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Murat Alsan

KPMG Turkiye Baskani

5enel dederiend

Tarihteki en ilging yillardan biri yasaniyor.
2020, kendi hikayesini yazmaya devam
ediyor. Bizler tarihi verilere sahitlik
ederken beklentiler de bir o kadar hizli
degisiyor.

Salginin yarattigi korku iklimi biraz

olsun dagilirken ve ekonomik aktivite
canlanirken hemen hemen tim 6ncu
verilerde toparlanma sinyalleri aliyoruz.
Basta PMI verileri olmak Uzere sanayi
Uretimi ve klresel ticaret hacmi verileri bu
alandaki en guglu sinyaller.

Uluslararasi kurumlarin biyume
beklentileri de bu cercevede revize
ediliyor. Ancak bu kez revizyonlar asagi
degil, yukari yonlu. Yine de revizyonlara
ragmen kuresel bir daralma kaginilmaz
gozukuyor.

Dunyanin en buylk ekonomileri bu
beklenmedik olgu ile micadele ederken
basta Fed olmak Uzere blyuk merkez
bankalari ultra dlsUk faiz politikalarina
sadik kalacaklarinin mesajlarini veriyorlar.
Bu bol likidite ve dusuk faiz ortami ise
bu kaotik ortamda bir nebze de olsa
ongorulebilirlik saglamayi amacliyor.

Ulkemiz, icinden gectigimiz bu ddnemde
kendine &zgu risklerin belirginlesmesi ile
es grup Ulkelerinden olumsuz ayrismis
durumda. Salgin déneminde ekonomik
aktiviteyi canli tutabilmek adina atilan
kredi blylimesi adimlari enflasyon
gorunumu uzerinde olumsuz bir etki
yarattl. Enflasyon hareketi, reel faize
iliskin soru isaretlerini tetiklerken yabanci
yatirimcilarin risk algisi artmaya baslad.

Daralan ihracat hacmi ile artan dis ticaret
acigl ve neredeyse sifirlanan turizm
gelirlerinin cari islemler dengesi Uzerinde

yarattigl baski da bu manzarayi agirlastirdi.

Bu pozisyon, rezerv varliklarin gordnumu
ile birlestiginde ise risk fiyatlamalarinda
kaginilmaz bir yukselis trendi basladi. Bu
hareket TL'nin yabanci paralar karsisinda
yeniden deger kaybetme trendine
girmesine sebep oldu. Yil basindan bu
doviz sepetine karsi %24 deger kaybeden
TL ise surecin ilk noktasina donerek,
enflasyonist baskiya yol aciyor. Ustelik,

mevcut duruma ek olarak gelisen Ulke
ekonomilerinde goruldigu paralelde
sermaye cikislari da eklendiginde sureci
yonetmek de karmasiklasiyor.

Merkez Bankasi, enflasyonist baskiya
karsi son aylarda parasal sikilastirma
adimlarina gitti. Merkez Bankasi fonlama
maliyetlerini artirarak likidite imkanlarini
sikilastirmayi amagladi. Bu surecte izlenen
yontem ise ana tartisma konularindan

biri oldu. Merkez Bankasi ise, 14 EylUl
tarihli toplantisinda uzun sure sonra ilk

kez faizleri artirarak piyasa beklentilerinin
ondne gegti.

Bu slrecte Moody's'in ani bir kararla kredi
derecelendirme notumuzu bir basamak
daha dUsurmesi ise baska bir gindem
konusu. Ulkemizin kredi notunun yatinm
yapllabilir seviyenin bes basamak altinda
yer almasi énemli bir tartisma konusu. Bu
noktada, klresel dustk faiz ortamindan ve
bol likiditeden faydalanabilme ihtimalimiz
azaliyor.

Yine bu dénemde, dnumduzdeki yillar

icin belki de en iyi haberle karsilastik.
Uzun calismalar sonucunda Karadeniz'de
bulunan ilk bayUk dogalgaz rezervi net
enerji ithalatcisi konumunda olan tlkemizin
cari islemler dengesi igin suphesiz ki
harika bir haber. Yeni rezervlerin kesfi
ihtimali de orta vadede genel gorinimu
kalici olarak degistirebilme potansiyeli
tasiyor.

Politik tarafta ise Dogu Akdeniz
gerginligine iliskin gelismeler ve ABD
secim sonuglari gibi cok énemli gindem
maddeleri yer aliyor. Bu konulardaki
gelismeler de genel gorinime dogrudan
etki edecek nitelikte ve yakindan izlenmesi
gerekiyor.

Covid-19 teriminin hayatimizdan bir daha
geri donmemek Uzere ¢ikmasi temennisini
tekrarlayarak keyifli okumalar ve saglkli
gunler dilerim.
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|oparianma yolunca adim acim.

5 Salgin sonrasinda kapanan ekonomiler,
Nisan ve Mayis ayi verilerinin tarihi diplerde
gelmesine sebep oldu. Kuresel buyime
beklentileri hizla asagi gelirken hasarin ne
boyutta olacagina iliskin kotumser tahminler
gugclendi.

i= Yaz aylarinin gelisi ve ekonomilerin

yeniden acilmaya baslamasi ile birlikte ise
gorunumde iyilesmeler gozlenmeye baslandi.
Oncii verilerin neredeyse tamami hizli bir
toparlanma surecinin sinyallerini vermeye
basladi. Ote yandan, énceki ddnemde
%6'lara varan kuresel daralma tahminlerinde

de olumlu yonde duzeltmeler izlendi.

i OECD, Eylll ayi kuresel gorinim raporunda
kUresel daralma tahminini iyilestirdi. Benzer
iyilestirme G8 ve G20 ekonomileri icin de
yapildi. %4,5 olarak revize edilen oran bu
haliyle bile oldukga sert bir sUreci isaret
ediyor.

Raporda, ABD, Cin ve AB icin de yukari
yonlU revizeler yapilirken ikinci dalga olarak
nitelendirilebilecek olan salgin dalgasindan
fazlaca etkilenen Arjantin, Hindistan ve
Meksika icin asagi yonlU revizyonlar yapildi.

Politika faizleri

& Ulkemize iliskin beklentiler de olumlu yonde
revize edilmis durumda.

& Oncii verilerden gelen olumlu sinyaller ve
iyilesen piyasa beklentileri bir yana, yakin
gelecekte ekonomileri nasil bir strecin
bekledigi halen belirsizligini koruyor. Bu
vurgu, oncl merkez para otoritelerinin
mesajlarinda da siklikla yineleniyor.

i Yilin ikinci ceyreginde %33 gibi esi benzeri
gorulmemis bir daralma yasayan ABD
ekonomisinin yili %4-5 bandinda bir daralma
ile kapatmasi bekleniyor.

= Benzer bir gorinim, yili %8-9 bandinda bir
daralma ile kapatmasi beklenen Avrupa Birligi
ekonomisi icin de gegerli.

& Dip toplamda cok ciddi geyreklik daralma
rakamlari ile karsilastigimiz bu donemin
ardindan gorece hizli ancak beklenenden
yavas bir toparlanma sureci yasayacagiz.

Bu surecte hikumetler tarafindan hem
tuketicilere hem sektorlere hem de tekil
bazda sirketlere verilen desteklerin devamhhgi
kritik 6Gnemini koruyor.
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i Kiresel imalat PMI endeksi, 2019 yilinda, 6 5 Hizmet sektord PMI verisinde yasanan

aylik bir aranin ardindan kritik 50 seviyesinin daha sert kirilim da toparlanmis gortnuyor.
Uzerinde kalmayi basarmis, Nisan ayinda Temmuz verisi ile birlikte yeniden esik degeri
ise 39,6'lik degerle tarihi dibi gormustu. asan endeks son iki aydir 50'nin Uzerinde
ilerleyen donemde ekonomik aktivitenin seyrediyor. Ekonomileri yeniden kapanmaya
yeniden canlanmaya baslamasi endeksin zorlayacak bir sure¢c yasanmazsa, ilerleyen
gorinuimunu degistirdi. Bugun itibariyla, bu veriler toparlanma sinyalleri vermeye devam
surecte en kotunun geride kaldigr senaryosu edecektir.

fiyatlanmaya devam ediyor. EylUl dncu
verileri ise hizli toparlanma surecinin bir
miktar yavaslayarak da olsa devam ettigini
gosteriyor.

Kiiresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI)

56
52
48
44
40
36
32
28
24 e imalat sanayi . Hizme't sektori . Esik deger
20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: Markit

i Kiresel ticaret tarafinda da toparlanma sinyalleri gelmeye devam ediyor. Buna karsin eski hacimlere
ulasmak oldukga zaman alacak. Salginin gugclendirdigi korumaci politika egilimleri de bu streci
desteklemiyor. Son verilere gore, klresel sanayi Uretimi yillik bazda %8 ticaret hacmi ise %10
daralmis durumda. Aylik bazda ise gozle bir gorulur iyilesme (%6 ve %7,5) mevcut.

Kiresel ticaret hacmi ve sanayi Gretimi (yillik degisim)
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Kaynak: Hollanda Merkezi Planlama Blrosu

5 Bu slrecte kiresel capta destekler sebebiyle bozulan kamu maliyesi dengeleri, deflasyonist ortam ve
issizlik ana ortak sorunlar olarak gindemde kalmaya devam edecek.

KPMG



-e0, DIZ buradayiz mesajni veryor
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Kayn

Piyasaya destek olmak adina devasa adimlar
atan Fed, “ultra dustk faiz” politikasina
gecmisti. Fed'in bu politikasini strdirmesi
bekleniyor.

Baskan Jerome Powell, hem Agustos
sonundaki Jackson Hole toplantisinda hem
de 16 EylUl tarihli basin toplantisinda bu
vurgusunu gugclendirdi. Atilan adimlarin

su an icin yeterli oldugunu ancak yogun
belirsizliklerin strdigunu vurgulayan baskan
faizlerin 2023 sonuna dek bu seviyede
kalacagini ifade etti.

politika faizleri

Ust Bant

& Bu aciklamalarla birlikte Mart ayi icinde
sifirlanan politika faizinin alt bandini daha uzun
sure koruyacagini bir sekilde taahhUt etti.
Buradaki alt mesaj ise, beklenenden uzun
sUrecek olan toparlanma slrecinde gereken
destegin her zaman verilecegi.

—Alt Bant

2015 2016 2017

ak: Fed

2018 2019 2020

i FED, piyasaya yeterli likiditeyi saglayabilmek adina bilango blyGklGgini ¢ok kisa sure icinde 7.1 trilyon
ABD Dolari seviyesinin Uzerine tasidi. Nisan ayinda atilan bu adimlardan sonra bilanco buyUklugu

bu seviyelerde sabitlenmis durumda. Varlik alimlarinin ayni hizla devam edecegi mesaj ile birlikte,

bu surecin devam edecegi sdylenebilir. Bahsi gecen blytime yillik bazda %88 gibi ¢ok yuksek bir
seviyede. Bu essiz destek, piyasa agisindan likiditenin bir sorun olmaktan ¢ikmasini amagliyor.

Fed

‘in bilancgo biiytikligii (milyar USD)
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0

ak: Fed, ECB, BoJ, BoE




& Grafige 12 aylik dénem icin baktigimizda ise, devreye alinan dnlem paketinin buykligu daha vurgulu
bir sekilde goze carpiyor.

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

= istihdam piyasasinda ise yasanan bk Enflasyon gorinumundeki asagi yonlu
kirlmanin etkileri kisa vadede giderilebilecek bozulma saatlik Ucretler verisini de orta
nitelikte degil. Tarihsel olarak %3-4 bandinda vadede etkileyecek nitelikte bir gorinim
seyreden issizlik oraninin yeniden bu sergileyecek. llaveten, Ucretlerde salginin
seviyelere inmesi yillar strecek. tepe noktasinda yasanan tepe noktasi,

normallesme surecinde.

ABD’de iicretler ve cekirdek TUFE (yillik % degisimler)

9.0 Saatlik ortalama Ucretler Cekirdek TUFE
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Kaynak: St. Lois Fed

= 2009 krizinde gérdigu tepe noktasi 665 bin seviyesinde olan haftalik issizlik maasi basvurulari, Nisan
2020'de itibariyla 6,6 milyon gibi anormal bir seviyeye ulasmisti. Devam eden donemde haftalik
basvurular duzenli olarak azalsa da mevcut seviye tarihsel ortalamalarin cok Uzerinde seyrediyor.
23 haftanin sadece birinde 1 milyon sinirinin altina disen issizlik basvurulari, son dért haftadir
ortalama 875 bin seviyesinde aciklaniyor. Bu birikim, devam eden basvuru havuzunun da daralmasini
yavaslatiyor. Bu veriler, istihdam piyasasinda normallesmenin uzun vadede gerceklesebilecegini
destekler nitelikte.



Haftalik issizlik maasi basvurulan (bin kisi)
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Kaynak: US Department of Labor

Devam eden issizlik maasi basvurulan (bin kisi)
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Kaynak: US Department of Labor

i ABD'de politik kanatta, baskanlik segimleri siphesiz ki gindemin en énemli maddesi. Yasanan
ekonomik calkanti ve son donemde gelisen toplumsal olaylar mevcut baskan Trump'in bir ddnem daha
secilmesi ihtimalini dnemli dlclde azaltsa da sonuclar halen surprizlere agik.



Avrupada Skinti ana buyuk

Salginin Avrupa’'da biraktig etki genel
ortalamanin tzerinde. Ozellikle kitanin
glneyinde bir donem kontrolden ¢ikan surec
tum ekonomik aktivitede uzun sureli etkiler
birakacak. Gerek hikumetler gerekse de
Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) attiklari
adimlar sureci dengeleyici bir unsur olsa da
kitanin yapisal sorunlari faturayi agirlastiriyor.

AB ceyreklik biilyiime performansi
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Kaynak: Eurostat
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Halihazirda negatif faiz bolgesinde hareket
eden Avrupa Merkez Bankasi, elindeki

gorece kisitl arac setine gore hareket ediyor.

Varlik alimlarina devam eden kurum, Ulke
hidkumetlerinin de maliye politikalari ile
destekleme taleplerini yineliyor.

AB'nin bu durumu, Ulkemiz ihracatinin
%50'sinin bu bolgeye yapildig
dUsundldigunde olumsuz bir gorunum
olusturuyor.

Oncii géstergeler tarafinda ise toparlanma
sinyallerinin kdresel gorinume paralel bir
sekilde guclenmesi Avro Bolgesi icin iyi
haber. PMI gostergeleri Nisan ayinda dip
yaptiktan sonra hizla toparlanmaya basladi.

Kita ekonomisinin yili %8 ila %9 bandinda bir
daralmayla kapatmasi bekleniyor. Aciklanan
ceyrek donemlik blyume verileri de yasanan
kinlmayi gozler onlne seriyor.

aER T L | | IIIIII
2019C4 2020C1 2020C2
Birlesik Krallik

Temmuz verisi ile birlikte esik deger asan
gOstergeler agustos ayinda da bu seviyeleri
korudu. Bu dénemde imalat sanayi PMI
endeksi 17 aylik esik deger alti seyrini kirdi.
Hizmetler PMI endeksinde de tarihin en
sert disUsunun ardindan en hizli toparlanma
sureci yasandi. Bilesik PMI'da da benzer bir
seyir izleniyor. Endekste 2020 ortalamalari
halen onceki yillarin altinda olsa da imalat
ve bilesik endekste son ay verileri onceki yil
ortalamalarinin Gzerinde.

Oncii PMI verileri ise 6zellikle imalat tarafinda
gUglu bir toparlanmanin sinyalini veriyor.



AB PMI gostergeleri
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AB - imalat PM| AB - Hizmetler PMI AB - Kompozit PMI
Agustos '20 51,70 50,50 51,90
2020 En Dusuk 33,40 12,00 13,60
2020 En Yuksek 51,80 54,70 54,90
2020 Ortalama 45,66 40,94 41,68
2019 Ortalama 4740 52,65 51,30
2018 Ortalama 54,96 54,53 54,58

i Bolgede devam eden dezenflasyonist slreg siddetlenerek devam ediyor. Bélgede Agustos ayl manset
enflasyon -%0,2 gelirken 2016 yazindan bu yana ilk kez negatif veri kayda girmis oldu. Cekirdek
enflasyon ise % 1'ler seviyesindeki yerini kaybederek son ayda %0,4 olarak aciklandi.

Euro bolgesi yillik enflasyon oranlan (%)
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Kaynak: Eurostat



eliSen exonomierde senaryo biraz
dana farkl

Gelisen Ulke (EM) ekonomileri salginin
ekonomik etkilerinden gelismis ekonomilere
kiyasla daha hizli kurtulma potansiyeline
sahip. Faiz ve likidite kosullari gelisen

Ulke dostu bir trend ortaya koysa da risk
istahindaki bozulma bu bdlgelerden hizli
sermaye cikislarini tetiklemis durumda.

Cikislar azalarak da olsa devam ederken
yatinmcilarin daha guvenli yatirim araci
arayislari yerel ulke varliklarinin da
zayiflamasina sebep oluyor.

EM merkez para otoriteleri ve hukimetleri de
kuresel destek paketlerine uyum saglayarak
onemli adimlar attilar.

EM ekonomilerinin bu genel gérunimundn
kisa vadede duzelmesi beklenmiyor.

Bu Ulkeler icin toptan bir iyilesmeden
bahsetmeden once risk istahinin yeniden
normallesmesi ve sermaye girislerinin
tetiklenmesi gerekiyor.

Genel gorinumde yuksek issizlik ve bozulan
kamu maliyesi dengeleri ana sorun. Ote
yandan daralan dis ticaret hacimleri doviz
girdilerini kisarken hassas olan dengelerin
yonetilmesini iyice zorlastiriyor.

Sonug olarak gerek demografik dzellikleri
gerekse de kapasiteleri itibariyla toparlanma
surecini daha hizli bir sekilde atlatmasi
beklenen gelisen Ulkeler icin orta vadedeki
gorinum gelismis ekonomilerden gorece
daha olumlu seyretmeye devam ediyor.
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SAdinnBUyume Uzernndex etkisl goruidy

Ulkemiz 2019 yilini pozitif bilylime ile kapatmayi basarmis, 2020 yilinin ilk ceyreginde ise %4,4'Iik
blyUme yasamisti. Salgindan gorece gec etkilenen Ulkemizde ikinci ceyrek blytimesi %-9,9
seviyesinde gerceklesti. Bu deger beklentilerle ortismekle birlikte salginin yarattigi ciddi etkiyi ortaya
koymasi agisindan onemli.

GSYH yillik biiyiime oranlari (%)
7,48

2018C1  2018C2  2018C3  2018C4  2019C1  2019C2  2019C3  2019C4  2020C1 2020 C2

I HHKOK I Deviet NTH s GSS Olusumu
m ihracat E— ithalat Yillik Biyime
Kaynak: TUIK
Yil sonu gorinUmu igin Yeni Ekonomi = Salgin déneminde aciklanan ve tutari 500
Plani'ndaki %5'lik bdytme hedefinin milyar TLyi bulan destek paketleri, yavaslayan
gerceklesme ihtimali bulunmuyor. ekonomik aktivitenin Uretim faktorlerinde

kalici etki birakmamasini amacliyor. Bu
hacmin yariya yakinin disuk faizli kredi
destegi oldugu dusunuldyor. Bu adimlar,
ekonomik aktivitenin alacagi hasari asgariye
cekmeyi amaclarken kuresel gorindmun
aksine enflasyonist bir egilim olusturdu.

Bu paketlerin hedefine ne kadar ulastigini
ise yilin geri kalanindaki ekonomik aktivite
performansindan izleyecegiz.

i Yasanacak daralmayi kontrol altinda
tutabilmek adina kredi destekli bir blyime
stratejisi izlenen Ulkemizde yil sonunda
%2'ye yakin bir klctlme gormemiz oldukca
muhtemel. Bu deger benzer Ulkelerle
kiyaslandiginda oldukga iyi olmakla birlikte,
bu stratejinin maliyeti ise baska alanlardan
dengeleri zorluyor.



Onel sinyaller kuresel goruntm e pardle

Oncii sinyaller kiresel goriinimle paralel
bir sekilde yilin ikinci ceyregi icinde tarihi
dip seviyeleri gordu. Devam eden surecte
ise toparlanma sinyalleri guclu bir sekilde
gelmeye basladi.

Sanayi Uretiminde de Nisan ve Mayis
aylarinda gok guclu aylik daralmalar yasandi.
Ekonomik aktivitenin salgin dnlemleri
cergevesinde kisitlandigr bu donem,
onlemlerin hafifletiimesi ile birlikte hizla

. . . o) ot
=" Imalat PMI verisi Nisan 2020 itibariyla gen(je kald. Nisan ayln'd.g ay.llk. %3Tin
o . A Uzerinde daralan sanayi Uretiminde aciklanan
33,4'lUk tarihi dip seviyesini gordu. O L .
- son iki veri pozitifte.
doénemden sonra hizla toparlanmaya baslayan

endekste esik deger Haziran ayinda asildi ve
sonraki iki ayda da 50'nin Uzerinde geldi.

Sanayi lretimi ve PMI
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Kaynak: iSO ve TUIK
= Oncl gostergeler icinde buyiik éneme sahip Alt kalemleri itibariyla diger iki gtiven

glven endekslerinde de benzer bir manzara
izleniyor. Ozellikle reel sektdr ve ekonomik
gliven endeksleri yasanan sert kirllmanin
ardindan hizli toparlanmalar gosteriyor. Nisan
ay! ile birlikte tarihi dip noktasini goren reel
sektdr guven endeksi, Eylul verisi ile birlikte
son donemlerin en ylksek seviyesinde
tutunuyor. Ekonomik glven endeksi de salgin
oncesi déneme oldukga yaklasmis durumda.

endeksinden ayrisan tlketici glven endeksi
ise son donemde yasanan ekonomik
calkantilarin da etkisiyle dalgali bir seyir izliyor.

Reel sektor gliven endeksi
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Kaynak: TUIK

KPMG




2020 yilina, 2018'in yaralarini tamamen sararak giren reel sektor glven endeksi, kredi destekli
toparlanma surecinin etkilerini gosteriyor. Salgin dncesi donem seviyelerini asan endeks, Nisan ayinda

yasadigi bozulmayi geride birakti.

Ekonomik gtiven endeksi
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ak: TUIK

Ekonomik gliven endeksinde de benzer bir trend izlendi. Salgin 6ncesinde 12 aylik ortalama degeri 91
olan endeks Nisan ayinda 51,3 ile dip noktasini gordu. Endeks, ilerleyen aylarda beklentilere de paralel

olarak hizli bir toparlanma sUrecine girdi.

Tiketici giiven endeksi
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Kaynak: TUIK

%

Tuketici glven endeksi ise 2018'de yasadigi
kirnlmanin etkilerini halen Gzerinde tasiyor.
Diger guven endeksleri gibi Nisan ayinda dip
yapan endeks, ilerleyen aylarda dalgali bir
seyir izledi. Yapisi ekonomik dalgalanmalara
daha acik olan endeks veri maddi durum,
genel ekonomik gorinim ve issiz sayisi
beklentilerinde kotllesmeler sebebiyle hizli
toparlanamiyor.

Tiketici giiven endeksi (yeni endeks)
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Kaynak: TUIK
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& Bu noktada, TUIK'in tiiketici giiven endeksi

hesaplamalarindan issiz sayisi beklentisi ve
tasarruf etme ihtimali alt kalemlerini Avrupa
Komisyonu Ekonomik ve Finansal isler Genel
Mudurlugu koordinasyonu ile kaldiracagini
da belirtmek gerekiyor. Yeni endekse gore
de gorinimde toparlanma izleniyor. Yeni
hesaplamalar gercevesinde 2019 basindan
bu yana endeks ortalamasi 80,3 olurken 22
EylUl tarihinde aciklanan deger 82 oldu. Eylul
verisine gore, endeksin tum alt kalemlerinde
artis izlendi.

82,0
N19 T 19 E 19 O 20 N 20 T 20
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FNMIAsyonda kalcl CITt hane donem

~ Enflasyon, 2020 yilini YEP hedeflerine de uygun bir sekilde %11,8 ile kapatmisti. ilerleyen dénemde,
yilin ilk ceyreginde tepe noktasina ulasip sonrasinda tek haneye dogru ilerlemesi beklenen gostergede
yil sonu degerinin % 11'in Gzerinde olmasi neredeyse kesinlesmis durumda. Burada, salgin onlemleri
cercevesinde atilan kredi buyUmesi destekli adimlar ana katalizor olarak kabul edilebilir. Bunun disinda,
para politikasi ve rezerv gorinimu sebebiyle deger kaybeden TL'nin yarattigi enflasyonist baski da 6n
plana cikiyor. ithal ikamesi sorunu, kurdaki hareketlerin enflasyon geciskenligini artiriyor. Ekonomik
aktivitede yasanan canlanma da arz ve talep baskisinin sinirlandirdigi etkiyi ortadan kaldirmis durumda.

TUFE’nin seyri

%35
Gida ve alkolsuiz igecekler fiyatlan

Cekirdek TUFE

Genel TUFE
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Kaynak: TUIK

5 2019 basinda %20,4 olan TUFE, Haziran ayinda %15,72, Eylil ayinda ise %9,26'y1 goérmusti. Yil
icindeki dip noktasl %8,55 (Ekim) olan yillik enflasyonda yil sonu rakami Uzerindeki ana baski, gida ve
ulastirma kalemlerinden gelmisti. Bu yapisal sorun daha da glclenen bir trendde kendini hissettiriyor.

TUFE 12 ay

%19

Genel TUFE Cekirdek TUFE Gida ve alkolstiz icecekler fiyatlarn
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%9

%7
2019 2020

Kaynak: TUIK



i Gida ve alkolsuz icecekler enflasyonu Agustos 2020 itibarlyla % 11,5 seviyesine

Agustos ayi itibaryla % 13,5 seviyesinde. ulasan UFE ve %12,3 seviyesinde gelen
%9'lardan baslayan bu hareket mevcut imalat sanayi UFE degerleri enflasyonist
gorinimde enflasyonun kisa vadede tek baskinin arz tarafinda da ciddi sekilde
haneye inebilmesi icin gereken tabani yasandigini gosteriyor. Ozellikle deger
olusturmaktan uzak. kaybeden TL, bu bozulmayi tetikleyen en

— 2016 sonundan bu yana, TUFE izerinde

onemli faktorlerden biri.

baski yaratan UFE'de seyir, 2019 yilinin son
ceyreginde ortadan kalkmisti. Bu 32 aylik
donemdeki gorinum yeniden ortaya gikmaya
basladi.

UFE’nin seyri
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Kaynak: TUIK
UFE - 12 ay
%16
Yi UFE imalat Sanayi UFE TUFE
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Kaynak: TUIK

iS¢ Enerji fiyatlarinda yasanan iyilesmeye karsin artan kur geciskenligi Merkez Bankasi'nin %8,9'luk yil
sonu hedefini buglnkU kosullar altinda olanaksiz hale getirmis durumda. Merkez Bankasi, 29 Temmuz
2020 tarihli enflasyon raporunda %74'ltk enflasyon tahminini %8,9 olarak glncellesmisti.



= TCMB, faiz indirimleri serisine Haziran 2020
toplantisi ile son verdi. Bundan onceki 9
toplantida toplam 1.575 baz puan faiz indirimi
yapan kurum, Haziran karar metninde
enflasyon gelismelerinin izlenecegi mesajini
verdi. Bu politika devam ediyor.

[THie
‘”W

Salginin yarattigi etkiyi asgari seviyeye
cekmek icin atilan genisletici politika adimlari,
enflasyonist baski yaratmaya basladi. Bu
baski ile birlikte olusan denge bozuklugu ise
olumsuz bir gorinum yaratiyor.

& Onden yuklemeli faiz indirimleri ile yil
basindan bu yana %12'den %8,25'e gerileyen
politika faizi, 24 Eylul tarihli PPK toplantisinda
200 baz puan artirildi. Bir dnceki toplantida
salginin etkileri iyice anlasilana dek politika
faizinden ziyade diger para politikasi araclar
ile mudahale edileceginin sinyalini veren
Merkez Bankasi, bu kez piyasa beklentilerinin
Otesinde bir adim atti.

TCMB 1 hafta vadeli repo faizi (politika faizi)

alzler genel Seviyes Sor isaretlerin
erabeninde getyor

= Atlan bu adimin piyasaya verdigi mesajlarin
Otesinde teknik olarak da fayda saglamasi
bekleniyor. Piyasa fonlamasi mekanizmasinda
son donemde yeniden devreye alinan
geg likidite kanalinda bu sayede onemli
bir alan aciimis oldu. Karar dncesinde, bu
kanal araciligi ile agirlikli ortalama fonlama
maliyeti seviyesi hizli bir sekilde %10,7’ler
seviyelerine tasindi.

Merkez Bankasi tarafindan da kurun
enflasyon gegciskenliginin arttiginin ifade
edildigi bu donemde, bu donguyu kirmak
icin ekonomiyi sogutmak gerekiyordu ve bu
anlamda olumlu bir adim atildi.

30,00
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Kaynak: TCMB
& TCMB, vyil sonunda %8,9'luk bir manset i Bunlann otesinde, salgin konusundan

enflasyon tahmini ile hareket ediyor. Ote
yandan, Eyltl donemi TCMB anketinde

% 11,5 seviyesinde. Yurt disi anketlerin buyuk
kismi da %12'ler seviyesinde bir enflasyon
gorinimu beklediklerini ifade ediyorlar.

KkPMG!

bagimsiz olarak, makroekonomik
dengelenme surecinde, 2019 yilinin ikinci
yarisinda lehimize calisan baz etkisinin 2020
yilinda yanimizda olmayacagini da bir kez
daha animsatmak gerekiyor.



JOVIZ KUrarnda tarnni Zinveler yenienivor

2020 yil jeopolitik sorunlarla baslamisti. Ocak ayinda 5,90, Subat ayinda ise 6,15
Bahar aylarinda manset ise salgin oldu ve sinirlarini asan USD/TL kuru, Mart ayi
glndemimizin hala ana konusu bu. Salginin icinde 6,50 sinirini Ug kez asarak Agustos
yarattigi risk algisi bozulmasi ve Ulkemizin 2018 sonrasi doneminden bu yana izlenen
kendi 6zelinde sahip oldugu risk unsurlari en yuksek degerlerin gortlmesine sebep
bu slrecte es grup Ulkelerinden olumsuz olmustu.

ayrismamiza sebep oluyor.

2019-2020 Kur gelisimi (ortalama)
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mmmmm Sepet Kur (Ortalama) Genel Ortalama
Kaynak: TCMB
Yerel para birimi cinsinden varliklarin dusutk i 2020, bu sebeplerle kur volatilitesinin
getiri seviyeleri, 6demeler dengesi ve rezerv oldukga siddetli seyrettigi bir ddnem olarak
pozisyonu gibi unsurlar TL Uzerinde baski kayda ge¢mis durumda. Yilin ilk dokuz ayi
yaratmaya devam ediyor. Ustelik canlanan biterken Tldeki deger kaybi Merkez Bankasi
ekonomik aktivite ve paralelinde artan ithalat kurlarina gore USD'de %28, EUR'a kars! ise
talebi bu sureci derinlestiriyor. llerleyen %34 olarak gerceklesti. Mevcut seviyeler,
donemde, bugun yasanan kur hareketinin 2018 yilinda gorulen tarihi zirvelerin oldukca
enflasyon Uzerindeki baskisi daha glclu Uzerinde bulunuyor.
hissedilecek.
Doéviz kurlan ve parite
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Kaynak: TCMB
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= Yukarida yer alan grafige yuzde degisim gergevesinden bakacak olursak ABD Dolari'nin Turk Lirasi
karsisinda 2015 yil basindan bu yana 3,3; Avro'nun ise 3,2 kat degerlendigini gortyoruz.

Bu rakamlara, enflasyondan arindiriimis olarak baktigimizda da (Reel Efektif Doviz Kuru — REDK) deger
kaybinin hizla devam ettigi bir manzara gorultyor. TL, 2020'nin ilk donemini ayini reel anlamda yatay
gecirmisti ancak devam eden surecte 2018 kur sokunda gorulen degerler tekrarlaniyor diyebiliriz.

REDK
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Kaynak: TCMB
REDK 2015-2020
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Kaynak: TCMB

= Bu manzara, TLnin rekabetciligini desteklemekle birlikte zayif olan ve zayif devam etmesi éngorulen
ihracat potansiyeli sebebiyle elde sadece enflasyonun maliyeti kaliyor.



Stihdamaa soruniar devam edivor

& lIssizlik istatistikleri halen énemli sorunlarin

devam ettigine isaret ediyor. Son 24 aylk

periyotta geng nufustaki issizlik oraninin %20
'nin altinda olculdigu donem sayisi sadece

1(%19,9). Bu donemdeki genc issizligi
ortalamasi ise %24'Un Uzerinde.

&

onemli bir istihdam eksilmesine yol agmis

durumda. Bu gorinum, kuresel akimlarla da

paralel bir sekilde seyrediyor.

e
LA%U

Yine de 2019 basindan bu yana ortalama
%13,5'e yakin bir seviyede bulunan issizlik

orani ekonomimizin en dnemli sorunlarindan
biri olarak one cikiyor. issizligin ylksek seyri,

harcanabilir gelir, tasarruf egilimi, vergiler
ve benzeri acllardan onemli verimsizlikler
yaratiyor. Ote yandan, sosyal dengeler
acisindan da belki en onemli degisken
niteliginde.

Salgin donemi, 6zellikle hizmetler sektortinde

= Issizlik sorununa kisa vadede kalici bir

issizlik oranlan (mevsimsel etkilerden arnindinimis)
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8 8 E < 8 § g i,
oz EW oz E W
(0] (0]
— —
Issizlik orani
Kaynak: TUIK

& TUIK tarafindan aciklanan son verilere gére
istihdam orani %42,4 olarak gerceklesti. Bu
deger bir yil once %45,6 idi.

[
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Issiz sayisi 4 milyon seviyesinin (izerinde
seyrediyor. Bu deger 2019 ortalamasinin
altinda olmakla birlikte 2017 ve 2018'in

1 milyon kisi Uzerinde. Tarim disi issizlik
tarafinda da benzer manzara devam ediyor.
% 15,9'luk oran, son dokuz ayda Olculen en
yuksek deger.

[t
I

il

2020 Haziran ayi itibariyla yaklasik 4,7
milyon kisi tarim sektortnde, 5,3 milyon
kisi sanayi sektortnde, 1,5 milyon kisi
insaat sektorinde, 14,5 milyon kisi ise

|

Ocak 17

Nisan 17

Temmuz 17

——— TD issizlik orani

K

coézim Uretebilmek glic. Ustelik, isgiicl
stoku acisindan ¢ok dnemli bir unsur olan ve
cogu es grup Ulkesinden onde oldugumuz
nufus artis hizi bu noktada ilave bir sorun
yaratir nitelikte. NUfus artis hizina paralel bir
istihdam kapasitesi artisi yaratabilmek icinse
uzun vadeli yatinmlar ve programlarin devreye
alinmasi gerekiyor.

Ekim 17
Ocak 18
Nisan 18
Temmuz 18
Ekim 18
Ocak 19
Nisan 19
Temmuz 19
Ekim 19
Ocak 20
Nisan 20

Geng nufusta issizlik orani

hizmet sektoriinde istihdam edildi. istihdam
edilenlerin sayisi son verilere gore vyillik
bazda 2 milyon azalarak 26 milyon oldu. Bir
onceki yil ile karsilastinldiginda istihdam
edilenlerin sayisinin hizmetler sektortnde 1,3
milyon, tarim sektorinde yaklasik 277 insaat
sektortinde 320 bin kisi azaldigi gorultyor.

Bu veri, salginin hizmetler sektort Uzerindeki
yikici etkisini yansitmasi acisindan da onem
tasiyor.

Bakis 20 - 2020 E



Mevsimsellikten arindiriimis sektérel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)
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Kaynak: TUIK
Mevsimsellikten arindinlmis toplam istihdam (aylik, bin kisi)
29 500 m Toplam
29.000
28.500
28.000
27.500
27.000
26.500
26.000
25.500 III
2200 WINTRNN N N 0 0 0 oo o o o o0 o 0o 9 o
5 S £ S 4 g £ > £ = 6 & £ > £ = ¢ © = >
§segfigfssfasg8segfsasgd sz

Kaynak: TUIK



N0ZUIMa

@ Salginin kamu maliyesi ve istihdam piyasasi
Uzerindeki bozucu etkisini kiresel captaki
her ekonomi gibi bizim ekonomimiz de
yaslyor. Sektorel destek paketleri ve vergi
uygulamalarindaki degisiklikler yilin ilk 8
ayinda acigin 139 milyar TL seviyesine
ulasmasina sebep oldu. Ekonomik aktiviteyi
canli tutabilmek adina aciklanan ve yaklasik
yarisinin bankalarin kredi paketlerinin
olusturdugu hacmin ise 500 milyar TL oldugu
tahmin ediliyor.

= Merkezi yonetim bltgesinin karsi karslya
kaldigi bu yukun bir kismi kisa vadeli
yukdmlultklerden olusuyor ve kalici bir yuk
unsuru olarak degerlendiriimemesi gerekiyor.

Bu gortinum, butce dengesi Uzerinde kisa
vadede olumsuz etkiler yaratacak. Ancak
orta vadede manzara daha olumlu olacaktir.

i

Merkezi yonetim bltce gerceklesmeleri

(Milyar TL)

Butce Giderleri 961,0 658,8
Faiz Hari¢ Giderler 843,7 589,5
Faiz Giderleri 1173 69,3
Bltce Gelirleri 880,4 590,7
Vergi Gelirleri 756,5 432,7
Bltce Dengesi -80,6 -68,1
Faiz Disi Denge 36,7 1,2

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig

%68,6

%69,9

%59,1

%671

%572

%84,5

%3,3

VIErkezI yonetim butcesinde aniasianir

Bunun yaninda, hazinenin borclanma kabiliyeti
devam ediyor ve aciklanan borclanma
stratejisinde Kasim ayinda yapilacak 10

yil vadeli sabit faizli bir ihra¢ da yer aliyor.
Hazine borclanmalarinda dogru vade — faiz
kombinasyonunu bulabilmek ve olusacak
fiyatlar orta vadeli ongoruler icin blyUk onem
tasiyor.

Bu noktada, yabanci para cinsinden
borglanma hacminin artmasi ise oldukca
onemli bir risk unsuru olarak one ¢ikiyor.

Hizli borclanma sureci, halihazirda negatifte
seyreden faiz disi denge / ic borg servisi
oraninin daha da kotulesmesine yol aciyor.
Onlimiizdeki dénemde borc deme
kapasitesinin azalacagina isaret eden

bu gdosterge, surecin zorlu gececeginin
sinyallerini veriyor.

2020

Ocak- % 20v1.9j2020

Adustos Degisim (%)
1.095,5 761,4 %69,5 %15,6
956,5 669,8 %70,0 %13,6
138,9 91,6 %65,9 %32,1
956,6 650,5 %68,0 %10, 1
784,6 510,4 %65, 1 %18,0
-138,9 -110,9 %79,9 -%62,9

0,1 -19,3  -%29021,0  -%1678,9



LarlISiemier dendes! gorunumu olumsuz

=
=
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Turizm ve ihracat gelirlerinin sert bir sekilde
daralmasina sebep olan salgin sureci,
Ulkemizin ari islemler dengesi gorinimdnde
de olumsuz bir seyri beraberinde getirdi. Yerel
ekonomik aktivitenin canlanmasi ise ithalat
hacminin ihracat kadar hizli gerilememesine
sebep olarak mevcut sorunu derinlestiriyor.

Bozulan arz ve talep dengeleri sebebiyle
dUsUk seyreden enerji fiyatlarina ragmen
2020 baharini altin ve enerji haric dengede
eksi pozisyonda kapattik. Bu gorinim haziran
ve temmuz aylarinda dengelenmis olmakla
birlikte son iki veri, ortalama fazla verilerinin
oldukca gerisinde.

12 Aylik toplamlar (milyar dolar)

100,0
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Dis ticaret dengesi
Cari islemler dengesi

-50,0

-100,0

-150,0

2012 2013 2014 2015

Kaynak: TUIK

= Yapisal reformlarin hizlanmasi ve ithal

[

g

ikamelerinin yerli kaynaklarla Uretilimesi kisa
vadede olmasa da uzun vadede ama kalicl
¢O6zUm icin oldukca gecerli bir strateji olma
ozelligini koruyor. Aksi durum, ekonomik
aktivitenin canlandigr her donemde cari
islemler dengesinde acigl beraberinde
getiriyor. Acik vermeden, en azindan

asgari seviyede acikla buyUyebilmek en
surdurdlebilir senaryo.

Cari islemler dengesinde orta vadede
Karadeniz'de bulunan dogalgaz rezervinin
olumlu etkisini gérecegimizi de belirtmek
gerekiyor. Mevcut kesfin tahmini ekonomik
degeri, cari islemler dengesine en agir yuku
getiren enerji ithalati tarafinda gozle gorulur
iyilesme saglayabilecek boyutta gortnuyor.

Ote yandan, hem sermaye hem de dogrudan
yabanci yatirimlarin gorindmu olumsuz
seyretmeye devam ediyor. Riskten kacis
furyasi tum gelisen ekonomilerde énemli
miktarlarda sermaye cikisina sebep olmus
durumda.

KkPMG!

Altin ve enerji harig cari islemler dengesi

5

2016

iy

oy

Temmuz 2020 cari islemler dengesi degeri,
bir dnceki yilin ayni ayina gore yaklasik 3,8
milyar ABD Dolari daha kota geldi. Nisan
ayinda yaklasik bir yil sonra negatife donen

12 aylik kimulatif dengede ise acik giderek
blUyUyor. Temmuz 2020 verileri, 15 milyar
ABD Dolari seviyesinde bir aciga isaret ediyor.
Bu deger bir yil dnce 5,3 milyar ABD Dolari
fazla idi.

Salginin ne kadar surecegi ve kisitlamalarin
hangi sertlikte devam edecegi bu noktada
cok onemli bir etken olarak karsimiza cikiyor.
Ote yandan, artan korumacilik egilimleri de bu
goranumu iyilestirmiyor.

2018 2019

2020

2017

Salgin doneminde ayni ligde bulundugumuz
ekonomilerden toplam 100 milyar ABD
Dolari'na yakin bir sermaye c¢ikisi yasandi.

17 EylUl tarihinde agiklanan verilere gore
Ulkemizde de yabanci sermaye cikislarinin
devam ettigi gorulUyor. Yil basindan bu yana
toplam c¢ikis 13 milyar ABD Dolari seviyesini
asmis durumda. Cikislarin yarisindan fazlasi
ise devlet i¢ borclanma senetleri tarafinda.
Bu hacimde yabanci pay! %9,5'lerden %3'Un
altina gerilemis durumda.

Ulkemizin 2020 yilinin ilk yedi ayinda yurt
disindan cektigi dogrudan sermaye yatirimlari
toplami 3,6 milyar ABD Dolari oldu. Bu deger,
bir dnceki yilin ayni donemi ile neredeyse
denk olmakla birlikte yilin geri kalaninda
beklenen gortinim, 2020 toplaminin 2019°un
gerisinde kalacagi yonunde. 2019'da gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirm tutarinin
ise son 15 yilda olcllen en disuk deger
oldugunu da hatirlatmak gerekiyor.



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

= 2019da toplam finansman ihtiyaci 62,6 milyar ABD Dolari olmustu ve bir dnceki yila kiyasla %3410k
bir iyilesme idi. 2020 yilinin ilk yedi aylik periyodunda ise toplam finansman ihtiyaci 2019'un ayni
donemine kiyasla %2 artarak 46 milyar ABD Dolari oldu.

Toplam finansman ihtiyaci (milyon USD)
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanligr Strateji ve Bltce Baskanlig
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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 yiikiimliiliikler
Net hata noksan

Bankalar efektif ve
mevduati

Rezerv degisimi

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanhgi Strateji ve Bltce Baskanlig

2009

50.534

11.360

47426

-8.252

50.534

32.436

2.041

36.067

-4.672

7.032

2.827

-829

1.900

2.316

4.964

-112

2010

87.312

44.620

46.178

-3.486

87.312

75.245

18.765

41.148

156.332

7617

3.468

-503

414

-460

14.340

-12.809

2011

101.616

74.402

41.099

-13.886

101.616

82.489

22.255

48.785

11.449

13.812

-985

-1.915

500

8.295

-2.398

1.813

2012

88.524

47.960

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

45.556

-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.f5156)

-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

124

13.666

11.831



2016

2017

2018

2019

2019 - Ocak -

Temmuz

2020 - Ocak -
Temmuz

Toplam finansman
ihtiyaci

Cari acik

Borg senedi ve kredi
geri 6demeleri

Diger varliklar

Finansman
kaynaklan

Bor¢ senetleri ve
kredi kullanimlan

Borg senetleri
Uzun vadeli krediler
Kisa vadeli krediler

Net dogrudan
yatinmlar

Net hisse senetleri
Mevduatlar (net)
Diger yiikiimliiliikler
Net hata noksan

Bankalar efektif ve
mevduati

Rezerv degisimi

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanligi Strateji ve Butce Baskanligi

94.172

26.849

59.561

7762

94.172

74.236

9.918

66.511

-2.193

10.791

823

-185

1183

5.095
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-813
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112.541
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2.971

513

81

-6.268

1.748

8.207

94.188
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59.916

13.627

99.798

55.154

4.913

52.813

-2.572

9.353

-1.131

4.275

171

19.088

2.5M

10.377

62.564

-8.679

57.822

13.421

62.024

58.170

7407

42.299

9.004

5.665

406

2.495

104

-8.325

9.833

-6.324

44.535

-2.142

33918

12.764

44.535

37557

6.869

23.380

7.308

3.711

946

544

72

-165

5.826

-3.966

45.495

21.629

31.118

-7.252

45.495

6.898

-5.5638

19.279

-6.843

2.154

-4.437

11.773

-6.110

2.809

31.401



= Yapisal olarak uzun vadeli borglarda net 6deyici konumumuzun degismemis olmasi durumu ise
devamliligini koruyor.

= Cariagigin finansmaninda rezerv varliklarin kullanimi ise 2020 yilinda izlenen en carpici stratejik karar
olarak 6ne c¢ikiyor.

Cari acigin finansmani

2020 - Ocak - Temmuz o —
2019 - Ocak - Temmuz N
2019 D N
2018 (B ey
2017 - - § |
2016 1 I
2015 [ B | [ ]
2014 —: ]
2013 I e S
2012 I .
2011 I - I E
2010 |
2009 [l | R
2008 I U |
2007 .5 ]
2006 -

-40.000  -20.000 - 20.000 40.000 60.000 80.000  100.000 120.000 140.000
mBorc senetleri m Uzun vadeli krediler m Kisa vadeli krediler mNet dogrudan yatirmlar
mNet hisse senetleri m Mevduatlar (net) m Diger yukumlultkler mNet hata noksan
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanligi Strateji ve Bltce Baskanlig

= Salginin en ¢ok etk.'!ledigi sektorlerin basinda Kisitlamalarin bir miktar gevsetilmesi
ise turizm geliyor. Ulkelerin getirdikleri gorinuimu gorece dlzeltmesine ragmen
seyahat kisitlamalari yabanci ziyaretgi Ocak-Temmuz doneminde yurda giris
istatistiklerinin sert bir sekilde bozulmasina yapan yabanci ziyaretci sayisi sadece 5,4
sebep oldu. milyon oldu. Bu deger bir onceki yilin ayni

déneminde 22,7 milyon kisi idi. Temmuz
2020 ile Temmuz 2019 arasindaki azalma ise
%86 seviyesinde.

Turist sayisi (milyon kisi)
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Kaynak: TCMB

KPMG



Salgin, turizm sektorinin 2020 beklentilerini tamamen ortadan kaldirmis durumda. Ulkemiz
GSYH'sinin yaklasik % 11'inin turizm sektéru kanaliyla yaratildigr disunlUrse buradaki kaybin
blyUuklUgu daha net anlasilacaktir. Ustelik, bu kanaldan kaybedilen déviz gelirleri de 6demeler dengesi

istatistikleri icin olumsuz bir haber.

Toplam yabanci ziyaretci sayilari 2019 - 2020

Yabanci ziyaretci sayisi (milyon kisi)
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Kaynak: TUIK

Ulkemiz ihracati 2019 yilinda 181 milyar ABD
Dolari seviyesinde gerceklesmisti. Salgin
surecinin tetikledigi talep bozulmasi ve

dis ticarette korumaci egilimler gorintimu
beklendigi gibi kotulestiriyor 2019 yilinin ilk 7
ayinda 104 milyar ABD Dolari seviyesini asan
ihracat hacmimiz bu yil 90 milyar ABD Dolari
seviyesine gerilemis durumda. Bu da % 14’luk
bir daralma anlamina geliyor.

Dis ticaret dengesi
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=

ithalat ekonomik aktivitenin canlanmasi
paralelinde daha az daralmis durumda. ithalat
hacmimiz 2020 yilinin ilk yedi ayinda gecen
yila kiyasla %4 azalarak 117 milyar ABD Dolari
olarak gerceklesti.

Dis ticaret dengesi ise bu sebepten oturu
kotulesiyor.12 aylk toplamlara gore dis
ticarete acigimiz 39 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesti. Bu deger gectigimiz yil ayni
donemde 26 milyar seviyesindeydi.

_——

Kaynak: TUIK, T.C. Ticaret Bakanhg
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Aylik dis ticaret dengesi (milyar USD)
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Kaynak: TUIK, T.C. Ticaret Bakanlgi

ihracatin ithalati karsilama orani (iiKO) tarafinda da ihracat performansindaki diistis kaynakli bozulma
devam ediyor. 2019 yilinda ortalama %86 seviyesinde seyreden oran 2020 yilinda %77 seviyesine
gerilemis durumda.

Dis ticaret hacmi ve IiKO
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Kaynak: TUIK, T.C. Ticaret Bakanlgi

= Dis ticaret hacmi tarafinda ise 2020 yilinin ilk yedi ayinda %8'lik bir daralma yasiyoruz. Bu daralma,
ihracata %13,7 olarak yansirken ithalata ise %3,9 olarak yansimis durumda. Yilin geri kalaninda bu
trendin devam edecegi dusunulUyor. Yine de, alinan bazi vergi dnlemleri bu trendin bir miktar da olsa
yavaslamasini saglayabilir.

Dis ticaret hacmi hacmi ve iiKO
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Kaynak: TUIK, T.C. Ticaret Bakanligi



BOrsa stannulkansk Seyrine devam edyor

2019'un son doneminde, yil ici kayiplarini = ilaveten, TL varliklar getirilerinin yetersizligi,
telafi eden endeks, 2020 yilinda salginin 2020'nin ozellikle ikinci yarisinda borsaya
getirdigi kuresel satis dalgasindan sert bir giris yapan yerel bireysel yatinmci sayisinin
sekilde etkilenmisti. Temmuz ayinda bu hizla artmasini sagladi. Yatinmci sayisinin
kayiplari silen endekste Agustos ile birlikte artmasi, derinlik ve tabana yayillma acisindan
once bir satis dalgasi sonrasinda ise dalgali olumlu olsa da finansal okur yazarhga iliskin
seyir izlendi. soru isaretleri dalgalanmalarin daha sert

yasanmasina zemin olusturabilir.

Yurt ici kaynakli risk fiyatlamalarinin agirhkli
oldugu endekste Agustos-Eylil doneminde
izlenen bozulmanin izleri gorultyor. Endeks,
teorik olarak “ucuz” olmakla birlikte yabanci
yatirimcei paylarinin risk algisi sebebiyle
erimesi ivmelenmeyi engelliyor.

BIST 100 (2015=100)
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Kaynak: TCMB

Endeksin kisa vadeli seyir grafigi, yasanan dalgalanmalari daha net bir sekilde gosteriyor.

BIST 100 - 2019-2020 seyri
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Kaynak: TCMB



Alt endekslerde, uzun vadede teknoloji hisselerinin digerlerinden net bir sekilde ayristigr izleniyor.
Endeksin kirilganligi daha ytksek olmakla birlikte, uzun vadeli beklentiler halen destekleniyor.

Endeks bazinda BiST 100 (2015=100)
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Kaynak: TCMB

Endeks bazinda BIST 100 (12 ayhk) (2015=100)
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Kaynak: TCMB

5 2015=100 olarak hesaplanan endekse gore, 2019 ve 2020 yillarinin eylUl aylarina gére BIST100 endeksi
%6,1 deger kazanirken hizmetler endeksi %31, sinai endeks %38, teknoloji endeksi ise %91 deger
kazandi. Mali endeks ise %7 deger kaybetti.



SANKaCIK SexIor Z0riu DIr SUrecten gechor

5 Turk bankacilik sektorinde buylume oranlari 2020 Temmuz ay! itibariyla bankalarin aktif
keskin faiz indirimlerinin ardindan gecen yilin buyuklugu, 2019'un ayni donemine ayina
olumsuz bazini geride birakmis ve 2019'un kiyasla %35 oraninda artti 5,6 trilyon TL oldu.
son aylarinda toparlanma egilimine girmisti. = 2018 yazinda %65'ler seviyesinde olan

= Salgin déneminde verilen kredi destekleri toplam krediler / aktif orani, 2019'u %59,1 ile
de bu sureci percinledi. Ancak Agustos ay! kapatmisti. Bu oran Temmuz 2020 itibariyla
ile birlikte atilan enflasyon karsiti adimlar ve %60, 1 olarak gercgeklesti.

bozulan risk algisi bankacilik sektortinde hizl
blyUmenin durulmasi icin ilk adimlar oldu.

Toplam varliklar

Toplam varliklar (milyar tl)
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Kaynak: BDDK

=

Mevduatlar tarafinda ise yabanci para mevduata olan talep artmaya devam ediyor. Eylal ayinin Gglncu
haftasi itibariyla %54'e ulasan yabanci para mevduat hacmi tarihi zirvelere cok yakin. Bu noktada,
yatinmcilarin TL'ye olan glvenlerinin artmasi ve alternatif getirilerin yUkselmesi gerektigi izlemi
gucleniyor.

Mevduatlar
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Kaynak: TCMB
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= Kredi hacminde, 2019 Eylll Gglncu hafta verilerine gore bir onceki yila gére %38'lik bir buyime
izleniyor. Ayni oran tuketici kredileri icin ise %56'nin Uzerinde. Tuketici kredilerinin toplam kredi
pastasindan aldigi pay ise % 19'a ulasmis durumda. Bu deger bir dnceki yil % 16,7 idi. Kredi
bluyumesinde kamu bankalarinin toplam icinden aldigi pay ise %475 seviyesinde.

Verilen krediler
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Kaynak: BDDK
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Tuketici kredileri pay

& Takipteki alacaklar ise hem kredi blylmesi hem de salgin énlemleri gergevesinde gelen
dlzenlemelerin etkisiyle tamamen stabilize olmus gibi gortntyor.

Takipteki alacaklar orani (%)
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Kaynak: BDDK

& Agustos ayindan sonra enflasyonist baskiyi
dizginlemek adina atilan adimlar faizler
genel seviyesinin hizla artmasina yol acti.
Salgin doneminde 6zellikle kamu bankalari
tarafindan verilen kredi paketleri sona ererken
bankalarin risk istahlarinda gozle gordlar bir
azalma izleniyor.
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= Temmuz sonunda % 11,5 seviyelerinde olan

ihtiyac kredisi faizleri EylUl ay1 ortasinda

% 18,25 seviyesine ulasti. Tasit kredileri de
benzer seviyelerden % 16,8 esigine vardi.
Benzer gorinuim konut ve ticari kredilerde
de izleniyor. Boylelikle faizler, aktif rasyosu
doneminde kirilan seviyenin Uzerine gikti.



Kredi faiz oranlan (%)

38,00
33,00
28,00
23,00
18,00
13,00
B0 s EE R L N P R PO R 222220509 88 S O
S§858§88888383888888R888_888588¢8¢
sgpggcisdicsatidigglaiiogsds
I 2EITSRERISLIBIESEL =SS,
——ihtiyag ~=—Tasit Konut Ticari
Kaynak: TCMB
Kredi faiz oranlar (%) (yil bagsindan bu yana)
19,00
17,00
15,00
13,00
11,00 T
9,00
7,00
IR L L P L P L LR L L L e L
R IS AR A L L PN L L LN - LN L L AL

Tasit Konut Ticari

Kaynak: TCMB

= Sektorde atilan dizenleyici adimlarin salginin etkileri cergevesinde diizenlenmesi zaman zaman
glndeme geliyor. Bu baglamda, basta aktif rasyosu olmak Uzere bankacilik uygulamalarina dogrudan
temas eden regullasyonlarin gozden gecirilmesi onimuzdeki strecin trendini belirleyecek.
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2020'nin ikinci yarisi hasar tespiti ile gecti. Yilin son ceyregi ise toparlanma sinyalleri ile gegiyor.
Oncu veriler dip yapan bahar verilerinin yerlerini guglt toparlanmaya biraktigini gosteriyor.

Buna karsin, salginin ekonomik aktivite Gzerinde yarattigi etkinin boyutu halen tam olarak
oOlgulebilmis degil. Surec boyunca piyasaya esi benzeri gorilmemis seviyede destek veren
kamu otoritelerinden gelen mesajlar surecin belirsizligine vurgu yapiyor.

Kiresel captaki belirsizlik dalgasi, gelisen ekonomilerin sermaye hareketlerini de olumsuz
etkilemis durumda. Gelisen Ulke ekonomilerinde yasanan sermaye ¢ikisi son donemde gorece
hiz kesmekle birlikte devam ediyor. Risk algisinin normallesmesi ile birlikte ise gelisen ulke
dostu bir piyasa bizi bekliyor diyebiliriz.

Kisa vadede ise an itibarlyla saglam bir 6ngorl yapabilmek hentiz mdmkin gorGnmduyor.
Ekonomi tarafindaki belirsizliklerin ortadan kalkmasi salginin akibeti ile bayuk élctide paralellik
gosteriyor.

Mevcut durum, 2019 yilinin 6zellikle son ¢eyreginden itibaren glglenen korumaci ulusal
politikalarin da gliclenmesine sebep oluyor. Bu sebeple uluslararasi ticaret dengeleri orta /
uzun vadede kalici degisimlere gebe.

Tuketici davranislarindaki degisimler ise is dinyasinin yeni modellere adim atmasi surecini
hizlandirmis durumda. Tlketim anlayisindaki degisimler halihazirda hizli bir ivmede seyreden
dijitallesme surecini koruklerken ofis hayatlarinda da yasanan degisimlerin kalici etkileri kisa /
orta vadede karsimiza gikacak.

Turkiye de bu sUrecten kaginilmaz bir sekilde etkilenmis durumda. Risk istahindaki
dalgalanmalar kirilganliklarimizi belirgin bir sekilde ortaya koyarken bazi alanlarda olumsuz
ayrismamiza sebep oluyor.

GSYH daralmasini kontrol altina alabilmek igin hazirlanan salgin destek paketleri, enflasyonist
bir baskiya zemin olusturuyor. Ote yandan, édemeler dengesi ve rezervlere iliskin soru
isaretleri 6zellikle agustos ayini takip eden donemde risk fiyatlamalarinin gézle gorulir sekilde
artmasina sebep olmus durumda. Enflasyon konusunda Merkez Bankasi'nin sikilastirici
adimlarinin etkilerini izleyecegiz. Uluslararasi risk fiyatlamalari tarafinda ise Dogu Akdeniz
sorunu basta olmak Uzere ABD secimlerine kadar genis bir yelpazedeki olaylar zincirinin etkileri
mevcut.

Sonug olarak, gorece kiguk bir daralma yasayacagimiz, kurumsal anlamda sirket
kaybetmedigimiz ancak enflasyon ve risk fiyatlamalari agisindan zorlu bir strecten
gececegimiz bir donemde bulunuyoruz. Bu slrecte, mevcut zorluklarin Ustesinden gelmek
icin atilacak adimlarla birlikte, risk seviyesinin azaltiimasi ihtimali, kiresel likidite bollugundan
faydalanmamiz icin blyuk énem tasiyor. Bu gergevede atilacak adimlar blyudk énem tasimaya
devam ediyor.

Yilin bu doneminde yasadigimiz zorluklar ve atilacak adimlar hem yilin geri kalani hem de
2021'in ilk doneminin gérinimdunu belirleyecek. Bu slrecte salginin kontrol altina alinmasi ise
sUphesiz ki en 6nemli somut gelisme olacak.

*Raporumuz Ekim 2020 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmistir.
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Yeni ekonomi programi ¢zet tablolar

Bliyiime ve enflasyon 2019GT 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
GSYH Buyumesi (%) 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 (Yil Sonu, % Deglslm) 20,3 12,0
mobonee o rsar S0l for e
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 2021 (p)
Istihdam (Milyon Kisi) 28,7 28,3 29,3 30,5 81,5
Istihdam Orani (%) 474 46,0 471 48,3 49,1
Isgiictine Katilim 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 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
2018 2019GT 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
Harcamalar 830,8 992,4 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 1721
Butce Dengesi -72,8 -125,0 -138,8 -1576 -160,2
FiDsDenge 12 29 01 9 T2
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 3,5 3,0 2,8
Butce Dengesi -2,0 -2,9 -2,9 -2,9 -2,6
Faiz Disi Denge 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,3
Program Tanimli Harcamalar 20,3 20,8 19,6 18,9 18,4
Program Tanimli 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

Gosterge Doénem Birim Mart '20 | Haziran
'20

TUFE CariYilSonu % 9,98 9,54
TUFE 12 Ay Sonrasi % 9,51 9,03
TUFE 24 Ay Sonrasi % 8,51 8,38
TUFE 5Yil Sonrasi % 7,03 6,92
TUFE 10 Yil Sonrasi % 6,42 6,13
USD/TRY Cari Ay Sonu  TL 6,20 6,84
USD/TRY Cari Yil Sonu  TL 6,51 6,99
USD/TRY 12 Ay Sonrasi  TL 6,66 722
Yillik Cari islemler Dengesi Cari Yl Sonu  Milyar USD -12,00 -11,60
Yillik Cari islemler Dengesi Bir Sonraki Yil | Milyar USD -16,40 -17.30
GSYH BuyUmesi Cari Yl % 3,30 -1,30
GSYH BlyUmesi Gelecek Yl % 3,90 4,60
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti Cari Ay Sonu % 10,27 776
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti 3 Ay Sonrasi = % 9,76 755
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti 12 Ay Sonrasi = % 9,18 7.34
BiST Repor Pazari O/N Faizi Cari Ay Sonu % 10,38 788
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi Cari Ay Sonu % 10,33 8,00
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi 3 Ay Sonrasi % 9,82 783
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi 6 Ay Sonrasi % 9,48 774
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi 12 Ay Sonrasi = % 9,14 759
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi 24 Ay Sonrasl % 8,72 748
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DiBS Bilesik Faizi ~ Cari Ay Sonu % 10,59 8,14
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DiBS Bilesik Faizi 1 Ay Sonrasi % 10,34 795
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DiBS Bilesik Faizi = 3 Ay Sonrasi % 10,05 7.86
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIBS Bilesik Faizi 6 Ay Sonrasi % 9,72 794
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIBS Bilesik Faizi 12 Ay Sonrasi % 9,35 777
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DiBS Bilesik Faizi 24 Ay Sonrasi % 8,91 777
Vadesine 5 Yil ya da Daha Az Kalmis Sabit Faizli DIBS 12 Ay Sonrasi % 10,41 10,48
Bilesik Faizi

Vadesine 10 Yil ya da Daha Az Kalmis Sabit Faizli DIBS 12 Ay Sonrasi % 10,50 11,12
Bilesik Faizi
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