis; borsalarda ve gida ile enerji haric emtia fiyatlarinda, gayrimenkul
piyasasinda kayiplarizlenmistir.

Diinyada salginla birlikte baslayan arz soku ile emtia krizi kapsaminda yliksek gida ve eneriji fiyatlarinin
Ulkelerde tetikleyebilecegi toplumsal huzursuzluga cesitli uluslararasi kurumlarca bir stiredir dikkat
cekilmektedir. Pandemiyle birlikte isglict piyasalarinda izlenen dénisimde ekonomiler gérece istikrara
kavusup reel licretler yeniden yiikselmis olsa da yiliksek enflasyon nedeniyle satinalma glicli dismstir.
Gelirve servet dagiliminda artan adaletsizlik kiiresel capta bir diger sorun olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Jeopolitik gelismeler ekonomi (zerinde baski yaratmayi sirdiirmekte, Dogu-Bati anlasmazliklari
enflasyonist baskilarin devam etmesine neden olmaktadir. Esasen Bati (lkeleri ile Rusya arasinda
Ukrayna konusunda slren yaptirim hamleleri glindemin ilk sirasinda yer almaktadir. ABD ile Cin
arasindaki teknoloji savasi da zaman zaman kendini yeniden hissettirmektedir. Washington-Pekin
hattindaki gerginlik, gectigimiz ceyrek donemde onemli cip Ureticilerinden Tayvan'in bagimsizlig
tartismalari ve ABD Temsilciler Meclisi Baskani Nancy Pelosi'nin bu Ullkeye ziyaretiyle bir krize
doénismustir. Enerji tedarikinin yani sira pek cok sektori yakindan ilgilendiren gip krizi basta olmak tizere
Dogu-Bati ekseninde yenisorunlar giindemdedir.

Dinyanin geri donlsi olmayan konjonktirel bir dontsimden gectigi dile getiriimektedir. Ekonomide
kiiresellesmeden uzaklasan ve yeniden iki kutuplu hale gelen diinyada catismalarin kiresellestigi
benzetmesi yapilmaktadir. Bati ittifakini Asya'nin frenleme girisimi olarak da adlandirilan Cin ve
Rusya'nin liderligindeki Sanghay isbirligi Orgiitii'ne gectigimiz giinlerde iran da tam tiye olmustur. NATO
Uyesi Almanya'nin Avrupa'nin lider askeri glicli olma hedefini agiklamasi ayrica dikkat ¢ekicidir. Yasanan
enerji krizi kapsaminda 6rnegin cesitli kesintilerle siiren niikleer miizakereler kapsaminda iran'in
denkleme ne zaman girebilecegi, Kérfez ile israil arasindaki iliskilerinde normallesme siirecinin seyrinin
ne olacagi, “yesil ekonomi ve enerji”ye gecis hedeflerinin savas kaynakli gelismelerden nasil etkilenecegi
gibisorularyanit beklemektedir.

Cok kutuplu diinyanin 6niinde yeni kapilar actigi Glkelerden biri olarak Tlrkiye'ye de isaret edilmektedir.
Bu baglamda Turkiye'nin, Ukrayna-Rusya savasi kapsaminda uzlasma ve denge odakli bulunan diplomasi
adimlarinitakibenyenidizenigindekiroliine dair tartismalar gecen ceyrek donemde artmistir.

Ekonomik faaliyetlerin yilin ilk yarisinda destekleyici politikalarin sirdirilmesine bagli olarak genisleme
ivmesini korudugu izlenmistir. Bu ¢ercevede Tirkiye ekonomisi, Nisan-Haziran 2022 déneminde glicli
hanehalki tiketimi, hizli artan hizmet ve sanayi sektori faaliyeti ile ihracatin katkisi sonucunda yillik
bazda %7,6 oraninda blylimustir. Bu donemde hizmetler sektorti %18,1, sanayi sektori %7,8 biiylrken;
tarim sektorii %2,9 ve insaat sektorii %10,9 kliclImstdr.

Diger taraftan ekonomik bliyiimenin kapsayiciiginin daraldigi vurgulanmakta, hem yurt ici hem de
kiiresel gelismeler cercevesinde siiren yiiksek enflasyon sorunu ekonominin odaginda yer almaya devam
etmektedir. Ucretlilerin milli gelirden aldig1 pay diiserken tretken yatirimlar gerilemekte ve bu durumun
isglicl piyasasindaki yansimasi sirmektedir.

Yilin ikinci yarisi igin 6nci gostergeler bliyimede yavaslamaya isaret ederken; hikiimetin 4 Eylul 2022
tarihinde yururlige koydugu 2023-2025 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program'da (OVP) Turkiye
ekonomisine iliskin bliylime tahmini 2022 ve 2023 yillari igin %5, 2024 ve 2025 igin %5,5 olarak
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belirlenmistir. OECD de 26 Eylil 2022 tarihli "Ekonomik Gorliniim Raporu”nda, Tiirkiye ekonomisi icin
2022 yihbiyime tahminini %3,7'den %5,4'e gcikarmis; 2023 yili tahminini %3 olarak korumustur.

Avrupa'daki enerji tedariki sorunu ve kiiresel 6lgekte para politikasinda yasanan sikilasma stireci Tirkiye
ekonomisi Gizerinde 6nemli baski unsurudur. Tiirkiye, Bati ve Rusya arasindaki ekonomik savastan en ¢ok
etkilenen Ulkeler arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda emtia fiyatlarindaki yiikselisin enflasyon ve cari
denge Uzerinde, Avrupa'da olasi bir durgunlugun da ihracat Uzerinde yaratacagl baskiya isaret
edilmektedir. Bati'nin Ukrayna savasi kapsaminda Rusya'ya uyguladigi ambargolar gercevesinde
ABD'den gelen yaptirim uyarilari sonrasinda bazi Turk bankalarinin gecen glinlerde Rus 6deme sistemi
Mir'i askiya aldigini agiklamasi da savasin ilerleyen dénemde ekonomi Uzerindeki olumsuz etkisini
artiracagi endiselerine neden olmustur.

Toplumsal refah kaybina neden olan enflasyon (TUFE), Eyliil ayinda %83,5 oraniile son 24 yilin en yiiksek
seviyesine ulasmistir (UFE'de ise yillik artis; %151,5). Ustelik Tiirkiye, diinyada gida ve enerji enflasyonu
enylksek baslica Glkelerden biri olmustur. Kiiresel enerji krizi, yurticinde elektrik ve dogalgaz tarifelerine
yapilan artislarile kur geciskenligi nedenleri basta olmak tizere enflasyon beklentileri de yukari yonlidur.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) yilsonu enflasyon tahmini 2022 ve 2023 yillariigin %60,4
ve %19,2 seviyelerine yikselmis; OVP'de 2022 yilsonunda %65 diizeyinde gerceklesmesi beklenen
TUFE'ye iliskin tahminler 2023-2025 dénemi icin yillar itibariyla sirasiyla %24,9, %13,8 ve %9,9
oranlariyla cok daha olumlu bir tabloyaisaret etmistir.

Yilin ilk yarisinda politika faizini sabit tutarak genel olarak kiiresel capta izlenen politika durusundan
ayrisan TCMB, Agustos ve Eylil aylarinda bu kez politika faizini 100'er baz puan diistrerek %12 seviyesine
¢cekmistir. Karar metninde kiiresel blylimeye yonelik belirsizlikler ve jeopolitik risklerin arttigina isaret
eden Merkez Bankasi, “sanayi Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin
sirdirilmesiacisindan finansal kosullarin destekleyici olmasi gerekliligini” dile getirmistir.

Yuksek enflasyon, glclenen ABD Dolari ve sertlesen savas ortaminda TCMB'nin kararlarinin yiiksek
rezerv kaybi, yiiksek cari acik ve TL'de daha fazla zayiflama gibi olasi sonuglarina isaret edilmektedir. Keza
FED'in faiz artisi gerceklestirdigi toplantisindan sadece birkag saat sonra alinan Eylul ayindaki faiz indirim
kararisonucunda TL'de deger kaybi hizlanmis ve izleyen giinlerde Dolar/TL'de 18,50 seviyesi asiimistir.

Yeni Ekonomi Modeli ¢ercevesinde izlenen para politikasi ile (diistik faiz) cari fazla yoluyla ekonomik
bliyiime ve sirecte dovize talebin diismesi hedefleniyor iken gecen zamanda 6demeler dengesindeki
gorinimdeki bozulma dikkat gekmistir. Artan ithalat faturasiyla birlikte Temmuz'da 12 aylik cariislemler
acigl 36,6 milyar ABD Dolari olmustur. Petrol fiyatlari yakin dénemde disse de bu defa dogalgazin
petrolden sert ayrismasi dis dengeyi tehdit etmektedir. Oniimiizdeki dénemde enerjifiyatlarininyanisira
Turkiye'nin one c¢ikan ihracat pazari Euro bdlgesinde yasanmasi olasi resesyon, 6demeler dengesi
Uzerinde baski yaratabilecektir.

Cari acigin finansmaninda ana unsurlar ise rezervler ile net hata ve noksan kaleminde kaydedilen net
sermaye girisleri olmustur. Son donemde kimi Ulkelerden (lkeye doviz girisi yasanacagi soylentileri
ortaya ¢ikarken, Ocak-Temmuz 2022 déneminde cariacigin 24,4 milyar ABD Dolarlk kisminin net hata ve
noksan kaleminden finanse edilmis olmasi dikkat ceken bir gelisme olmustur.

TCMB'nin rezervlerinde gegen geyrek donemde iyilesme izlenirken 23 Eylil haftasinda Bankanin briit
rezervleri 3,9 milyar ABD Dolari diistisle 110,8 milyar ABD Dolari'na gerilemistir. Boylece net rezervler
9,6 milyar ABD Dolari olmustur. Rezervler, swap (para birimleri takas anlagmalari) yikiimlalikleri harig
tutuldugunda negatif seviyededir.
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Ekonomide dis borglanmaya ihtiya¢ artarken, degisen kiiresel konjonktir Tirkiye'nin de aralarinda
bulundugu kredi riski ve borcu yiksek Ulkeler i¢in artik daha zorlu kosullar sunmaktadir. Turkiye'nin 450
milyar ABD Dolari lizerindeki dis borg stoku icinde Temmuz sonu itibariyla kisa vadeli borg stoku 2021
yilsonuna gore %10,7 yukselerek 134,6 milyar ABD Dolari olmustur. Vadesine 1 yil ya da daha az kalmis
kisa vadeli dis borg stokunun ise 182 milyar ABD Dolariile rekor seviyeye isaret ettigi belirtilmektedir. Bu
cercevede reel sektorin yluksek borglulugunun yani sira doviz cinsinden kamu borcundaki yikselise ve
dis borg stokunun milli gelire oranindaki artisa dikkat cekilmektedir.

Dis kaynakli sermaye girisinde finansal belirsizlikler ve TL'nin reel getirisinin olmamasi nedeniyle zayiflik
sirmektedir. Ekonomistler, halihazirda disik seyreden yabanci kaynakl fon girisi nedeniyle kiresel
capta risk algisindaki artisin ve bunun sermaye akimlarina etkisinin daha ¢ok Tirkiye'nin CDS primi
Gzerinde yukari yonli etkili oldugu gortsini paylasmaktadir. Ekonomilerin kredibilitesini gosteren ve
fonlama imkanlari acisindan belirleyici olan 5 yillik kredi temerrit takasi/CDS, Turkiye icin kritik seviyeyi
gostermeye devam etmekte olup risk priminin TCMB'nin faiz kararinin ardindan 750'nin Gzerine giktig
izlenmistir.

Bltce dengesi, vergi gelirlerindeki yliksek performansin da katkisiyla gectigimiz dénemde ekonominin
glcli yani olmayi stirdliirmustir. Gegtigimiz yilin ilk 8 ayinda 37,5 milyar TL agik veren merkezi yonetim
bitcesi, bu yilin ayni déneminde 33,1 milyar TL fazla vermistir. Mart-Agustos donemi icin Kur Korumali
Mevduat (KKM) hesaplarina iliskin giderler ise 75,6 milyar TL dizeyine ulasmistir. TCMB ile Hazine ve
Maliye Bakanligi'nin “liralasma” adimlari ¢ercevesinde KKM gibi dévize endeksli mali varliklara donik
uygulamalar sorgulanmakta, liralasma icin enflasyonla kararli micadelenin 6nem tasidigi dile
getirilmektedir. Artan faiz giderleri ile KiT'lere yénelik kaynak aktarimlari ve KKM hesaplarina iliskin
giderlerin dntiimizdeki donemde biitce performansi lizerinde olumsuz etkisi olmasi beklenmektedir.
Oncii géstergelerin isaret ettigi ekonomik aktivitede yavaslama yilin kalaninda vergi gelirlerinin ivme
kaybetmesi beklentisi yaratirken, hiikimetin devreye aldig1 projeler izerine baslayan “secim ekonomisi”
tartismalari cercevesinde i¢ talebi canlandirmaya odakli politikalarla mevcut kirilganliklarin artmasindan
endise edilmektedir.

Enflasyon - doviz kuru - faiz (ve krediler) Gicgeninde yasanan kisirdéngi siirmekte, bununla birlikte fiyat
istikrari hedefi kapsaminda kararlilikla izlenecek bir ekonomi politikasinin mevcut dengesizliklere ¢6ziim
getirebilecegi vurgulanmaktadir. Politika faizindeki distse karsin reel kesimin krediye erisiminde
zorluklar sirmekte, yatirirm kararlari 6niinde engeller bulunmaktadir. Kalici fiyat istikrarinin
yakalanamamasi ve ekonomideki risklerin azaltilamamasi halinde ilerleyen donemde uretim ve
istihdamda olumsuz gorinimin slrmesi olasidir. Orta ve dislik teknoloji Gretiminin payi yliksek
seyrederken diinyada dijital ve yesil donlisim rekabet kurallarinin yeniden belirlendigi gozden
kacirilmamalidir.

Diger taraftan savas, Rusya'ya yaptirimlar konusunda da Tirkiye ekonomisi tizerinde baski olusturmaya
baslamistir. Turkiye'nin “diyalog ortagl” oldugu Sangay Zirvesi'ne 6zel davetli olarak katilan
Cumbhurbaskani Recep Tayyip Erdogan'in “Glvenlikten ekonomiye, enerjiden ulasima, tarimdan turizme
her alanda isbirligine haziriz” seklindeki sozleri tartismalara neden olmustur. Yapilan analizlerde
Turkiye'nin NATO Uyeliginin yani sira Rusya ve Cin ile dengeli isbirligi gelistirebilecegi, 6te yandan Sangay
isbirligi Orgutu Gyelerinin 6zgirliik, hukuk, demokrasi vb. agidan gelismis ilkeler olmadigi
belirtiimektedir. israil ile diplomatik iliskileri yeniden baslatmasinin ardindan Suriye ile iliskilerde
normallesme siireci izleyip izlemeyecegi merak edilen Tiirkiye ile Yunanistan arasinda Ege'de adalarin
silahlandiriimasi ve kita sahanligi tartismalari lzerinden tansiyon da epey ylkselmistir. Ankara'nin
diplomaside stratejik disinen yapict bir aktor olarak yer almasinin ekonomik acidan 6nemi
vurgulanmaktadir.
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DUNYA

Resesyon Endiseleri ve Enerji Darbogaz Bir Arada

Pandemiyle micadelede agilan likidite musluklarinin enflasyonun tirmanmasiyla kisilmaya baslandigi
kiiresel ekonomide, ivme kaybinin hizlandigi izlenmektedir. Borg yiukld artmis olan ve jeopolitik
gelismelerin baskisi altindaki diinyada, para politikasinda degisimle kiiresel finansman sartlarinda
baslayan sikilasma ekonomik biyimeyi tehdit etmektedir. Rusya-Ukrayna savaslyla birlikte yeniden
glindeme gelen emtia krizi de gectigimiz ceyrek donemde enerji alaninda daha ileri bir boyuta evrilmis
olup, yasanan gelismelerin yikici etkileri icin cok sayida kaybeden ekonominin olacagi “Rus ruleti” oyunu
benzetmesiyapilmaktadir.

Ekonomik blylimede oncl gostergelerden Satinalma Yoneticileri Endeksleri (PMI) gecen dénemde
kiresel capta yavaslamaya isaret etmistir. Kredi derecelendirme kurulusu S&P Global tarafindan
aciklanan Agustos ayi Kiiresel imalat PM| verilerinde Cin, Euro Bolgesi, Almanya, ingiltere, italya, ispanya
ve Kanada ekonomilerinde (50 esik degerin altinda) daralma izlenmis; artan bor¢lanma maliyetleri,
yiiksek enflasyon, Ukrayna savasi ve Cin'deki Covid-19 kisitlamalarinin Almanya, ingiltere, Japonya ve
Cin'deki gerilemede biyik rol oynadigi degerlendirilmistir. J.P. Morgan ve S&P Global Kiiresel Bilesik Cikt!
Endeksi ise hizmet sektorii ticari faaliyetlerinin Agustos'ta Cin, ingiltere, Hindistan, Brezilya, Fransa,
italya, Ispanya, Avustralya, irlanda ve Kazakistan'da yiikselirken; ABD, Japonya, Almanya ve Rusya'da
diistigini ortaya koymustur.

Ayrica Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) tarafindan kiiresel mal ticaretinin yilin ikinci ceyreginde biiyiimeye
devam ettigi, ancak buylime hizinin ilk ceyrege kiyasla daha yavas oldugu ve zayif kalmasinin beklendigi;
gecen yilin sonunda %5,7 seviyesinde olan kiresel ticaretteki artisin, bu yilin ilk ¢eyreginde Ukrayna
savasl ve Cin'deki karantina énlemlerinin etkisiyle %3,2'ye geriledigi aciklanmistir. DTO, Ukrayna'da
devam eden cgatismalar, artan enflasyonist baskilar ve gelismis ekonomilerde beklenen politika
sikilasmasi nedeniyle tahminlere iliskin belirsizligin arttigini eklemistir. Dlinya ticaretinin nabzini tutan
Baltik Kuru Yiik Endeksi de Agustos ayi sonu itibariyla (Ekim 2021'de 5.650 puan iken inise gecerek) 965
puanla dip seviyededir.

Tim bu gelismeler yasanirken IMF, Kiresel Ekonomik Gorinim Raporu'nun Temmuz ay!i
giincellemesinde, kiiresel blylme tahminini %3,6'dan 2022 yili igin %3,2'ye, 2023 yili i¢in de %2,9'a
indirmistir. Raporda, finansal kosullardaki sikilasmanin yani sira salginin seyrinin ve jeopolitik
gelismelerin kiiresel ekonomik aktivite Gzerindeki riskleri canh tuttuguna dikkat ¢ekilmistir. Kurulusun
alternatif senaryosunda s6z konusu oranlar %2,6 ve %2 oranlarina inmektedir.

Kiiresel Ekonomide Bliyiime Tahminleri (%)

2022 (T) 2023 (T)
2020(G) | 2021(G) . .
OECD IMF O, OECD IMF O,
Diinya 31 6,1 3,0 3,2 2,9 ) 2,9 3,0
ABD 3,4 5,7 1,5 23 2,5 0,5 1,0 2,4
Euro Alani -6,3 5,4 3,1 2,6 2,5 0,3 1,2 1,9
Tirkiye 1,9 11,4 5,4 4,0 23 3,0 3,5 3,2
Gin ) 8,1 1) 1E! 2,8 4,7 4,6 4,5

Kaynak: OECD, Eyliil 2022; IMF, Temmuz 2022; Diinya Bankasi Haziran 2022*

*Cin ekonomisi éngortileri Eyliil tarihlidir.
G: Gergeklesme, T: Tahmin.
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IMF, kiiresel enflasyon tahminleriniise hem 2022 hem de 2023 yiliigin 0,9'ar puan artirarak sirasiyla %8,3
ve %5,7 olarak agiklamistir.

Bu kapsamda biiyik bilancolu merkez bankalarinin para politikasini sikilastirmada gec¢ kaldigl
degerlendirilmis olup, simdilerde FED'in hizlanan faiz artirim siirecinde kararlari kimi ekonomistlerce
resesyon ongorileri ile “asiri dozda antibiyotik tedavisi” benzetmesi yapilarak elestiriimektedir. Gérece
olumlu isglci piyasasi goriiniminden hareketle parasal sikilastirma adimlarini (faiz artisi ve bilango
daraltarak piyasadan ABD Dolari ¢ekme siirecini) kararli bicimde strdiiren FED, siirecte Ulkede %2
dolayinda enflasyon ve glicli istihdam piyasasi hedeflemektedir. Genel olarak ekonomilerde biiyik
bilangolu merkez bankalari 6nciiliglinde es zamanli olarak s6z konusu politika degisimi gerceklesmekte
olup ekonomik biiylime hedefleri rafa kaldiriimig géziikmektedir. Keza ekonomistlerce yiiksek enflasyon
ve fiyat istikrarsizhiginin ilerleyen dénemde yatirimlar ve biyimeye olumsuz etkisine isaret edilirken;
fiyatistikrarisaglanamadikca yiksek buyime stirdirilebilir bulunmamaktadir.

Para politikasindaki sikilagsma siireci gercevesinde diinya ekonomisinde resesyon olasiliginin arttigini
ortaya koyan Diinya Bankasi, Eylul ayinda yayimladigi “Kiiresel Resesyon Yakin mi1?” baslikh raporunda
enflasyon beklentilerinde yukari yonli bir kayma yasanmasi ve blyik bilancolu merkez bankalari
tarafindan olasi ek sikilastirma tedbirleri alinmasi halinde 2023 yilinda kiiresel ekonominin resesyondan
kacginip kaginamayacagini sorgulamaktadir.

Resesyona giren ekonomileri canlandirmak konusunda ise hikimetlerin manevra alanlarinin dar
oldugu, atilan her adimin borg krizi ve daha yiiksek enflasyon riskini beraberinde getirdigi
degerlendirilmektedir.

Agustos ayinda gerceklestirilen Jackson Hole Sempozyumu'nda da baslica merkez bankalarinin para
politikalarinda sikilasma egilimini siirdiireceginin sinyalini verdigi izlenmistir. ilaveten FED'in 2023
yilinda da faiz artirimlarini sirdirecegi senaryosu tahminler icinde 6ne ¢ikmakta, bunun yani sira
bozulan enflasyon beklentileri ¢ercevesinde faizlerin uzun sire yiksek kalmasi olasi gorilmektedir.
ingiliz Sterlininde yasanan kriz érnegiyle de merkez bankalarinin ¢ok biiyiiyen finansal yapiyi
dizginlemede gektigi blyik zorluga isaret edilmektedir.

Enerji politikalari, Avrupa basta olmak (izere diinya ekonomisinin giindeminde 6n planda kalmaya devam
etmistir. Bati ile Rusya arasinda petrol ve dogalgaz konusunda birbirini takip eden karsit hamleler gecen
ceyrek donemde de slirmus; son olarak Moskova'nin “yaptirimlar kalkana dek” Avrupa'ya dogalgaz
verilmeyecegi aciklamasi ve Gazprom'un Rusya'nin St. Petersburg'tan Kuzey Dogu Almanya'ya uzanan
“Kuzey Akim 1”deki akisi kesmesi bélgede yasanan enerji krizini tirmandirmistir. Dogalgaz fiyatlarinda
tarihi ylikselisler izlenirken, kisa vadede Avrupa ekonomisinde resesyon yasanmasi dngorileri artmistir.
Bolgede hanehalkinin isinma sorununun yani sira zaten daralmakta olan imalat sanayide enerji yogun
sektorlerde ilave Uretim kaybinin da ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Euro bolgesi cesitli formllerle
Rusya gazina bagimliligini azaltma ¢abasiicine girmis; Avrupa Komisyonu Baskani Ursula von der Leyen'in
enerji krizi ve rekor enflasyonla zor bir kisa giren AB lkelerine birlik mesaji verdigi konusmasinda,
elektrik Greticisi sirketlere tavan fiyat uygulamasi getirilecegi, hidrojen pazari olusturulmasiicin 3 milyar
Euro tutarinda yatirim yapilacagi ve siiregte vatandaslarin korunmasi icin gecici olaganistli 6nlemler
alinmasi gerektigi aciklamasiizlenmistir.

Yasanan krizin, Avrupa'nin Rusya bagimliligini geride birakma ¢abasi iginde yesil donlisime gegis igin
diinyaigin bir firsat mi olacagi, yoksa artan maliyetlerle fosil disi yakitlarigin kaynak sorunu mu yaratacagi
merak konusudur. Bolgede hanehalki ve isletmeler lzerinde artan enerji maliyetlerini devletler
Ustlenmeye hazirlanirken, ilerleyen dénemde kamu borglarinda artis beklenmektedir.
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Yukarida agiklanmaya ¢alisilan biitiin olumsuz gelisme ve senaryolara ragmen kiiresel ekonomiigin sinirli
bicimde ortaya konan iyimser senaryo ise ABD enflasyonunun zirveden geri donmesi, Cin'de acgiklanan
mali tesvik paketi ve Avrupa'nin enerji destek planlarindan faydalanabilecegi dngorisiyle kiresel
ekonomide “yumusak inis” gerceklesebilecegi seklindedir. Yuksek tasarruf artisi bulunan ABD'nin
kiresel capta bir resesyondan Avrupa, Cin ve dinyanin pek ¢ok baska tlkesi kadar etkilenmeyecegi
yorumlanmaktadir.

Enflasyona yol agan faktorler arasinda pandemi sonrasinda uygulanan asiri gevsek maliye politikalarinin
da payi oldugu arglimani ile 6ntiimizdeki donemde maliye politikalarinin para politikasi ile esgidimli
calismasi onerileri 6ne c¢ikmaktadir. Dinya Bankasi, anilan raporunda fiyat istikrarini zamaninda
saglamak icin para politikasinin tutarh bir sekilde uygulanmasinin énemini vurgulamis, maliye
politikasinda da hassas gruplara hedefli destek saglanirken orta vadeli borg sirdirilebilirligine 6ncelik
verilmesi gerektigini belirtmistir. Buna gore hiikimetlerin arz tarafinda da isgiicii ve enerji piyasalariile
ticaretaglarinin karsi karsiya oldugu kisitlamalari hafifletmekicin 6nlemler almalari gerekmektedir.

Kiiresel Ekonomik Yilbasina
Gostergeler 30.09.2020| 30.09.2021 | 01.01.2022 | 30.09.2022|  Gére %‘:1.1.“";‘ f;'l.z.v'";‘
Degisim % gisim % | Degisim %

Brent Petrol Fiyati 47,0 72,0 76,0 85,1 12,0 18,2 81,1
MSCI Diinya Endeksi* 2367 3006 3241 2378 -26,6 -20,9 0,5
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1082 1253 1233 875 -29,0 -30,2 -19,1
MSCI Turkiye Endeksi* 1348 1577 2164 3280 51,6 108,0 143,3
VIX Endeksi** 26,4 23,1 16,6 31,6 90,4 36,8 19,7
DXY Endeksi*** 93,9 94,2 96,2 112,1 16,5 19,0 19,4
EUR/Dolar 1,17 1,15 1,13 0,98 -13,3 -14,8 -16,2
Dolar/TL 7,71 8,88 13,10 18,50 41,2 108,3 139,9
Euro/TL 9,04 10,29 14,80 18,20 23,0 76,9 101,3

Kaynak: Investing.com

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

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

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

Finansal piyasalarda ise tabloda gorildigu tzere gegen ¢eyrek dénemde kirilganlik artmis; diinya mali
piyasalarinailiskin stres gostergesiolan Volatilite Endeksi (V1X), resesyon korkulariyla birlikte hizli bicimde
ylkselmistir. ABD'de tahvil egrisinin artan resesyon kaygilariniyansittigi degerlendirmeleriyapilmaktadir.
ABD Dolari'nin diinyadaki degerine isaret eden Dolar Endeksi (DXY) FED'in hizlanan adimlari kapsaminda
Eylal ay1 basinda 110,2 ile son 20 yilin en yiksek seviyesine ulasmistir. Avrupa'da derinlesen resesyon
korkulariile de Euro/Dolar paritesinde 6nemli dusus izlenmistir. Yuksek risk ortaminda kiresel fonlar igin
gosterge olan MSCI Diinya Endeksi ve MSCI GOU Endeksi'nde ise yilbasina gore sirasiyla %26,6 ve %29
gerileme yasanmistir. Yiksek negatif reel faizle bir stredir yerli kiiclik yatirrmcinin borsaya artan ilgisi
cercevesinde MSCI Tirkiye Endeksi'nde diinyadan bagimsiz izlenen hizli artista son olarak daha ¢ok
bankalarin onciliiginde hizli bir yikselisin yasandigi takip edilmis, ancak kisa sire iginde Eylil ayi
sonunda BiST-100 endeksinde sert kayiplar olusmus, devre kesiciler uygulamaya alinmistir.
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Savasin yeni bir diizeye cikardigi belirtilen gida fiyatlari Gzerinde iklim degisikliginin olusturdugu buylik
tehdit de gecen donemde yasanan kuraklik, sel ve asiri sicaklarla kendini gdstermistir. Birlesmis Milletler
Gida ve Tarim Orgiitii'niin (FAO) Gida Fiyat Endeksi ise Temmuz'da %8,6 diismiis ancak yillik bazda %13,1
artarak 154,3 seviyesine ulagsmistir.

Diinya ekonomisinin biylik bolimu icin son 30 yilda gorece istikrarl jeopolitik bir ortamda teknolojik
gelismeler, kiiresellesme ve genis isglict piyasasi ile diisiik enflasyon ve blylimenin s6z konusu oldugu,
ancak daha fazla ekonomik bliyiime ¢abasiyla alinan yanhs kararlar sonucunda buylk kirilganhk ve
belirsizliklerin ortaya ¢iktigl degerlendirmeleri yapilmaktadir. Diinya gapinda yasanan krizler gelir
adaletsizligini daha da blyutirken Birlesmis Milletler (BM), diinyadaki Dolar milyarderlerinin sayisinin 5
yil icinde %40 artmasinin beklendigini aciklamistir. One ¢ikan sorunlarin ¢éziimiinde artik sadece para
politikasinin yeterli olmadigi, arz kaynakli sorunlarin biiylidigl ve bu nedenle de daha uzun vadeli
reform glindemine ihtiya¢ duyuldugu belirtilmekte; bu kapsamda egitim ve saglik alaninda atilimlarla
beseri sermaye artisi, yesil enerjiye gecis, verimliligin inovasyon ve dogru altyapi yatirimlariile artirilmasi
gibiadimlaraihtiya¢ vurgulanmaktadir.

ABD: Ekonomide resesyonizleri

ABD ekonomisi, yatirim harcamalarinda ve stoklardaki hizli diislisiin etkisiyle ikinci ceyrek donemde
yilliklandiriimig bazda %0,9 daralmistir. Boylelikle yilin ilk iki ceyreginde art arda daralma kaydeden ABD
ekonomisi, teknik olarak resesyona girmistir. Ulkede tiiketim harcamalarinin son 2 yilin en yavas
bliylimesini kaydettigi, net ihracattaki olumlu seyrin ise ekonomideki daralmayi sinirlandirdigi
gozlenmistir.

ilerleyen ceyrek déneme dair 6ncii veriler ise sanayi ve hizmetler sektorlerinde biiyiimenin sinirli
olmakla birlikte slrdiigine isaret etmektedir. Bu cercevede Agustos ayl imalat PMI verisi 52,8 ve
hizmetler PMI verisi de 56,9 olmustur. Haziran'da tlkede “konut satinalinabilirligi”nin 1989 yilindan bu
yana gorilen en duslik seviyeye indigini agiklamistir. FED'in para politikasinda siki durusunu korumasi
mortgage piyasasinda faiz oranlarindaki artisi beraberinde getirmektedir.

ABD Merkez Bankasi, Mart - Temmuz dénemi Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) Toplantilarinda
politika faiz oranini kademeli olarak (25 baz puan ile baslayip siiren 50 ve 75 baz puanlik artislarla)
yikseltmistir. Agustos'ta yillik TUFE, %8,3 orani ile son 4 ayin en diisiik seviyesine gerilemis, bununla
birlikte cekirdek enflasyonda yillik %6,3'lik artis yasanmistir. Ekonomik dinamiklere daha hizh tepki
veren Urlin ve hizmet kalemleri disindaki grupta fiyat artisinin yani “yapiskan enflasyon”un yukari yonli
trendi 6ne c¢cikmistir. FED, Eylul ayinda da politika faizini 75 baz puan artirarak %3-3,25 araligina
yukseltmis ve faiz artislarinin devam edecegini 6ngérmustir. Faizlerin yilsonuna kadar %4 ve 2023'te de
%4,5 ile Ustline ylkselecegi endiseleri dile getirilmektedir. Baskan Powell, kararin ardindan, “Yumusak
inis zorlu olacak. FED'in politika durusunun durgunluga yol agip agmayacagini bilmiyoruz” seklinde
aciklama yapmistir. FED ayrica, yaklasik 9 trilyon ABD Dolara ulasan bilancosunu kiiglltme hizini da (aylik
95 milyar ABD Dolari) artirmaktadir.

Bankanin ekonomik projeksiyonlari revize edilerek; 2022 ve 2023 vyillari igin takip ettigi enflasyon
gostergesi olan PCE beklentisi %5,4 ve %2,8'e, issizlik beklentisi %3,8'e ve %4,4'e yukseltilirken blylime
beklentisi %0,2 ve %1,2'ye indirilmistir.

Artan enerji faturasi Kasim ayinda yapilacak ara secimler dncesinde Baskan Joe Biden icin sorun olurken;
Biden'in, en biiylk petrol Ureticisi olan Suudi Arabistan'in Veliaht Prensi Salman'a yaptigl petrol arzini
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artirma talebi de gecen dénemde karsilik bulmamis, OPEC+ grubu liretim hedefi azaltiimistir. Ote
yandan salginla baslayip kiiresel ekonomide otomobilden elektronige kadar bircok sektorde tretimde
aksamaya neden olan ¢ip krizinde, Baskan Biden tarafindan ABD'nin Uretici konumunun Cin karsisinda
glclendirilmesini iceren yasanin imzalanmasinin ardindan ABD Ticaret Bakanligi, 50 milyar ABD
Dolarlik yatirim planiagiklamistir.

AVRUPA: Enerjide cikis yolu ariyor

Euro bolgesi, 2022 yilinin ikinci ¢ceyreginde de yillik bazda %4,1 oraniyla blylimeye devam etmistir.
Blylimede hanehalki harcamalarindaki toparlanma etkili olurken, sonraki ceyrek donemde ekonomik
aktivitede yavaslama sinyalleri alindigi ve Rusya'nin dogalgaz sevkiyatini durdurmasi nedeniyle
bolgenin resesyona girebilecegi gorisleri paylasilmaktadir.

Euro Alani'ndaimalat PMI verisi Agustos ayinda 49,6 degeriyle sektordeki daralmanin ikinci ayinaisaret
ederken, hizmetler PMI 49,8 ile Nisan 2021'den bu yana ilk kez esik degerin altina inmis ve bilesik PMI
verisi de son 19 ayin en dislik seviyesinde gerceklesmistir. Enflasyonist baskilarin etkisiyle tiketicilerin
tasarruf egilimindeki artisin isaretlerinin alindigi degerlendirilmektedir. Diinyanin en biyik
ekonomilerinden Almanya'da da fabrika siparislerinde daralma siirmektedir ve lilkede UFE enflasyonu
enerji maliyetlerindeki artisin etkisiyle Agustos'ta yillik bazda %45,8'e ylikselmistir.

Rusya'nin dogalgaz sevkiyatini durdurmasiyla Avrupa llkeleri dogalgaza da tavan fiyat getirilmesi, AB
Ulkeleri arasinda dogalgaz ve elektrik paylasimi, nikleer santrallerin kapatilmasinin ertelenmesi gibi
formdller tzerine odaklanmaya baslamistir. Hikimetler Rus ithalatina bagimhliklarini azaltmak, yerel
enerji sirketlerini kurtarmak ve hem isletmeler hem de haneler Gzerindeki baskilari hafifletmek
amaciyla milyarlarca Euro harcamayi planlamaktadir. Briksel merkezli distince kurulusu Bruegel, Eylul
2021 - Eylil 2022 doneminde enerji fiyatlarindaki artis nedeniyle Avrupa llkelerinin yaklasik 500 milyar
Euro kaynak tahsis ettigini hesaplamistir. IMF, AB'nin bitce kurallarini glincellemesi ve yiiksek borca
sahip Ulkelerin butge aciklarini birkag yila kadar dustirmesi gerektigini duyurmustur. Pandemide butge
kurallarini askiya alan AB bdlgesinde yiikselen biitce agiginda basi Yunanistan, italya, ispanya gibi
Ulkeler gekmektedir.

Bolgede Agustos ayinda %9,1 olan yillik TUFE artisi, Eylil'de ¢ift haneye cikmis; enflasyondaki
yukseliste enerji ve gida fiyatlarindaki artislar dnemli rol oynamistir. ECB, Para Politikasi Toplantisi'nda
Temmuz ayinda politika faizini 2011 yilindan sonra ilk kez ylkseltmis, Eylll ayinda ise tarihi ylksek
Olcekte (75 puanhk) artis karari alarak politika faizini %0,75-1,50 araligina ¢ikarmistir. Karar metninde,
faizlerde enflasyonun orta vadede %2 hedefine geri donmesini saglayacak seviyelere dogru 6nden
yuklemeli adimlar atildigi belirtilmis talebi diisirmek icin faizlerin daha da artirilmasinin beklendigi
mesaji verilmistir. Bankanin Ekim basinda bilanco kliclltme gorismelerine baslamasi da
beklenmektedir. ECB, bdlge ekonomisine iliskin blylme tahminini 2022 yili igin %,3,1 olarak yukari
yonli revize etmis; 2023 ve 2024 yillari igin ise sirasiyla %0,9 ve %1,9'a indirmistir. Yillik enflasyon
tahminleri 2022 icin %6,8'den %8,1'e, 2023 icin %3,5'ten %5,5'e, 2024 icin de %2,1'den %2,3'e
yukseltilmistir.

Gecen dénemde ayrica para politikasindaki normallesme silirecinde Euro Ulkeleri arasindaki
dengelenmeyi saglamak amaciyla tahvil alimlarinin kullanilmasina olanak taniyan Aktarim Koruma
Mekanizmasi kurulmustur. Ayrica bélge gibi ingiltere de tarihinin en sert faiz artislarini
gerceklestirmeye baslamis ancak ingiliz Sterlininde ABD Dolari karsisinda hizl yiikselisle ¢alkalanan
piyasa kosullarini diizenlemek amaciyla ingiltere Merkez Bankasi tahvil alimi yapacagini agiklamistir. Bu
arada Ukrayna savasinin basinda hizla askeri harcamalarini artirmaya girisen Almanya, gectigimiz
ginlerde “Avrupa'nin lider askeri glicii” olma hedefini agiklamistir.
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CiN: Salginin etkisi devam ediyor

Yilin ilk ceyreginde %4,8 diizeyinde bliyliyen Cin ekonomisi, karantina uygulamalarinin etkisiyle ivme
kaybederek ikinci ceyrekte %0,4 oraninda biiyimistir. Ulkede salgin énlemleri siirerken, talepteki
zayiflama ve yasanan tarihi sicaklar ile kurakligin tetikledigi enerji sorunlari nedeniyle de ekonomik
faaliyetler baski altindadir. Emlak piyasasinda yasanan ¢okiisle de birlikte hiikiimetin %5,5 civarinda
aciklanan biyliime hedefinden uzaklasildigi distinilmektedir. Keza Diinya Bankasi da Eylil ayinda bu yil
icin blylme beklentisini %4-5 araligindan %2,8'e indirmistir.

Cin'de Agustos ayinda imalat PMI verisi hizl gerileyerek 50 esik degerin altina inmis, hizmetler PMI de
52,6 diizeyine gerilemistir. isletmelerin kar marjlari izerinde baski kuran girdi fiyatlarinin 26 aylik artisin
ardindan dusls kaydetmesiise dntimuizdeki doneme iliskin olumlu bir sinyal vermistir. Ayni donemde dig
ticaret verileri zayif performansa isaret etmis, gelismede yikselen enflasyonun talebi baskilamasinin
yani sira salgin 6nlemleri kapsaminda gerceklesen liretim kesintilerinin etkili oldugu degerlendirilmistir.
Kiresel yavaslama paralelinde de Cin'denithalat talebi zayiflamistir.

Karantina dnlemlerinin talebi baskilamasi ve diisen emtia fiyatlarinin etkisiyle iilkede Agustos'ta TUFE,
yillik bazda %2,5 ile beklentilerden daha yavas artarken, UFE %2,3 ile son 18 ayin en duisiik yiikselisini
kaydetmistir. Cin Merkez Bankasi'nin (PBoC) iktisadi faaliyetteki yavaslamaya karsi Agustos ayi
toplantisinda gergeklestirdigi faiz indirimlerinin ardindan Yuan'in hizli deger kaybetmesinin etkisiyle
Eylul'de faiz oranini sabit tutmustur. Bankanin para politikasi agisindan diger tlkelerden ayrisiyor olmasi,
oniumizdeki donemde tilkeden sermaye cikisi gozlenebilecegine yonelik endise yaratmaktadir.

Pekin yonetimi, gectigimiz donemde salgin nedeniyle yasanan sorunlar ve emlak piyasasinda ¢okisten
kaynaklanan hasara karsi buylk olciide altyapi harcamalarina odaklanan 146 milyar ABD Dolari
blylkliginde tesvik paketi aciklamistir. Ancak bu adim, hanehalki harcamalari ve 6zel sektor
yatirimlarinin tegvikiicin gliven artisi saglamaktan uzak bulunmustur.

Pekin yonetiminin Ukrayna savasi basladigi giinden itibaren muttefiki Rusya ile sirdirdigu iliskilerinde
Bati ile ekonomik hedefleri cergcevesinde dengeli politika izledigi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte
Cin ve Rusya'nin basini cektigi Sanghay isbirligi Orgiiti'niin 16 Eyliil 2022 tarihli zirvesinde alinan
kararlarin 6zellikle mikrogip ve celikte karsilikh bagimliliklarin Dogu-Bati ekseninde yeni sorunlar
getirebilecegi, bu acidan yeni bir kiiresellesme caginin baslamis olabilecegi yorumlarina neden olmustur.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Déviz ve borg krizi riski artti

Salginin yaralarini yeni saran pek ¢ok ekonomi icin, gecen ceyrek donemde faiz artislari ve para
birimlerinin ABD Dolari karsisinda yasadigi deger kaybi doviz ve borg krizi riskini artirmistir. Kayiplarini
sinirlandirmak igin para politikasinda sikilasma adimlarini takip eden bu tlkelerde ekonomik aktivitede
daralma beklentisi sz konusudur.

Degisen kosullarda bor¢ alma maliyetleri artarken, bu durumun GOU'lerin risk primini yiikselterek bor¢
teminini daha da gugclestirdigi belirtiimektedir. IMF'den yapilan degerlendirmelere gore dislk gelirli
ekonomilerde halihazirda koétllesen borglanma kosullariagisindan reel yatirimlarda sorun izlenmektedir.
Siirecte GOU para birimlerinin karsisinda ABD Dolari'nin daha ne kadar siire ve dlcekte deger kazanacagi
merak konusudur. FED'in enflasyon hedefinin su an epey uzaginda olmasi ise bu durumun kisa
sirmeyecegi kaygisina neden olmaktadir. Ayrica para birimlerinde kayipla artacak enflasyonist baskinin
agirlasmasindan endise edilmektedir.

Uluslararasi Finans Enstitlisi'nin Eylal ayr Kiiresel Bor¢ Monitorii'ne gore kiresel borg miktarinda bu
yihn ikinci ¢ceyreginde yasanan 5,5 trilyon ABD Dolari diististe, ABD Dolari'nin deger kazanci ve borg
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ihracindaki yavaslama etkili olmustur. GOU'lerin toplam borcu bu dénemde 600 milyar ABD Dolari
azalarak 99 trilyon ABD Dolari'nin altina inerken, bu borg stokunun milli gelire oraniise 3,5 puan artarak
%252'ye ulagmistir.

GOU merkez bankalarinin para birimlerindeki deger kaybini durdurma cabasi ise rezervleri {izerinde
blyuk baskiyaratmaktadir. Bu gelismeler kirilgan ekonomilerde temerrit dalgasi riski yaratmaktadir.
UNCTAD verilerine gore 2021'de gelismis ekonomilerden gelen ¢ok uluslu sirketler, yurt disindaki
yatirimlarini 2 katindan fazla artirarak 1,3 trilyon ABD Dolari'na cikarirken; GOU'lere yénelik dogrudan
yabanciyatirim akisinda artis %30ile sinirli kalmistir.

Ote yandan Bati'nin yaptirim kararlarinin Rus ekonomisine etkisi sorgulanmakta olup, gecen dénemde
petrol fiyatlarinda artisla enerji ihracatini artiran llkenin son olarak s6z konusu gelirinde diists dikkat
¢ekmektedir. Rusya'nin Cin ve Hindistan'a yonelmesi ve iskontolu satislar yapmasi petrol fiyatlarini
yavaslatan bir gelisme olarak gosterilmistir. Yaptirimlara karsi ise Rusya'nin kullandigi “enerji karti”nin
orta vadede Avrupa pazarinin kaybiyla kendisine zarar verebilecegi, tlkenin Bati diinyasindan tecrit
edilmesi halinde Cin ile olan ticari iliskisindeki gliclinin de zayiflayabilecegi dile getiriimektedir. Ayrica
Cin ve Hindistan'in Rusya ile Ukrayna savasi konusunda goris ayriligi yasadigi yorumlari 6ne ¢ikmaktadir.
Rusya'nin bolgesinde; Azerbaycan ile Ermenistan arasinda ve Kirgizistan- Tacikistan sinirinda c¢ikan
catismalarla tansiyon artisi da dikkat cekmistir.

PETROL FiYATLARI: Yon arayisi yasaniyor

Rusya'nin Ukrayna'ya askeri harekatiyla birlikte son 14 yilin en yiksek seviyesine (140 ABD Dolari'na
kadar) ¢tkan ham petrolln varil fiyati, kiiresel ekonomide resesyon riskine karsilik enerji arzina iliskin
endiselerin etkisiyle dalgali seyretmektedir. Brent petrol fiyati, gecen ceyrek dénemde 85 ABD
Dolari/varil dolayina kadar diismuiis olup 3 Ekimitibariyla 88 ABD Dolari/varil seviyesindedir.

Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih Birol, su an yasanan enerji krizinin petroliin yani sira dogalgaz ve
elektrigi de kapsamasiyla 1970'li yillarda yasanan krizden ¢ok daha bilylk oldugunu vurgulamistir. Petrol
fiyatlari, EylUl ayi itibariyla Gazprom tarafindan Avrupa'ya gaz akisinin siiresiz olarak kesilmesiile OPEC+
Ulkelerinin Giretimde kesintiye gitme karariyla ylkselmistir. Bu gelismeler 6ncesinde ise G7 tlkeleri, Rus
petrolline tavan fiyat uygulamasi konusunda anlastiklarini duyurmustur. Eylil'de glnlik Gretimini 100
bin varil arttirmis olan OPEC+ grubu, Ekim ayi icin Gretim planini tekrar Agustos ayi seviyesine ¢ekmistir.
En blyuk petrol Greticisi olan Suudi Arabistan'in Brent petrolln varil fiyatini 100 ABD Dolari seviyesinde
tutmayiistedigi yorumlari takip edilmektedir.

Cin'de kapanmalarin genislemesi ise petrol fiyatlari tizerinde asagi yonli baski yaratmistir. Yavaslamaya
iliskin endiseler, enerji talebini azaltmis ve ham petrol fiyatlarinda diisiis seyrini uzatmistir. Ulkede
karantinalarin azaltilmasi ve ABD'nin stratejik rezerv satisinin sona ermesi halinde piyasanin
stkilasacagina ve petrol fiyatlarinin yikselecegine yonelik 6éngoriler paylasiimissa da yikselen ABD
Dolari'nin ham petrolli maliyetli hale getirdigi izlenmistir. Ekonomistler, FED'in faiz artislarini sirdiirmesi
beklentisiyle petroliin yani sira emtialarin blylik kisminin baski altinda oldugunu belirtmektedir.

ABD'de lan Kasirgasi'nin iretimde yol actigi kesintiye ek olarak tilkede ham petrol stoklarinin azalmasiise
Eylil sonunda petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli etki yaratmistir.

Diger taraftan bir siiredir iran petroliiniin denkleme girmesi beklenirken; niikleer miizakereler
kapsaminda gecen dénemde ingiltere, Fransa ve Almanya'nin Tahran'in yeni bir anlasmaya bagllig
konusunda stipheleri oldugunu beyan ettikleri izlenmistir. Bu arada Ulkede basortisiini dizgiln
takmadigi gerekgesiyle gozaltina alinan Mahsa Amini'nin hayatini kaybetmesiyle baslayan rejim karsiti
protesto gosterileri bliyiimis ve Ulke yeni bir krizinigine girmistir.
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TURKIYE
Yiksek Enflasyon ve Risk Ortaminda Segim Yilina Giriliyor

Turkiye ekonomisi, yilinilk yarisinda ¢eyrek dénemler itibariyla sirasiyla %7,5 ve %7,6 buyuyerek gli¢li bir
performans gostermis, bununla birlikte gecen zamanda ekonomide makro dengesizlikler artmistir.
Destekleyici ekonomi politikalarinin sirdirtlmesine bagl olarak kaydedilen blylimeye eslik eden
ylksek enflasyon, blylimenin kalitesi ve slrdirilebilirligi ile toplumsal refah tartismalarina neden
olmaktadir.

Yilin ikinci yarisina iliskin aciklanmakta olan PMI, elektrik tiketimi ve gliven endeksleri hem arz hem de
talepte daralmaya isaret etmektedir. iSO tarafindan agiklanan imalat PMI Agustos'ta 47,4 ile altinci kez
esik degerin altinda kalmistir. Yavaslamanin genel olarak talep yetersizliginden kaynaklandigi, piyasa
kosullarindaki belirsizlik ve TL'deki deger kaybinin da etkisiyle devam eden fiyat baskilarinin sorun
yarattigi degerlendirmeleri yapilmistir. Sanayi Gretimi, Temmuz'da yillik bazda %2,4 artsa da aylik bazda
%6,2 azalarak Covid - 19 salgininin ardindan en sert kaybi yasamistir. Gegcen donemde ayrica elektrik
tiiketiminde durgunlasma yasandigi izlenmistir. Ulke genelinde perakende satislar Temmuz'da yillik %2
ylkselirken, bu verinin yaklasik 2 yilin en diisiik seviyesi oldugu kaydedilmistir. Bu arada bliyiime artarken
Ucretlilerin GSYH icindeki payi gerilemektedir. Bu yilin ilk ceyreginde asgari licretteki yuksek artisin da
etkisiyle isglici 6demelerinin blylimeden aldigi pay %31,8'e yiikselse de ikinci ceyrekte yeniden %25,4'e
inmistir. Arindirilmis verilerle Gcretlerin katma degerden aldigi pay %23,9 orani ile 1998 bazli serinin dip
seviyesine gerilemistir. Stren hayat pahaliligl iginde satin alma gliciinde yasanan gerilemelerin
onlimizdeki donemde tiketim harcamalarini sekteye ugratmasi olasi goriilmektedir. Gegen donemde
ihracatin miktar bazinda yavasladigl izlenmis olup Avrupa'da beklenen resesyon Tirkiye'nin ihracati
acisindan 6nemli risk teskil etmektedir.

Bu veriler 1s1ginda yilin ilk yarisinda %7,5 dolayinda biiyiimiis olan ekonomide Temmuz-Aralik 2022
donemiigin beklentiler daha sinirlidir. Hilkiimetin 6ngorisi ise 2022-2023 dénemiigin ekonomide %5'lik
blylme yasanacagi seklindedir.

2023-2025 Donemi Orta Vadeli Programi agiklandi

Gelecek 3 yillik dénemde Tiirkiye ekonomisinin temel biyikliklerine iliskin hedef ve politikalarin yer
aldig1 Orta Vadeli Ekonomik Program (OVP), 4 Eylil 2022 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

OrtaVadeli Program'dan Bazi G6stergeler

2021 . i?%azhmin) 2023 2024 2025
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 7.249 13.429 18.654 23.438 27.440
GSYH (Milyar S, Cari Fiyatlarla) 807 808 867 952 1.065
Kisi Bagi Gelir ($) 9.592 9.485 10.071 10.931 12.091
Biyiime (%) 11,4 5,0 5,0 5,5 5,5
Enflasyon (%) 36,1 65,0 24,9 13,8 9,9
issizlik (%) 12,0 10,8 10,4 9,9 9,6
isglictine Katihm Orani (%) 51,4 53,1 53,6 54,2 54,7
Dis Ticaret Dengesi (Milyar $) -46,2 -105,0 -80,0 -78,0 -79,0
Cari Islemler Dengesi (Milyar $) -13,6 -47,3 -22,0 -13,7 -10,0
GSYH/Bltce Dengesi (%) -2,6 -3,2 -3,5 -2,4 -1,4

Program, blylmenin onlimizdeki yillarda gigli seyrini stirdiirecegi, cari islemler dengesinin 2022
yilindaki bozulmanin ardindan iyilesme egilimi sergileyecegi, issizligin 2024'te ve enflasyonun da 2025
yilinda tek haneliseviyelere inecegi bir tablo sunmaktadir.
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Onceki OVP'lerde dnemli sapmalarin izlenmesiyle dngériilerin sorgulanir oldugu bu calismalar,
ekonomi yonetiminin 6ncelikleri hakkinda fikir vermesi acisindan ise 6nemli gorilmektedir. Bu
baglamda 2023-2025 donemini kapsayan OVP'de, carifazlaile blyime hedefinin 6ne plana konuldugu
Yeni Ekonomi Modeli'nin etkilerinin izlenmeye devam edildigi gorilmis; Hazine ve Maliye Bakani
Nureddin Nebati de program ileilgili degerlendirmesinde, program siiresince uygulanacak politikalarin
“yuksek katma degerli Gretimi, cari islemler dengesinde kalici iyilesmeyi, verimliligi ve ihracat artisini
saglamak tizere” olusturuldugunu ifade etmistir. Programda cari agigin GSYH'ye oraninin 2022'de %5,9
seviyesinde gerceklesmesinin ardindan, 2023'te %2,5'e ve 2024'te %1,4'e gerileyecegi
ongorulmektedir. Ancak 6zellikle yasanmakta olan savas ve emtia krizi cergevesinde anilan hedeflerin
sikintiya girdigi degerlendirmeleriyapiimaktadir.

Programda oOzellikle déviz kuru ve enflasyon gostergeleri ile ilgili tahminler agirlikla iyimser bulunmus;
dis denge gibi tahminlerin de tutarhhgi tartisiimistir. Ortalama déviz (ABD Dolari) kuru daha simdiden
arttigihalde OVP'de 2022 yiliigin 16,62 TL, 2023 yilii¢in 21,51 TL olarak tahmin edilmistir.

Eylil ayi itibariyla TUFE, %83,4 iken, OVP'de 2022 yilsonunda enflasyonun %65 diizeyinde
gerceklesmesinin beklenmesi dikkat cekmektedir. TUFE'ye iliskin tahminler 2023-2025 dénemiicin de
keskin dlisus seklinde sirasiyla %24,9, %13,8 ve %9,9 olmustur. Blylime ayni diizeyde kalir, bitce agigl
da azalmazken %24,9 olan 2023 vyili enflasyon 6ngoriisii de ekonomistlerce sorgulanmistir. Bu
cercevede Aralik ayinda baz etkisi kaynakli bir dists 6ngorilse de enflasyonun sirmesi
beklenmektedir. Diger taraftan Tlrkiye'de enflasyon sorununun, beklentiler cercevesinde “katilastig”
belirtilmekte, kurdaki ylikselisin yarattigi maliyet enflasyonunun 6ne gekilmis talep olarak agiklanan
talep enflasyonuna yol agmasiyla enflasyonun kendi kendini besler hale geldigi dile getirilmektedir.
OECD'nin Eylil ayinda agikladigl "Ekonomik Gorlinim Raporu”nda, Tirkiye igin tiketici enflasyonu
tahmini 2022 yiliigin %70 ve 2023 yiliigin %40,8'dir. Agustos ayi enflasyon verilerine gore OECD birincisi
olan Turkiye, Dliinya Bankasi verilerinde de gida enflasyonunda besinci sirada yer almistir.

Maliye politikasinda enerji maliyetlerindeki artisla manevra alani daralmakta olsa da bitce dengesi
gorece olumlu seyretmektedir. Ancak yapilan analizlerde OVP'de biylimeyi %5 dizeyinde tutacak
kamu harcamalarina ek olarak secim yilinin ilk ceyreginde yasanabilecek vergi indirimlerinin yaratacagi
aciga da dikkat ¢ekilmekte, biitce dengesini %3,5 diizeyinde tutabilmenin glgligline isaret
edilmektedir. Keza hikimet bir siredir asgari Ucret artisi, icra borglarinin silinmesi, KYK kredisi
diizenlemesi, sosyal konut hamlesi, TOKI indirimi gibi cesitli uygulamalar devreye almakta; azami 50
milyar TL biydkligliinde Kredi Garanti Fonu (KGF) paketi hazirhigini yirtitmekte; 2023'e girerken de
asgari Ucret, memur maaslari ve emeklilere yonelik buytk capl iyilestirmeler yapilacagl mesaji
vermektedir. Bu cercevede 6ne ¢ikan uluslararasi kuruluslar diinya ekonomisine yénelik beklentilerini
asagl yonll revize ederken, Turkiye icin ekonomik blylime tahminlerini alinan yeni tedbirlere bagli
olarak yikseltmektedir. IMF, bu yil igin Turkiye ekonomisinde bliyiime tahminini %2,7'den %4'e, 2023
icinde %3'ten %3,5'e ylikseltmistir.

Secim ekonomisi tartismalari kapsaminda ekonomideki mevcut kirilganliklarin artmasindan duyulan
endise paylasilmaktadir. Hazine ve Maliye Bakanligi da Eyliil-Kasim doneminde 122 milyar TL'lik i¢ borg
odemesine karsilik 130,5 milyar TL'lik i¢ bor¢clanmaya gidecegini aciklamistir. Ayrica Haziran ayinda
getirilen ek biitcede 2022 yilsonu biitce a¢igl 278,3 milyar TL olarak 6ngorilmis iken 2 ay sonra
actklanan OVP'de bu rakamin 461,2 milyar TL'ye yiikseltildigine dikkat cekilmektedir. OVP'de 2023 yili
blitce acigiise 659 milyar TLolarak 6ngorilmistir.

Orta Vadeli Programda bir baska dnemli gdsterge olan issizlikte, blylime ayni oranda seyredecek iken
ongorilerde diisen oranlarin agiklanmasinin glic oldugu gorisi paylasiimistir.
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Ozellikle pandemi déneminde ekonomistlerce ekonomi prensipleri ile uyumlu bicimde dezavantajli
kesimlere maliye politikasi aracihig! ile yapilacak dogrudan transferlerin 6nemi paylasiimis iken
simdilerde se¢im yilina girilirken blitce imkanlarinin bu ¢cergevede hizla ve plansiz bicimde genisletilmesi
ise saglikh bulunmamaktadir. Uzun vadede de yoksullukla miicadelenin ancak butiincil bir politikayla ve
siirdiiriilebilir biiylime hedefi altinda miimkiin olabilecegi degerlendiriimektedir. ilerleyen dénemde
ekonomiyi canlandirmak lizere atilacak adimlarin daha ¢ok bitce disi kaynaklarin kullanilarak yapilmasi
beklentisi dile getiriimektedir. Diger taraftan tiiketimin dne ¢iktigl bliylimenin strdirilebilir olmadigl,
blylimenin kalkinma boyutunun gézden kacirildigi paylasiimaktadir.

G20 Ulkelerinde Enflasyon (%)*

Turkiye 83,5 G. Afrika 7,6
Arjantin 78,5 Hindistan 7,0
Rusya 14,3 Kanada 7,0
Euro bolgesi 10,0 Avustralya 6,1
Almanya 10,0 Endonezya 6,0
ingiltere 9,9 G. Kore 5,7
italya 8,9 Fransa 5,6
Brezilya 8,7 S. Arabistan 3,0
Meksika 8,7 Japonya 3,0
ABD 8,3 Cin 2,5

*Eylul/En son agiklanan dénem

Kiiresel capta takip edilen yiiksek enflasyon ve parasal sikilasma siirecinde Tiirkiye'nin, TUFE ile UFE'deki
mevcut seviyeler ve enflasyonla miicadelede izledigi yontem ile diinyadan ayristigi gorilmektedir.
Ustelik TCMB, gecen ceyrek dénemde politika faizini 200 baz puan diisiirerek %12'ye indirmistir.

Para politikasinin iktisadi temellerle uyumlu olmadigi agirlik olarak ekonomistlerce dile getirilirken, son
dénemde belirgin sekilde agilan politika-kredi faizi makasinin piyasalarda yol actigi dengesizlik
cercevesinde TCMB'nin gesitli makro ihtiyati tedbirler uygulamaya koydugu izlenmektedir. Bu kapsamda
bir yandan kredi kisitlamalari uygulanirken, diger yandan faiz oranlarinin disurilmesi soru isaretleri
yaratmistir. Oncesinde alinan bazi nlemlerle parasal sikilasma sonucunda yiikselis egilimine giren ticari
kredi (TL) faizleri, TCMB'nin Agustos'ta slrpriz faiz indirimiyle baslayan slirecte ayrica birbiri ardina yeni
diizenlemelerle birlikte (bankalara istenen alanlara yonlendirilmeyen krediler karsiligi tahvil tutma
zorunlulugu getirmesi gibi) Eylil'de son aylarin en dlsuk seviyesine inmistir. Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) da ticari kredilere uygulanan komisyon cretleriyle ilgili sinirlamaya
gitmistir. Ekonomistler, kredi artisinin doviz kuru ve enflasyon tarafinda olasi yukari yonli etkilerine karsi
“secici kredi politikasi” uygulandigi degerlendirmesinde bulunmustur.

BDDK verilerine gore 9 Eyliil 2022 haftasi itibariyla bankacilik sektoriinde ticari kredi blylimesi 13
haftalik yilliklandirilmis ve kur etkisinden arindirilmis olarak %8,67 ile tek haneye gerilemis, kamu
bankalarinda %27,87 ve toplamda ise %17,62'ye inmistir. Krediye erisimde zorluklarin strdigi ozel
sektor temsilcileri tarafindan dile getirilmektedir. Bu konuya iliskin olarak da Hazine ve Maliye Bakani
Nebati, teminat eksikligi ceken KOBI'lerin finansman ihtiyaglarini desteklemek amaciyla yeni bir Hazine
destekli kefalet paketi / KGF galismasi yuruttiklerini aciklamistir.

Gegen ceyrek donemde doviz mevduatin TL déntsimiini hedefleyen strateji kapsaminda da yeni
hamleler gergeklestirilmis olup TCMB tarafindan TL mevduatin payl %50'nin altinda kalan bankalarin
yabanci para zorunlu karsiliklarindan komisyon alinmasi uygulamasi devreye alinmistir. S6z konusu
donlisimin en 6nemli ayagi KKM uygulamasinda Eylll ayi itibariyla 1,3 trilyon TL'lik hacme ulasiimis,
yurt disi yerlesikler igin uygulanan Yuvam hesabina ise donuslerin sinirh kaldigi izlenmistir. Bu
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uygulamalarin TL tasarrufu tesvik ediyor goriinse de gecmiste TL cinsi tasarruf edenleri de doviz
getirisine yonelttigi elestiri konusudur.

Turkiye ekonomisi lizerinde Ukrayna-Rusya savasindan kaynakli olarak hem bolgesel is kaybi seklinde
hem de yiikselen fiyatlar sonucunda artan enerji faturasi ve savasin en ¢ok etkiledigi baslica ihracat pazari
Avrupa ekonomisinde yikselen riskler baglaminda 6dnemli baskilar mevcuttur. Simdilerde Turkiye, en
yogun dis bor¢ 6deme donemine enerji ithalatinin da artmasina paralel olarak girmektedir. Ayni sekilde
FED'in faiz artirim siirecinde sikilasan finansal kosullar ve giiclenen ABD Dolari ekonomi tzerinde baski
kurmaktadir. Kiiresel para politikasinda sikilasma ve jeopolitik baskilar 2023 yiliicin de ekonomi Gzerinde
risk olusturacak gozikmektedir. Dolayisiyla 6nimizdeki donemde enflasyon, kur riski ve dis agik
konusunda endiseler 6ne ¢ikmaktadir.

Yuksek negatif reel faizin makro dengeleri bozdugu ortamda Tirkiye'nin yasadigi enflasyon sorununun
ekonomide artik sadece para politikasinda sikilasma ile ¢oziilemeyecegi, bunun icin bltiincdl, uzun
soluklu ve fedakarlikla yirutilecek bir ekonomi programi gerektirdigi gorisi 6ne ¢ikmaktadir.
Turkiye'nin kamu borcunun disuk ve bankacilik sektérinin gicli olmasinin halen 6nemli avantajlari
olduguna dikkat ceken ekonomistler, ekonomiye giivenin artirilmasi ve Ulke risk priminin disirilmesi
icin TCMB'nin bagimsizhginin gliclendirilmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Diger taraftan 6rnegin
aciklanan verilerin son dénemde yaygin olarak tartisiimasi nedeniyle TUIK icin de benzer bir hedefin
belirlenebilecegi politika adimlari kimi analistlerce dile getirilmektedir. Cari fazla ile blylime hedefi igin
de Uretim modelive ihracatta verimlilik artisi getirecek politikalar gerektigi belirtilmektedir.

Biiylime: Giiglii performans siirdii

Turkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2022 yilinin ikinci ceyreginde bir énceki
yilin ayni dénemine gore 6zel tiiketim harcamalarinda artisin siirmesine bagli olarak %7,6 bluylmustdr.
ilk ceyrek déneme iliskin biiylime verisi %7,3'ten %7,5'e, 2021 yili bilylimesi de %11 diizeyinden %11,4'e
revize edilmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ceyreklik blylime ise Nisan-
Haziran 2022 doneminde %2,1 diizeyinde gergeklesmistir.

Nisan - Haziran 2022 doéneminde hizmetler sektorli %18,1 ve sanayi sektori %7,8 bilylrken, tarim
sektorii %2,9 ve insaat sektori %10,9 kicllmustlr. Finans ve sigorta faaliyetlerinde yillik bazda
kaydedilen %26,6'lik artis dikkat cekmistir.

ikinci ceyrekte harcamalar yéntemine gore bakildiginda ise hanehalki titketimi %13,9 artis ile biiyiimeye
dnemli katki saglamistir. ihracat performansindaki giiclii seyir biiylimeyi desteklemeye devam etmistir.
Yatirim harcamalari blylmeye ilk ¢eyrektekine benzer bir katki saglamis; makine ve techizat
yatirimlarindaki artis gliclii kalmaya devam ederken, insaat yatirimlarinda gerileme ivme kazanmistir.

Enflasyondaki yliksek seyre bagl olarak yilin ikinci ¢eyreginde Tirkiye ekonomisinin cari fiyatlarla bir
onceki yilin ayni donemine kiyasla %114,6 oraninda genisledigi izlenmis, ekonominin yillik kiimulatif
blyklGgu carifiyatlarla 10 trilyon TL'yi (828 milyar ABD Dolari) agsmistir.

Enflasyon: Gida ve enerji enflasyonu ¢ok yiiksek

TUIK verilerine gore TUFE, Eyliil'de aylik bazda %3,08 ve yillik bazda %83,5 artarak kesintisiz yiikselisini 1
yiliaskin zamandir siirdirmistir. Yi-UFE de ayni dénemde aylik bazda %4,8 ve yillik bazda %151,5 artisla
yukselmeye devam etmistir.
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Tiketici fiyatlarinda en yiiksek artisin yasandigl ana harcama grubu %117,7 ile ulastirma olmus; bunu
%93,1 ile gida ve alkolsliz icecekler, %89,7 ile ev esyasi takip etmistir. Aylik degisime bakildiginda ise en
yuksek artis %10 ile konutta yasanmis; bu grubu da %7 ile egitim ve %3,4 ile haberlesme izlemistir.
Cekirdek gostergelerdeki yikselis hareketi Eylil ayinda da devam etmis, B (islenmemis gida Grilnleri,
enerji, alkollii igkiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) ve C (enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii igkiler ile
tiitlin ve altin hari¢ TUFE) gekirdek endeksi yillik bazda sirasiyla %74,6 ve %68,1 olmustur.

Agustos ayinda TUFE, kiiresel talebe yonelik olumsuz beklentilere bagl olarak gerileyen petrol
fiyatlarinin etkisiyle aylik bazda son aylarin en dislik artisini kaydetmistir. Bununla birlikte Eyliil ayinda
dogalgaz ve elektrik fiyatlarina zam yapilmistir. Agustos verileri ile (Yillik TUFE; %80,21) OECD birincisi
olan Turkiye, 6zellikle gida ve enerji enflasyonunun yilksek yasandigi lkelerdendir. Ayni kurulusun
paylastigi verilere gore Temmuz 2022 itibariyla enerji fiyatlarinin en fazla arttig tlke %142,6 ile Turkiye
olmustur. Turkiye'yi, ikinci sirada %87,1 oraniyla Estonya takip etmistir.

TCMB'nin 2022 yilinin Gglincli Enflasyon Raporu'nda, 2022 yilsonu enflasyon tahmini %42,8'den
%60,4'e, 2023 yilsonu enflasyon tahmini de %12,9'dan %19,2'ye cikarilmistir. Bu ¢ercevede Merkez
Bankasl, bu yilsonuna iliskin ortalama ham petrol fiyati tahminini 102,2 ABD Dolari/varil seviyesinden
99,6 ABD Dolari/varil diizeyine indirirken, gida enflasyonu tahminini de %49'dan %71,3'e ylikseltmistir.

Para Politikasi: Faizde rota; tek hane mi?

Aralik 2021'den itibaren politika faizini %14 seviyesinde tutan TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK),
Agustos ve Eylil ayi toplantilarinda iktisadi faaliyette ivme kaybina isaret ederek faizi %12 seviyesine
indirmistir.

Agustos ayindaki 100 baz puanlik faiz indirim karari piyasalarda siirpriz olarak karsilanirken, TCMB Eyll
ayl PPK Toplantisi'nda da ayni 6lcekte faiz indirimi karari almistir. ilgili karar metninde, iciincii ceyrege
iliskin dnci verilerdeki ivme kaybinin azalan kiiresel talebin etkisiyle devam ettigi, bununla birlikte sanayi
Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin stirdirilmesi agisindan finansal kosullarin
destekleyici olmasinin gerekliligi belirtilmistir. Merkez Bankasi metinde, kredilerin blylime hizi ve
erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin yakindan takip
edildigini belirterek, “Ayrica son donemde belirgin sekilde acilan politika-kredi faizi makasinin ilan edilen
makro ihtiyati tedbirlerin katkisi ile geldigi denge yakindan takip edilmektedir. Kurul, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini destekleyecek araglarini giclendirmeye devam edecektir” degerlendirmesi
yapmistir.

Agustos ayi karar metninde ise Kurulun, “makro ihtiyati politika setini, parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini destekleyecek araclarla daha da giclendirmeye karar verdigi” yer almis olup, ardindan
piyasada kredi faizlerini diisliren makro ihtiyati dnlemler agiklanmisti. Son karar metninde, “Mevcut
gorinim altinda glincellenen politika faiz diizeyinin yeterli oldugunu degerlendirmistir” ifadesi korunsa
da faiz indirimlerinin devam edecegi beklentileri agirliktadir. Cumhurbaskani Erdogan'in zaman zaman
glindeme gelen aciklamalari enflasyon ve faizin tek haneye cekilecegi seklinde iken, TCMB'nin faiz
indirim dongusiinin yonl de bu dogrultuda olusmus goziikmektedir. Karar metninde halen orta vadeli
%5 hedefine yer verilmesiise gercekgi bulunmamistir.

Ote yandan TCMB, gecen dénemde KKM uygulamasina ragmen dévize talebin siirmesi ve DTH
hesaplarinin toplam mevduat icinde agirhigini korumasi nedeniyle liralasma stratejisi kapsamindaki
adimlarinida sikilastirmayi strdirmustar.
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Dig Ticaret: Aylik en yiiksek agik verildi

TUIK ile Ticaret Bakanligi'nin genel ticaret sistemi kapsaminda yayimladigi gecici dis ticaret verilerine
gbre Agustos'ta bir dnceki yilin ayni ayina gore ihracat %13,1 artarak 21,3 milyar ABD Dolari, ithalat ise
%40,4 artarak 32,5 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Bu donemde dis ticaret agig1 %160 artarak
4,3 milyar ABD Dolari'ndan 11,2 milyar ABD Dolari'na ylkselmistir. Enerji Griinleri ve parasal olmayan
altin harig dis ticaret agigi Agustos ayinda 1,8 milyar ABD Dolari olmustur. ihracatin ithalati karsilama
orani 2021 Agustos ayinda %81,4 iken, bu yilin ayniayinda %65,6'ya gerilemistir.

Ocak-Agustos 2022 doneminde ise dnceki yilin ayni donemine oranla ihracat %18,2 artisla 165,6 milyar
ABD Dolariveithalat da %40,7 artisla 239,4 milyar ABD Dolariolarak gerceklesmis; dis ticaret a¢ig1 146,3
artarak 29,8 milyar ABD Dolari'ndan, 73,4 milyar ABD Dolari'na yiikselmistir. ihracatin ithalati karsilama
oranibudoénemde %82,5'ten %69,3'e gerilemistir.

Agustos ayinda ihracatta ilk sirayt Almanya (1,7 milyar ABD Dolari ile) almis; tlkeyi sirasiyla ABD (1,5
milyar ABD Dolari), Irak (1,3 milyar ABD Dolari), Birlesik Krallik (1,1 milyar ABD Dolari) ve Rusya
Federasyonu (949 milyon ABD Dolari) izlemistir. ithalatta ise ilk sirada Rusya Federasyonu (6,3 milyar
ABD Dolari ile) yer almis; tlkeyi sirasiyla Cin (4,1 milyar ABD Dolari), Almanya (2 milyar ABD Dolari),
isvicre (1,8 milyar ABD Dolari) ve ABD (1,3 milyar ABD Dolari) takip etmistir.

Turkiye ihracat iklimi Endeksi Agustos'ta 48,8 degerini alarak, imalat sanayiinin ihracatindaki giiglii seyrin
yerini zayiflamaya biraktigini gostermistir. TL'nin dis ticarette dnemli paya sahip Ulkelerin para
birimlerinden olusan sepete gore reel bazda deger kaybini gosteren reel efektif déviz kuru endeksi de son
7 ayin en diisiik seviyesine gerilemistir. ihracatta katma deger artisi ihtiyaci cergevesinde ise TUIK'in yillik
sanayi ve hizmet istatistikleri kapsaminda imalat sanayiinde faaliyet gosteren girisimlerin %88,5'inin
disik teknoloji grubunda yer almasi ve girisim basina Uretim artisinda orta-distk teknoloji grubunun
%110,3 ile acik ara dnde olmasi (orta-yiksek teknoloji artisi %54,6'dir) dikkat cekicidir. Ayrica Almanya'da
1 Ocak itibariyla uygulamaya konacak ve uluslararasi sirketleri insan haklari, iklim ve dogal kaynaklar gibi
konularda sorumluluk altina alacak Tedarik Zinciri Yasasi'nin ihracat izerinde etkileri olabilecektir.

Odemeler Dengesi: Turizm gelirine ragmen baski altinda

Cariislemler agigl Temmuz'da yillik bazda 3,7 milyar ABD Dolari genisleyerek 4 milyar TL olmus, bdylece
son 12 aylik kiimulatif agik 36,6 milyar ABD Dolari'na yikselmistir. Yaz aylarinda turizm gelirlerinin
katkisiyla geleneksel olarak olumlu bir gériiniim sergileyen cari dengenin gectigimiz yaz yikselen enerji
odemelerinedeniyle ylksek tutarda acik vermesiise dikkat cekmistir.

Dis ticaret acigl, ylkselisini sirdiren enerji ve emtia fiyatlarinin etkisiyle Ocak-Temmuz 2022 déneminde
gecen yilin ayni dénemine kiyasla %143,7 artarak 62,2 milyar ABD Dolari seviyesinde gergeklesmistir.
Temmuz 2022'de ise 9,3 milyar ABD Dolari tutarinda dis ticaret acgigi verilirken, bunun 6,1 milyar ABD
Dolari net enerji ithalatindan, 1,7 milyar ABD Dolari da net parasal olmayan altin ithalatindan
kaynaklanmistir. Tasimacilik ve turizm gelirleri ise 6,3 milyar ABD Dolari gelir ile cari islemler agigindaki
artisi belirgin bicimde sinirlandirmistir.

Temmuz ayinda dogrudan yatirimlar yillik bazda %79,4 disutsle 252 milyon ABD Dolari seviyesine
gerilemistir. Yurt disi yerlesiklerin net sermaye yatirimlari 387 milyon ABD Dolari diizeyinde
gerceklesirken, net gayrimenkul yatirirmlari 306 milyon ABD Dolari ile son 14 ayin en dusik dizeyine
inmistir. Ocak-Temmuz doneminde ise net dogrudan yatirimlar yillik bazda %17,6 daralarak 3,2 milyar
ABD Dolari olmustur. Temmuz'da portféy yatirimlarindan 631 milyon ABD Dolari net sermaye c¢ikisl
olmus, Ocak-Temmuz dénemi itibariyla sermaye ¢ikisi 12,1 milyar ABD Dolari olarak kaydedilmistir. Ote
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yandan izleyen giinlerde agiklanan veriler kapsaminda 6zellikle bankacilik endeksinde kendini gosteren
yabanci yatirimcinin portfoy buyukluga Agustos'ta artmistir. Temmuz'da 395,7 milyar TL olan bu rakam
496,2 milyar TL'ye ¢cikmistir. Diger yatirimlardan kaynaklanan net sermaye girisleri ise Temmuz'da yillik
bazda yaklasik 7 katina yikselerek 3,4 milyar ABD Dolari seviyesine ulagsmistir. Bu kapsamda yurt disi
yerlesik kisilerin yurt ici bankalarda tuttugu efektif ve mevduatlarin 1 milyar ABD Dolari artmasi 6ne
citkmistir.

Temmuz ayinda rezerv varliklar 4,4 milyar ABD Dolari'na yikselmis, net hata ve noksan kaleminde
(kaynagi belirsiz para) 5,5 milyar ABD Dolarlik rekor diizeyde sermaye girisi 6ne ¢ikmistir. Yilin ilk 7 ayinda
net hata ve noksan kaleminde kaydedilen sermaye girisiise 24,4 milyar ABD Dolari'dir.

Biitge Dengesi: Vergi gelirleri destekleyici oldu

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore merkezi yonetim bitcesi, harcamalardaki yiksek artisa
ragmen butge gelirlerinin yikselmesiyle Agustos'ta 3,6 milyar TL fazla vermistir. Faiz disi fazla ise yillik
bazda %51,9 oraninda daralarak 26,2 milyar TL olmustur. Biitce, ilk 8 ayda 33,1 milyar TL fazla vermis; bu
donemde faiz disi fazla da 200 milyar TL dlizeyini agsmistir.

Agustos ayinda bultce harcamalari yillik bazda %186 oraninda artarak 302 milyar TL olurken, butge
gelirleri de %108,8'lik yikselisle 306 milyar TL diizeyine ulagsmistir. Vergi gelirlerinde %107,3'luk
genisleme kaydederken; kurumlar vergisi ile TL'deki deger kaybi ve dis ticaret hacmindeki genisleme
nedeniyle ithalde alinan KDV, motorlu tasitlar ile petrol ve dogalgaz iiriinlerinden alinan OTV gelirleri
Agustos ayinda toplam vergi gelirlerindeki artisin yaklasik %'Uni olusturmustur. Agustos'ta bitge
giderlerinde ise faiz disi harcamalardaki %203,9'luk artis belirleyici olmustur. Agustos 2021'de toplam
harcamalarin %12,9'unu olusturan faiz giderlerinin bitce harcamalarindaki payi, faiz giderlerindeki
artisin enflasyonun altinda kalmasiyla Agustos 2022'de %7,5'e gerilemistir. Bu donemde biitce
harcamalarinin yaklasik 1/3'ini olusturan cari transferler kaleminde yillik %144,2 artis olmustur. Bu
gelismede KKM kapsaminda bu ayda yapilan 15 milyar TL'lik harcama da etkili olmustur. TL cinsi KKM
kapsaminda TCMB tarafindan da kur farki d6demesi yapilmaktadir. Hazine'den KiT'lere yénelik i¢c borg
aktariminin ise sadece Agustos'ta 50,3 milyar TL olmasi ve bu tutarin 26 milyar TL'sinin BOTAS'a
aktarilmasi dikkat cekmistir. Yilin ilk 8 ayiitibariyla BOTAS'a transferler dahil 100 milyar TL'yi agkin kaynak
aktarilmistir.

Ocak-Agustos doneminde ise, bitce gelirleri bir dnceki yilin ayni donemine gore 2 katina cikarken, bitce
harcamalarindakiartis %90,7 ile gelirlerdeki artisin gerisinde kalmustir.

Orta Vadeli Program'da 2022 yili biitce hedefleri harcamalar tarafinda 302 milyar TL, gelirler tarafinda
119 milyar TL yukari yonde glincellenmis; butce acigi hedefi 278,4 milyar TL'den 461,2 milyar TL'ye
cikariimistir.

istihdam: isgiicii piyasasindan ¢ikis siiriiyor

TUIK verilerine gére Temmuz ayinda mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani 0,2 puan diisiisle
%10,1 olmustur. S6z konusu ayda zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isgiicli ve issizlerden olusan atil
isglicli orantise 2 puan artarak %22,5 olarak gerceklesmistir.

Temmuz 2022'de istihdam orani, aylik bazda 0,3 puan azalisla %47,3 olurken, istihdam edilenlerin sayisi
30,6 milyon kisi olarak agiklanmistir. Son zamanlarda isgiict verileri kapsaminda ekonomi daha az
istihdam yaratirken, isglciinden ¢ikan kisi sayisinin yiikseldigine dikkat c¢ekilmektedir. Temmuz'da
mevsim etkilerinden arindiriimig isgliciine katiim orani 0,5 puan disusle %52,6 diizeyinde gerceklesmis,
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isglict 34 milyon kisi olarak hesaplanmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan genc nifusta issizlik orani, bir
onceki aya gore 0,8 puan diserek %19,1 olmustur. Bu yas grubunda issizlik orani erkeklerde %16,2,
kadinlardaise %24,7 olarak tahmin edilmistir.

Mevsim etkisinden arindirilmis verilere gore istihdam edilenlerin sayisi, 2022 yili ikinci ceyregi itibariyla
ise bir onceki ceyrege gore tarim sektoriinde 113 bin kisi, sanayi sektériinde 217 bin kisi, insaat
sektériinde 42 bin kisi, hizmet sektdriinde 393 bin kisi artmistir. istihdam edilenlerin %16'si tarim, %22'si
sanayi, %5,9'uinsaat, %56,1'iise hizmet sektériinde yer almistir.

Temmuz'da yaklasik %30 artisla yeniden belirlenen asgari Ucret icin Aralik ayinda yine enflasyondaki
artisa bagh dizenleme planlandigi hiikiimet temsilcilerince ifade edilmektedir. Ekonomistlere gore
enflasyonun nedenlerine odaklanmis etkin politikalar hayata gecirilmeden saglanacak ticret artislari kisa
siireli rahatlama saglamanin 6tesine gecememektedir. Ucret zammina ragmen alim giicii gerileyerek
gelir dagiliminda bozulma yasanmaktadir. Tiirk-is'in 4 kisilik aile icin agikladigi Achik Siniri Eyliil itibariyla 7
bin 245 TL'ye yukselmistir. Milli gelirden aldiklari pay azalan Ucretlilerin bu trend iginde borglanma
egilimlerindekiartis kapsaminda hanehalki borglanmasina 6ne ¢ikmaktadir.

Glven Endeksleri: Goriiniim karmasik seyrediyor

TUiK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Eyliil 2022'de &nceki aya goére degisim gdstermeyerek 94,3 degerini
almistir. Alt endekslere bakildiginda Tiketici Glven Endeksi sinirli bicimde; %0,3 artarak 72,4 olmus, Reel
Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi 1,2 puan azalarak 100,2 olmustur. Mevsim etkisinden
arindirilmamis reel kesim gliven endeksinin 99,9 seviyesine gerilemesi dikkat ¢cekmistir. Bu oranin Covid-
19'In tim sektorleri vurdugu 2020'nin ikinci ceyreginden sonraki en dusik deger olmasina dikkat
cekilmektedir. Diger alt endeksler Hizmet Sektori Gliven Endeksi %1,7 artarak 118,2, Perakende Ticaret
Sektorii Giiven Endeksi %2,7 artarak 115,9 ve insaat Sektdrii Giiven Endeksi %2,1 artarak 88,1 degerini
almistir.

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

Kredi Notu ve Risk Primi: CDS priminde kritik dalgalanma

Uluslararasi yatirim ve bor¢lanma acisindan 6nem tasiyan Ulke kredi notlariile CDS - Kredi Temerrt Risk
Primi'nin Tirkiye ekonomisi lzerinde olusturdugu baski siirmektedir. Ozellikle CDS priminde kritik
seviyenin ¢ok lizerine ¢ikilmis olmasi endise vermektedir.

Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan li¢ bilyiik kurulus nezdinde yatirim seviyesinin
altinda bulunmaktadir. Agustos'ta “Turkiye'nin dis pozisyonunun 6zellikle artan enerji fiyatlarinin bir
sonucu olarak beklenenden daha fazla baski altinda oldugu” goristni paylasan Moody's, tlke kredi
notunu "B2"den "B3"e dislirmuis ve not goriinimuni "negatif"ten "duragan"a ¢evirmistir. S&P ise Ekim
ay! basinda, Turkiye'nin kredi notunu ekonomide gevsek para ve maliye politikasi ile duslik net doviz
rezervi seviyesini gerekce gostererek "B+"dan "B"ye indirmistir. S&P, not gérinimiini ise "negatif"ten
"duragan"a cevirmistir. Turkiye'nin Fitch Ratings nezdinde de kredi notu “B” ve not gorinimi
“negatif”tir.

Ekonomik ve politik risk gelismesine gore glinliik olarak glincellenmekte olan 5 yillik CDS (kredi temerriit
riski) primi, gectigimiz ceyrek donemde Tirkiye ekonomisinde nadir olarak izlenen diizeye ulasmis olup
bir stiredir 750-800 puan araliginda seyretmektedir. Tiirkiye'nin CDS primi, dis bor¢ maliyetine yansiyan
kritik seviye olarak gdsterilen 300 puanin altindaki rakamlara en son 2020 yili sonunda inmistir.
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INSAAT SEKTORU

Ekonomik Biyimeden Ayrisma One Gikiyor

insaat sektériinde gectigimiz yilin Uglincli ¢eyreginden bu yana araliksiz bicimde siiren kiiglilme
derinlesmis, sektor yatirimlarindaki dists ve artan girdi maliyetleri sorunu kronik hale gelmistir. Genel
iktisadi faaliyetteki artisa karsin sektorde izlenen bu tablo, ekonomik bliylimeden ayrismayi da
gostermektedir. Gegen ¢eyrek donemde yurt icinde olumlu mevsimsellige ragmen yeni islerde gerileme
dikkat cekmis, yurt disinda da geleneksel pazarlardaki sorunlar 6ne c¢ikmistir. Yurt icinde yilksek
enflasyon, girdi maliyetlerinde artis ve 6denek yetersizligi ile yurt disi miteahhitlik hizmetlerinde sliren
Rusya - Ukrayna savasi, yilin geri kalani icin sektoriin faaliyetleri ve is hacmi Gizerinde risk unsuru olmaya
devam etmektedir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Bilyiimenin Seyri (% puan)
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Ekonominin genelinde 200'Un Uzerinde alt sektore yarattigi talep ve istihdam glicliyle 6ne ¢ikan insaat
sektord, bu yilin ilk 2 ceyreginde sirasiyla %7,7 ve %10,9 oraninda kiligliImdstir. Sektor, GSYH'den %5,4
pay almaktadir. Daralma silreci doviz kurunda artisin yasandigl 2018-2019 doéneminde baslayan
sektorde, Covid-19 salginiyla birlikte sorunlar artmistir. S6z konusu dénemde ekonomide siki para
politikasina gecisle de ivme kaybi yasanan insaat sektoriinde, asilamanin artmasi ve salgin dnlemlerinin
gevsemesiyle birlikte 2021 yilinin ilk yarisinda oldukga sinirli blylime gézlenmis ve izleyen dénemde
yeniden kiictilen sektor, yil genelinde %0,6 daralmistir.

insaat Yatirimlarinda Yillik Degisim (%)
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insaat yatirimlarinda 2021 yilinin ikinci ceyrek déneminde sektére moral olan artis, sonraki ceyreklerde
yerini gerilemeye birakmig ve sektorel yatirimlar gegen yilin sonunda %5,5 oraninda daralmistir. Bu yil ise
insaat sektorinde gergeklestirilen yatirimlarilk 2 ceyrek donemde sirasiyla %6,6 ve %10,9 kiiglImdstar.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Sektorde girdi maliyetlerinde yasanan yiiksek artis sorunu siirmektedir. Ozellikle 2021 yilinda girdi
maliyetlerinde %150 diizeyine varan fiyat artislarinin yasandigi gériilmis, Haziran 2021 - Nisan 2022
doéneminde de baglica insaat girdilerinin fiyatlarindaki artis orani %130'u asmistir. Sektorde temel girdi
maliyetleri, 6ncekiaylarda da salginin etkileri ve doviz kurundaki gelismelerle birlikte oldukca artmustir.

TUiK insaat Maliyet Endeksi'nde de gecen ceyrek ddnemde yiiksek seviyeler izlenmeye devam edilmistir.
S6z konusu endeks, Temmuz 2022'de yillik bazda %114,7 ve aylk bazda da %6,5 yukselmistir. Endeks
kapsaminda bina disi yapilar icin (kamu alt yapi projeleri) maliyet endeksinin 129,1 oraninda yiikselmesi
ayrica dikkat cekmistir. insaat Maliyet Endeksi'nin alt endeksleri malzeme endeksinde %126,5 ve isgilik
endeksinde %83,9 artis olmustur. Bu oranlar Haziran 2022'de malzeme endeksinde %130,6, iscilik
endeksinde %45,7 seklinde agiklanmis olup, son olarakisgilik giderlerinin etkisi de 6ne gikmistir.

insaat maliyetlerindeki artislar, konut fiyatlar Gizerinde yukari yonlii baski yaratmaya devam ettigi gibi
kamuile is yapan miteahhitlere uzun siiredir cok yiiksek ek maliyetler ortaya ¢ikarmaktadir.

Muteahhitlik firmalarinda agirlasan maliyet yikii nedeniyle kamu ile is yapan firmalarin zararlarinin
telafisi ihtiyaci paralelinde uzun zamandir TMB tarafindan da glindeme getirilmis olan Ek Fiyat Farki
diizenlemesi, “4735 Sayili Kamu ihale Sézlesmeleri Kanunu'nun Gegici 5. Maddesi kapsaminda Ek Fiyat
Farki Uygulanmasina iliskin Esaslar” bashkli Cumhurbaskani Karari olarak 24 Subat 2022 tarihinde Resmi
Gazete'de yayimlanarak yurirlige girmistir. Dizenlemeyle belirlenen ek fiyat farki formdliniin sektoriin
icinde bulundugu ekonomik sikintilari gidermenin ¢ok uzaginda kaldigi, kapsadigi Temmuz 2021-Ocak
2022 doéneminin son derece sinirh oldugu ve tasfiye hakkina yer verilmemesinin eksiklik oldugu
degerlendirilirken; bir de Rusya-Ukrayna savasinin patlak vermesiyle ortaya ¢ikan emtia kriziyle ivme
kazanan maliyet artislari sikintiyi Gst seviyeye tasimistir.

Sirecin basindan itibaren degisen kosullara hizli cevap verecek sekilde dinamik yeni bir fiyat farki
dizenlemesi ihtiyacinin ortaya ciktigi gorisiini seslendiren TMB, ek fiyat farki diizenlemesine ragmen
isini stirdiremeyecek muteahhitlik firmalari icin de halihazirdaki devir imkaninin yani sira -baslamamis
veya %50'den azilerlemis islerde- sartsiz tasfiye hakki taninmasi talebini vurgulamistir. Nitekim 13 Mayis
2022 tarih ve 5546 sayili Cumhurbaskani Karariile bu kez ek fiyat farki ve artirimli fiyat farki 6denmesi ile
birlikte sartsiz tasfiye olanagi saglanmasini iceren yeni bir diizenleme hayata gecirilmistir. Ancak sektor
temsilcilerinin, tasfiye hakki igin isin %15 olarak belirlenen tamamlanma orani kriterinin ¢ok dislik
oldugu ve yeni fiyat farki formdallerinin sektdorin beklentilerini karsilamadig yonindeki
degerlendirmeleri Hazine ve Maliye Bakanlgi'na sunulmustur.
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Ote yandan sektérde hakedis 6demelerinde dikkat ceken uzun siireli gecikmeler ve artan vergi yiikii
sorunu devam etmektedir.

Bu gelismelerin yansimasi olarak, miteahhitlik firmalarinin bir stredir borgluluk oranlarinin yiiksek
seyrettigi izlenmekte, borg¢ stokunda artis da belirgin bicimde siirmektedir. BDDK'nin verilerine gore
sektorde kullanilan nakdi kredi toplami 2021 yili Temmuz ayinda 338,2 milyar TL iken, bu rakam 2022
yitlinin ayni ayinda %59,5 artisla 539,4 milyar TL olmustur. Bu kapsamda takipteki kredi buyuaklGgi 29
milyar TL'dir. Diger taraftan ozel sektoriin genelinde oldugu gibi piyasa faizlerinin halen yiksek ve
bankalarin kredi verme istahinin ise diisik olmasi nedeniyle firmalar icin son dénemde finansmana
erisim sorununun yasandigi da bilinmektedir.

istihdam potansiyeli agisindan kritik dnem tasiyan insaat sektériiniin istihdam icindeki payi yasanan
sorunlarla birlikte 2017'de %7,5, 2018'de %7, 2019'da da %5,6 oranina gerilemisse de 2020'de %5,7'ye
ve gecen yil %6,1'e ylkselmistir. Bununla birlikte istihdam edilen kisi sayisi 2017 yilinda 2,1 milyon iken
2020 yihnda 1,5 milyona inmis, 2021 yilinda ise 1,8 milyon olmustur. Temmuz 2022 itibariyla Gcretli
¢alisanlarin sektorlere dagilimina bakildiginda %2,4 ile yillik en az artis insaat sektoriinde yasanmistir.
TUIiK'in s6z konusu verisinde ana sektérler ortalamasi %6,1 olmustur.

insaat faaliyetlerindeki seyre iliskin olarak sanayi cephesindeki gériiniim de olumsuzluklar icermektedir.
Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan hazirlanan Agustos 2022
Sektor Raporu'nda, ylksek mevsimselli§e ragmen yeni alinan islerde baslayan gerilemeden dolayi
sonbahardan itibaren erken bir yavaslama olasiligina dikkat ¢ekilmistir. Rapora gore, Haziran ve Temmuz
aylarindasinirliartislar gésteren yeniis siparisleri, Agustos ayinda bir ncekiaya gore 0,1 puan azalmistir.
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Sektorde diger ana sektorlerden farkli olarak mevcut ve gelecek déneme iliskin iyimserligin disuk
seyrettigi izlenmektedir. TUIK'in Sektdrel Giiven Endeksleri arasinda esik deger (100) altinda kalmaya
devam eden insaat Sektdrii Giiven Endeksi, Eylil 2022 itibariyla 88,1 diizeyindedir. Detaylara
bakildiginda sektor verilerine gére mevcut durumda iyilesme olmamasina ragmen gelecek 3 aya yonelik
toparlanma beklentisi paylasiimistir.

Mevcut gorinimde, yapisi geregi diinya genelinde Ulkelerin genel ekonomik aktivitesinde dinamo
gorevi goren insaat sektort Ulkemizde son derece zor bir slirecten ge¢cmektedir. Yatirimlardaki hizh
daralmaiile birlikte ilerleyen donem i¢in de kiiresel ekonomideki ivme kaybi, jeopolitik riskler ve sikilasan
finansal kosullar ile enflasyon, déviz kuru ve faiz tarafinda ekonomimizde yasanan gelismeler iyimser
beklentilere imkan vermemektedir. Halihazirda kamu yatirim programinda bir dnceliklendirme
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yapilmasinda ve daha fazla ekonomik ve sosyal katma deger yaratacak projelerin tercih edilmesinde
yarar goriilmektedir.

Sektoriin icinde bulundugu ekonomik sikintilara iliskin bir diger ihtiyac; yikseltilmis olan stopaj ve KDV
tevkifat oranlarinin en azindan eski dizeylerine ¢cekilmesidir.

Agirlasan mali sorunlar nedeniyle giindemde yeri gerilemis olan surdurulebilir kentlesmenin hayata
gecirilmesi; kamu ihale mevzuatiile uygulamalarinda adil, seffaf ve siirdirilebilir yapinin olusturulmasi;
sektort yakindan ilgilendiren iklim degisikligi ile mlicadele siirecinde gerekli yapisal degisiklikler icin
ulusal bazda bitincil bir yaklasim ortaya konulmasi ve insaat faaliyetlerinde dijitallesmenin
desteklenmesi konularinda politika, strateji ve eylem planlari belirlenmesine yénelik ¢alismalara da
agirhk verilmesi gerekmektedir.

Konut Segmenti: Talepte de gerileme basladi
Ocak-Mayis 2022 doneminde tarihi yiksek satis rakamlarina ulasilan konut piyasasinda yavaslama
baslamis; sektorde son donemde arzda takip edilen dislise, llkede konut sahipligindeki gerilemeye

ragmen talep tarafida eslik eder olmustur.

Konut Satislarinin Seyri (Adet)

2021 Agustos 141.400 TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satiglari, 2022 yilina zayif
2021 Eylal 147.143 bir baslangi¢c yapmis; Mayis 2022 ve Ocak-Mayis 2022 donemlerinde
2021 Ekim 137.401 ise satislarda tarihi yiksek rakamlara ulasiimistir. Bu gelismede,
2P EHI LI salginla birlikte 2020 ve 2021 yilinin ayni aylarinda satislarda yasanan
2021 Aralik 226.503 diisiik . o | lu b kisi ile TL'nin déviz k

2022 Ocak 88.306 Usuk seyrin yarattigi olumlu baz etkisi ile nin doviz kuru
2022 Subat 97.587 karsisindaki deger kaybinin 6ne ciktigi kosullarda yatirimcilarin
2022 Mart 134.170 enflasyondan kagis trendi ve hayata gegirilen uygun kosullu kredi
;8;; Nisan 1;;-022 kampanyalarinin etkisi oldugu degerlendirilmistir. Genel olarak yaz

Mayis 122.7 .. . . . i
TR e don.emmde ise konut satislarinda yava§l?ma |?Ienrt1|§t:)r. Bu gercevede
2022 Temmuz 93.902 Haziran ayinda satiglar, gegcen yilin aynidénemine gére %11,7 artarken,
2022 Agustos 123.491 salgin 6ncesi seviyeye ulasamamistir. Ardindan satislarda Temmuz ve
Kaynak: TUIK Agustos aylarinda yillik bazda %12,9 ve %12,7'lik distsler yasanmistir.

Toplam 123 bin 491 konutun satildig1 Agustos ayinda mesai glinline gore bakildiginda son 6 yilin en diistik
seviyesi izlenmistir. Ocak-Agustos doneminde ise konut satislari, bir dnceki yilin ayni dénemine goére
%17,7 artisla 943 bin 791 olmustur. Bu satislarin %70,7'sini ikinci el konutlar olusturmustur.

Konut Satiglari (Adet) Agustos Ocak-Agustos
2022 2021 Degisim (%) 2022 2021 Degisim (%)
Satis sekline gore toplam satis 123.491 141.400 -12,7 943.791 801.995 17,7
ipotekli satis 22.168 27.375 -19,0 211.631 152.096 39,1
Diger satis | 101.323 114.025 -11,1 732.160 649.899 12,7
Satig durumuna gore toplam satis | 123.491 141.400 -12,7 943.791 801.995 17,7
ilk el satig 39.025 42.639 -8,5 276.164 243.189 13,6
ikinci el satis 84.466 98.761 -14,5 667.627 558.806 19,5
Yabancilara satis 5.273 5.866 -10,1 44.595 30.849 44,6
Kaynak: TUiK
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Agustos ayinda ipotekli konut satislari, %19 disls gostererek toplam satislar icinden %18 pay almis;
pesin veya senet gibi diger satis tirleriyle yapilan konut satisi ise yillik bazda %11,1 azalmis ve bu
satislarin toplam konut satislari icerisindeki pay1 %82 olmustur. ipotekli satislarda gectigimiz dénemde
kredi imkanini daraltici ydnde atilan adimlarin etkisi izlenmektedir. Satis durumuna bakildiginda ilk defa
satilan konut sayisinin %8,5, ikinci el satislarin da %14,5 dlstUgl izlenmistir. Toplam konut satiglariiginde
ilk el konut satisinin pay1 %31,6 olmustur.

Bununla birlikte yabancilara satista, konut edinerek vatandaslik edinim sinirinin artirilmasinin ardindan
gerileme baslamis ve s6z konusu satislar Agustos'ta %10,1 azalarak toplam konut satislari icerisinden
%4,3 pay almistir. Bu oran Antalya'da %30, istanbul'da ise %9,3'tir. Bu satislarin TL'de deger kaybi ile ters
orantili olarak seyrettigi gorilmektedir. Yabancilara konut satislari ilk 8 ayda, bir dnceki yilin ayni
dénemine gore %44,6 artarak 44 bin 595 olmustur. Oncelikle Ortadogu'dan talebin oldugu Tiirkiye'den
konut aliminda, Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle en ¢ok satis yapilan Ulkeler listesinde Rusya ilk siraya
yerlesmistir. Ukrayna da listede altinci siradadir. Odemeler dengesi istatistikleri icinde de ilk 7 ayda
yabancilarin gayrimenkul yatirimlarinin 3,8 milyar ABD Dolari'na ulasarak sermaye yatirimlarini dnemli
Olcekte ve sabit bicimde destekledigi gortilmustiir. Moskova yonetiminin kismi seferberlik ilaniyla birlikte
Antalya konut piyasasinda Rusya vatandaslarinin yeni bir hareketlilik yarattigi da konusulmaktadir.

Konut alaninda bir siiredir daha ¢ok TL'de negatif reel faiz getirisi nedeniyle yatirimci ilgisi izlenmis,
bununla birlikte artan fiyatlar da konut alma giiciini olumsuz etkilemistir. Son aylarda ise konut
fiyatlarinda sinirli da olsa disis dikkat cekmis, TCMB tarafindan kalite etkisinden arindiriimis fiyat
degisimleriniizlemek amaciyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi'ndeki (KFE) aylik artis Haziran'da 1 puan
ile %10 altina ve Temmuz'da da %8'e gerilemisse de endeks yillik bazda sirasiyla %160,6 ve %173,8
yukselmistir. KFE, Temmuz'da reel olarak %52,6 artmistir. “Markali konut” olarak da adlandirilanlar igin
acitklanan REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi ise Agustos'ta sirasiyla ayhk %8,6, yillik %89,2
oraninda artis kaydetmistir.

Ulkemizdeki ekonomik konjonktiire bagh olarak yiiksek artis yasanan konut fiyatlari, kiiresel ¢capta da
yukselmistir. Son olarak diinyada artan faizlerle birlikte, kiiresel konut piyasasinda talep daralmaya ve
konut fiyatlarinda dislis yasanmaya baslanmistir. Konut piyasalarinin bazisinda balon olustugu
degerlendirmeleri yapilirken, bliyiik bir emlak krizi yasayan Cin'in ardindan Avustralya ve Kanada konut
piyasalarinda kriz beklentisi dile getirilmeye baslanmistir.

Tirkiye'de ise destekleyici para politikasina karsin konut kredisi faiz oranlari artmaktadir. Konut kredisi
faizinde tim bankalar ortalamasi TCMB verilerine gore 9 - 16 Eylil 2022 araliginda %19,7'den %20,7'ye
kadar ylikselmistir. Hikiimetin Mayis ayinda hayata gecirdigi destek paketi kapsaminda kamu bankalari
tarafindan konut kredilerindeki sabit faiz orani sektérde “psikolojik sinir” olarak nitelenen %1'in altina
indirilmisti.

Son olarak yine Cumhurbaskani Erdogan tarafindan 13 Eylll 2022 tarihinde acgiklanan Sosyal Konut
Projesi ile toplam 900 milyar TL'lik yatirim hamlesi ile yurt genelinde 2023-2028 yillari arasinda 500 bin
sosyal konut, 250 bin konut amagli arsa, 50 bin adet isyeri yapilacagi duyurulmustur. ilk etapta (yaklasik 2
yilicinde) bu sayi 250 bin konut, 100 bin arsa ve 50 bin isyeri seklindedir.

Ayricaizleyen giinlerde Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakani Murat Kurum tarafindan kampanyanin
ortave orta Uistli gelir grubu icin genisletilecegi agiklanmistir.

Olaganusti bir donemden gegisin agirlikli etkisiyle dengesizliklerin izlendigi piyasa kosullarinda orta ve
dar gelirli kesim igin konut sahibi olmak giderek zorlagsmaktadir. Sosyal konut projesi temel barinma
ihtiyacinin arttigi bir donemde dar gelirli vatandaslarin uygun kosullarda ilk konutuna erisimi agisindan
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olumlu bulunmus, genel olarak piyasada konut fiyatlarinda ve kiralarda kismi diisiis yaratabilecegi gibi
kalici bir disUs icin enflasyonist ortamda iyilesme saglanmasi ihtiyaci degerlendirilmistir. Bununla birlikte
proje kapsaminda gerceklesecek lretim, ekonominin geneline katma deger saglayacagi gibi zor bir
slirecten gegmekte olan insaat sektori ¢atisi altinda ilgili alt sektorler ve insaat malzemeleri sanayisini
destekleyecektir. Cikarilan bir yonetmelikle 50 bin ofisin konuta donustirilebilecegi de dizenlenmistir.

Ulkemizde yillik 800-850 bin konuta ihtiyag duyuldugu diisiiniildiigiinde, yasanan sorunlarla gerilemekte
olan insaat sektoriinde Uretimde artis saglanmasina yonelik 6nlemler alinmasi ihtiyaci ayrica
sirmektedir. Yasanan ylksek maliyet artislarinin agirlikh etkisiyle konut fiyatlarinda artis ile birlikte yeni
konut tretiminde temkinlilik, hatta gerileme izlenmektedir. TUIK Yapi izin istatistiklerine gére 2022
yilinin ikinci ceyreginde yapi ruhsati verilen daire sayisi %15,3 diiserken, yapi kullanim izni verilen daire
sayisi %22,5 artmistir. Yilin ilk ceyreginde ise yapi ruhsati verilen daire sayisi %27,9 ve yapi kullanim izni
verilen daire sayisi da %2,4 azalmisti. Arzda artis konut piyasasi icin olumlu olacaksa da piyasadaki
sorunlar icin tek basina ¢oziim olarak gériilmemekte, bu kapsamda makro ekonomideki dengeler 6nem
tasimaktadir. Yilin diger yarisi igin bu agidan konut piyasasina yonelik beklentiler sinirli olup, 6zel sektor
icin insaat imalatini finanse edebilecek ¢6éziimler gerekmektedir. Ozellikle sektérle birlikte sektoriin
dogrudan ve dolayli etkileriyle ekonominin genelinin desteklenmesi kapsaminda ilk el satislari
hareketlendirecek adimlara da ihtiyac duyulmaktadir. Bu da diisen alim giicl sartlarinda gli¢c goziikmekte
ve esasen konut piyasasinda kalici denge saglamak icin orta ve uzun vadeli etkin politikalarin hayata
gecirilmesi gerekmektedir.

Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri: Devler liginde ikincilik geri alindi

Yasanmakta olan savas, lider pazari Rusya olan Turk insaat sektori icin dnemli bir darbe olmus; yatirim
iklimine dair olumsuzluklar, yurt disi miteahhitlik hizmetleri agisindan ¢esitli zorluklar yaratmistir. Diger
taraftan Covid-19 salgininda asilamanin yayginlastigi ve yikselen petrol fiyatlarinin éne ¢iktigi 2021
yilindaki performansiyla Tirkiye, “dinya devler ligi” olarak tanimlanan “Dinyanin En Buyik 250
Uluslararasi Miiteahhidi” listesinde 42 firmasiile yer alarak diinya ikinciligini geri almistir.

Ticaret Bakanligi verilerine gore Turk miteahhitler, 2022 yilinin ilk 9 ayinda 215 projeyle 8,7 milyar ABD
Dolarlik yeni is hacmine ulasmistir. insaat sektoriiniin ilk kez 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara
acilmasindan bu yana ulastigl uluslararasi proje portfoyu buydkliga, 131 Glkede Ustlenilen 11.365
projeyle toplam 462,2 milyar ABD Dolariolmustur.

Yurt Digi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (2010 - 2022/9 ay)
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Yurt disi miteahhitlik hizmetleri, konjonktiire baglh olarak 2012 - 2013 yillarinda ulastigi 31 milyar ABD
Dolarlik seviyeden 2016 yilinda 15 milyar ABD Dolari'na kadar diismis; ancak salgin éncesinde 20 milyar
ABD Dolari seviyesinde yeniden toparlanmaya baslamistir. 2021 yilinda ise uluslararasi pazarda hizli bir
cikis yasayan sektorde, salgin yilindaki 16,2 milyar ABD Dolarlik yeni proje tutari neredeyse ikiye
katlanmistir.

Gectigimiz yil yurt disinda miteahhitlik hizmetlerinde kisa vade/yillik yeni proje hedefi 30 milyar ABD
Dolari olarak revize edilmis, orta vadede ise bu rakamin 50 milyar ABD Dolari seviyesine g¢ekilmesi
ongorulmustir. Sektorun petrol fiyatlarinin da destegiyle salgindan toparlanma sirecinde yakaladigi
basari kapsaminda, son olarak Cumhurbaskani Erdogan tarafindan s6z konusu orta vadeli hedef kiiresel
pazarin %10'u ongorisiyle 75 milyar ABD Dolari diizeyine cikarilmistir. Diger taraftan diinyada siiren
ekonomik kriz, Rusya-Ukrayna savasi ve diger dnemli pazarlardan Irak ile Libya'daki i¢ karisikliklarin yurt
disi miteahhitlik hizmetlerine olumsuz etkileri mevcuttur.

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

2020 2021 2022 (Ocak-Eyliil)
Rusya Fed. 4.585 Rusya Fed. 11.017 Romanya 1.298
Cezayir 897 Irak 3.624 Ozbekistan 1.187
Katar 876 Tanzanya 1.908 Irak 915
Kuveyt 841 Ukrayna 1.642 Tanzanya 900
Romanya 743 Zambiya 1.353 Libya 545
Ukrayna 724 Giney Sudan 1.236 Katar 510
Hollanda 697 Kazakistan 944 Rusya Fed. 396
Senegal 665 Turkmenistan 922 iran 326
Azerbaycan 614 Cezayir 865 Azerbaycan 294
Ozbekistan 536 Polonya 799 Demokratik Kongo 267
Digerleri 4,995 Digerleri 6.458 Digerleri 2.051
Toplam 16.174 Toplam 30.769 Toplam 8.690

Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Turk muteahhitlik firmalarinin lider pazari Rusya ile son donemde Ustlendigi projeleri diizenli bicimde
artirdigr Ukrayna arasindaki savas hali, sektoriin yurt disi faaliyetleri kapsaminda bolgesel kaybi
kacinilmaz hale getirmistir.

Savasin kiresel captaki etkileri ve diger ekonomik dalgalanmalar kapsaminda hammadde fiyatlarinda
ortaya cikan artislarin diinyada bir yatirim krizi olusturarak sektor icin bir baska sorun yarattigl da
degerlendirilmektedir.

Savas sonrasl icin TMB tarafindan Ukrayna ve tlkemiz makamlariile Glkenin yeniden imar calismalarina
yonelik temaslar bir stiredir devam ederken, T.C. Ticaret Bakanligi ile Ukrayna Altyapi Bakanligi arasinda
18 Agustos 2022 tarihinde Lviv'de Ulkenin savas nedeniyle tahrip olan altyapisinin yeniden insasi
amaclylaimzalanan mutabakat zapti 6ne ¢ikmistir. Bu cercevede Tiirk miteahhitlik ve misavirlik sektori
surecte aktif rol Gstlenmeye hazir oldugunun altini gizmistir.

Diger taraftan Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) basta olmak tzere Korfez Ulkeleriile son
donemde artan siyasi diyalog kapsaminda sektor icin 6nimuizdeki dénemde bu Ulkelerde hayata
gecirilmesiplanlanan blyuk yatirim projelerinden dnemli 6l¢lide pay almak miimkin olabilecektir.
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Mevcut kosullarda sektoriin yeni pazar arayisini hizlandirmasi ihtiyaci da 6n plandadir. Sektoriin bir
suredir yakindan takip ettigi Sahra-alti Afrika bolgesi basta olmak lGzere Uzak Dogu ve Latin Amerika
Ulkeleri potansiyel pazarlar olarak izlenmektedir.

Pek cok pazarda, hem kiresel para politikasinda sikilasma sirecinin baslamasi hem de siirmekte olan
savas projeler icin finansman ihtiyacini artirmistir. Finansman temini kapsaminda TMB, basta Turk
Eximbank olmak Gzere uluslararasi kalkinma bankalari ve ihracat kredi kuruluslari ile yakin temaslar
yiritmektedir. Ote yandan Tiirk miiteahhitlerin deneyimi kapsaminda KOi projeleri de sektor igin yeni
firsatlar sunabilecektir. ilaveten yurt disinda Tiirk bankalari tarafindan verilen teminat mektuplari ve
kontr-garantilerin dogrudan kabuliinde yasanan sikintilarin Glkemiz diplomasisinin Gst dizey ikili
temaslarinda glindeme alinmasi ihtiyaci mevcuttur.

Diinyanin En Biiyiik 250 Uluslararasi Miteahhidi Listesi aciklandi

Dinya c¢apinda referans alinan insaat sektorl dergisi ENR (Engineering News Record), her yil
miteahhitlerin bir dnceki yilda Ulkeleri disindaki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri esas alarak
yayimladigi “Diinyanin En Bliylik 250 Uluslararasi Miteahhidi Listesi”nin 2022 yili sonugclarini
aciklamistir. Tlrkiye, listede bir yillik aranin ardindan 42 firmasi ile tekrar ikinci siraya ylkselmistir. Birinci
ise yine Cin olmus, Glkeden listeye 79 firma girmistir. Listede tglnci siraya gerileyen ABD'li firma sayisi
41 olmustur.

ENR, listenin yer aldigi bilteninde, Covid-19 salgini ve Rusya-Ukrayna savasinin ardindan giderek daha
karmasik hale geldigini belirttigi kiiresel insaat pazarinin biyukliginin 2021 yilinda 420 milyar ABD
Dolari'ndan 398 milyar ABD Dolari'na geriledigini kaydetmistir. Bultende, kiiresel insaat pazarinda salgin
doneminde ortaya ¢ikan ve halen tam anlamiyla ¢6ztlmemis olan tedarik zinciri krizi ile bazi ekonomiler
icin de Ukrayna'daki savasin olumsuz etkilerine, bu cercevede artan insaat maliyetleri ve risklerinin
kontrol altinda tutulmasinin zorlugunaisaret edilmistir. ENR, genel olarak ise ilk 250 miteahbhitlik firmasi
gelirlerinin 2021 yilinda toparlandiginin gérildiGgini belirtmistir.

Covid-19 salgininda asilamanin yayginlasmasi ve yikselen petrol fiyatlari Tirkiye icin 2021 yilinda
destekleyici olmustur. Firma sayisina gore performansin yani sira kiresel gelirden alinan paydaki artis da
dikkat cekmis; Tark firmalari, 20,4 milyar ABD Dolari tutarinda gelir ile listedeki firmalarin toplam
gelirleri igerisindeki payini %4,4'ten %5,1'e ylikseltmistir. Boylece Turkiye, listede uluslararasi gelirlere
gore de bir sira yiikselerek ingiltere, Avusturya ve Japonya'nin 6niinde yedinci sirada yer almistir. Ayrica
proje gelirlerine gére 2022 yili listesinde ilk 100 firma arasina giren Tirk miiteahhitlerin sayisi 8 olmus, 2
Turk firmasi ilk 50 firma arasinda yer bulmustur. Bolgesel olarak bakildiginda; Tirk firmalarin faaliyetleri
2021 yilinda agirlikh olarak Rusya dahil Avrupa (8,8 milyar ABD Dolari), Orta Dogu (5,6 milyar ABD
Dolari), Afrika (3 milyar ABD Dolari) ve Asya (2,5 milyar ABD Dolari) bolgelerinde yogunlasmistir.

ENR listelerine 2020 ve 2021 yilinda giren Turk miteahhitlik firmalari icin ise TMB ev sahipliginde 24
Agustos 2022 tarihinde bir 6dil toreni gergeklestirilmistir. Cumhurbaskani Erdogan, térenin acilisinda
yaptigi konusmada, TMB tarafindan yurt disi miteahhitlik hizmetlerinde her firsatta giindeme getirilen
“100 bin Tirk isgtct istihdam1” hedefinin dnlindeki engellerin asiimasi talimatini vermistir. Kiiresel ¢capta
icinden gecilen olaganlstii donemde insaat sektoriniin llke ekonomisine daha fazla katkida
bulunabilmesi igin konuya iliskin ¢alismalarin hizlandirilmasinda biyik yarar gorilmektedir. Bu
kapsamda sektor, yurt disi projelerde Tiirk isglicii icin gelir vergisi muafiyeti talep etmekte; yurt disinda
istihdam edilen isgilerin, isveren firmalar aleyhine agtigi davalar ¢ergevesinde galisilan {ilke mevzuatinin
dikkate alinmasiyoniinde igtihat gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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UFUK TURU

Abdurrahman YILDIRIM, 6 Eylul 2022, haberturk.com
Koése Yazari

26 Agustos'ta Jackson Hole'de konusan Fed Baskani Jerome Powell net konusmus ve dost aci séyler
misali gercegi bir tiirli kabullenemeyen piyasalari uyarmisti... S6z konusu diinya parasi ve diger
diinya paralarinin fiyati olan faizlerin ylikseltilmesi ise bittin finansal enstriimanlari ve ekonomik
hayata etkileri kaginilmaz. Zaten faizlerin yukseltilmesi de, etkilesin ve enflasyonu distrsiin diye
yapihyor. Hicbir enflasyon da aci gekmeden ve bedel 6demeden, kolayca diismiiyor. Aci olmadan
asla. Bugergevede herkes bu aciyi tadacak.

Osman ULAGAY, 14 Eyliil 2022, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

Bati toplumlari basini alip giden enflasyonun ekonomik, toplumsal ve siyasi maliyeti konusunda
yasadiklari acili deneylerden sonra enflasyondaki ylkselisleri gok 6nemsiyor ve hemen énlem alma
telasina kapiliyor. Bati'da panige yol agan yillik enflasyon bizim aylik enflasyona rakip olabilecek bir
enflasyon, yillik enflasyonun %3'Gin Uzerine ¢ikmasi bu panigin baslamasina yol agabiliyor.
Enflasyonu blinyeden atabilmek igin faizleri ylikseltmenin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecegi
biliniyor ama simdi ABD érneginde goriildigii gibi, bu bedel gbze aliniyor. Oniimiizdeki kasim ayinda
ABD'de Kongre'deki dengeleri etkileyebilecek bir ara secim var ama Fed faizleri ylikseltmekten geri
durmuyor.

Servet YILDIRIM, 24 Eyliil 2022, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Merkez bankalarinin pesi sira faiz arttirdiklari bir donemde ekonomist Nouriel Roubini, 2022
sonunda baslayacak ve 2023 boyunca devam edebilecek “uzun ve cirkin” bir resesyondan
bahsetmis... Enflasyonun tarihi zirvelere gikacagini hemen hemen herkes biliyordu ama gegici
olacagi beklentisi ile kimse 6nlemini almadi. Simdi yaklasmakta olan gri gergedanin (haberdar
olunan ancak “benim basima gelmez” goziiyle bakilan olaylara deniyor) adi ise resesyondur...
Gecgmis ornekler boylesine gliglii faiz artirim stirecglerinin blytk olasilikla resesyon ile sonuglandigini
gosteriyor. Bu defa da dyle olacak... Atilacak her adim hem borg sorunu hem de zaten yliksek olan
enflasyonun daha yiikselmesi riski ile karsilasacak.. GOU'lerin bazilarinda finansal krizler
yasanabilir. issizlik cok yiiksek seviyelere ¢ikabilir; stagflasyon ve hatta depresyon yasanabilir. Bunlar
daresesyonun “cirkin” ylzuddr...
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Selva DEMIRALP, 23 Eyliil 2022, bbc.com/turkce
Ekonomist

Enflasyonu diisirme adina 6nce faiz artirimlarina gitmek, sonrasinda gelen baskilar sonucu yeterli
sabrigdsteremeyip yariyolda faizindirimlerine baslamak ve nihayetinde daha yliksek bir enflasyonla
ylzlesmek bu topraklarda oldukga asina oldugumuz bir kavram. Artik usulen de olsa faiz artisi bile
s6z konusu degil. Bizimle ayni gruba girebilecek llkelerde ve hatta savasin ortasindaki Rusya'da bile
enflasyonun bizden 65-70 puan daha diisiik olmasi da tesadif degil. isin aci tarafi, 2021 son
ceyreginden bu yana ekonomiyi desteklemek icin faizler distriliip enflasyon 60 puan Uzerinde
artarken mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis issizlik sadece 1 puan azalmis. Cinkl bir
taraftan verilen tim destekler ve kaynak aktarimlari ile ekonomi canli tutulmaya calisilirken diger
yandan enflasyon biliyime lizerinde daraltici etki yapiyor ve istihdami asagi cekiyor. Enflasyonu goz
ardi edip enflasyonu dizginleyici politikalar uygulamazsaniz bu dénip dolasip ekonomik biiyiimeyi
vuruyor. Enflasyonist ortamda biiyime olsa bile gelir dagilimi bozuldugu igin dar gelirli kesimler bunu
hissedemiyorlar. Pastadan aldiklari dilim blylimek soyle dursun kiigtliyor.

Mahfi EGILMEZ, 7 Eyliil 2022, mahfiegilmez.com
Ekonomist

Agiklanan programa (OVP), biitcenin ve KiT'lerin agiklarina, yapilmasi planlanan harcamalara, risk
priminin gidisine, faizlerle enflasyon arasindaki negatif iliskiye baktigimda éniimiizdeki donemde
enflasyonda disiis saglayacak tek durumun Aralik ayinda yasanacak baz etkisi oldugunu
gorlyorum... Bundan baska da enflasyonun diisecegine iliskin bir goriiniim, en azindan simdilik yok.
Buna karsilik riskler ve kur artisindan kaynaklanan maliyet enflasyonuna talep yonli katkilarin
artacaginailiskin birgok belirti var. Boyle bir enflasyonist yapiyi tersine cevirmek sanildigi kadar kolay
ve kisa sureli bir is degil. Bu, harcamalarin kisilmasini, faizin artirilmasini, biiyiimeden fedakarlk
edilmesini gerektirecek uzun ve zahmetli bir yol. Turkiye bu tir bir yapiy1 1980'ler ve 90'lar sliresince
yasadi. Ancak 2001 krizinden sonra uygulanan IMF programiyla ve AB'ye tam Uyelik mizakerelerin
baslamasiyla enflasyonist beklentiler kirildi ve enflasyon distrtlebildi.

Nevzat SAYGILIOGLU, 7 Eyliil 2022, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Daha biitgenin 2022 buitgesi ¢ikarken 1 trilyon 751 milyar lira biitge harcamasi ve 1 trilyon 472 milyar
lira da bitce gelirleri 6ngorilmis ve blitce acigl da 278,4 milyar lira olarak aciklanmisti. Daha yilin
yarisi bitmeden gectigimiz Haziran ayinda Meclis'in son oturumunda 2022 bitcesi revize edilmis;
buna gore bitce harcamalari 2 Trilyon 831 milyar lira ve biitce gelirleri de 2 Trilyon 553 milyar lira
olarak diizeltilerek bitce acgigI dnceki gibi 278.4 milyar lira olarak aynen korunmustu. Daha 2022
blitce revizyonunun mirekkebi kurumadan OVP ile bitce adeta yenileniyor. Sorulacak soru su:
Yillardan beri tutturulamayan ve 6zellikle bu kosullarda da tutturulmasi imkansiz olan OVP'ye mi
inanalim; yoksa 2022 biitgesinde bundan sonra yapilacaklari mrizleyelim?..




Fatih OZATAY, 19 Agustos 2022, yetkinreport.com
Ekonomist ve Kose Yazari

(Faiz indirimi) “Ekonomiyi canli tutar mi?” sorusuna gelince... Velev ki GSYH biyliime oraninin belli
bir dizeyin altina diismesi 'basarisi' bu tir bir politikayla gosterildi. Halkin blylk bir kisminin bu
‘canhliktan' pay almasi ¢ok zor. Hele lg¢ haneye cikabilecek tuketici enflasyonu maaslarda ve
Ucretlerde yapilacak yliksek oranli artislari birkag ay iginde eritecekken. Kaldi ki bu tiir bir politika
uygulanmasi halinde su anda zaten ¢ok yiiksek olacak risk primimizin iyice artacagi agik. Bu artisin
bliyiime dostu olmayacagi da ortada. Bu kosullarda ekonomi ne kadar canli tutulabilir ki? Bu tlirden
bir politikanin karsilasacagl temel sorun da su: Ekonomiye canlandirici etkisini gdstermesi aninda
olmayacagina gore secim tarihinden 'yeteri kadar' 6nceden uygulanmaya baslanmasi lazim. Ne
kadar 6nce o kadar iyi. Ama enflasyon ve satin alma gtlicliniin erimesi agisindan tam tersi gegerli: 'Ne
kadar 6nce o kadar enflasyonu azdirici, satin alma guiclini eritici'. Bakalim neler yasayip gorecegiz?

Omer Faruk COLAK, 28 Eyliil 2022, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

2022 yilinda yurtdisina tahvil ihracinda iki tlke basi cekmekte. Bunlar sirasiyla Tiirkiye ve Cin. TCMB
borcu 29 milyar dolari asti... 2002 yilinda TCMB, IMF'e borglu idi bu bor¢ 2010 sonrasi 6dendi... Simdi
TCMB'nin borcu yapilan swap anlagsmalari ile 29,8 milyar dolara ulasti. Ustelik bu borcun maliyeti
yiksek. TCMB, IMF'den bor¢clanmaya gitse maliyet daha dusiik olacakti....

Fatih OZATAY, 29 Agustos 2022, yetkinreport.com
Ekonomist ve Kose Yazari

Enflasyonun ¢ok altinda kredi faiz orani varken ve onun da altinda faiz oranlariyla agilacak kredileri
fonlamak olanagi bulunuyorken, bankalarimiz kredi tayinlamasina gidiyorlar. Sorun, acik ki oldukca
yuksek diizeydeki riskimiz. Mevcut kosullarin stirdiiriilemez oldugu ortada: Cok yiiksek enflasyon,
¢ok yuksek risk, tiim karsi koyma gabalarina karsin siirekli artma egiliminde olan doviz kuru, ¢ok
disuk yurtici borglanma faizi ve tefeci faizi diizeyindeki yurtdisi borglanma faizi.

Guven SAK, 27 Eyliil 2022, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

iklim degisikligi glindemi ve buradan gelecek dijital déniisiim ve teknolojik yenilenme bildigimiz
diinyanin yeni “Aya Seyahat” projesidir. Bitmez ve tliikenmez. Tirkiye gibi bir tlkenin bu kadar
kapsaml bir yeniden yapilanma siirecinin disinda kalabilme sansi yoktur. Uciinciisii de iklim
degisikligi gindemi igin tarafini belirlemek 6nemlidir...
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