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2022 BAHAR AVRUPA EKONOMIK TAHMIN RAPORU
Mehmet Can Sezgin, IKV Uzman Yardimcisi

Avrupa Komisyonu, AB iiye tlkeleri icin y1lda dort kez makroekonomik tahmin yayimhiyor. Aday
tilkelere de yer ayrilan raporda, gerceklesen makroekonomik gelismelerin sonraki déneme olasi
etkilerinden ve alinabilecek 6nlemlerden bahsediliyor.

AB’nin 2022 Bahar Ekonomik Tahmin Raporu, Rusya’nin Ukrayna’yi isgalinin AB Uye Devletleri
lizerindeki makroekonomik etkisinin giderek agirlasacagini ve enerji arz giivenligi saglansa da
iye tilkelerin enflasyon oranlarinin artisinin devam edecegini 6ngoriiyor.

Rusya’nin Ukrayna’y: Isgali AB’nin Ekonomik Dayamikliligimi Test Ediyor

COVID-19 salgininin baslamasindan yaklasik iki y1l sonra, Rusya'nin Ukrayna'y1 isgal etmesiyle
AB ekonomisi yeni zorluklarla karsilasti.

AB ekonomisi, 2022 yilina giiclii baslamasa da isgalden 6nce uzun vadeli gostergelerin iyiye
gittigi bir goriintl veriyordu. Salgininin ekonomi tizerindeki etkileri gittik¢e hafiflerken, tedarik
zincirlerinin talepleri karsilayamamasi sonucu artan enflasyon oranlari ile enerji ve diger emtia
fiyatlar tizerindeki baskilarin ¢ogunun bu yil icinde azalmasi bekleniyordu.

Ekonomik faaliyetlerin, isgiicii piyasasinin olumlu goriintiisii devam ederken, tasarruflarin ve
“Salgina Karsi Kurtarma Fonu”nun (The Recovery and Resilience Facility-RRF) devreye
alinmasiyla desteklenmeye devam edilmesi planlaniyordu.

Savas, kiiresel arzda yeniden kesintilere sebep olarak ve emtia fiyatlarindaki baskilar1 daha da
artirarak mevcut konjonktiirii degistirdi. AB, Rusya ve Ukrayna'ya olan cografi yakinlgy,
Rusya'dan ithal ettigi fosil yakitlara olan bagimliligi ve kiiresel deger zincirlerine yiiksek
entegrasyonu nedeniyle durumdan en fazla etkilenen gelismis ekonomi oldu. Bunun yaninda,
savasin baslamasindan sonraki on haftada Ukrayna’dan go¢ eden insan sayisinin bes milyon
kisiyi bulmasi, AB i¢in gelecege doniik koordinasyon sorunu teskil ediyor.

Bu koordinasyon sorunu, savasin kapsami ve sliresiyle boyut degistirebilecegi gibi Ukrayna'daki
savastan kacan insanlarin dagilimyi, isgiicii piyasasina entegrasyonu ve biitce lizerindeki etkisiyle
iliskilendirilmelidir.

Bu tehditlerin yaninda COVID-19 salgininin tamamen ortadan kalktigi dusiincesi yaniltici
olabilir. AB ekonomisi salgin diger bolgelerde olusturdugu etkilere dolayli olarak maruz kalmaya
devam ediyor. Ancak “2022 Bahar Avrupa Ekonomik Tahmin Raporu” COVID-19'un kisa ve orta
vadede AB'deki ekonomik faaliyetlerde 6nemli aksamalara neden olmayacagl varsayimina
dayanmaktadir.

“2022 Kis Avrupa Ekonomik Tahmin Raporu”nda, AB'de ve avro alanindaki reel GSYIH biiyiimesi
2022 icin %4,0 ve 2023 icin %2,7 olarak tahmin edilirken, bu raporda her ikisi icin de 2022
tahmini %2,7 ve 2023 tahmini %2,3 olarak diisiiriildii.! Y1l igcindeki liretim artisi ise %2,1'den
%0,8'e diistriildii.

2022 i¢in tahmin edilen oranlarin diisiirtilmesi, AB ekonomisinin 2021 ilkbahar ve yaz aylarinda
toparlanma siirecine girmesi fakat bu yil icin ivmenin slirmesinin mimkin olmamasiyla
aciklanabilir. Biiylime tahminlerinin asagi yonlii revize edilmesi, salgin 6ncesi dénem
seviyelerine daha yavas yakinsanacagi anlamina geliyor.

1 World Investment Forum



Bununla birlikte, enflasyon tahmini ise yukari yenilendi. AB'de, “Uyumlastirilmis Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi” enflasyonunun 2022'de %6,8 ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine cikmasi
ve 2023'te %3,2'ye diismesi bekleniyor. Avro alaninda, 2022'de enflasyonun %6,1 ve 2023'te
%2,7 olmasi bekleniyor. Bu tahminler 15181nda genel ekonomik goriiniim, AB'de 6zellikle 2022
icin daha diisiik biiylime ve daha yliksek enflasyon yéniinde seyrediyor.

Tablo 1: AB ve Diger Gelismis Ekonomilerin Karsilastirmali Ekonomik Gostergeleri

Reel GSYiH Enflasyon Igsizlik Cari Agik Biitce Aci
orani Dengesi

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Belgika 6.2 0 1.6 1.z 75 1.9 6.3 38 3.6 0.6 -1.1 0.4 -5.5 -5.0 4.4
Almanya 2.9 1.4 24 1.2 &.5 aa 28 33 1.2 72 &1 4.5 -27 -2.5 -1.0
Estonya B2 o 24 4.5 11.2 2.5 &2 6.8 &89 Q9.7 1.2 2.3 -2.4 -4.4 -2.7
Iranda 12.5 54 4.4 24 8.1 aa &2 4.8 50 142 128 121 -1.9 -0.5 04
Yunanistan B.2 25 a1 0.& &3 19 147 127 121 -83 -3.4 -5.4 7.4 -4.2 -1.0
ispanya 5.1 40 34 a0 5.3 1.3 148 124 130 1o 18 21 A -8 4.4
Fransal T 2.1 1.5 21 4.7 a1 e 7.4 7.6 -2.4 -3 -20 -85 -4 -2.2
Itaya &4 24 1.8 1.5 59 23 e5 5.5 ay 25 12 1.5 72 -55 -4.2
GERY 55 23 3.5 23 52 a7 7.5 7.8 72 -72 -38 72 17 -0.2 0.2
Letonya 4.5 o i 3.z 7.4 3.5 T8 7.3 7.1 -0.5 -39 -3.2 73 -2 -0
Litvanya 50 1.7 28 4.6 125 3.0 FA | 72 TE 20 -18 -2 -0 -4 -23
LOksemburg [-X 2z 27 4.8 8.8 2.2 &2 2.2 a1 e 57 .5 oe -0 o1
Maita g4 42 4.0 o7 4.5 2.4 25 3.8 A& 4.1 17 19 -B.0 =54 -4.é
Hollanda 50 23 1.6 25 T4 a7 42 4.0 4.z 9.3 a7 8.7 -2.5 =27 =21
AnuUsturya 4.5 a5 1.5 25 &0 3.0 6.2 5.0 4.8 0.5 -10 -0.3 -5.9 -3.1 -1.8
Portekiz 4.7 58 27 oF dd 19 &d a7 5.5 -1.1 -1.7 07 -28 -9 -1.0
Slevenya B.1 27 a1 20 &1 3.2 4.5 4.5 4.6 4.4 i 2.4 -5.2 -4.32 -2.4
Zlovakya 2.0 23 3.6 28 9E LE-] &8 &7 8.3 -14 -41 -4 -6.2 -2.4 -2é
Finlandiya 2.5 1.4 1.7 21 4.3 23 Ty 7.2 &% o7 02 0.4 -2.4 =22 -1.7
Avro alam 54 7 23 26 8.1 27 77 7.3 70 32 24 2.9 -5 -a.7 -25
Bulgaristan 4.2 Z1 a1 28 1.2 5.0 &2 S8 5.2 -1.1 -1.8 -13 -4.1 -3.7 -Z4
Gekya 3.2 e 27 e 1.7 45 28 2.8 p N -23 -a.7 -2.8 -5 -4.2 -p
Danimarka 4.7 24 1.6 1.5 5 a7 s 4.5 4.7 83 78 77 23 0.9 0.6
Hirvatistan 10.2 4 a0 a7 6.1 23 T8 6.3 6.0 33 1.7 03 25 =22 -1.B
Macaristan EAl 24 28 5z 70 4.1 &0 25 4.0 -2 -5.5 28 -8.8 -8.0 -45
Polonya e 27 a0 57 1.6 72 2.4 40 a1y 1.6 -0 0.2 19 -40 44
Romanya =9 2.4 a8 41 a9 51 8 5 51 70 7.5 72 7 7.5 -£3
is'-;'eg: 4.5 23 1.4 a7 532 3.0 BE 7.8 70 5.5 48 5.8 -0.2 -0.5 0.5
AB 54 P 23 2y 4B 3.2 7.0 67 &5 3.0 2.1 26 -4.7 -3.6 -25
Birlegik Kralik 7L T4 1.8 25 FE] 34 4.5 4.0 4.0 -1.E -4.8 -4 83 -2.7 -2.2
Sin B.a 4.4 50 B : : : B | A 1.6 11
Japonya .7 e 1.8 0.z 1.8 1.5 28 27 p N 34 a5 2.4 7.4 -4.5 -4.1
ABD 57 5 ] 4.7 7.3 3.1 S.4 3.6 1.5 -6 -39 -3.4 =117 -5.7 4.5
oinya X 3.2 1.5

AB Ekonomisinin En Biiyiik Problemi Yiiksek Enerji Fiyatlar:

Salgin sirasinda diisiik seviyelerde seyreden enerji emtia fiyatlari, Rusya'nin isgalinden 6nce
zaten 6nemli dlciide artmisti. Arz, salgin sonrasi kiiresel aktivitedeki gii¢lii toparlanmaya ayak
uydurmak icin miicadele ederken, salgin dncesi seviyelerin tizerine ¢ikti. Rusya'nin bir fosil yakit
ihracatgisi olarak 6nemi g6z oniine alindiginda, savas sonrasinda arz konusundaki belirsizlik,
enerji emtia fiyatlar: lizerinde yeniden yukar yonlii baskilar getirdi. Ozellikle Avrupa'da gaz ve
elektrik gecen yil sonbahardan bu yana rekor fiyatlarla islem goriiyor. Gaz arzinda dogrudan
kesintiye iliskin ciddi senaryoda, GSYIH biiyiime oranlar1 %2,5 ve %1 puan civarinda olmasi
ongoriiliiyor.2

Avro alani ekonomisinin enerji arzi baskilarina ragmen 2022 ve 2023 yilinda da yillik iretimde
biiylime oranlarini devam ettirmesi ancak 2022'de sanayide tliretimin ¢eyrek bazinda kii¢ciilmesi
bekleniyor.

2 Rapor, tahminlerde petrol ve gaz emtialarinin arzinda gerceklesebilecek biiyik dlcekli kesintileri dikkate
almiyor.
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Enerji ve gilibre olmak tlizere artan girdi maliyetleri, gecen yilin sonlarinda gida fiyatlarin baski
altina almaya baslamisti. Savas, Ukrayna ve Rusya'nin Kkiiresel ihracatin 6énemli bir kismini
gerceklestirdikleri tahil, yagh tohum ve diger tarimsal {riinlerin iiretimini ve tedarikini riske
atarak baskilar1 yogunlastirdi. Benzer endiseler, nikel ve bakir gibi bazi endiistriyel metallerin
yani sira yarl iletkenler icin 6énemli bir girdi olan neon gazinin da fiyatin1 artirdi. Bu gelismelerin
yaninda, savasin lojistik ve kiiresel tedarik zincirlerindeki aksamalara sebep olmasi genis bir
endiistriyel iriin yelpazesinde fiyat baskisi yaratiyor. Gelecekteki ii¢ ayda, toptan enerji
fiyatlarinda 6ngoriilen bir diisiise ragmen tahakkuk eden artislarin genis bir mal ve hizmet
yelpazesine yansimaya devam etmesi bekleniyor. Sonuc¢ olarak, cekirdek enflasyon (daha
degisken enerji ve gida fiyatlarindan netlestirilen enflasyon), tahmin ufku boyunca hem avro
alaninda hem de bir biitilin olarak AB'de %3'iin lizerinde olacak sekilde ayarlanmistir.

Enerji ve gida fiyatlarindaki yiikselis, diistik gelirli aileler icin satin alma giiclinii 6nemli 6lciide
etkileyecektir. Bu baglamda tliketim artisi, yeniden ylrirliige giren salgin kisitlamalar1 ve
enflasyon siirprizleri arasinda yilin ilk ceyreginde duraksadu. ikinci ¢eyrek itibariyla, yeni acilan
isletmelerin sayisinin artmasi giderek azalsa da hizmet tiiketimini desteklemeye devam ediyor.

Isgiicii piyasasinin gelisiyor olmasi, hiikiimetlerin yiiksek enerji fiyatlarim dengelemeye yonelik
onlem almasi ve bireylerin tasarruf davranislarinin normal diizeylere diismesi, bu yilin sonuna
kadar tiiketim hacmini salgin 6ncesi seviyenin biraz Uzerine c¢ikariyor ve genislemeyi
destekliyor. Yiksek enflasyon ve diisen satin alma giicii baglaminda, haneler harcanabilir
gelirlerinin daha biiyiik bir b6limint tiiketime ayiriyor: Boylece, gecen yil %17 olan AB'deki
tasarruf oraninin 2022'de %13,8'e ve 2023'te %12,5'e diismesi bekleniyor. Salgin zamaninda
biriktirilmis tasarruflar, tiiketimin daha hizli toparlanmasini saglama olanagini barindiriyor olsa
da artan belirsizlik ve disiik giiven ortami, bireylerin tasarruflarini harcamakta isteksizlik
olusturabilir. Bunun yaninda, savastan kacan ve misafir edildikleri iilke tarafindan kendilerine
saglanan 6deneklerin bir kismini harcamasi beklenen insanlardan tiiketime daha fazla itici giic
gelecektir.

Firmalarin yilikselen iiretim maliyetlerini hentiz tiiketicilere tam olarak yansitamamas;i,
kurumsal kar marjlarini daraltmasi, artan jeopolitik belirsizlik ve bunun taleplere yansimasiyla
sirketlerin yatinm kararlar iizerinde agirlik olusabilir ve bu durum yatirnm planlarinin
gerceklestirilmesini  geciktirebilir  Ayrica, enflasyonist baskilarin giiclenmesi, alisa
gelmis(ortodoks) para politikalarina gecisi hizlandirdigindan, finansal kosullar sikilasmakta ve
firmalar i¢in finansman maliyetini daha da artirmaktadir.

Sermaye kullanim oranlari rekor seviyeleri bulurken, RRF'nin tamaminin devreye girmesiyle ve
REPowerEU kapsaminda gerceklestirilmesi planlanan enerji doniisiimiiyle insaat ve enerji
sistemlerinin yatirimlar1 desteklenmis olacak. AB’nin 2022'de %3,1 oraninda biliyiimesi tahmin
edildiginden, Birlik’'teki yatirnm istegi dusiik seviyelerde seyrediyor. 2023'te yatirinmin ivme
kazanmasi ve %3,6 artis gostermesi bekleniyor.

AB'nin dogu sinir1 6tesindeki ithalat talebinin ¢okmesi, 6zellikle bolge ile daha derin ticari
iliskileri olan Uye Devletlerin ihracatim etkiliyor. Savas kaynakli emtia fiyatlarindaki artislar,
kiresel ticaretteki aksamalar ve sikilasan kiiresel finansman kosullar ile tiglincii tilkelerden
gelen ihracat talepleri de olumsuz etkiliyor.

2022'de kiiresel ekonomi i¢in biiylime tahmini, bir 6nceki tahmine gore bir puandan fazla
diisturildi. Cin'in bazi bolgelerinde uygulanan kati COVID-19 sinirlama 6nlemleri, gelismekte
olan Asya ekonomileri i¢in negatif etkide bulunuyor. Kiiresel biiyiime goriiniimiindeki bozulma,
dis talepte daha 6nce beklenen artisin 6nemli bir kismini ortadan kaldiriyor.
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2021'de gerceklesen giiclii ekonomik toparlanmanin ardindan, AB hari¢ kiiresel mal ve hizmet
ithalati hacminin 2022 ve 2023'te sirasiyla %4,9 ve %4,3 oraninda biiyiiyecegi tahmin ediliyor.

Gegen yi1l, AB ekonomisi 5,2 milyondan fazla is yaratti ve yaklasik 3,5 milyon insani isgiicii
piyasasina kattu. Issizlik oranlarinin rekor kiran diisiik seviyelerde olmasi ve isverenlerin eleman
bulmakta zorluk ¢ekmesi, liretimi sinirlayan bir faktér olarak ortaya ¢ikmaya basladi. Isgiicii
piyasasinin gosterdigi bu sira disi1 performans, vasifsiz islerde ¢alisan kisiler haricindeki cogu
tilkeyi, sektorii ve sosyo-ekonomik grubu kapsiyordu. Buna ragmen, 2021 yilinin doérdiincii
ceyreginde calisan basina diisen saat ve toplam calisilan saat, AB'de ve ¢cogu liye lilkede salgin
oncesi seviyelerinin altinda kaldi. Bu y1l olusacak istihdam oranlarinin belirgin sekilde azalmas,
Isgiici kithginin azalacagina isaret ediyor. Bununla birlikte AB'de issizlik oranlarinin bu yil
%6,7'ye ve 2023'te %6,5'e diismesi bekleniyor. Ukrayna'daki savastan AB'ye kac¢an insanlarin,
ancak oniimiizdeki yildan itibaren isgiicii piyasalarina kademeli olarak girerek somut etki
olusturmalari bekleniyor.

AB'de kisi basina ticretin bu y1l %3,9, gelecek yil ise %3,6 artmasi bekleniyor. Bu artis orani
2021'de oldugu gibi 6nceki yillarda kaydedilenlerin olduk¢a lizerinde olsa da enflasyondaki
artisin gerisinde kaliyor. Sonu¢ olarak, bu yil reel licretlerin diismesi, gelecek yil ise diisiik
oranda artmasi bekleniyor. Artan iliretim maliyetleri ve artan ekonomik belirsizligin arka planina
karsi,kontratlarda licret artislarindan ziyade is siirekliligine iliskin endiselerin baskin olmaya
devam etmesi muhtemel goriiniiyor. Halkin vergiler ve zorunlu kesintiler diisiildiikten sonra
kalan gelirinin, savastan kac¢an insanlar1 desteklemek i¢in artan sosyal harcamalar ve yiiksek
enerji fiyatlarini dengelemek icin yapilan transferlere ragmen, yil icerisinde %?2,8 oraninda
azalmasi, 2023'te de yaklasik %1 oraninda artis gostermesi bekleniyor.

2021'de AB'deki genel biitce agigi GSYIH'min %4,7'sini olusturuyordu. COVID-19 salgin
tedbirlerinin gevsetilmeye devam etmesi ve parasal genislemenin olumlu etkimesiyle biitce
ac1@inin 2022'de GSYIH'nin %3,6's1na diisecegi tahmin ediliyor.

Biitge aciginin azaltilmasinda kullanilan faktérler, yiiksek enerji fiyatlarinin (AB icin GSYIH'nin
%0,6's1) ve Ukrayna'nin Rusya tarafindan isgal edilmesinin ardindan insani krizin (GSYiH'nin
%0,1’i) olusturacagi ek maliyetlerin etkisini minimuma indirecek sekilde ayarlanmistir. Genel
olarak, bu gelismeler 2022'de destekleyici bir durus ve ardindan 2023'te ekonomik
normallesme anlamina geliyor. Bir biitiin olarak AB’nin bor¢larinin tiimiiye iilkelerin GSYIH’sine
oraninin, COVID-19 krizi 6ncesi seviyenin iizerinde kalara k2023 yilina kadar GSYIH'nin %85'ine
diismesi bekleniyor.

Sonug

Savasin baslattig1 soklarin benzeri goriilmemis dogasi ve boyutu, bu tahminde sunulan temel
projeksiyonlar1 6nemli belirsizlige tabi kiliyor. Jeopolitik durumu dolayisiyla yasanacak
gelismeler emtia piyasalar ve ticareti yiiksek risklere tabi tutuyor. ithalat fiyatlarinin artisinin
devam etmesi, savasin getirdigi ekonomik duraganligi daha da derinlestirebilir. Giigli
enflasyonist baskilar i¢ talebi olumsuz etkileyerek, kamu biitceleri ve bankacilik sektorii
lizerinde baski yaratarak finansal kogullarin tahminlerden daha negatif bir goriiniime itilmesine
neden olabilir.

ABD ve Cin'de ekonomik aktivitede beklenenden daha gticlii bir yavaslama AB'deki biiyiimeyi
daha da yavaslatacaktir. COVID-19 bir risk faktorii olmaya devam ediyor. Son olarak, fosil yakit
bagimhiliginin hizlandirilmis bir sekilde azaltilmasi ve yesil gecis, yliksek enerji fiyatlarinin
olumsuz etkisini varsayilandan daha hizl azaltabilir.



Raporda Tiirkiye Boéliimii

2021 yilinda Tiirkiye’de gerceklesen ekonomik toparlanma, 2022'nin ilk aylarinda yavaslamaya
basladi. Ekonomik iyilesmenin 2023'teki olasi sinirli toparlanmadan once yil icinde daha da
zayiflamasi bekleniyor. Tiirkiye'nin sahip oldugu yiliksek risk primi ve kotiilesen kiiresel
finansman kosullarinin yatirimlar1t yavaslatmasi beklenirken, iilkedeki o6zel tiiketimin
duraganlasacagl tahmin ediliyor. Artan emtia fiyatlarinin ticaretteki dengeleri kotii etkilemesi
bekleniyor. Uygulanan asir1 genislemeci para politikasi, ylikselen yurt i¢i enflasyona ve artan
risklere yol agcan 6nemli bir yikici faktor olmaya devam ediyor. Biitge a¢ig1 artacak olsa da, devlet
borcunun GSYiH'ye oranimin biiyiik élciide sabit kalacag1 tahmin ediliyor. Giiglii i¢c ve dis talep,
2021'de ekonomik biiylimeyi cift haneli rakamlara ¢ikardi. Artan enflasyonist baskilara ragmen
(Mart enflasyonu yillik bazda %61), canlanan isgiicli piyasasi ve negatif reel faiz oranlarinin
etkisiyle hanehalk: tiiketimi ¢ok yiiksekti. Net ihracat oranlar1 biiyiime oranlarina yiiksek katki
saglarken, , liradaki deger kaybiyla ithalat baski altinda kaldi. Yilin ikinci yarisinda yatirimlar
zayiflarken, COVID-19 krizinde biriken sermaye hizla gevsemeye devam etti.

2022'nin baslarinda yavaslayan ekonomik biliylime ivmesi, Rusya'nin Ukrayna'y1 isgaliyle daha
da zayifladi. Artan destabilizasyon ve belirsizlik, 6zellikle hizmet sektorii ve perakende ticarette
olmak tlizere ekonomik giiveni olumsuz etkiledi. Tiiketici giiveni, Nisan ayinda bulundugu
olduk¢a diistik bir seviyeden azalmaya devam etti. Artan emtia fiyatlar1 ve tedarik zinciri
kesintileri nedeniyle olusan yiiksek girdi maliyetleri, liretim giiciinii diisiiriiyor. Mart ay1
verilerinin yaklasik bir yildir ilk kez daralmaya isaret etmesiyle birlikte, endiistriyel aktivitedeki
yavaslamanin derinlestigi goriiliiyor.

Grafik 1: Tiirkiye'nin Reel GSYIH Biiyiime Orani ve Bilesenleri
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Yiiksek Enflasyon, Artan Belirsizlik ve Biiyiimeyi Baskilayan Kiiresel Zorluklar

Yalnizca net ihracat ile giidiilenmek istenen ekonomik biiyiimenin, 2023'te i¢ talebin olasi
artistyla sinirli toparlanmasindan 6nce bu sene keskin bir sekilde diismesi bekleniyor. Gida ve
enerji fiyatlarindaki artislarin sebep olacagl yiikksek enflasyonun hane halkinin satin alma
gliciinii zayiflatarak ozel tiikketimi biiyiik dl¢lide durgunlastiracag: tahmin edilmektedir.

Biitce revizyonu olmadan enflasyon, kamu tiiketiminin de 6niine gececektir.

Rusya'nin Ukrayna'ya karsi savasi nedeniyle kiiresel tedarik zincirlerinin bozulmasi ve dis
talebin diismesi, Turkiye'nin ihracat bliylimesini 6nemli 6l¢iide azaltabilir. Bir baska senaryoda
ise, kur bazl fiyatlardaki rekabet giicii kazanimlar1 ve salgin ile ilgili kisitlamalarin kaldirilmaya
devam etmesiyle Tiirkiye ihracat miktarini artirabilir. Uluslararasi ulasim koridorlari Tiirkiye
lizerinden yeniden yoOnlendirildiginden ve iilke Rus turistlere a¢ik kaldigindan, hizmet
sektoriiniin avantaj elde edebilecegi dngoriliiyor. Tiirkiye ayrica bazi sirketlerin faaliyetlerini
Rusya disina tasimasindan ve kiiresel tedarik zincirlerinin kisalmasindan da yararlanabilir.

Tirkiye'deki isgilicli piyasasinin, istihdamda sinirli kazanimlar ve genel olarak degismeyen bir
issizlik orani ile durgunlasacagi tahmin ediliyor.

Grafik 2: Tiirkiye’'de Issizlik Oranlari, istihdam Artisi ve Reel GSYIH Artisimin Karsilastirilmasi
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Reel faiz oranlari, 2021'in sonundan bu yana negatif seyrederken, lirada keskin bir diistisii ve
bunun sonucunda enflasyonda rekor bir artisi tetikledi. Kiiresel enflasyonist baskilarin devam
ettigi bir ortamda, asir1 genislemeci para politikasi durusunun siirdiiriilmesinin, yurt igi
enflasyonu yiliksek tutmasi ve artan enflasyonist beklentileri daha da saglamlastirmasi
beklenmektedir.
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Biitce, 2021 hedefinden daha iyi bir performans gosterdi ve 2022'nin ilk ¢eyreginde de iyi
goriinim devam etti. Bununla birlikte, 2022 biitcesinin enflasyonu diistirme ve liray:
desteklemeye yonelik onlemler icermemesi dolayisiyla konulan makroekonomik hedefleri
yakalamas1 olas1 goziikmiiyor. Bu nedenle, yillik biitge aciginin hedeflerin ve o6nceki yil
seviyelerinin lizerinde artmasi ve gelecek yi1l da yliksek seviyelerde seyretmesi bekleniyor. Biitce
aciginin artisina ragmen, yliksek enflasyonun “payda etkisi” dolayisiyla kamu borcunun
GSYIiH'ye oranin1 6nemli 6lgiide sabit tutacagl tahmin edilmektedir. Mali zorluklar, artan kosullu
yukimliliikler ve 2023'te yapilacak baskanlik ve parlamento seg¢imleri ile siyasi dongi goz
ontine alindiginda biiyiik goriiniiyor.
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Yiiksek Biitce Ac1g1 Ancak istikrarh Borg

Tirkiye'nin Rusya’dan ithalat oranlarinin stratejik tarim iriinlerinden enerjiye bircok sektorde
yliksek olmasi, Ukrayna'da uzamasi olasi bir savasa karsi kirilganligini artiriyor. Kiirede siki para
politikasinin etkisini artirmasi, Tiirkiye'nin biiyiik 6l¢lide kisa vadeli dis finansmana dayanan
ekonomisi icin bir baska zorluk olarak ortaya c¢ikiyor. Alisilmisin disindaki(unorthodox) para
politikasi ve kredibilite eksikligi, yerel riskin temel kaynaklar1 olmaya devam ediyor.



