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Murat Alsan

KPMG Turkiye Baskani

5enel dederiend

2020 yilina dair yapilan tum analizler,

satin alinan beklentiler ve hazirlanan
planlar Korona VirUs salgini ile birlikte
anlamini yitirdi. Dunya, ticarette korumaci
egilimlerin ABD-Cin anlasmasinin
ardindan sona ermesi ve Brexit slrecinin
netlik kazanmasi ile birlikte iki onemli risk
unsurunu geride birakmisken ortaya gikan
bu “siyah kugu” tim oncelikleri degistirdi.

Klresel bUyume kanadinda halihazirda var
olan asag! yonllu baskilar virts salgiminin
yarattigi etki ile onlenemez bir ¢coklse
giden yolun taslarini doserken; hukimetler
esi benzeri gorilmemis para ve maliye
politikasi adimlariyla sorunlari hafifletmeye
calisiyor.

Kuresel tedarik zincirindeki bozulma

ile baslayan ve devaminda artan vaka
sayilariyla birlikte topyekln bir karantina
ortamina evrilen stre¢ gok ama ¢ok buyuk
maliyetler yaratacak. Once arz, sonra

da talep tarafindaki bozulma daha once
benzerine belki de hi¢ rastlanmamis bir
sureci tetikledi. Artik, dinyanin en buyuk
ekonomilerinin resesyona girecedi, buna
karsin likiditenin anormal seviyelere
ctkacagl ama risk algisindaki bozulma
sebebiyle likidite mobilitesinin sinirli
kalacag! bir dinyaya adim atiyoruz.

ABD’nin Mart ayi iginde faizi sifirlayarak,
ardindan da “ucu agik varlik alim
programi” ile ve onderlik ettigi adimlar
kisa vadede mevcut surece olumlu etki
etti. Buna karsin asiri likidite, piyasalarda
uzun vadeli sorunlar yaratmaya gebeyken
basta petrol olmak Uzere emtia fiyatlarinin
asiri deger kaybetmesi de ikinci ve Uguncu
dalga sorunlara yol acacak potansiyele
sahip.

Tlrkiye ise gegtigimiz yilin son
ceyreginden itibaren gostermeye
basladigi olumlu performansi yilin geri
kalaninda kuresel virls sarsintisi sebebiyle
surdirmekte zorlanacak. Raporumuzun
inceledigi yilin ilk ceyreginde veriler, Mart
ayl sonunda bazi asagida yonlu éncl
degisimler haricinde olumlu bir tablo
ortaya koyuyordu. Ancak, piyasalarin
glvenli liman arayis! ve paranin basta ABD
olmak Uzere gelismis ekonomilere dimen
kirmasi kirilganligi artiriyor; bozulan arz ve
talep dengelerinin yarattigi etki, pek gok
yerel Uretici ve hizmet saglayiciya zorlu
gUnler yasatacak.

Gerek Merkez Bankasi gerekse de
ekonomi yonetimi salginin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlayabilmek adina art arda 6nemli
destek paketleri acikladi. BDDK, TBB gibi
finans sektortinin en Ust kademesindeki
kurumlar da verdikleri guclu tavsiye
kararlariyla bu sureci destekliyor. Basta
kamu bankalari olmak Uzere, reel sektore
ve bireysel musterilere sunulan destekler
arasinda; uygun maliyetli krediler,
o0demesiz donem uygulamalari vb ¢dzim
onerileri yer aliyor.

Bu donemde, kuresel trendlerin bazilari
(diisen petrol fiyatlari gibi) Trkiye
ekonomisi icin olumlu bir sinyaller
olusturmakla birlikte; diinya genelinde
dusen ticaret hacmi ve yUksek risk
fiyatlamalari gibi trendlere ise dikkat
edilmesi gerekiyor. Bu sebeple, sureci
mumkun oldugunca genis bir cerceveden
yorumlamaya calismak ve bir adim
atmadan once birkag kez distinmek
gerekiyor. Zira Uretime ara veren fabrikalar
ve tuketimden uzaklasan hane halki basta
olmak Uzere ekonomik dunyanin hicbir
unsuru normal hayatina devam etmiyor,
daha dogrusu edemiyor.

Yilin basinda, 2020 yilinin genel itibariyla
2019'dan daha ongérulebilir gegmesini
beklerken artik ayni ifadeyi kullanmamiz
mumkUn gorinmuyor. Salginin ne kadar
devam edecegi, can kayiplarinin yaninda
ekonomik anlamda nelere mal olabilecegi
hala kestirilebilmis degil.

TUm bunlarin 6tesinde, salginin ardindan
ekonomi disinda gindeme gelecek diger
konular da buyuk 6nem tasiyor. Bu surecin
ardindan hukumetlerin genel politikalarinin
degisimine, is dunyasinda daha once
sadece kagit Uzerinde yer alan modellerin
yeni normaller olarak kabul edilisine ve /
veya genel itibariyla hayattaki onceliklerin
yeniden siralanmasina sahit olmamiz cok
olasl.

Salginin en kisa sirede hayatimizdan
bir daha geri donmemek Uzere ¢ikmasi
temennisiyle,

Keyifli okumalar ve saglikli gunler.
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KUIESel exonomice genel gorunum

i~ Ticaret savaslari ve Brexit streglerinin

nihayete ermesinin ardindan herkes derin

bir nefes almis ve gelecege bakiyordu. Buna
karsin kuresel makro gorinum yeni yil ile
birlikte yasadigimiz virUs salgini ile kimse

ne oldugunu anlamadan tamamen bozuldu.
BlUyUme beklentileri asagi gekilirken gelismis
ekonomilerin resesyona girecegi neredeyse
kesinlesti.

2020 Yili kiiresel biyame beklentileri (%)
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Kaynak: OECD, Rabobank, GS, IIF, S&P, MS, Fitch, Moody's

VirUs ve yarattigi etkilerin baz senaryolarda
gecici olarak kabul edilmesine ragmen
yarattigi hasar oldukga blyuk. Basta Cin
olmak Uzere 6nce arz sonra da talep tarafinin
dengelerinin bozulmasi klresel gapta bir
kaosa sebep oldu. ikinci bilyik dalga ise
ABD'yi ve AB'yi vuracak.

Cin'de yilin ilk ceyregi sonunda blylumenin
-%9'lar seviyesinde gergceklesmesi ¢ok olasi.
Diger gelismis ekonomiler ise esas etkiyi (bu
kadar gucli olmamakla birlikte) yilin ikinci
ceyregi sonuglarinda gorecekler.

= Salginin faturasinin daha net cikmaya

baslayacagi ilerleyen glnlerde ise bliylume
beklentisi analizlerinin daha da hizli bir sekilde
asagl gelmesine sebep olacak.
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i= Kulresel tedarik zincirinin bozulmasi ve

.
Y

virasun yayillmasina karsi alinan onlemler
sanayi Uretiminin ciddi sekilde yavaslamasina
neden oluyor. 2019 yilinda, G7 Ulkelerinde
sanayi Uretimi bUylumesi zaten sorunlu
olmakla birlikte yeni kriz dalgasi durumu ¢ok
daha kotulestirdi. Bu alanda, onumuzdeki
aylarda esine az rastlanir klctlme rakamlari
ile karsilasacagiz.

Bu sUrecten ise havayolu tasimaciligi ve
turizm basta olmak Gzere pek ¢ok sektor

cok derin yaralar alarak ¢ikacak. Bu surecte
varligini strdiremeyecek ya da kamu destegi
ile ayakta kalabilecek kuresel devler ile
karsilasmamiz cok olasi.



i Kiresel imalat PMI endeksi, 2019 yilinda, 6 5 Hizmet sektorl PMI verisi de sert bir sekilde

aylik bir aranin ardindan kritik 50 seviyesinin kinlmis durumda. Salginin ozellikle hizmetler

Uzerinde kalmayi basarmisti. Ocak ayinda sektorune vurdugu agir darbe ve onumuzdeki
da 50,4 olarak olculen endeks, virus dalgasi donemde c¢ikaracag! fatura, endeksin bir ayda
ile birlikte Subat ayinda son derede keskin %10,6 deger kaybederek 47,1 seviyesine

bir dlisUs yasayarak 47,2 seviyesine geriledi. gerilemesine sebep oldu. Bu seviye de 10

Bu seviye 2009'dan bu yana gorllen en sert yillik slrecte izlenen en disUk seviye.

dususe isaret ediyor.

Kiiresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI)
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Kaynak: Markit

f» 2020'de, faizlerin gelismis ekonomilerde i Kiresel ticaret tarafinda da manzara olumlu
sabit, gelismekte olan Ulkelerde ise asagl . seyretmiyor. Ug aylik ortalamalardaki negatif
yonlu hareket edecedi ongorullyordu. Bu baydme Ocak 2020'de de devam etti.
beklenti de gerceklesmedi ve basta ABD ilaveten, kiresel sanayi Uretiminde de yillik
Merkez Bankasi (Fed) olmak Gzere hemen bazda %2,8 gibi 6nemli bir daralma izlendi.
her gelismis Ulke merkez bankasi politika Bu verilerin, salginin kiresel etkisinin bu
faizlerini hizla asagi cekerek likidite kosullarini kadar glclU olmadigi bir tarihteki 6lgimlere
genisletti. Bu durum, zaten dUsUk faizler dayandigindan hareketle yakin gelecekteki
sebebiyle adim atma kabiliyeti bulunmayan manzaranin buglnkidnden ¢ok daha kot
Avrupa Merkez Bankasi'ni (ECB) daha da zor olacagini 6ngdérmek zor olmayacaktir.

durumda biraksa da, bu tartisma gelecegin
konulari arasinda yer aliyor.

Kiresel ticaret hacmi ve sanayi Gretimi ((3 aylik ortalamalarda degisim)

%6,0
%5.0 Ticaret hacmi Sanayi Uretimi
%4,0
WV
%3,0 2
4
%2,0 \//v\/\ /
%1,0 _/ A /A
b1, .
%0,0
%-1,0
%-2,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kaynak: https://www.cpb.nl/en
& Kiresel borgluluk tarafinda, IF'in 2020 ilk = Diger yandan, yilin son ¢eyregi itibariyla 2020
ceyrek tahmini 257 trilyon ABD Dolari'nin yilinda bir kiresel resesyon yasanma ihtimali
Uzerinde. Bu seviye, gevsetilen likidite birkag ceyrek donem oncesine kiyasla gozle
kosullarl ve dusuk faizlerle destekleniyor. gorultr sekilde azalmis olarak kabul edilirken,
Klresel borg toplami igin bu deger yeni bir bugln tum éngordler tam tersini isaret

rekor niteliginde. ediyor.
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-7 Indnmiernde moia zamani derken.

i Fed, 2019 yilbasindaki tutumunu, biraz 5 Virls salgini ve yarattigi yikici etki, Fed'in
da politik baskinin etkisiyle yil ortasinda Mart ayinda once acil bir toplantiyla, iki hafta
degistirmis ve art arda yaptigi Uc indirimle sonrasinda da yeni bir adimla “sifirlamasina”
politika faizini 1,50-1,75 bandina getirmisti. sebep oldu. 3 ve 16 Mart tarihlerinde atilan
Tum beklentiler faizlerin 2020 yilinda bu bu iki adimla birlikte 2015 yil sonundan bu
seviyede gitmesi yonundeydi. yana ilk kez alt bant sifir olarak belirlendi.

Fed politika faizleri
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Kaynak: fred.stlouisfed.org

= Faiz indirimleri serisi sadece Fed ile sinirli kalmadi. Dinyanin en blyuk merkez bankalari ardi ardina
faizleri indirerek virlisle savasta parasal gevseme silahini ¢cekti.

Politika faizleri

I | — L

12.03.2015 12.03.2016 12.03.2017 12.03.2018 12.03.2019 12.03.2020
= FED ——ECB (Mevduat) BoJ BoE

i= Fed, sert faiz indirimlerinin yani sira piyasaya likidite saglamak Uzere de art arda adimlar atti. Geldigimiz
noktada, neredeyse sinirsiz alim garantisi veren Fed'in bilanco buyukltgu 5,8 trilyon ABD Dolar
seviyesine ulasarak tarihi bir buyuklige erismis durumda. Bu hacim, bilangconun sadece bir ay icinde
%37'dan fazla blUyldugunu gdsteriyor. Bahsi gecen programin rapor tarihi itibariyla yeni baslamasindan
hareketle bu blyUkligun daha da artacagini beklemek sUrpriz olmayacaktir.



FED'in bilanco buyukligii 2010-2020 (milyar USD)
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Kaynak: Fred

i Grafige 2018-2020 dénemi igin baktigimizda ise, Fed'in uzun zamandir uygulamayi planladigi ve 2018
yilinda hayata gecirdigi bilanco klcultme operasyonunun mucbir sebeplerle sona eris sureci ¢cok daha
net bir sekilde goze carpiyor.

FED’in bilanco biiyikligi 2018-2020 (milyar USD)
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Kaynak: Fred

& istihdam piyasasinda ise olumlu seyreden durum tam terse dénmus durumda. Simdiye dek diisiik
issizlik ve enflasyon Uzerinde seyreden saatlik ortalama Ucret atislarinin artik higbir anlami kalmadi
diyebiliriz.



ABD‘de iicretler ve ¢cekirdek TUFE (yillik % degisimler)
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Kaynak: St. Lois Fed

Saatlik ortalama Ucretler

Cekirdek TUFE

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

i 2009 krizinde gérdligu tepe noktasi 665 bin seviyesinde olan haftalik issizlik maasi basvurulari, 2 Nisan
2020 itibariyla 6,6 milyon seviyesine ulasti. Bu inanilmasi gugc artis, viristin makroekonomik dengeler
Uzerinde yaratacagl baski agisindan ¢ok gugclu ve olumsuz bir gosterge.

issizlik maasi basvurulan (bin kisi)
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Kaynak: Investing.com

5 Bu veri, issizlik seviyesinin artigl, harcanabilir
gelir seviyesinin azalisl ve kamu tarafinda
olusacak baskiyl 6ngormesi agisindan oldukca
onemli. Gelecek gunlerde buradaki birikimin
daha da artmasi bekleniyor.

i ABDde politik kanatta yer alan iki onemli
ajanda maddesi artik gindemde degil.
Bunlardan ilki Bunlardan ilki, 2019 yili boyunca
konusulan ticaret savaslari idi. Faz-1 anlasma
ile bu surec yuksek teknoloji igeren Urdnler
disinda tamamlandi.

Diger madde ise azil sureci idi. Trump’in
senatoda aklanmasi ile bu slrec de son

buldu. Bu iki madde yerini cok daha buyuk ve
sorunlu salgin konusuna birakti. ABD'deki vaka
sayisinin hizli artisi ve salginin yeni merkezinin
ABD olmasi gercegi ile koruklerken kotu
atmosferde daha once gormedigimiz olgekteki
onlem paketleri ile tanisacagiz.



Avrupada durguniuda care araniyor

5 2019 yil boyunca Avrupa ajandasinin bir 5 Para politikasi araclarini neredeyse tamamen
numarali konusu olan Brexit sUreci, Johnson'in tlketen ve slreci en azindan kugulmeden
secim galibiyetinin ardindan rotasina devam ettirebilmek adina maliye politikalarini
oturmustu. Halihazirda buylme ivmesini devreye almaya planlayan AB'de blylime
yakalamakla ilgili Gnemli sorunlarla bogusan ihtimalleri tamamen ortadan kalkti.

Avrupa Birligi de salgindan nasibini almis
durumda.

= Klresel gorinimun tetikledigi demografik

~ ve baska diger sebeplerin de derinlestirdigi
durgunluk, salgin ile birlikte ekonomileri
tamamen durma noktasina getirdi. Ozellikle
Italya ve ispanya’nin icinden gectikleri stirec
tim kitayr dondsu cok zor olan bir yola itmis
durumda.

Avrupa yillik reel biiyiime oranlan (%)
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Kaynak: Eurostat

S Birlik ve Uyelerinin uzun vadeli blyume beklentileri de tamamen degismis durumda. Salgin éncesinde
2020-2024 arasi ortalama buydmenin %1,4 olmasi beklenirken bu oranin gergeklesecegini zaman
gosterecek. Birlige iliskin degerlendirmelerde, virdsin etkin ve hizli bir sekilde kontrol altina alindigi
ve kismen etkili politikalarin uygulamaya alindigi senaryoda tahmin edilen 2020 yili blyUmesi -%4,4
seviyesinde. Ustelik, Cin, ABD ve kiiresel gérinimiin salgin éncesi duruma gelis streci de AB'den
once olarak tahmin edilmis durumda.

Avrupa yillik reel bilyiime oranlan (%) - salgin 6ncesi
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Kaynak: Eurostat ve Statista
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AB imalat PMI
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Kaynak: Tradingeconomics.com

Avro Bolgesi ekonomilerinde GSYH bUyUmesi uzun suredir zayif seyrediyor. OnUmpzdeki dénemde
beklenen keskin daralma da bu manzaranin daha da kotllesmesine sebep oluyor. Oncu veriler
tarafinda ise umut vadeden bir gortiintl mevcut degildi. Salginin ilk etkilerinin gorilmeye baslandigi
Mart 2020 verileri ise surecin ne kadar sert gegecegini gosterir nitelikte. 14 aydir 50'nin Uzerinde bir
deger almayan Avro Bolgesi imalat PMI endeksi Mart ayinda 44,8'e gerilerken, hizmetler ve kompozit
PMI verileri net kirlmalar yasadi.

AB hizmetler PMI
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Kaynak: Tradingeconomics.com

AB kompozit PMI
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Kaynak: Tradingeconomics.com



Mart 2020 2019 En DuUsUk | 2019 En Yiksek 2019 Ortalama 2018 Ortalama
44.8 45.7 50.5 474 55

AB - imalat PM|
AB - Hizmetler PMI 28.4 51.2 53.6 52.7 54.5
AB - Kompozit PMI 314 50.1 52.2 51.3 54.6

i> Bolgede tguncu 2018'in son déneminde 2'nin altina gerileyen ve 2019 yili boyunca bu seviyelerde
devam eden yillik TUFE, 2020 yilinda disUs trendini strdUrGyor. Cekirdek enflasyon ise ¢ok uzun
zamandir % 1’ler seviyesindeki seyrini koruyor.

Euro bolgesi yillik enflasyon oranlan (%)
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Kaynak: Eurostat



bEISMexte oian exonomier te VIS
Mmucadele edior

i 2018-2019 doneminde ticaret savaslarinin — GOU hiikumetleri, salginla micadele
tetikledigi kUresel yavaslama sebebiyle kapsaminda pek cok paket aciklasa da
yaralanan gelismekte olan Ulke (GOU) degisen dengeler, zaten firtinal olan sularin
ekonomileri de diger tim ekonomiler gibi daha da dalgalanmasina sebep oluyor ve
salgin ile mucadele halinde. olacak.

GSYH yillik biiyiime hizlan (%)

W2018 W2019
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Kaynak: Tradingeconomics.com
=+ Piyasalardaki glvenli liman arayisi ile = Yine de, gerek demografik ozellikleri gerekse
glgclenen ABD Dolari, tetiklenen sermaye de kapasiteleri itibariyla toparlanma surecini
cikislari, kuresel ticaretin durma noktasina dahg hizli bir sekilde atlatmasi beklenen
gelisi ve hizla asagl yonlU revize edilecek GOU'ler icin orta vadedeki gortinim gelismis
uluslar arasi qerecelendirme notlari gibi ekonomilerden daha olumlu gortnuyor.
zorluklar, GOU'ler igin 2020 yilinin ana _ - o
. } & Bulyume ve toplarlanma potansiyelinin
muUcadeleleri olacak. S _
disinda virlsun tepe noktasini astigl uzak
— Salgin Oncesinde benimsenen gevsek para Asya GOU'leri de bu grup icin gorece olumlu
politikasi adimlari, faizlerin ktresel capta sinyaller verilmesini sagliyor.

“sifirlanmasi” ile birlikte gorece daha az yuk
yaratacak olsa da, bas asagi giden kuresel
goranudm bu Ulkeleri de kacinilmaz sekilde
icine alacak.

= Kamu maliyesi tarafindaki glcleri gérece
sinirli olan, kisi basina dusen gelirleri
ortalamanin altinda seyreden, guvensizlik ve
belirsizlik ortamlarindan fazlaca etkilenen ve
tdm bu firtina icinde ticaret gelirlerinden de
olan bu ekonomilerin en az birkaginin IMF
destegi almasi kacinilmaz gorunuyor.
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sUyumeye NIz arns

i 2018'in kéth mirasi, jeopolitik gerilimler ve
karesel risk algisindaki degisimler Gizerine
kurulan 2019 yili Tarkiye igin dengelenme
sureci oldu. Buna karsin 2020 Subat ayinda
yeniden alevlenen idlib gerginligi ve hemen
arkasindan gelen virls salgini tum beklenti ve
planlari kirenin geri kalani gibi alt Ust etti.

GSYH yillik biilyiime oranlari (%)

11,65

744

5,64
N

2017 2017 2017 2017 2018 2018

I Hanehalki ve HHKOK I Devlet NTH

. hracat I ithalat
Kaynak: TUIK
i Buylme sUlrecinin yasanan kiresel tufandan =

nasil etkileyecegi hala belirsiz ancak
hakumetin 2020 yilindaki %5°lik bayume
hedefinin ya da %3,5'lik piyasa beklentisinin
revize olmasi guglu olasilik.

2018
C1 C2 C3 C4 C1 G2 C3

i= Turkiye 2019 yilini pozitif blyume ile

kapatmayi basardi. Bu donemde, yerlesik
hanehalklarinin ve hanehalkina hizmet eden
kar amaci olmayan kuruluslarin (HHKOK)
toplam tUketim harcamalari, bir énceki yilin
ayni geyregine gore %6,8 artti. Devletin
nihai tiketim harcamalari ise %2,7 artarken
gayrisafi sabit sermaye olusumu %0,6 azald.

2019 2019 2019
G2 ¢3 G4

2018

2019
G4 ¢

I GSS Olusumu

Yillik biyime

Bu dénemde hikumetin destek paketleri,
ekonomideki strdurulebilir bdytme icin kritik
onem arz ediyor. Zaten ylksek seyreden
issizligin salgin baskisiyla daha da artma
ihtimali ve hanehalki harcamalarini asagi
cekmesi, kuresel belirsizlikler ve artan risk
fiyatlamalari sebebiyle kagit tzerinde bol olan
likiditenin reel sektore akamama ihtimali ve
zaten zayif seyreden yatinm harcamalarinin
canlanamamasi gibi sorunlar ana giindem
maddeleri olarak 6nimuzde duruyor.



Onel sinyaller virus etkisivie olumsuza donecek

2019 yihnin son geyreginde guclu sinyaller 5 2020 yilina guglu girisler yapan sanayi
veren PMI ve sanayi Uretimi verileri 2020 Uretimi ve PMI verileri, viris oncesi hizlanan
yiliikinci ceyregi itibaryla dnemli miktarda buyUmenin sinyallerini vermeye baslamisti.
gerileme yasayacak. Kuresel ticaret hacminin Ocak 2020 oncesinde 21 ay boyunca kritik
hizla daralacagi ve Uretim faktorlerinin 50 seviyesinin altinda seyreden PMI, Ocak
kullaniminin zorlasacagi bu donemde virlsun 2020'de 51,3, Subat 2020'de ise 52,4 olarak
kontrol altina alinmasi en 6nemli konu olarak gerceklesti.

gOze carpliyor.

Sanayi sektor iiretimi ve PMI
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%15,0 Uretim  ———PMI | e
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Kaynak: Investing.com
& Kinlganhigin izlerini tasimaya devam eden i Tuketici glven endeksi, 2018 yilinda yasanan
gliven endeksleri, 2019'un son ¢eyreginde kirlmanin etkisini halen atabilmis degil. Subat
hafif toparlanma emareleri gosterse ve bunu 2020 verisi, 12 aylik ortalamanin Uzerinde
2020'ye tasimis olsa da yilin ikinci geyregi ile seyretse de Mart ayinda ortalama altina
birlikte hizli bir kotilesme muhakkak. inecek.

Tiketici giiven endeksi
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Kaynak: TCMB
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Reel sektor given endeksi 2018 yilinda yasadigi kinlmanin etkisini atmis ve son alti aylik periyotta
yUkselme trendi icindeydi.

Reel sektor giiven endeksi
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Kaynak: TCMB

Ekonomik gliven endeksi, oncl gostergeler arasinda Mart 2020 verisi ilk aciklanan oldu. Salgin ve
yarattigi etkinin oncu bir gostergesi olarak 975'ten 91,8'e gerileyen endeks, ilerleyen surecte bu trendi
surdurecek.

Ekonomik giiven endeksi
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Kaynak: TCMB



FNilasyon patkas! yolunda

& Enflasyon, beklendigi gibi Gglncu geyrege i5F Bu gelismelere ragmen patika, yeni bir kur
tek haneyle girerken yil sonunu da YEP soku ve benzeri olay yasanmamasi halinde,
hedefi olan %12'nin altinda, % 11,84 ile yeniden tek hanelere hareketlenen kanalda
tamamlamisti. TCMB'nin PPK toplantilarini diyebiliriz.

aylik baza tasimasi ve faiz indirim politikasina
devam edecegini ifade etmesi ile birlikte TL
varliklar Gzerinde baslayan satis baskisi bugin
de ancak farkli bir sebepten dolayr devam
ediyor.

[l
K

Karesel faiz indirimleri serisi ve beklenmedik
sekilde gerileyen petrol fiyatlar enflasyon
gorinumu Uzerinde olumlu yansimalara
sebep olsa da, TL'nin diger GOU para birimleri
gibi glvenli liman arayisi icinde deger
kaybetmesi aksi yonde bir etki yaratiyor.

TUFE'nin seyri

%35 Genel TUFE
%30

Cekirdek TUFE

Gida ve alkolsUz icecekler fiyatlan

%25
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Kaynak: TUIK
5 2019 basinda %20,35 olan TUFE, Haziran ayinda % 15,72, Eyliil ayinda ise %9,26'y1 gdrmiisti. Yl
icindeki dip noktasl %8,55 (Ekim) olan yillik enflasyonda yil sonu rakami Uzerindeki ana baski gida ve

ulastirma kalemlerinden gelmisti. Bu"durumun devam ettigi soylenebilir. Mart 2020 gida ve alkolsuz
icecekler enflasyonu %10,1, genel TUFE ise %11,9 seviyesinde.

TUFE 2018-2020
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Kaynak: TUIK
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i Enflasyonda yil igindeki en yuksek degerin

Subat ayinda gorismus olmasi oldukga buyUk

bir ihtimal. Mevcut konjonktur, enflasyonda

yilin geri kalaninda asagi yonlu bir seyri
destekliyor.

i 2016 sonundan bu yana, TUFE {izerinde
baski yaratan UFE'de seyir, 2019 yilinin son
ceyreginde ortadan kalkmis durumda ve
bu strec devam etmekte. Aralik 2016'dan
Agustos 2019'a kadar, tam 32 ay boyunca

UFE’nin seyri
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Kaynak: TUIK
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2016

imalat sanayi UFE

2015

TUFE'nin Uzerinde seyreden UFE, bu
dénemden sonra TUFE'nin altina geriledi.
2018 kur sokunun hemen ardindan %45
seviyelerine yukselen, Kasim 2018-Temmuz
2019 doneminde ise ortalama %22 ile
seyreden UFE yili %74 ile tamamladi. Yilin ilk
ceyreginde, baz etkisi kaynakl ve beklenen
artis hayat buldu ve yurt ici UFE Mart 2020
itibariyla %8,5 olarak gerceklesti.

TUFE

2017 2018 2019 2020

& imalat sanayi UFE Mart 2020 itibariyla %78 olarak gerceklesti. Yil sonunda %70 olan bu oran,

beklenen bir artisi gosteriyor.

UFE - 2018-2020

%50,0
%45,0
%40,0
%35,0
%30,0
%25,0
%20,0
%15,0
%10,0

%5,0

%0,0

———Yi UFE

2018

Kaynak: TUIK

= 2019 yil genelinde hizmet ve gida fiyatlar
baskisi yogundu. 2020 beklentileri arasinda
en buyuk risk kalemi olarak gorulen
enerji fiyatlari ise artik en blyUk avantaj
konumunda.

imalat Sanayi UFE

2019

TUFE

2020

5 Enflasyonun genel seyri talepteki kirlma ve

petrol fiyatlarinin dismesi ile birlikte asagi
yonde baskilanirken TLnin deger kaybi ile
yukari dogru itiliyor. Bu iki karsi gucun yil
sonunda yaklasik olarak denk gelecekleri
ve yil sonu enflasyonunun tek hanenin
sonlarinda ya da c¢ift hanenin baslarinda

olacagl tahmin ediliyor.
Bakis 18 - 2020 n



Para polikast Indirimiere devarm

= TCMB, onden yuklemeli faiz indirimlerini 2019
yilinin ikinci yarisindan sonra yaptigi 1.200 baz
puanlik hareketle tamamlamisti. Bu sUrecte,
%24 olan politika faizi %12'ye cekilmisti.

Bu sUrecin 2020 yili boyunca daha kuguk

adimlarla da olsa devam edecegi beklentisi
hakimdi.

& 2020 yilinda yaptigi Ug toplantida da indirim
karari alan PPK, politika faizini toplamda 225
baz puan daha indirerek %9,75'e cekti. 100
baz puanlik son indirim, 19 Mart 2020 tarihine
planlanan toplantidan hemen 6nce yapilan
“acil toplanti“da gerceklestirildi.

i Bugun, kiresel faiz indirimleri ile birlikte reel
faiz konusundaki zaafiyeti neredeyse ortadan
kalkan TCMB, hedefledigi faiz indirimlerine
devam ediyor.

TCMB 1 hafta vadeli repo faizi (politika faizi)

30,00
= ON bor¢lanma —Haftalik repo — TCMB ortalama fonlama
27,00
ON bor¢c Verme ~ =—=—ON gec likidite
24,00 1.
21,00
18,00
15,00
12,00
9,00 ::
6,00
BIOOLO(Q@@@LOI\,\l\I\thOooOO@ooOO@mCD@ojmgo
© = > = o ® = > = O ® = > = O © = > = O © =
§5555888:508855538825858388¢8
Kaynak: TCMB
i= Enflasyon beklentilerinin 2020 sonu itibariyla ¢ Merkez Bankasi 2020 yilindaki adimlarini, reel

tek hane ya da tek haneye yakin ¢ift haneli
oldugu dusunuldigunde, Merkez Bankasi'nin
attigr sert adimlarin (kdresel konjonkturin

de destegiyle) kur sokuna sebep olmayisi
anlasilabiliyor. Bugun yasadigimiz deger
kaybeden TL slreci ise COVID-19 etkisiyle bir
sermaye kacisi kaynakli.

faiz anlaminda eli rahatlamis bir sekilde ve
piyasa kosullarini gevsetmek adina daha da
guclu bir argumanla atacak. Politik gerilimlerin
ve baska diger risk unsurlarinin salginin
golgesinde kalmasi ile birlikte su anda bu
politika piyasa tarafindan benimsenmis ve
kabul edilmis durumda.



JOVIZ KUrarnnda yon yuxar

TL, 2020 yilina idlib gerginligi ile deger
kaybetmeye baslayarak girmisti. Hemen
ardindan gelen salgin ve riskli varliklardan
kacis sUreci TLdeki deger kaybi strecini
hizlandirdi.

2019 Kur gelisimi (ortalama)
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Kaynak: TCMB

5 2019 yilinda TL ABD Dolar karsisinda %12,
Avro karsisinda ise %10 deger kaybetmisti.
2020 yilinin ilk Gg ayi itibariyla bu oranlar
siraslyla % 10,5 ve %9,1 olarak gerceklesti.

Ocak ayinda 5,90, Subat ayinda ise 6,15

Agu.19 (I

sinirlarini asan USD/TL kuru, Mart ayi iginde
6,50 sininni Uc kez asarak Agustos 2018
sonrasl doneminden bu yana izlenen en
yUksek degerlerin gortlmesine sebep oldu.
Kurlar, Nisan ayina da yUksek seyirle basladi.

Oca.20 (NN
Sub.20 (NN

Eyl.19 |
Eki.19 |
Kas.19 |
Ara.19 |
Mar.20 |
Nis.20 |

Genel ortalama

Kur oynakligi agisindan 2019, 2018'e
kiyaslanamayacak kadar stabil seyretmisti.
Bu durum, 2020 yilinin ilk ceyregi itibariyla
maalesef gecerli degil. Salginin kontrol altina
alinmasindan ve risk algisinin bir nebze
toparlanmasinin ardindan TLde daha stabil
ve deger kaybetme trendinin sona erdigi bir
donemden bahsedebilecegiz.



Déviz kurlan ve parite
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Kaynak: TCMB
Yukarida yer alan grafige yluzde degisim i Burakamlara, enflasyondan arindinimisg
cercevesinden bakacak olursak ABD olarak baktigimizda, gorece degerini koruyan
Dolar'nin Turk Liras! karsisinda 2015 yil bir Turk Lirasi manzarasi ile karsilasiyoruz.
basindan bu yana 2,9; Avro'nun ise 2,8 kat 12 aylik sUrecte reel anlamda fazlaca deger
degerlendigini gorUyoruz. kaybetmeyen Tlde, Subat 2020 REDK rakami
75,16 olarak acgiklandi.
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Kaynak: TCMB

REDK 2015-2020
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Kaynak: TCMB —— Ortalama 2015-2020 —— Ortalama 2018-2020

& 2020 yil boyunca da TLnin bu seviyeleri korumasi ana plan olmakla birlikte, GOU'lerden kacisin ne
kadar sUrecegi bu konudaki ana degisken.

KPMG



[anvil Taiziert daigall Seyredivor

& Tahvil faizleri, 2019 yilinda kiresel Sonrasinda yasanan once jeopolitik sonra da
egilimlerin yaninda, yurticinde enflasyonun kUresel gelismeler bu trendi bozarak tahvil
beklentilerden hizli gerilemesi ve TCMB'nin faizlerini tekrar yukariya hareketlendirdi.

onden yuklemeli sert faiz adimlari ile 2018'in . . .
Ik cevredindeki sevivelerine ulasmist = Son donemde son derece dalgali bir seyir
Tk ceyred | seviyelerine ulasmist. izleyen gosterge tahvil faizlerinde glnlik

— Bu trend 2020 basinda da devam etti ve Ocak oynaklik zaman zaman 50 baz puana kadar
2020 sonunda bir glinliglne de olsa tek cikiyor. Bu durumu kuresel gorinim ve
haneli gosterge faiz kayda gecti. risk algisi son derece yuksek bir seviyede

etkiliyor.

TL tahvil faizleri (%)
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Kaynak: Bloomberght



SSIZIk kalclasivor

& Issizlik kanadinda sorunlar devam ediyor.
2019 yil sonu itibariyla %13,1 olan genel ve
%24,0 olan geng nufus issizligi ekonominin
en bUyuk problemlerinden biri halini almak
Uzere.

Uzun suredir yuksek seyreden issizlik, Ulke
ekonomisinin yeni isgUclne istenen seviyede
istihdam yaratamadiginin da gostergesi.

Tuketim, makro ekonomik gérindmun en
hizli canlanan ve pek ¢ok sektord dogrudan
etkileyen bir unsur. issizlik ise dogrudan
dogruya harcanabilir gelir ve ilkin tiketim
harcamalari, ikinci dereceden de vergi gelirleri
Uzerinden ekonomiye temas ediyor.

issizlik oranlan (mevsimsel etkilerden arindinimis)
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Kaynak: TUIK

issiz sayisi (milyon kisi)
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istihdam edilenlerin sayisi 2019 yilinda bir
onceki yila gore yaklasik 658.000 kisi azalarak
28 milyon oldu. istihdam orani ise 0,8 puanlik
azalis ile %45,5'e dustu.

issizlik verileri 2019 yili boyunca surekli
olarak %13'Un Uzerinde aclklandi. 2019'un
ortalamasi %13,7 oldu ki bu rakam 2018
basindaki %9,8'lik oranin ¢ok Uzerinde.
15-24 yas arasini dikkate alan genc issizligi
ortalamasi ise ayni donemde %24,0 gibi
yuksek bir seviyede.

Bu donemde, issiz sayisi 4,5 milyon ortalama
ile gerceklesti. Bu rakam 2017 ve 2018
yillarinda 1 milyon kisi daha azdi. Tarim disi
issizlik tarafinda da benzer manzara devam
etti. 2019 yilinda tarim dis! issizlik orani
ortalamasi %16 iken bu oran bir yil 6nce %13
idi.

2019 yilinda yaklasik 5,1 milyon kisi

tarim sektorinde, 5,6 milyon kisi sanayi
sektorunde, 1,6 milyon kisi insaat
sektorunde, 15,9 milyon kisi ise hizmet
sektorunde istihdam edildi. Bir onceki yil ile
karsilastirildiginda istihdam edilenlerin sayisi
tarim sektorinde 200, sanayi sektorinde

113, ve insaat sektorlnde ise 442 bin kisi
azaldigi gorullyor. Hizmet sektord ise yaklasik
100.000 yeni istihdam yaratti.

Mevsimsellikten arindinlmis sektérel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)
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pULCce COVIDHY Daskistaltinda

1}

Merkezi yonetim butcesi, Subat 2020'de

74 milyar TL acik verdi. Bu rakam bir yil
onceki 16,8 milyar TLlik rakamin ¢ok altinda.
Boylelikle butce aciginin gayrisafi milli
hasilaya orani bir miktar gerileyerek %2,2
olarak gerceklesti.

.
0]

L

Bu donemde vergi gelirleri 71,7 milyar

TL olarak gerceklesti ve gecen yilin ayni
donemine gore %25'lik bir atis gosterdi. Vergi
gelirlerindeki artisin alt kalemlerinde kurumlar
vergisi artisi on plana c¢ikiyor.

oy

Bltcenin gelirler tarafindaki bu olumlu
harekete karsin faiz disi giderler kaleminde de
%14,9'luk bir artis izlendi.

i)

ki)

Merkezi yonetim butgesi buglnlerde yeni
bir yUkle karsi karslya. Hikumetin virls
salginina karsi acikladigr destek paketleri
bltce performansini kisa vadede olumsuz
etkileyecektir.

o

Kredi garanti fonunun limitinin 50 milyar
TLye cikarilmasi, buradaki teminat yikunu
artinyor. Ote yandan salgindan etkilenen
16 sektore iliskin vergi ylikamlalUklerinin
6 ay ertelenmesi, gelirler bacaginda yuk
olusturacak.

Merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri

&
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gy

Bunlar disinda dogrudan yapilan yardimlar
tarafinda, sosyal yardima ihtiyac duyan
ailelere tahsis edilmek lzere hazirlanan 2
milyar TL tutarindaki paket ile en dusuk
emekli maasinin 1.500TLye yUkseltilmesi
gider kalemleri Uzerinde kalici baskilar
olusturacak.

Ote yandan, yine salgin 6nlemleri
kapsaminda ¢alisma yerleri gecici olarak
kapanan calisanlarin maaslarinin %60°lik
kisminin devlet tarafindan karsilanmasi, saglik
profesyonellerinin ilave tazminatlar almasi gibi
diger gegici maliyet kalemleri de mevcut.

Tum bu 6nlemler kisa vadede butce dengesi
Uzerinde olumsuz etkiler yaratacak olsa da,
orta vadede manzara tamamen degisecektir.
Surecin en az kayipla atlatilmasinin ardindan
oOtelenen vergi gelirlerinin tahsilati ve

gecici tesviklerin kalkmasi ile birlikte butce
dengesi yil sonu hedefine yakin bir konumda
bulunacaktir.

(Milyar TL) 2019 2019 2020 2020 2019-2020
Y Biitce Subat Biitce Subat Degisim (%)

Butce Giderleri 961,0 3,7 %8,7
Faiz Haric Giderler 843,7 69,0 %8,2
Faiz Giderleri 173 14,7 %12,5
Bltce Gelirleri 880,4 670 %76
Vergi Gelirleri 756,5 575 %76
Bltce Dengesi -80,6 -16,8 %20,8
Faiz Disi Denge 36,7 2,1 -%5,6

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlgi

1,095,6 3,6 %8,5 % 11,7
956,5 79,3 %8,3 % 14,9

138,9 14,2 %10,2 -%3,7

956,6 86,1 %9,0 %28,6

784,6 7 %9,1 %24,7

-138,9 -74 %5,3 %56, 1
0,1 6,8 %10.1478 %428,3



IS Ticaret Kuresel saiginin tendid aiinda

[y

2019, ekonomideki talebin azalmasi, ithalat
hacmindeki daralmayi ve dogal olarak

cari islemler dengesindeki iyilesme ile
sonlamistl. 2019'un son ceyreginde ekonomik
aktivitede yasanan canlanma ise cari islemler
dengesinde bozulma sinyallerinin yeniden
gorulmesine yol agmisti.

2020 yilinda Turkiye'nin cari islemler dengesi,
dusuk bluyUme ile enerji fiyatlarindaki ani
dUsusten olumlu etkilenecek.

Salgin karmasasi oncesinde agiklanan Ocak
2020 cari islemler dengesi acigl, bir onceki
yilin ayni ayina gore 300 milyon ABD Dolari
daha yuksekti. 1,8 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesen acgik, 12 aylik fazlayi Aralik ayina
gore 1,5 milyar asagi cekerek 6,5 milyar ABD
Dolari seviyesine getirdi.

12 Aylik toplamlar (milyar dolar)

80 — D5 ticaret dengesi
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Kaynak: TUIK

]
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Cari islemler dengesi

2016

Bu noktada, Eylil 2019 doneminin 12 aylk
cari islemler fazlasinin ayinda ise 13 milyar
ABD Dolari oldugunu da animsatmak gerek.

2020 yili genelinde salgin baskisi altinda
kalacak ihracat hacmi ile turizm gelirleri cari
denge Uzerinde onemli miktarda asagi yonlu
baski yaratacak.

Ote yandan petrol fiyatlarinin yil basina gére
%50'den fazla deger kaybetmesi sayesinde
cari islemler dengesine yillik yaklasik 6 milyar
ABD Dolari seviyesinde bir katki gelecegi
hesaplaniyor.

— Altin ve enerji haric cari islemler dengesi

2017 2018 2019
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Burada, genel salgin ikliminden bagimsiz

Wi

cektigi dogrudan sermaye yatinmlari toplami

olarak ithal mal talebini azaltabilecek her 19,8 milyar ABD Dolari iken , 2007 yili tek
tarlt yapisal reform girisimi, Ulke ekonomisi basina neredeyse ayni seviyede sermayenin
acisindan kritik 6nem arz ediyor. cekildigi bir yil olmustu.
Klresel belirsizlikler nedeniyle sermaye 2020 ve 2019 yillarinin ocak aylari

= akimlari ve dogrudan yabanci yatinmlari = Kkarsilastinldiginda benzer bir manzara
sinirll kalmaya devam ederken riskten kagis gOze carpsa da, yilin geri kalaninin ayni
egilimi bu trendi derinlestiriyor. Orta / uzun performansta gitmeyecegdi neredeyse
vadede ise ekonomik aktivitedeki canlanma kesinlesmis bir gercek.

ve bluylme potansiyeli gelecege iliskin
beklentileri glclendiriyor.

Ulkemizin 2017-2019 déneminde yurt disindan

Yurt disinda yerlesik kisilerin Tiirkiye'deki dogrudan yatinmlan (milyon USD)
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Kaynak: TUIK

§¢ 2019'da toplam finansman ihtiyaci 64,5 milyar ABD Dolari oldu. Bu rakam bir dnceki yila kiyasla %31'lik
bir iyilesmeye isaret ediyor. Bu donemde, dogrudan yabanci sermaye girisleri azalsa da, net hisse
senedi hesabindaki ¢ikisin stabilize oldugu goraltyor. Diger yandan 2018 yilini 19 milyar ABD Dolari
seviyesinde kapatan net hata noksan kaleminin normallestigi goze carpiyor.

Toplam finansman ihtiyaci (milyon USD)
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Kaynak: TUIK
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Toplam finansman ihtiyaci (milyon USD)

Toplam finansman
ihtiyaci

Cari acik

Borg senedi ve kredi
geri 6demeleri

Diger varliklar

Finansman
kaynaklar

Borg senetleri ve
kredi kullanimlan

Borg senetleri

Uzun vadeli krediler

Kisa vadeli krediler

Net dogrudan
yatinmlar

Net hisse senetleri

Mevduatlar (net)

Diger yukumliilikler

Net hata noksan

Bankalar efektif ve
mevduati

Rezerv degisimi

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanhgi Strateji ve Bltce Baskanhg

2009

50,534

11,360

47426

-8,252

50,534

32,436

2,041

35,067

-4,672

7032

2,827

-829

1,900

2,316

4,964

-112

2010

87312

44,620

46,178

-3,486

87312

75,245

18,765

41,148

15,332

7,617

3,468

-603

414

-460

14,340

-12,809

2011

101,616

74,402

41,099

-13,885

101,616

82,489

22,255

48,785

11,449

13,812

-985

-1,915

500

8,295

-2,393

1,813

2012

88,524

47960

42,661

-2,097

88,524

86,325

34,346

43,973

8,006

9,638

6,276

-2,243

428

-1,827

10,741

-20,814

2013

96,571

55,858

45,656

-4,843

96,571

94,929

22,077

50,894

21,958

9,927

842

-2,000

484

-8,844

11,144

-9,911

2014

79,836

38,848

38,055

2,933

79,836

72,851

21,505

47,268

4,078

6,287

2,559

-2,333

392

-3,479

3,091

468

2015

84,772

27314

36,582

20,876

84,772

42,048

-4,075

67,604

-21,481

14,167

-2,395

-916

247

6,124

13,666

11,831



2016

2017

2018

2019

Ayhk

2019-2 2020 - 2 Ayhk

Toplam finansman ihtiyaci

Cari acik

Borg senedi ve kredi geri 6demeleri

Diger varliklar

Finansman kaynaklan

Borg senetleri ve kredi kullanimlan

Borg senetleri

Uzun vadeli krediler

Kisa vadeli krediler

Net dogrudan yatirnmlar

Net hisse senetleri

Mevduatlar (net)

Diger yukumlualiukler

Net hata noksan

Bankalar efektif ve mevduati

Rezerv degisimi

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanhgi Strateji ve Bltce Baskanhg

94,172

26,849

59,561

7762

94,172

74,236

9,918

66,511

-2,193

10,791

823

-185

133

5,095

4,092

-813

112,541

40,584

63,908

8,049

112,541

96,891

24,533

60,202

12,156

8,398

2,971

513

81

-6,268

1,748

8,207

94,188

20,745

59,916

13,627

99,798

55,154

4,913

52,813

-2,572

9,353

-1,131

4,275

171

19,088

2,51

10,377

64,527

-8,022

57812

14,737

77175

58,686

7407

42,276

9,008

5,540

406

2,495

104

-6,206

9,826

6,324

92,010

14,067

59,576

18,367

92,010

53,774

4,290

41,543

-2,059

9,780

-120

4,286

166

8,868

3,766

11,490

66,938

-6,494

57974

15,458

66,938

53,812

2,754

42,876

8,182

5514

-1,227

2,496

68

-3,609

10,006

-122




i Burada, en énemli sinirlayici unsur, uzun vadeli borg kanadinda net 6deyici konumumuzun degismemis
olmasi.

Cari acigin finansmani
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanligr Strateji ve Bltce Baskanligi

Cari denge tarafinda turizm verileri de 5 Halbuki, 2020 umut vadeden bir yildi ve
2019 y|||nda"6nem|i bir ivme yakalandigini 2019'un ilk ayi ile karsilastirildiginda % 14,5
gosteriyor. Ulkeye giris yapan turist sayisi oraninda bir giris artisi goze carpiyordu.

2019 yiinda 44,7 milyon oldu. Bu rakam, bir
onceki yila kiyasla %15'lik bir artisa isaret
ediyor.

2020 yili ise maalesef daha kotl bir manzara
sunacak. Salgin, gelen kisitlamalar ve
yasanan tedirginlikler turizm aktivitelerinin
cok sert bir sekilde daralmasina ve Ulkeye
giris yapan yabanci turist sayisinin hizli bir
sekilde azalmasina sebep olacak.

Turist sayisi (bin kisi)

50.00 ~ ®mAB mRusya mToplam
, o E
45,00 10 o >
& = 2 o) e
40,00 s 8 3 (=]
™ N
35,00 ~ ™
N.
30,00 © - ) ©
5 a < — © g‘
2,00 o« 2 2 © ~ 012 N
20,00 X =
15,00 - - S
1000 WS I 2 R 5 ~ o ~
< <~ = 8 < R Rwo
Il Bl KD X 0D R WD =L cL
_ . . . . . e - . A1 | | -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019/01 2020/01

Kaynak: TCMB

KPMG



2019 yilinin ana gindem maddesi olan
kuresel ticarette korumacilik yaklasimina
ragmen Turkiye'nin ihracati 2019 yilinda %2,1
artarak 180,8 milyar ABD Dolari seviyesinde
gerceklesti. Yilin son ¢eyreginde ihracat
rakami ise 48,1 milyar ABD Dolari oldu.

= ithalat ise yilin son déneminde, ekonomik
aktivitedeki canlanmaya paralel olarak artis
trendine girdi ve yili 210,3 milyar ABD dolari
olarak gerceklesti. Son donemdeki artisa
ragmen 2019 ithalati, 2018'in %9,0 altinda
gerceklesti.

Dis ticaret dengesi (milyar USD)

500,0
400,0
300,0 2511 231,2
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-100,0
-200,0
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mihracat  mithalat  m Dis ticaret dengesi
Kaynak: TUIK

= 2020 yiinin ilk iki ayinda toplam ithalat 36,8, toplam ihracat ise 29,4 milyar ABD dolari olarak
gerceklesti. Bu donemde olusan 75 milyar ABD Dolari tutarindaki dis ticaret agigi, 2019 yilinin ayni
donemine gore (4,0 milyar ABD Dolari) oldukca yukarida gerceklesti.

Dis ticaret dengesi (milyar USD)
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Kaynak: TUIK

= ihracatin ithalati karsilama orani (iiKO)

tarafinda 2018 yilindan bu yana yasanan
carpici iyilesme bu 2020 yili basi itibariyla
eskiye donus sinyalleri veriyor. Ekonomik
aktivitedeki canlanma, yapisal olarak ithal
arun talebimizi artirdigindan, karsilama orani
kotilesiyor. llaveten bu veride, ithalat hacmini
dUsen petrol fiyatlarinin baskiladigini da
unutmamak gerek.

2013 yilinda %62 olan iiKO, 2019 yilinda
(makroekonomik sok ve kurun da etkisiyle)
%86'ya kadar yukselmisti. Aralik 2019 ve
Ocak 2020 dénemlerinde %77'ye gerileyen
oran Subat 2020'de %83 olarak gercgeklesti.



Dis ticaret hacmi ve ithalatin ihracati karsilama orani
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Kaynak: TUIK

Dis ticaret hacmi tarafinda ise 2019 yili %4,2'lik bir ki¢ulmeyle kapanmisti. 2020 yilinin ilk iki ayinda ise
bir 6nceki yilin ayni donemine kiyasla % 10 gibi carpici bir artis gordlUyor. Buna karsin, Mart ayi itibariyla
dis ticaret hacminde de oldukca hizli bir daralma izlenecek.

Dis ticaret hacmi ve ithalatin ihracati karsilama orani
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Kaynak: TUIK
= Uriin ve Ulke bazli ihracat verileri, Tirkiye'nin i= Dis ticaret fiyat endekslerine bakildiginda
kuresel tedarik zincirindeki yeri ve TL'nin Ocak 2020 itibariyla ihracat bacaginda gegen
rekabetci degeri, ihracatin artmaya devam yilin ayni ayina gore %0,7, ithalat bacaginda
edebilecegini gosterse de bu teknik verinin ise %5,0'lik daralma goze carpiyor. Burada,
gUndmuzuin gercgekleri ile ortistaginu ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine
soylemek oldukga guc. orani %106,2 ile son 28 ayin en ylksek

Kiiresel tedarik zincirindeki bozulma, degerinde seyrediyor.

kiresel ticaret hacmini son derece olumsuz
etkileyecek ve Ulkemiz de buradan kendi
payina duseni alacaktir.

Dis ticaret fiyat endeksleri (2010=100)
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Kaynak: TUIK

Ihracat ithalat ——— Dis ticaret haddi

KPMG



B0 YUKU azaimaya devam ediyor

Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borcu azalmaya devam ediyor. Toplam bor¢ miktari 2020
Ocak ayi itibariyla bir onceki yilin ayni ayina gore ise % 10,7 oraninda azaldi. 208,3 milyar ABD Dolari
seviyesinde olan uzun vadeli bor¢ miktari %8,9 azalarak 189,8, 13,8 milyar ABD Dolari olan kisa vadeli
bor¢ miktari ise %38,9 azalarak 8,4 milyar ABD Dolari olarak gerceklesti. Toplam hacim ise 198 milyar
ABD Dolari olarak gerceklesti.

Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borcu (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

i Borg stoku icinde kisa vadeli borglarin pay! %4,3 seviyesinde. Bu rakam, 2019 ortalamasi olan %5,6 ve
2018 ortalamasl olan %76 ile karsilastirildiginda oldukga olumlu.

Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi kisa vadeli kredilerin toplam icindeki payi

%22,2

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202C

Kaynak: TCMB

Oniimiizdeki ddnemde, kiiresel likidite bollugu ve ertelenmis yatinm taleplerinin getirecegi kredi talebi,
salginin etkileri geride kaldiginda ve risk fiyatlamalari yeniden normallesmeye basladiktan sonra bu

hacmi yukariya tasiyacaktir.
Bakis 18 - 2020 H



Borsalstannul verdikierni gen ald

2019 yilina hizl bir yikselisle baslayan Borsa Buna karsin 2020 yilinda 6nce jeopoltik
Istanbul endeksi, Mayis ayinda artan kuresel gerilimler, ardindan da salginin getirdigi
belirsizliklerin etkisiyle deger kaybetmis, kuUresel satis dalgasi manzarayl tam tersine
sonrasinda kayiplarini telafi ederken cevirdi. Borsa istanbul yilin ilk {ic ayinda
sonbahara jeopolitik gelismelerin etkisiyle %22'ye yakin deg@er kaybetti ve yil igindeki
dalgali bir seyirde girmisti. 2019'un son batln kazanimlar geri dondu.

doneminde kayiplarini tamamen telefi eden
ve tarihi zirvelere yonelen BIST'in performansi
GOU ortalamalarina gore pozitif ayrismisti.
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Kaynak: TCMB

& Endeksin 15 aylik seyir grafigi, Subat-Mart 2020 déneminde yasanan hizli satislari daha net bir sekilde
gOsteriyor.

BIST 100 - 2019-2020 seyri
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Kaynak: TCMB

KPMG



& Endeksin alt kinlimlarina bakildiginda, uzun vadede teknoloji endeksinin digerlerinden net bir sekilde
ayristigr gorallyordu. Bu yuksek performansin getirdigi yuksek kirilganlik, 2020 satis dalgasinin
ardindan diger endekslerle olan farki biraz olsun kapanmasina sebep olsa da, uzun vadeli beklenti ve
trendlerde bir degisim s6z konusu degil.

Endeks bazinda BiST 100 (2015=100)
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Hizmet Mali Sinai Teknoloji

Kaynak: TCMB
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pankaclik Sextorunde canianma zaman

Turk bankacilik sektérinde blylume oranlari i= 2018 yazinda %65 'ler seviyesinde olan
keskin faiz indirimlerinin ardindan gegen yilin toplam krediler / aktif orani, 2019'u %59, 1
olumsuz bazini geride birakarak 2019 dnemli ile kapatmisti. Bu oran Subat 2020 itibariyla
bir toparlanma egilimine girmisti. %58,8 olarak gergeklesti.

5 2020 Subat ayi itibariyla bankalarin aktif
blyudkligu, 2019'un subat ayina kiyasla %19,7
oraninda artti ve 4,7 trilyon TL seviyesini asti.

Toplam varliklar
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Kaynak: BDDK
Burada, 2018 yazinda yasanan kirilma hafif i= Toplam mevduatlar icinde yabanci para
toparlanma egilimi gésterse de, salginin etkisi agirhgi ise Subat 2020 itibariyla %52 olarak
ise bankacilik sektortiinde oncelikle kredi gergeklesti. 2019 Mayis ayinda iginde %55'lik
blyUmesi rakamlarinda gérulecek. Bozulan tarihi zirvesini géren bu oranin asagi gelmesi
risk algisi ve ekonomik gortinim hem kredi icin yatinmcilarin TL'ye olan glvenin daha da
verme istahini hem de kredi talebini asagi artmasi gerekiyor. Bu noktada, kiresel faiz
cekecek. indirimlerinin mevduat getirilerini disurmesi

ozellikle TL mevduat hacminin gelecegi

L o
£z 2019 sonunda mevduat blytmesi %26,6 konusunda 6nemli bir baski unsuru.

olarak gerceklesmisti. Bu surecte ise yabanci
para mevduat hacmi %45'lik payini %55'lere
tasimistl. Subat 2020 itibariyla yillik mevduat
blyumesi orani %28 seviyesinde. Yabanci
para mevduat tutarindaki blyime ise %32.



Mevduatlar

3.000,00

2.500,00

2.000,00

1.5600,00

1.000,00

500,00

0,00

Kaynak: BDDK

2012-12
2013-04
2013-08
2013-12
2014-04
2014-08
2014-12
2015-04
2015-08
2015-12
2016-04
2016-08

s T Mevduatlar

s Y P Mevduatlar

25
N
w’ \’-.
N St O N
T T
© ~ N~ N~ ©
o o o o o
N § & N N

2018-08
2018-12
2019-04
2019-08
2019-12

0,60

0,55

0,50

0,45

0,40

0,35

0,30

—— YP Mevduatlar pay

i 2020 Subat itibariyla yillik kredi bayUmesi orani % 14,5 olarak gerceklesti. Kredilerin tlketici ve ticari
ayrimina bakildiginda, tiketici egilimlerindeki pozitif sinyallerin yansimasi ve bor¢clanma maliyetlerinin
asagl gelmesinin etkisi acikga gortllyor. Tuketici kredilerinin bdyldme orani %25,7 oldu ve toplam
krediler icinden aldigi pay 2018 calkantisi dncesindeki seviyelere ulasarak %179 oldu. Ticari kredilerde
ise 2019 Uglncu geyrek sonundan itibaren daralmanin hiz kestigi gorulayor.
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& Sektorde takipteki alacaklar ise ekonomik aktivitede 2018 son geyrek ile baslayan dengelenme
surecinin gecikmeli etkileri ile baslayan artis trendi durulmusa benziyor. 2017 sonunda %2,95 olan
takipteki alacak orani 2018 sonunda 3,87 2019 sonunda ise %5,36 olarak gerceklesmisti. Subat 2020
itibariyla bu oran %5,2 seviyesinde.

Takipteki alacaklar orani
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Kaynak: BDDK
Faizler tarafinda ise, disUs trendi devam = Yine de, 2018 yil sonundan bu yana ticari
ediyor olsa da risk fiyatlamalari ve bankalarin kredi faizlerinin %28'lerden %12'lere gelmis
kredi verme istahi bu patikayl tam olarak olmasi gercegi ana patikanin yonunu acikca
yansitmayabiliyor. Ozellikle kamu bankalarinin ortaya koyuyor.

sistemi destekleyen kredi paketleri ile 6zel
banka fiyatlarinin dnemli miktarda ayristigi bu
donemde aciklanan yeni paketler faizler genel
seviyesini etkiliyor.

Kredi faizleri
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SONUG

2020, hi¢ kimsenin beklemedigi bir “siyah kugu” ile basladi ve tUm beklenti ve ongoruler bir
anda degisti. Normal akista olumlu beklentilerin hakim oldugu, ticaret hacminin gelistigi, faiz
patikalarinin belirlendigi bu donemde artik kisa vadeli dngoriler bile yapmak pek mumkin
degil.

Salgin sebebiyle, gelismekte olan Ulkeler basta olmak Uzere kiresel bir resesyon sirecinin
esiginde oldugumuz bir gergek. Salginin etkilerinin atlatilmasinin ardindan ise hasar tespiti ve
toparlanma sureci baslayacak.

Bu slrecte, asir bol likidite ve disUk faiz ortami gelismekte olan ekonomiler igin glzel bir
sigrama noktasi olarak goze carpiyor. Yatirim ve risk istahlarinin yeninden canlanacagi donemde
var olan genis finansal kosullar bizim gibi Ulkeler icin 6nemli bir firsat.

Ote yandan, (lkemiz ézelinde ana glindem maddesi degisse de jeopolitik riskler varligini
strdirmeye devam ediyor. GUndemin normallesmesi ile birlikte, dtelenen bu risklerin yeniden
gundeme gelmesi asagi yonlU bir baski unsuru olarak onimuze gikacaktir.

Salgin strecinin etkilerini asgari seviyeye indirmek icin aciklanan paketler pek cok sektoru
destekler nitelikte. Basta ulastirma ve turizm olmak derin yara alacak sektorlerin bu desteklerle
ayakta kalabilmesi cok onemli. Destek paketlerinin merkezi yonetim butcesi Uzerine getirecegi
agirlik ise gecici nitelikte ve kalici bir sorun yaratmasi beklenmiyor.

Bu surecte, zaten yuksek olan issizligin ise kontrol altinda tutulmasi gerekiyor. Hemen her
sektdrdeki faaliyetlerin asin zayifladigi bu donem, kiresel capta dahi endiseler uyandiran issizlik
sorununun daha da bUyUmemesi icin gereken adimlarin atilmasini gerektiriyor.

Kiresel faiz indirimleri serisi, Glkemiz merkez para otoritesinin hizli adimlarinin olasi
maliyetlerini ortadan kaldirmis durumda. Son dénemde kur ve CDS'te yasanan yukari yonlu
hareketlerini reel faiz kalkaninin ortadan kalmasi sebepli degil, bozulan risk algisi ile aciklamak
mumkun.

Bu donemde dUsecek olan dis ticaret hacmi ve turizm gelirleri “blydrken acik vermeme”
felsefesini hayata gecirme noktasinda dnemili bir engel olarak one cikiyor. Disen enerji fiyatlari
bu hedefi gerceklesmemize yardimci olsa da yapisal reformlarin kritik onemi zayiflamis degil.
Katma degerli Uretime agirlik veren bir ekonomik modelin insasi yonunde atilacak adimlar
buyuk onem tasiyor.

= 2020 yilinda verileri destekleyecek glicli bir baz etkisi olmadigindan, icinden gectigimiz salgin

surecinde en az hasari almak blylk énem tasiyor. TLdeki istikrarli seyrin stirmesi, enflasyon ve
faizler genel seviyesi goérinimu acisindan da ¢ok onemli.

Kamu kanadinin mevcut destegi, salgin surecinde artarak devam ediyor. Bu destek yer yer
piyasa bozucu olmaya yaklasmakla birlikte, glclu tabanin korunmasi icin cok 6nemli.

Yilin geri kalaninda goérunumun ve ana makroekonomik verilerin nasil gerceklesecegi
neredeyse tamamen salginin kontrol altina alinma sureci ile alakali. Sireg ne kadar erken
biterse hasar tespiti o kadar cabuk yapilacak ve toparlanma sureci o kadar hizli baslayacaktir.



Yeni Ekonomi Programi Ozet Tablolar

Bliyiime ve Enflasyon 2019GT 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
GSYH Buylmesi (%) 2,8 0,5 5,0 5,0 5,0
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 3.724 4.269 4.872 5.484 6.070
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 789 749 812 856 900
Kisi Basina Gelir (GSYH, Dolar) 9.693 9.093 9.738 10.144 10.5634
TUFE (Y1l Sonu, % Deglglm 20,3 12,0
T T T
Ihracat (Milyar Dolar) 176,9 181,4 190,0 202,0 213,0
ithalat (Milyar Dolar) 231,2 2078 231,5 2470 260,0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -54,3 -26,4 -41,5 -45,0 -470
Turizm Gelirleri (Milyar Dolar) 25,2 29,0 34,3 40,1 46,5
Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar) -270 1,0 -9,6 -70 0,0
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -3,4 0,1 -1,2 -0,8 0,0
isgiicii Piyasasi 2019GT 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
istihdam (Milyon Kisi) 28,7 28,3 29,3 30,5 31,
Istihdam Orani (%) 474 46,0 471 48,3 49,1
Isglictine Katiim Orani (%) 53,2 52,8 53,4 54,0 54,5
Issizlik Orani (%) 11,0 12,9 11,8 10,6 9,8
Merkezi Yonetim Biitcesi (Milyar TL) 2019GT 2021 (p)
Harcamalar 830,8 9924 1095,4 1196,9 1295,4
Faiz Haric Harcamalar 756,8 889,3 956,5 10374 1119
Faiz Giderleri 74,0 103,1 138,9 159,5 176,4
Gelirler 758,0 8674 956,6 1039,3 1135,2
Vergi Gelirleri 621,5 6676 784.,6 874,5 963,1
Diger Gelirler 136,5 199,8 172 164,8 172,1
Butce Dengesi -72,8 -125,0 -138,8 -157,6 -160,2
Faiz Disi Denge -21,9 16,2
o Mty GOV 30— zoe T 202 aer ) camal
Harcamalar 22,3 23,2 22,5 21,8 21,3
Faiz Disi Harcamalar 20,3 20,8 19,6 18,9 18,4
Faiz Giderleri 2,0 2,4 2,9 2,9 2,9
Gelirler 20,4 20,3 19,6 18,9 18,7
Genel Butce Vergi Gelirleri 16,7 15,6 16,1 15,9 15,9
Diger Gelirler 3,7 4,7 3,6 3,0 2,8
Butce Dengesi -2,0 -2,9 -2,9 -2,9 -2,6
Faiz Disi Denge 0,0 -0,56 0,0 0,0 0,3
Program Tanimli Harcamalar 20,3 20,8 19,6 18,9 18,4
Program Taniml Gelirler 18,8 179 18,3 18,1 18,0
Program Tanimli Denge -1,5 -3,0 -1,3 -0,8 -0,4
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Ek: TCMB Beklenti Anketi Ocak 2020

Mevcut

Gosterge
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TUFE
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USD/TRY
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GSYH Buyumesi
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BIST Repor Pazari O/N Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi
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Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIiBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DiBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DiBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DiBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DiBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 5 Vil ya da Daha Az Kalmis Sabit Faizli DIBS Bilesik
Faizi
Vadesine 10 Yil ya da Daha Az Kalmis Sabit Faizli DiBS Bilesik Faizi

Cari Y1l Sonu
12 Ay Sonrasi
24 Ay Sonrasil
5 Yil Sonrasi
10 Yil Sonrasi
Cari Ay Sonu
Cari Yil Sonu
12 Ay Sonrasi
Cari Yil Sonu
Bir Sonraki Yl
Cari Yl
Gelecek Yil
Cari Ay Sonu
3 Ay Sonrasi
12 Ay Sonrasi
Cari Ay Sonu
Cari Ay Sonu
3 Ay Sonrasi
6 Ay Sonrasi
12 Ay Sonrasi
24 Ay Sonrasl
Cari Ay Sonu
1 Ay Sonrasi
3 Ay Sonrasi
6 Ay Sonrasi
12 Ay Sonrasi
24 Ay Sonrasl
12 Ay Sonrasi

12 Ay Sonrasi
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3.90
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10.33
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10.59
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8.91
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paKIS hakkinda

KPMG Tirkiye tarafindan Tiirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve her (¢ ayda
bir okuyucularla bulusan KPMG Bakis, Turkiye ve dinya ekonomisindeki temel
makroekonomik gostergelere ve bunlarin 6zet yorumlarina yer veriyor.

Bakis 1 Bakis 2 Bakis 3 Bakis 4 Bakis 5
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce

Bakis 6 Bakis 7 Bakis 8 Bakis 9 Bakis 10
Tirkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Tirkce / ingilizce

Bakis 11 Bakis 12 Bakis 13 Bakis 14 Bakis 15
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkge / ingilizce Turkge / ingilizce Tirkce / ingilizce

BaHS BaMs

Bakis 16 Bakis 17
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce

Tt i Beeminie

BaMS -
®

Bakis'in dagitim listesine Uye olmak istiyorsaniz iletisim bilgilerinizi t-fmmarkets@kpmg.com adresine gonderebilirsiniz.
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