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2023 YILINDA EKONOMIK BEKLENTILER

Bu calisma 2022 ve 2023 yilarinda uluslararasi piyasalarda
gerceklesen makroekonomik gelismeler ile gelecege donuk
tahmin ve beklentiler hakkinda bilgi vermek igin
hazirlanmistir.

Gelismis ve gelismekte olan ulkelerin makroekonomik
gorunumunu, bolgelere gore ekonomik buyume tahmin ve
beklentileri, finansal piyasalarda meydana gelebilecek olan
aksakliklar, faiz ve enflasyon oranlari, daraltici ile genisletici
para politikalarinin etkisi, kamu harcamalarinin artirilip
azaltilmasi ve politika yapicilar ile ekonomik aktorler
tarafindan alinan kararlar sonucunda ekonomi patikasi
uzerinde yarattiklari etkiler ele alinmistir. Calismanin
temelinde  klUresel dunya ekonomisinin son iki yildaki
gelismelerini aktarmak ve gelecege yonelik beklentileri
gostermek olmustur.
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2023 YILINDA EKONOMIiK DARALMA BEKLENiYOR

2023 YILINDA EKONOMIiK DARALMA BEKLENIYOR

2022 yillinin 3 ¢eyreginde ABD, Euro bolgesi ve Ingiltere ekonomik
olarak beklenenden daha iyi bir performans gostermelerine ragmen,
kredi derecelendirme kurumlari, 2023 yillinda onde gelen ve gelismis
ekonomilerde durgunluk bekledigini dile getirdi. Enflasyonu azaltmak
uzere buyuk merkez bankalarinin art arda yaptig| faiz oran artislari,
kotulesen tuketici guveni ve gayrimenkul gibi ana sektorlerdeki olusan
baskilarin 2023 yilinin sonuna kadar devam etmesi beklenmektedir.
Resesyon buyuk ekonomileri vurarak issizlisinbeklenmektedir.
Resesyon buyuk ekonomileri vurarak issizligin maddi olarak artmasina
ve talebin daralmasina yol acgiyor. Diger yandan piyasadaki durgunlugu
onlemek Uzere uygulamaya konulmak istenen genigletici para
politikalari enflasyonu daha da artirma riskini tasidigl icin mumkun
olmuyor. Daraltici para politikalarinin tasidigr risk ise durgunluk ve
enflasyonun yuksek oldugu ekonomilerde stagflasyona neden
olabilmesidir.

Fiyatlarda yasanan artislardan sonra gelismis ekonomilerin ¢ogu
enflasyonu onlemek icin faiz artisina yonelmis bu da enflasyonun az da
olsa asagl yonde hareket etmesine yol agmistir. Fakat bu daraltici para
politikalarl faizin ve kredi maliyetlerinin artmasina neden oldugu icin
reel ekonomiler Uzerinde olumsuz etkilerin ortaya cikmasina ve
isletmelerin likidite sikintilari ile karsi karsiya kalmasina neden
olmustur. Bu yuzden 2023 yilli i¢in neredeyse butun gelismis
ekonomilerin karsi karsiya kaldiklari temel zorluk ekonomiyi dengede
tutabilmeleri icin segmek zorunda olduklari politikalardir. Bu durumda
politika yapicilar enflasyonu dizginleme onceligi ve daraltici para
politikalari sonucunda artan issizlikten kaynaklanan sosyal baskilari
hafifletme 6nceligi arasinda tercihi yapmalari 6nemlidir.
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BEKLENTILER VE TAHMINLER

Temel Makroekonomik Gostergeler

GSYIH
2021 2022 2023 2021 2022 2023

ABD 5.9 1.9 0.2 ABD 7 7 3.6
Cin 8.1 2.8 4 Gin 15 2.5 5.2
Euro Bolgesi 5.3 3.3 0.2 Euro Bolgesi 5 10.4 7
Japonya 1.7 1.4 11 Japonya 0.8 35 15
Almanya 2.6 18 -0.5 Almanya 5.7 12.2 41
Hindistan 8.7 7 6.2 Hindistan 5.7 6.5 5
ingiltere 7.5 4.4 -1.2 ingiltere 5.4 11.0 4.5
Fransa 6.8 2.5 0.7 Fransa 3.4 7.1 4.4
Kanada 5 3.5 0.6 Kanada 4.8 6.8 3
Brezilya 5 S 0.7 Brezilya 10.1 6 5.2
2021 2022 2023 2021 2022 2023
ABD 54 3.7 4.8 ABD 0.25 4.5 5
Euro Bolgesi 7.7 6.8 7.4 ABD 10 Yillik Getiri ~ 1.51 4 4.5
Japonya 2.8 2.7 2.7 Cin 2.95 2.75 2.75
Almanya 3.6 Sl 3.4 Euro Bolgesi 0 2.5 S
ingiltere 4.5 3.7 5 Japonya jo.1 -0.1 -0.1
Fransa 7.9 7.6 7.9 Hindistan 4 6.15 6.15
Kanada 7.4 5.3 6.1 ingiltere 0.25 3.5 475
Italya o) 8.3 8.7 Kanada 0.25 4 4
Avustralya 51 3.7 4.2 Brezilya 9.25 13.75 115
Ispanya 14.8 e 13 Gliney Kore 1 3.25 B

Kaynak: Fitchratings -2023 yilli ekonomik gérinimu | 2023



2023 YILINA DAIR BEKLENTILER

BiR MAKRO RiSK DONGUSU GELiYOR

Koronavirus ve Rusya-Ukrayna savasinin
olagandisi arz soklarindan sonra, dunya
artik asiri 1Isinma, surekli yuksek enflasyon,
arz kisitlamalari  ve sikilasan parasal
kosullar tarafindan ydénlendirilen daha
ortodoks bir makro risk déngusuyle karsi
karsiya kaldi.

2022 yili boyunca , kuresel makroekonomik
ve kredi riskleri artarken sikilasan finansal
kosullar, belirli riskli varliklardaki
kirilganliklarr agiga ¢ikardi.

Dunya ekonomisinde yasanan gelismeler,
hisse senetlerinde Ayl Piyasasinin (Bear
Markets Bearish Market) olusmasina
neden oldu. Ayi piyasasl ise satis hacminin
alis hacminden daha yuksek oldugu ve satis
baskisinda kalan bir piyasada fiyatlarin
belirli bir periyotta (genelde bir yil) en
yuksek seviyeden ylzde 20 disus yasamasi
durumunu ifade etmektedir.

KURESEL SEKTOR GORUNUMU

%100

%75

%50

%25

%0

2021 2022-C3

2022-G4

Bl Kotilesen Sektor Gorinimu

B Notr

Gelisen Sektor Gorunumu

Kaynak: Fitchratings -2023 yilli ekonomik géranuma | 2023
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Klresel hisse ayi piyasasi, Birlesik Krallik altin
piyasasindaki asiri oynaklik, dijital varlik piyasa
kapitalizasyonundaki ¢okis ve bazi 6ncu ve
gelismekte olan piyasalar Uzerindeki baskilarin
tuma, likiditedeki ve yatirimci risk istahindaki
daralmadan kaynaklanmaktadir.

Karesel Konut Fiyatlari

BlUyuk pazarlara yonelik yapilan arastirmalarda
2023 yilli boyunca nominal konut fiyati artisinin
6nemli 6lclude yavaslayacagl veya azalacagl
beklenmektedir. Kuresel Mortgage ve Konut
Gorunumunde  degerlendirilen 15  pazar
arasinda Kanada, Birlesik Krallik, Danimarka ve
Avustralya %7 %10'luk  tahmini fiyat
dususleriyle en koétl beklentilere sahip olacak
ulkeler arasinda yer aliyor. Merkez Bankalari

tarafindan uygulamaya konulan politikalar
sonucunda  faiz  oranlarindaki  artislarin
buyukliga ve piyasalarda hakim olan

durgunluk ve resesyonun neden oldugu issizlik,
kiresel konut fiyatlarindaki negatif egilim
beklentilerinin temelini olusturmaktadir.

KURESEL SEKTOR GORUNUMU
2023 DAIR BEKLENTILER

%3.6

Bl Kotilesen Sektér Gorinimi
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Gelisen Sektér Gorunumu



Asla Kolay Bir Yolculuk Olmayacak

Pandemi ve Rusya'nin Ukrayna'ya karsi
baslattig savas sonrasi dunya
ekonomilerinin yasadigl guclu darbelerden
sonra yuzeyde, piyasalarin kademeli olarak
dengeye dogru hareket ettikleri gérunuyor.
Cin, pandemi sonrasi yeniden agilmasinin
ardindan ekonomisinin guclu bir sekilde
toparlandigini  goruyoruz. Tedarik zinciri
aksamalari gideriliyor, savasin neden oldugu
enerji ve gida piyasalarindaki kaymalar
azaliyor. Eszamanli olarak, parasal
sermayenin ¢ogu merkez bankasi tarafindan
sikilastirilmasi, ekonomilerin sahip olduklari
enflasyon  hedeflerinin  gerceklesmesini
mumkuan kiliyor.

IMF ve WB tahminlerine gore, kuresel
buyume bu yil yuzde 2,8 ile dibe vuracak ve
2024'te mutevazi bir artis ile yuzde 3,0'a
yukselecek. Kuresel enflasyon baslangicta
tahmin edilenden daha yavas da olsa
dusecektir. Buna gore 2022'de yuzde 8,7
olan enflasyon 2023 sonunda yuzde 7,0'ye
ve 2024 yillinda da yuzde 4,9'a gerileyecegi
beklenmektedir. Ekonomik olarak daralma ve

yavaslamanin daha cok gelismis
ekonomilerde gerceklesecegi
beklenmektedir. Bu daralmanin 06zelikle,
Euro boélgesi ve  Birlesik  Krallik'ta

yogunlasacagl, 2023 yillinda bu bolgelerdeki
ekonomik buyUumenin yuzde 0,7 ile yuzde
-0,4'e dusmesinin beklendigi, 2024 yillinda
ise yuzde 1,8 ve yuzde 2,0'a yukselecegi
beklenmektedir.
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Bununla birlikte, ABD'de yasanan son
bankacilik sektort istikrarsizliginin  bize
hatirlattigl gibi piyasalar hala oldukc¢a
kirilgan. Enflasyon birkag ay 6nce tahmin
edilenden ¢ok daha yapiskan oldugu ortaya
ciktl. Fiyatlarin yapiskanligi nedeni ile 2023
yillinin basinda ayni yilin sonu igin yapilan
enflasyon tahmini ylzde 4.5’ten yuzde 5.1e
yukseldi. Enflasyonun o6nlne ¢ikmak igin
kullanilan sikilastirilmis  para politikalar
enflasyonun azalmasinda dogrudan etkili
olmasi beklenirken talepte beklendigi kadar
azalma yasanmamis bdylece kisa vadede
fiyatlarda dusus gerceklesmemistir.Diger
yandan 2023 yilinin ilk ceyreginde hem
uretim hem de enflasyon tahminlerinin IMF

ve WB tarafindan yukari yonli revize
edilmesi, para politikasinin daha fazla
sikilasmasini veya daha wuzun sure siki

kalmasini gerektirebilecek.

Kontrolstz bir tcret-fiyat sarmali riski
hakkinda endigselenmeli miyiz?

Nominal Ucretlerdeki artis, fiyatlardaki artisin
cok gerisinde kalmaya devam ederek, reel
Ucretlerde keskin ve benzeri gérulmemis bir
dususe isaret ediyor. Daha da endise verici
olani, son 12 ayda yasanan keskin politika
sikilastirmasinin, finans sektéru icin ciddi yan
etkileri olmaya baslamasidir. Uzun sureli
dusuk enflasyon ve son derece dusuk faiz

oranlarinin  ardindan, gecen yil para
politikasinin hizli sikilastiritmasi, uzun vadeli
sabit getirili varliklarda o6nemli kayiplari
tetikledi.

Kaynak: Fitchratings -2023 yilli ekonomik gérunimu | 2023 6
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Birlesik Krallik altin piyasasindaki finansal istikrarsizlik ve Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki birka¢ bdlgesel bankanin iflas etmesiyle birlikte
yasanan son bankacilik c¢alkantisi, hem bankalar hem de banka disi
finansal kurumlar arasinda &énemli kirilganliklarin  var oldugunu
gosteriyor. Sistematik finansal krizler, kredi dagitimi, 6demeler ve varlik
degerlendirmesi gibi finansal sistemin &nemli islevlerini kesintiye
ugratan ve reel ekonomi Uzerinde olumsuz etkilere neden olan soklardir.
Sistemik bir finansal kriz ortaya c¢ikarsa, hem finansal sistemi hem de
ekonomik faaliyeti korumak icin politikanin dikkatli ve zamaninda yeniden
ayarlanmasi gerekecektir. Ekonomik buyumenin tarihsel standartlara
gore dusuk kaldigl ve finansal risklerin arttigi, ancak enflasyonun henuz
kesin olarak koéseyi donmedigi tehlikeli bir doneme giriyoruz. Politika
yapicilarin olasi krizlerin 6nunu kesmek i¢in piyasaya mudahale etmeleri
kacinilmazdir. Uygun eylem plani ise, finansal sistemin durumuna
baglidir. Diger yandan su anda oldugu gibi uygulanan para politikasi siki
bir sekilde enflasyonu dustrmeye odaklanmalidir.

Bankalar artan fonlama maliyetleri ve daha ihtiyatli hareket etme ihtiyaci
karsisinda bor¢ vermeyi kistik¢a, enflasyonun dusmesine yardimci
olacaktir. Daha siki maliye politikasi da aktif bir rol oynayabilir. Kamu
harcamalarinin azalmasi ekonomik aktiviteyi sogutacak, siki para
politikasini destekleyecek ve reel faiz oranlarinin duastk dogal
seviyelerine daha hizli dénmesini saglayacaktir. Kuresel manset
enflasyonun, dustk emtia fiyatlari nedeniyle 2022'de yuUzde 8,7'den
2023'te yuzde 7,0'ye dusmesi bekleniyor, ancak temel (cekirdek)
enflasyonun daha yavas diusmesi muhtemel. Enflasyonun hedefe dénusu
cogu Ulkede 2025'ten Once olasi gozukmuyor. Enflasyon oranlari
hedeflere geri donduglinde, daha derin yapisal etkenler muhtemelen faiz
oranlarini pandemi dncesi seviyelerine indirecektir.

Kaynak: Fitchratings -2023 yilli ekonomik gorunumu | 2023
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FINANSAL SISTEMDE MEYDANA GELEBILECEK OLAN AKSAKLIKLAR

FINANSAL SISTEMDE MEYDANA GELEBILECEK OLAN AKSAKLIKLAR

Bankalarin genel olarak guclu likidite ve sermaye pozisyonlari para
politikasi sikilastirmasinin etkilerini absorbe edebilecek ve sorunsuz bir
sekilde uyum saglayabilecegi beklenmektedir. Ancak, guvenilen is
modellerine sahip bazi finansal kuruluslar gecmis yillardaki son derece
dusuk nominal faiz oranlarinin devam etmesi, ya hazirliksiz olduklarini ya
da hizli oran artislarina uyum saglayamadiklarini goruyoruz.

Mart 2023'Un ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki iki uzmanlasmis
bolgesel bankanin beklenmedik basarisizliklari ve kuresel Olcekte onemli
bir banka konumundaki Credit Suisse'e olan guvenin ¢okmesi, banka
mevduat sahipleri ve yatirimcilarin ellerindeki varliklarin guvenligini
yeniden degerlendirmesi ve riskli olarak algilanan kurumlardan ve
yatirnmlardan uzaklasmasiyla finansal piyasalar altust oldu.

Bankacilik sektorunu desteklemeye ve piyasalari rahatlatmaya yonelik
guclu politika eylemlerine ragmen, bazi mevduat sahipleri ve yatirimcilar,
bankalar ve banka disi finansal kuruluslar genelindeki kirilganliklarin
genisligini ve bunlarin olasi yakin vadeli patika Uzerindeki etkilerini ayirt
etmeye calisirken, her turlu habere karsi oldukca hassas hale geldiler.

Son finans sektoru dalgalanmalarindan o6nce, dunya ekonomisindeki
aktivite, gecen yilin olumsuz soklarinin ardindan 2023'Un baslarinda
istikrara kavusma sinyalleri veriyordu. Rusya'nin Ukrayna'yi isgali ve devam
eden savas, ciddi emtia ve enerji fiyat soklarina ve ticaret kesintilerine
neden olarak, bircok ekonomide o6nemli bir yeniden yoénelim ve
duzenlemenin baslamasina neden oldu. Daha bulasici COVID-19 turleri
ortaya ciktl ve genis capta yayildi. Bu gelismeler toparlanmayi engellese
de, 2022'nin ikinci yarisinda bircok ekonomide faaliyet, beklenenden daha
iyi ¢iktl. Fakat, Finansal piyasa oynakligindaki son artis ve farkli yonlere
isaret eden birden fazla gostergeyle, dunya ekonomik gérunumdu
etrafindaki sis yogunlasti.
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BANKALARIN BATMASI

Silvergate Bank teknoloji ve kripto sirketlerinin kullandigi bir banka olup,
varliginda kripto barindiran bankalardan biri idi. Kripto piyasalarinda
kripto varliklarinin degeri dusuyor sinyali, banka atagina yol acip
bankanin ¢ok kisa bir sure i¢cinde batmasina neden oldu. Silikon Valley
Bank ise Silikon Vadisi sirketlerinin kullandigi buyuk bir banka
konumundaydi. Sivergate Bankasinin batmasi sonrasi olusan panik
havasi, Silikon Valley projelerinin ¢ogunun paralarini yatirdigl Sillikon
Valley Bankasinin da batacagl soylentilerini artirarak gerceklesen atak
sonucu banka, yatirilan mevduat paralarini 6deyemez hale gelip batti.
Kapanmadan once varlik degeri 200 milyar Dolar olan Sillikon Valley
Bank tarihte uguncu en buyuk banka batisi oldu.

Sillikon Valley Bankasinin varliklari 200 milyar dolar iken bankanin
mevduat degeri 170 milyar dolar civarindaydi. Yasanan panik sonrasi
banka hemen sahip oldugu varliklari satip paraya ¢eviremedigi icin FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporation) bankaya el koydu. FDIC, 250 bin
dolara kadar mevduatlari sigorta yapmasina ragmen Sillikon Valley
Bankasinin 250 bin dolar degerindeki mevduatlarin toplam mevduatlar
icinde olan payi sadece %2.7 idi. Geri kalan mevduatlarin %97'si 250 bin
dolar degeri Uzerinde oldugu icin toplamda 150 milyar dolar sigortasi
olmayan mevduat bulunuyordu. Diger yandan Sillikon Valley Bankasina
yatirnm yapan sirketlerin cogu Sillikon Valley sirketleri oldugu icin
yuzlerce sirketin varligi yok oldu. Mevduatlarin geri kalani finanse
edilemedigi senaryosunda sermayesi yok olan sirketlerin ekonomik
faaliyetleri aksayarak batma noktasina gelebilir bu da yuzlerce insanin
issiz kalmasi anlamina gelirdi.
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Kripto para endustrisi ile derin baglari bulunan ve New York merkezli bir
finans kurumu olan Signature Bank da Sillikon Valley Bankasindan sonra
batti.Uzmanlara gore bu banka, mevduat sahiplerinin bankaya hucum
etmesi ve son aylarda bir dizi buyUk darbe alan dijital varlik endustrisini
daha da kizdirmasinin ardindan ¢oktd. New York Valisi Kathy Hochul ise
gazetecilere verdigi demecte, Signature Bank’in c¢coklisUnun kismen
teknoloji endustrisinin dokusuyla i¢ ice ge¢cmis baska bir finans kurumu
olan Silicon Valley Bank’in dususu ile tetiklendigini soyledi.

Diger yandan bu gibi panik atak ortamlarinda yatirimcilarin paralarini
bankalardan c¢ekip altina yatirma egilimi c¢ok yuksek oldugu
bilinmektedir. Bu durum tam bu donemlerde altinin deger kazanma
nedenini gostermektedir. Butun varliklarin degeri duserken altinin
deger kazanmasi yatirimcilarin bankalara olan guvenlerinin azaldigini
ve altina kactiklarini gostermektedir.

Bu durumda Finans sektorun kirilganligi ve bulasma o6zelligi artabilir
boylece finansman kosullarindaki keskin bir bozulma reel ekonomiyi
zayIflatabilir ve merkez bankalarini politika yollarini yeniden gbézden
gecirmeye, jeopolitik bloklara bolunme, dogrudan yabanci yatirim
uzerindeki etkileri de dahil olmak Uzere, buyuk c¢ikti kayiplarina neden
olabilir. Orta vadeli bor¢ surdurulebilirligi, iyi zamanlanmis mali
konsolidasyon ve bazi durumlarda borcun yeniden yapilandirilmasini
gerektirecektir.

Kuresel mali guvenlik agini guglendirmek, iklim degisikliginin
maliyetlerini hafifletmek ve jeoekonomik parcalanmanin olumsuz
etkilerini azaltmak da dahil olmak Uzere c¢ok tarafli isbirligini
guclendirmeye yonelik adimlar, daha dayanikli bir dunya ekonomisi
yaratmada ¢ok dnemlidir.

10



(T
& 22\
L=

.

8
\ %
=l
o)

=

g
T o
iy
KOSOVA TURKIYE TICARET ODASI
ODA TREGTARE KOSOVARO TURKE
KOSOVO TURKEY CHAMBER OF COMMERCE

Dunya Ekonomik Goérunumu 2023
Buyume Tahminleri

Kuresel Ekonomi Yukselen piyasa &
) Gelismekte olan
3.4 Gelismis Ekonomiler .  Ekonomiler
) 2.8 3.0 40 39 4.2
C 27
| 13 4 :

2022 2023 2024 0
2022 2023 2024

2022 2023 2024

Son mali sektor kirilganliklarinin kontrol altina alindigini varsayan temel
tahmine gore, Kuresel Buyumenin 2022'de yuzde 3,4'ten 2023'te yuzde
2,8'e dusecegi ve ardindan yavas bir sekilde artarak yuzde 3,0 olacagi
yoninde. iktisadi kurumlar tarafindan yapilan bu tahminler, son birkac
sene icinde yaptiklari orta vadeli en dusuk tahminler olmaktadir. Finans
sektoru kirilganliginin daha da artmasi durumunda, kuresel buyume
2023'te yaklasik ylzde 2,5'e gerileyebilir, bu da 2001'deki kuresel
gerilemeden bu yana kiresel anlamda en zayif blytime olur. Ozellikle
gelismis ekonomilerin, 2022'de ortalama yuzde 2,7 olan buyume
rakamlarinin 2023'te yuzde 1,3'e, belirgin bir dusus gormesi bekleniyor.
Gelismekte olan ekonomiler icin ise 2022 yillinda 4,0 olan buyume
rakaminin 2023 yillinda 3,9 olacagi, genisletilen politikalar sonucunda
ise buyUumenin tekrar 2024 yillinda 4,2'e yukselecegi tahmin
edilmektedir.

11
Kaynak: IMF World Outlook 2023 | Mayis 2023
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Bolgelere Gore Buyume Tahminleri
KURESEL EKONOMI
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KOSOVA TURKIYE TICARET ODASI

D Unya Ekon om Ik Gorun Um u 2023 ODA TREGTARE KOSOVARO TURKE

KOSOVO TURKEY CHAMBER OF COMMERCE

Gelismis Ekonomiler icin Blylime Tahminleri
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KOSOVA TURKIYE TICARET ODASI

Dinya Ekonomik Gordndmi 2023

KOSOVO TURKEY CHAMBER OF COMMERCE

Balkan Ulkeleri icin Baylme Tahminleri
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KOSOVA

Klresel duzeyde yasanan zorluklara ragmen, 2023 yillinin ilk yarisinda
Kosova'daki makroekonomik kosullar olumlu bir patika seyretti. Buna
goére buyume direncli olmaya devam ederken, enflasyon dismeye
devam ediyor ve cari acgik daralmaya baslamis durumda.

Mali gelirler saglikli bir hizla artis gosterirken, kamu yatirim programinin
uygulamalari hizlaniyor ve mali tamponlar uygun seviyelerde kalmaya
devam ediyor. iktisadi olarak Ulke bazinda yasanan bu olumlu
gelismelere ragmen, Kosova'nin Kuzeyinde artan gerginlikler, uUlkeye
gelebilecek olan potansiyel yatirirmlarin 6nunu kesebilir. Riskli Ulke
gorunumu, katma degeri yuksek olan yatirimlarin kagmasina neden
olabilir. Bu durum, paranin ¢arpan etkisi ile tlke ekonomisine ¢cok buyuk
ivme kazandirabilecek faktorlerin ortadan kalkmasi anlamina geliyor.

Kosova’nin kuzeyindeki belediyelerde meydana gelen gerginlikler, AB’ye
bagli olan bazi geleneksel bagiscilarin ve ortaklarin, ekonomik ve mali
isbirligini kisitlayan gecici ve geri dondurulebilir 6nlemler almasina yol
acti. Bu onlemlerin uzun vadede devam etmesi halinde dogrudan
yabanci yatirrma ve genel olarak ekonomik kalkinmaya engel teskil
edebilir.

KUZEY MAKEDONYA

Ekonomik olarak toparlanma surecinde olan Kuzey Makedonya, Reel
GSYiH buyumesinin bu yil %2,1 olmasinin ardindan 2024'te %3,4 olacag|
tahmin ediliyor. Son aylarda, enerji ve gida fiyatlarinin dismesinin yani
sira devam eden para politikasi sikilastirmasinin etkisiyle enflasyon
dusmeye basladi. Tuketici fiyatlarinin bu yil ortalama % 9,2 oraninda
artmasi 2024'te ise yuzde 3,5 oraninda artmasi bekleniyor.
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Son yillarda tuketici fiyatlarindaki artisin hane halkinin satin alma
gucunu azalttigl g6z onune alindiginda, kamu c¢alisanlarinin daha yuksek
ucret talep etmesi anlasilabilir bir durumdur. Merkezi hukumet
butcesinde, 2023 icin 6ngorulen %10’luk enflasyon orani kadar, Ucret
seviyelerinde artis yasanmasi s6z konusu. Bu oranin Uzerindeki Ucret
artisi ise butge Uzerinde buyuk ve kalici bir yuk olusturabilecek ve ayni
zamanda diger temel devlet harcamalarinin kisilmasi riskini de
beraberinde getirecektir. Diger yandan buyuk Ucret artislari gecici olan
yuksek enflasyon seviyesinin surekli yuksek enflasyona donusme riskini
de beraberinde getirebilir.

2022'deki elektrik blok tarifesi reformu dogru yonde atilmis dnemli bir
adim olsa da, ¢cogu hane icin elektrik fiyatlari subvansiyonlu olup,
Avrupa'daki en dusuk fiyatlar arasinda yer aliyor. Sonug olarak, kamu
maliyesi enerji maliyetlerindeki artiglara karsi kirilgan olmaya devam
ediyor. Enerji tarifelerini artirmak hicbir zaman kolay olmasa da,
subvansiyonlari kademeli olarak kaldiran ve enerji verimliligini
guclendiren elektrik tarifesi reformlarina devam etmek énemli olacaktir.

Kuzey Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasi (NBRNM), yuUksek
enflasyonun kalici hale gelmemesini saglamak igin daha yuksek politika
faizleri ve diger onlemler yoluyla para politikasinda gerekli adimlari
almaya devam ediyor. Bu politika degisiklikleri enflasyon beklentilerinin
dengelenmesine yardimci olup, enflasyonun kademeli olarak dismesine
katkida bulunacak. Daha da o6nemlisi, bu politikalar uluslararasi
rezervlerin yeterli kalmasini da sagliyorlar ki bu da Kuzey Makedonya
ekonomisinin direncligini korumak icin c¢ok ©&nemli bir faktérddr.
Bankacilik sistemi likit, karli ve yeterli sermayeye sahip olup, daha siki
mali kosullarin ve diger soklarin olumsuz etkilerini absorbe edilmesini
saglamaya devam ediyor.
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Arnavutluk

Arnavutluk ekonomisi, guclu tuketici talebi, turizm akigi ve insaat
faaliyetleri sayesinde 2022 yilinda %4,8 buyuyerek beklentilerin
uzerinde bir performans gostermis oldu. Arnavutluk’un para birimi olan
Lek’in deger kazanmasi ile birlikte cari islemler ve mali acgiklar dnemli
ol¢cude daraldi.

Ticaret ortaklarinin yavas buyumesi, politika desteginin geri ¢cekilmesi ve
sikilasan mali kosullar nedeniyle buyumenin 2023 yili icin yuzde 3
civarinda yavaglamasi bekleniyor. Uygulanan siki para politikasi sonrasi
enflasyon seviyesi dismeye baslamis olsa bile merkez bankasi
tarafindan belirlenen hedefin ¢cok uzerinde kalmaya devam ediyor.
Enflasyonun daha da dusurulmesi, 6zellikle savunmasiz hane halklarinin
korunmasi acisindan kritik 6nem tasiyor. Bu yuzden Mart ayindaki
politika faizi artisi, para politikasinin normallesmesi ve enflasyonun
dusurulmesi yonunde atilan onemli adimlardan biridir.

Diger yandan, kuresel ekonomik gorunum hala yuksek duzeyde
belirsizlik tasiyor. Ticaret ortaklarinin beklenenden yavas buyumesi
Arnavutluk'taki ihracati ve buyumeyi etkileyebilir. Siki isgucu piyasalari
ve buyuk kamu sektoru ucret artiglarinin 6zel sektor Ucretlerine
yansidigl bir ortamda enflasyon daha kalici olabilir. Enflasyonun
beklenenden daha kalici olmasi durumunda, ekonomik daralma
pahasina olsa dahi sikilastirmanin hizinin artirilmasi gerekecektir. Para
politikasi kararlarinda esnek olunmasi ve hizli hareket edilmesi c¢ok
onemlidir.

Bankacilik sistemi art arda gelen soklara karsi direnc¢li oldugunu
kanitlamis olsa da finansal kosullarin sikilasmasi kirilganliklari ortaya
cikarabilir.
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Genel olarak, bankacilk sistemi saglam sermaye ve likidite
pozisyonlarina sahiptir, ancak yUksek takipteki krediler sermayeyi
asindirabilir. Bu baglamda, Arnavutluk Bankasi'nin, daha yuksek banka
sermayesi tamponlarinin kademeli olarak olusturulmasi da dahil olmak
Uzere, duzenleme ve denetimi artirma cabalari finans sektérinu
kirilganliklara karsi korumaya devam edecektir.

Karada

Rusya'nin Ukrayna'daki savasinin Karadag ekonomisi Uzerinde onemli
yansimalari oldu. Enflasyon rekor seviyelere ulasirken, Karadag'da gegici
ve kisa sureli ikamet eden Ruslar ve Ukraynalilar tuketimi, doviz
girislerini ve buyumeyi destekledi. Gelecek yil buyumenin yavaslamasi,
enflasyonun ise kademeli olarak dusmesi bekleniyor.

Ekonomide guclu gelir artisi, altta yatan mali zayifliklart maskeliyor. Orta
vadede mali acigl kontrol altina alarak ve kamu borglarini azaltarak
kamu maliyesinin surdurulebilirligini  korumak zorunludur. Finans
sektoru, sistem genelindeki gucgll sermaye ve likidite tamponlariyla
salginin neden oldugu turbulansa karsi genel olarak direncli oldu.

Yuksek kuresel gida ve enerji fiyatlar, enflasyonun %17 ile rekor
seviyelere tirmanmasina neden oldu. YUksek ithalat fiyatlari nedeniyle
cari acigin bu yil artmasi, yuksek seyrini surdidrmesi ve buyumenin de
2023 yillinda azalmasi bekleniyor.

ithalat fiyatlarinin istikrar kazanma veya diisme derecesine bagli olarak
enflasyonun 2023'te dusmesi muhtemel ancak Ucret baskilarini kontrol
altinda tutmak hayati 6nem tasiyor. Su anda enflasyonun yuzde 9-10
civarinda yuksek kalacagi tahmin ediliyor.

18



EKOSG
N

&

£
T

Gelismekte olan Bati Balkan (lilkelerinin o

KOSOVA TURKIYE TICARET ODASI

Ekon Om Ik Gorun Um U ODA TREGTARE KOSOVARO TURKE
KOSOVO TURKEY CHAMBER OF COMMERCE

Isglicti piyasasina baktigimiz zaman isgliciine katilimdaki belirgin artis,
issizlik oraninin salgin 6ncesi seviyelere geri ¢cekilmesine yardimci oldu.
Yilin basindaki buyUk asgari Ucret artisinin kayitli istihdam uzerinde
kayda deger bir etkisi oldu. Diger yandan asgari Ucretlerdeki artis
6zellikle kucguk olcekli isletmelerin maliyetlerini artirdigi icin fiyat
seviyelerine yansiyarak yukari dogru ivme kazanmasina neden oldu.

Onumuzdeki yillarda mali acigin kontrol altina alinmasi zorunludur.
Artan borg¢ geri 6demelerinin yani sira buytk mali agiklarin finansmani,
Ozellikle yuksek faiz oranlarinin oldugu bir ortamda zorlayici olacaktir.
Mevcut kuresel finansal kosullara bagli olarak, mali duzenlemenin
gerekli hizinin daha hizli olmasi gerekebilir. Kamu maliyesinin
surddrdlebilirligini korumak icin, fonlanmayan harcamalardan veya
vergi kesintilerinden kaginilmasi gerekecektir. Merkez bankasi
bagimsizligl finansal sistemin guvenilirligi ve istikrari agisindan kritik
oneme sahiptir.
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KUresel buyimenin 2022'de tahmin edilen yuzde 3,5'ten 2023 ve 2024'te
yUzde 3,0'a disecegi d6ngorullyor. Enflasyonla mucadele i¢cin merkez bankasi
politika faiz oranlarindaki artis ekonomik aktivite Gzerinde baski olusturmaya
devam ederek yatirimlarin sinirli kalmasina neden oluyor. Kuresel manset
enflasyonun 2022'deki ytuzde 8,7'den 2023'te ylzde 6,8'e, 2024'te ise yuzde
5,2'ye dusmesi bekleniyor. Ana (¢ekirdek) enflasyonun daha kademeli olarak
dusecegi tahmin edilirken, 2024 enflasyon tahminleri yukari yénla revize
edilmis durumda.

ABD hukumetinin 6dung para alabilecegi maksimum miktari yasal olarak
belirleyen bor¢ tavani anlasmasinin onaylanmasinin ardindan yetkililerin
ABD ile isvicre bankaciligindaki turbilansi kontrol altina almaya yoénelik
attiklari guclt adimlar, finans sektortundeki calkantiya iliskin riskleri azaltti.
Bu gorunum az da olsa ekonomik aktorlerin olumsuz beklentilerini ve riskleri
hafifletti. Ancak kuresel buyumeye yoénelik beklentiler hala asagl yoénlu
olmaya devam ediyor.Uluslararasi piyasalarda yasanma potansiyeli olan
beklenmedik soklar sonucunda enflasyon duzeyi yUksek kalabilir ve daha
fazla yukselebilir. Bu durumu en c¢ok tetikleme ihtimali olan olaylar arasinda,
Ukrayna'daki savasin yogunlasmasi ve kotulesen hava kosullari ile birlikte
ortaya cikabilecek olan kitliklar yer almaktadir.Diger yandan devlet borcu
sikintisi daha genis bir ekonomi grubuna yayilabilir.

Olumlu senaryoyu dusunecek olursak enflasyon beklenenden daha hizli
dusmesi durumunda, siki para politikasina olan ihtiya¢ azalabilir ve i¢ talep
yeniden daha direncli olama ihtimali bulunmkata.

Sonu¢ olarak cogu ekonomide oncelik, finansal istikrari saglarken
enflasyonun surekli olarak dusurtulmesidir. Bu nedenle merkez bankalarinin
fiyat istikrarini yeniden tesis etmeye odaklanmasi ile mali denetim ve risk
izlemeyi guclendirmesi gerekiyor. Piyasa sikintilarinin gerceklesmesi halinde,
ulkeler ahlaki tehlike olasiliginin o6nune c¢ikmak icin hemen likidite
saglamalidir. Ayrica, mali duzenlemeler ile olumsuz iktisadi olaylar
sonucunda toplumun en savunmasiz kesimlerine yoénelik hedefli destek
saglayan mali tamponlar olusturulmalidir. Ekonominin arz tarafinda yapilacak
iyilestirmeler, mali konsolidasyonu kolaylastiracak ve enflasyonun hedef
seviyelere dogru daha yumusak bir gecis saglamasina yardimci olacaktir.
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