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Murat Alsan

KPMG Turkiye Baskani

5enel dederiend

Tabiri caizse firtina gibi bir yili geride biraktik.
Yil iginde yasadiklarimizi, beklentilerin
savruldugu bir yaz-boz tahtasi olarak
ozetlemek yanlis olmayacaktir.

Yila girerken var olan beklentiler; yilin ilk
glnlerinde baslayan uluslararasi gerilimlerle
degismeye basladi. Ardindan gelen

salgin dalgasi ise esi benzeri gorilmemis
bir ekonomik calkantiya sebep oldu.

Yilin sonuna geldigimizde; asi haberleri
onculigunde goreceli iyilesen beklentilere
ragmen, temel ekonomik ve siyasi
gorinumde etkisi uzun sire devam edecek
degisimler yasandi.

Yasanan etkiler sadece ekonomi ve
politikanin oyun alaninda kalmadi. Kuresel
capta is modellerinden sektor stratejilerine
kadar ¢ok genis bir yelpazede kalici
paradigma degisimlerinin meydana geldigini
de soylemek yanlis olmayacaktir.

Yilin ilk yarisi ile ikinci yarisindaki gortndm
farki, ekonomik veriler tarafinda da rahatlikla
ayirt edilebilecek iki ayri fotograf veriyor.
Basta PMI verileri olmak Gzere sanayi
Uretimi ve kdresel ticaret hacmi verileri,
yasanan anormal daralmanin ardindan

guglu bir toparlanma gosterdi. Uluslararasi
kurumlarin bldydme beklentileri yil icinde
once kotlye dogru, sonra da iyiye dogru
revize edildi. Son dénemde gelen revizyonlar
olumlu olmakla birlikte, kiresel bir daralma
yasanacak ve bu daralmanin merkezi en
blyUk ticaret ortagimiz olan Avrupa Birligi
olacak.

Bu surecte hem para hem de maliye
politikalari baglaminda atilan adimlar devam
etti, etmeyi de surdUrecek. Likidite sorununu
ortadan kaldirma gayesiyle neredeyse ikiye
katlanan merkez bankasi bilangolarinin
yaninda sektorel gorinimleri desteklemek
adina aciklanan trilyonlarca dolarlik mali
destekler, 2021 yili igin dnemli ve olumlu

bir altyapi olusturuyor. Bu sureg, 2021 yil
boyunca da devam edecektir.

Pandemi, geride biraktigimiz yil GSYH'leri
tarihte cok az goraldigu sekliyle daraltti.

Bu agidan baz etkisine baglh olsa da 2021
blyumeleri, bircok ekonomi igin iyilesmeye
isaret edecek. 2020 oncesi GSYH'lerine
donemese de, asinin yayginlasmasi ve
birikmis taleple basta Asya ve Bati Avrupa
olmak Uzere birgok bolgede toplam blylime
ylzde 5'i asacak. The Economist Group'a ait
Economist Intelligence Unit (EIU) tarafindan
bu yil 35'incisi agiklanan, ‘"The World in
2021" baslkh sayida yer alan kapsamli
Ulkeler analizine gore 2021'de hicbir dev
ekonomi blyUme siralamasinda ilk 10'da yer
almayacak.

Turkiye ihracatinda 2021 igin 184 milyar
dolarlik hedef dngorusinde bulunuldu.
Ekonomilerde iyilesme adimlarinin devreye
girmesiyle birlikte bu rakamin Uzerine
clikilabilecegine dair genel bir kanaat var

ki ben de bu yondeki goruslere istirak
ediyorum. Her seyin yolunda gittigi durumda,
bu rakami makul olmanin otesinde
muhafazakar buldugumu da belirtmeliyim.
2021'in ayrica kuresel ticarette, bolgesel
ittifaklarin ve ticari paktlarin dne gegecegi bir
donemi baslattigini da vurgulamam
gerekiyor.

Ulkemizin giindemi alisilageldigi tizere
kiresel gelismelerden ayristi. Salginin yikici
etkilerinin yaninda énemli ekonomik ve siyasi
risk faktorlerinin hayata gectigi bir donemi
geride biraktik.

Kredi buyUmesi araciligi ile saglanan
ekonomik “kigulmeme"” slreci, para
piyasalarindaki dengelerin sarsilmasina
sebep oldu. Bu surecte, ekonomi

yonetimi degisti ve uygulamalar yeniden
kurgulandi. Daha piyasa dostu olarak
degerlendirebilecegimiz bu slrecte;
enflasyonla micadele cergevesinde politika
faizi hizla yukari cekildi. Uygulamalarda
sadelesme ve iletisimin glclendiriimesi
sUrecleri baslatildi. Ayni zamanda salgin
onlemleri cergevesinde devreye alinan bazi
uygulamalarin kaldirildigini da gorduk.

Siyasi tarafta, Avrupa Birligi ve ABD'nin
yaptirim tehditlerinin 2021 yilina
tasinmayacak olmasi da 6nemli bir kazanim
olarak degerlendirilebilir. Ozellikle iki

yildir gindemimizi isgal eden CAATSA
yaptirimlarinin, ABD'nin yeni hikimet
donemi baslamadan devreye alinmasi

ve gorece hafif bir sekilde atlatiimasi,
onlmuzdeki yilki risk fiyatlamalarimiza
olumlu yansiyacaktir.

Klresel normallesme surecinde gelisen Ulke
piyasalarina akmasi beklenen likiditenin de
cekilmesi cok 6nemli bir gorev olarak
karsimiza ¢ikiyor. Bu noktada, 2020 yilinin
son doneminde gundeme gelen reform
hareketlerinin hayata gegmesi de buyuk
énem arz ediyor. Oniimiizdeki yil yapilmasi
planlanan yedi kredi derecelendirme
degerlendirmesi de bu slrecin nasill
yonetildigi ve piyasa tarafindan nasil
algilandigi konularinda birer yil ici geri bildirim
mekanizmasi olacak. Bilindigi Uzere, kredi
derecelendirme kuruluslarinin takvimi, bu yil
22 Ocak’ta S&P ile baslayacak, 3 Aralik'ta
Moody'’s ile sona erecek.

2021'in herkes igin saglikli, mutlu, huzurlu ve
bol kazancli bir yil olmasini diliyorum.

Keyifli okumalar.
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UESIEXIEre Yola devam

Bahar aylarinda yasanan karmasa ve

asin kotUmserlesen beklentiler, yilin son
ceyreginde yerini umutlara birakti. Kiresel
bUylUme beklentileri olumlu yonde revize
edilmeye baslandi. Yilin ilk yarisinda %6'lar
seviyesinde beklenen kuresel daralma,
%4'ler seviyesinde kalacak. Hasarin tamiri ise
iyi ihtimalle 2021 sonunda gerceklesecek.

Bu surecte, salginda ikinci dalga korkulari
en 6nemli negatif unsur olarak 6ne cikarken
asl calismalarinin 2021'e kalmadan biraz da
hizlandirilarak tamamlanmasi sUphesiz ki
sureg icinde yasanabilecek en onemli olaydi.

Kiiresel biiyiime beklentileri (%)

4.4 4.2 -4.0 -3.9 -3.7

2020

i= Salgin sirecinde ikinci dalganin etkisi

yasanirken hasta ve olim sayilari hizla
yUkseldi. Yine de ekonomilerde genis capli
kapanma sureci beklendigi Uzere yasanmadi.
Bahar aylarinda atilan kati adimlarin yarattigi
ekonomik tahribat, bu sUrecin yinelenmesinin
onundeki en buyuk engeldi. Kapanmalarin
yinelenmemesi ise dogal olarak kugtlme
sUrecini frenledi.

35 3.7 4.0 ) 4.0

2022

B IMF B OECD m S&P m Goldman Sachs B Fitch

Kaynaklar: IMF, OECD, S&P, GS, Fitch

&

Bolgesel daralma beklentileri icinde en
buyUk yarayl Avrupa Birligi ulkelerinin almasi
bekleniyor. Uzak Asya ise salgini ilk yasayan
ve sUreci ilk tamamlayan bolge olarak, 2021
yilini blydme ile kapatabilecek kapasitede
goruanuyor.

Oncii veriler tarafinda hizli bir cokusu ayni
hizda bir toparlanma takip etti. Yilin son
ceyregi icinde ise gorece daha dengeli bir
gorunum soz konusuydu. Belirsizliklerin
azalmasi ve en kotlnun geride kaldigi fikrinin
satin alinmasi bu slrecin devamina isaret
ediyor.

= Yine de bu toparlanma sirecinin ve blylime

bolgesindeki endeks verilerinin her seyin
geride kaldigi anlamina gelmedigini ifade
etmek gerekiyor. Gerek merkez bankalarinin
gerekse de yerel hikumetlerin destekleri
halen surlyor ve gorunimdun pozitif bolgede
seyretmesini sagliyor. Sirket ve sektorlerin
bu desteklerin olmadigi bir senaryoda
gosterebilecekleri performansin ¢cok daha
sinirl oldugu soylenebilir.
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Kiiresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI)
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Kaynak: Markit

i Hem hizmetler hem de imalat PMI verileri
temmuz ayindan bu yana 50 esik degerinin
Uzerinde seyrediyor. Endeksler, subat —
haziran doneminde beser aylik sure boyunca
esik degerin altinda 6lculmus, nisan ayinda
ise tarihi dip seviyelerini gormustu.

Salgin surecinde alinan 6nlemlerden daha
cok etkilenen hizmetler sektortindeki
dalgalanmanin yuksekligi imalat sektorinden
cok daha yuksek oldu. Asinin genele
yayllmasi sureci boyunca alinabilecek ilave
onlemler de 6nce hizmetler sektorunu
etkileyeceginden, bu alandaki kirlganhgin
devam ettigini soylemek mumkun.

Kiiresel ticaret hacmi ve sanayi tiretimi

%10.0

52 -*W \\/_\ <

2018 2019 2020

i Kuresel ticaret tarafinda da yilin ikinci
yarisindan itibaren izlenen gugclu toparlanma
devam ediyor. Yil icinde yillik bazda %15'i
asan bir daralma ile karsi karsiya kalan
kUresel ticarette, aralik ayinda aciklanan son
verilere gore yillik daralma % 1,6 seviyesine
gerilemis durumda. Mart ayinda agiklanacak
yil sonu verilerinde daha da olumlu sonuglar
izlenecektir. Kiresel imalat tarafinda da
yillik daralma % 1,9 seviyesinde. Aylik bazda
blyumeler ise sirasiyla %2,1 ve %1,2 gibi
son derece olumlu noktalarda.
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Kaynak: Hollanda Merkezi Planlama Biirosu
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Sanayi Uretimi

2018 2019 2020

Bu strecte klresel capta destekler sebebiyle bozulan kamu maliyesi dengeleri, deflasyonist ortam ve

issizlik ana ortak sorunlar olarak giindemde kalmaya devam edecek.



Merkez Dankalar pozisyoniarnikoruyor

i Piyasalara destek olmak ve panik havasini yatistirmak adina hizla aksiyon alan merkez bankalarinin
duruslarinda bir degisim bulunmuyor. Merkez bankalari, likidite kosullarini hi¢ olmadigi kadar hizli

genisleterek ekonomik darbogazin likidite krizine donismemesini sagladilar. Bu durus ayni zamanda
kdculme surecini de frenleyici bir unsur niteliginde.

i Bu slirecte, dunyanin en buyiik 12 merkez bankasinin toplam bilango bilykliigi rekorlar kirarak, 95
trilyon USD seviyesini asti.

Kiiresel politika faizleri
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Kaynak: Fed, ECB, BoJ, BoE

i Jerome Powell 6nderliginde ultra dlsUk faiz politikasina devam eden Fed'in aralik ayi toplantisi, bu
durusun 2021 ve 2022 yillarinda da surecegini gosteriyor. Politika faizlerinin sifira yakin seyri ise 2023

yil sonuna kadar devam etme potansiyeline sahip. Fed, ekonomi tamamen kendi ayaklar Uzerinde
durana dek bu pozisyonunu degistirmeyecek.

Fed politika faizi
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Kaynak: Fed
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= Kdresel para politikalarina 6ncullk eden Fed, hizli ve keskin likidite aksiyonu ile bilango blyukliguani
12 ay icinde %80’e yakin artirarak 4 trilyon USD seviyesinden 74 trilyon USD seviyesine ¢ikartti. Bu
adimlar serisi, diger merkez bankalari tarafindan da benimsendi ve kuresel likidite hi¢c olmadigi kadar

bol hale geldi.

FED’in bilanco biiyiikligi (milyar USD)
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Kaynak: Fred

& Salgin slrecinde atilan para politikasi
adimlarina ve mali desteklere ragmen istihdam
piyasasindaki derin bozulma kisa vadede bir
¢ozime kavusamayacak. istihdam piyasasi
verilerine ABD 6zelinde bakmak kiresel
gortnum igin makul bir 6zet olarak kabul
edilebilir.

= ABD'e, tarihsel olarak %3-4 bandinda
seyreden issizlik oraninin yeniden bu

§

Agustos 20 Ekim 20 Aralik 20

ABD'de bahar doneminde 20 milyonun
Uzerinde kisi isini kaybetti ve issizlik orani %14
seviyesini astl. ABD'de issizlik oraninin tarihsel
olarak %3-4 bandinda seyrettigi dusunulirse
yasanan sokun etkisi daha iyi anlasilacaktir.
ABD ekonomisi mayis ayi sonrasinda her ay
yeni istihdam yaratmayi basarsa da kasim ay
issizlik orani %6,7 seviyesinde ve hala ¢cok
yuksek.

Benzer sok ve toparlanma sureci istihdam

seviyelere inmesi yillar alacak bir strecin =
sonunda gergeklesebilecek. Tuketim piyasasi éncu verilerinde de izleniyor. Haftalik
harcamalarindaki disus ve deflasyonist ve devam eden issizlik maasi basvurulan
ortamin getirdigi durgunluk da bu gordnimu verileri yil ici dalgalanmayi gok carpici bir
iyilestirmiyor. sekilde ortaya koyuyor.

Son dénemde aciklanan veriler nemli bir
toparlanma sinyali vermekle birlikte hizmetler
sektorl ve geng istihdam sorunlari kirilgan
gorinimun devam etmesine yol agiyor.

Haftalik issizlik maasi basvurulan (bin kisi)

8,000

7,000 6.867
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5,000
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Kaynak: US Department of Labor
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Devam eden issizlik maasi basvurulan (bin kisi)
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Kaynak: US Department of Labor

= Yilin sonuna geldigimizde devam eden issizlik maasi basvurulari, salgin éncesi donemin neredeyse Ug
bucuk kati seviyesinde. Yil icinde 25 milyon kisiye dayanan bu havuz, 5,3 milyon seviyesine gerilese
de normale donusun uzun bir zaman alacagi asikar. Bu havuzu dolduran haftalik verilerde de manzara
ilk kapanma kararlari geldiginde yasanan durumdan ¢ok daha olumlu olsa da 800-900 bin bandina
oturmus durumda. Bu da salgin dncesi hacmin Ug katindan fazlasi bir veriye isaret ediyor.

ABD'de politik kanatta, baskanlik secimlerinin sona ermesi en 6nemli kazanim. Guclt vergi politikalari
vaatleri ile secimi kazanan ve odaginda ekonomik toparlanmayi kalici hale getirmek olan Biden'in
koltugu sorunsuz bir sekilde devralmasinin ardindan atacagi adimlar takip edilecek.

Bu degisim sUreci icinde Biden ile Trump arasinda saglanan uzlasi da dnemli sayilabilir. ABD
Kongresi, 21 Aralik tarihinde 900 milyar USD'lik destek paketi ile 1,4 trilyon USD’lik bltce tasarisini
onaylamisti. Nakit yardimi konusunda sikayeti olan Trump ise tasariyi veto edecegdini aciklamisti. Noel
tatili dontsinde Trump'a seslenen Biden ise slUrecin tamamlanmasi ve kongreden gecen paketin
imzalanmasi cagrisinda bulunduktan iki giin sonra Trump yasayi onayladi.
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Avrupa Sert dardiacak

i Salginin Avrupa'da biraktigr etki kuresel 5 Yil ortasi tahminlerine gore %9 seviyesinde

ortalamalarin Gzerinde seyrediyor. Vaka
sayllarinin hizla arttigi ve yer yer kontrolden
ciktigr kitada mevcut yapisal sorunlar
durgunlugun derinlesmesine sebep oluyor.

iS¢ HUkumetler ve merkez ECB'nin destek
paketleri cok glclu olmakla birlikte, uzun
sUredir durgunluga care arayan Avrupa
ekonomileri icin kalici bir cozUm recetesi
bulunmuyor. Ekonomiler salgin sonrasi hizli
bir toparlanma yasasa da bu momentum kalici
olmayacak.

AB ceyreklik bilyiime performansi

%25.0
%20.0
%15.0
%10.0
%5.0
%00 — ————— ————— —_
-%5.0
-%10.0
-%15.0
-%20.0

_0,
%250 2019C2 2019C3 2019C4

=AB (27) =Euro bdlgesi =Almanya =Yunanistan
Kaynak: Eurostat

daralmasi beklenen AB igin son tahminler
%75 seviyesinde klcllmeye isaret ediyor.
2021 yiliigin beklenti %3,5 buyume
seviyesinde.

=¥ Bu slrecte, artik birlik Gyesi olmasa da

ingiltere en agir fatura ile karsilasan (ilke
olacak. 2020 yilini %10"un Uzerinde bir
daralmayla kapatmasi beklenen Ulkede
ekonominin yeniden eski temposuna
kavusmasi yillar surecek.

2020C1 2020C2 2020C2

=ispanya =Fransa =italya =Birlesik Krallik

i Uzun slredir negatif faiz bolgesinde yonetilen i Aciklanan son verilere gore imalat PMI

para politikasl, genislemeye daha fazla alan
kalmadigi igin yeterince etkin olamiyor.

AB hane halkinin tiketim aliskanliklari gibi
unsurlar da bu manzaraya eklendiginde, baska
Ulkelerde gorllen etkin bir para ya da maliye
politikasinin insasi oldukca zorlasiyor.

5 AB'nin bu durumu, Glkemiz ihracatinin
%50'sinin bu bolgeye yapildigi
disUnuldigunde olumsuz bir gérinim
olusturmaya devam ediyor.

= Oncii géstergeler tarafinda toparlanma

~ sinyalleri ise kiiresel gérinime paralel
seyrediyor. Ozellikle hizmetler sektorinin
yasadigi yikimin etkileri silinmeye baslamis
durumda. Toparlanma ivmesinin dusus kadar
hizli olmasi, daha derin kayiplarin 6ntnu almis
durumda. Mevcut gérindmde, genisletilen
onlemlerin hizmetler sektorl Gzerinde
yaratabilecegi olumsuz etkiler ajandanin ilk
sirasinda yer aliyor.

KkPMG!

endeksi temmuz ayindan bu yana blyime
bolgesinde yer aliyor. Hizmetler tarafinda ise
yilin son ¢eyregi, salginda ikinci dalga etkisi ile
daralma bdlgesinde seyrediyor.

£ Yine de yasanan ¢okusun ardindan eskiye

dondsUn bu hizla gerceklesmesi zaten guiglu
olan stabilitenin teyidi niteliginde.



AB PMI gostergeleri
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Kaynak: Markit

Tablo 1'de yer alan dip ve tepe noktasi verilerinin aralik genisligi, salgin strecinin AB ekonomisini ne
denli derinden sarstigini 6zetler nitelikte.

AB - imalat PMI AB - Hizmetler PMI AB - Kompozit PMI

Aralik '20 (Oncu) 55,50 47,30 49,80
2020 En Dusuk 33,40 12,00 13,60
2020 En Ylksek 55,50 54,70 54,90
2020 Ortalama 48,59 42,62 44,08
2019 Ortalama 4740 52,65 51,30
2018 Ortalama 54,96 54,53 54,58

Kaynak: Markit

Bolgede devam eden dezenflasyonist slrec siddetlenerek devam ediyor. Bolgede yillik manset
enflasyon -%0,3 seviyesinde. Talepteki bozulma ve eneriji fiyatlarinda yasanan sert disUsUn tetikledigi
surecg, ECB ve diger otoritelerin arzuladigi seviyeden ¢ok uzakta.

Euro bélgesi yillik enflasyon oranlan (%)

25

Genel enflasyon

Cekirdek enflasyon
2.0
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-1.0
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Kaynak: Eurostat
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Gelisen Ulke (EM) ekonomileri, salgin
surecinden beklendigi Uzere daha hizl bir
toparlanma sureci ile ¢ikacaklar. Basini Cin'in
cektigi grup gerek ylksek Uretim faktorleri
potansiyelleri gerekse de adaptasyon
kabiliyetleri ile avantaj saglayacaklar.

Doviz kazandirici turizmn gorunumundeki
bozulma devam etmekle birlikte, bol

likidite ve dusUk faiz ortami, belirli miktarda
riski kabullenen ve daha yUksek getiri
arayisinda olan portfoylerin Ulkelere girisinin
tetiklenmesini saglayacak. Risk algisinin
normallesmeye baslamasi, EM ekonomileri
icin suphesiz ki buyuk bir kazanim.

Yasanan gelismeler ve potansiyelin
bayuklugu, EM ekonomilerinin gerek para
piyasalarinin gerekse de oncu reel ekonomi
verilerinin salgin oncesi doneme erismek
Uzere oldugunu gosteriyor.

Bu surecte yerel para ve maliye politikasi
uygulayicilarinin kuresel trend paralelinde
genisletici adimlar atmalari ve stabil
gorunumu korumaya galismalari da 6nemli bir
rol oynadi.

2021 yilinda, bu gérinimun EM ekonomileri
icin de degismeyecegini sdylemek mumkun.
Bu manzara, grubun dev Ulkesi Cin harig
tutuldugunda da degismeyecektir.

2020 yilinda, grup iginde en sert daralma

beklenen ulkeler Arjantin, Hindistan, Meksika,

Filipinler ve GUney Afrika olacak. Ortalama
%9 bandinda bir daralma beklenen bu grup
icin 2021 blyUme beklentileri de ayni oranda
gUclu olacak.

ISen exonomier ioin 2071
Toparianma Y oiaoir

Grup ici tlkelerden 2020 yilini baydmeyle
kapatmasi beklenen Ulkeler ise Cin ve
Turkiye. Cin, salgin surecini erken yasadigi
icin pozitif blylime yakalarken, Glkemiz bunu,
bugln icinden gectigimiz parasal sikilastirma
surecini tetikleyen kredi buyUmesi stratejisi
ile yakalad.

= EM ekonomileri igin ana sorunlar gelismis

ekonomilerden fazlaca ayrismiyor.

Ylksek issizlik ve bozulan kamu maliyesi
gorlnUimu ana sorunlar. Bu sorunlar, normal
akista onemli olmakla birlikte, icinden
gectigimiz surecin yeni normalleri olarak
degerlendiriliyor. S6z konusu gorinimun
naslil ve ne zaman ve duzeltilecegi ise ana
soru isareti.

= Sonug olarak, 2021 yilinda ¢ok guglu

bir blylime yasanmasi beklenen EM
lilkelerinde gérinim pozitif. Ulkemizin iginde
degerlendirildigi bu grup, bu yil yasanan
¢OkUsun ardindan 2021 yilinda buyutk
kazanimlar saglayabilir.

Bu noktada, Ulkelerin birbirlerinden ¢cok
farkli olan dinamikleri ve risk unsurlarini

da g6z ardi etmemek gerekiyor. Ulkeler
ozelinde dnemli farkhliklarin yasanmasina
bu risk yapisi degiskenligi yol agacaktir. Risk
yapilari arasindaki farkliliklar ise etkilerini
once ve blylk oranda sermaye piyasasinda
goOsterecektir.
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Slrdan Buyuk byume

i= Salgin sureci bUyimeye iliskin beklentileri son derece olumsuz etkiledi. 2018 yilinda yasanan kur
sokunun ardindan 2019 yilini blylimeyle kapatan ekonomimiz, 2020 yilinin ilk geyregini de %4,5'lik
blyUme ile kapatmisti. Salgin dnlemleri ile birlikte hizla yasanan daralma Uglncu geyrekte %10'a
yakin bir daralmaya yol agmisti. Sonraki donemde gelen hizli toparlanma ile Uglncu ¢ceyrek blylmesi
%6,7 olarak agiklandi. Bu hizli toparlanma surecine hizli kredi blyldmesi politikasi da dnemli bir baz
olusturdu.

Turkiye ceyreklik GSYH biiyiimesi

7.48 6.70

-9.86

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

I HHKOK I Deviet NTH I GSS Olusumu
B hracat B ithalat Ceyreklik Blylime
Kaynak: TUIK
= Hizl kredi blylmesi streci ekonomik = Yurt disi merkezli kurumlarin gogunun yil sonu
bUylUmeyi ivmelendirmekle birlikte asin beklentileri kiicilme yonlnde olsa da sanayi
Isinmaya yol acti. Borg yoluyla blydmenin Uretimi basta olmak Gzere 6nct GSYH verileri
yarattigi enflasyonist baski, disUk faiz yili pozitif bir blylUmeyle kapatacagimiza
ortaminin etkisiyle reel faizleri hizla negatif isaret ediyor. Eylul sonunda guncellenen Yeni
bolgeye cekerken, kur ve ddemeler dengesi Ekonomi Programi’nda da yil sonu blylume
Uzerindeki baskiyr hafifletmek Gzere kullanilan tahmini %5'ten %0,3"e cekilmis durumda.
rezervler risk fiyatlamalarinin bozulmasina yol
actl.

& Yilin son ¢eyreginde, ekonomi yonetiminin
degismesinin ardindan para politikasinda
enflasyonu kontrol altina alma amacli sert
adimlar atildi ve kredi blylUmesi politikasi
terk edildi. Bu sureg, Ucuncu ceyrekte
yasanan hizli toparlanmanin son ceyrekte
yavaslamasina yol acacak. GSYH'nin %10’una
varan mali destekler ise sektorler 6zelindeki
gorinUimun stabilize olmasini hedefliyor.
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Oncusinvaller karsi

= Oncii sinyaller kiresel gdriiniimle paralel bir sekilde yilin ikinci ceyregi icinde tarihi dip seviyeleri
gordu. Devam eden sUrecte ise once cok hizli, ardindan daha normallesen bir toparlanma sureci
izlendi.

= imalat PMI verisi Nisan 2020 itibariyla 33,4'l(k tarihi dip seviyesini gordii. Sonrasinda yasanan hizli
toparlanma ile birlikte, endeks haziran ayindan bu yana blylUme bdlgesinde seyrediyor.

= imalat PMI endeksinde temmuz ayinda aciklanan 56,9'luk deger tarihi zirve olarak kayda gecti. Bu
endekste, salginda ikinci dalga dnlemlerinin devreye girmesi, ihracat pazarlarinin da bu durumdan
etkilenmesi parasal sikilasma sureci ile birlikte gerileme yasansa da deger 50'nin Uzerinde seyrediyor.
Endeks, yili 50,8 ile kapatti.

i Sanayi Uretiminde de benzer bir gorinim soz konusu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirimis
verilere gore aylik %30 daralmanin yasandigi nisan ayinin ardindan mayis ve haziran aylarinda %18
blylyen gostergede blylume hizlarl azalmakla birlikte olumlu trend sUrtyor. Sanayi Gretimindeki bu
gordndm, yil sonu blyumesine iliskin olumlu beklentileri de destekler nitelikte.

Tirkiye sanayi liretimi ve imalat PMI
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Kaynak: iSO ve TUIK

= Oncii gostergeler icinde biiyik 6neme sahip gliven endekslerinde de goriniim paralel. Reel sektor
ve ekonomik guven endeksleri nisan aylarinda dip yaptiktan sonra tarihi ortalamalarina yaklasmis
durumdalar.

Reel kesim glven endeksinde, genel gorinim olumlu olmakla birlikte, gelecek g aya iliskin istihdam,
ortalama maliyet ve satis fiyati beklentileri olumsuz seyrediyor. Bunun disinda mevcut ihracat siparis
miktari gostergesi de olumsuz bolgede seyrediyor. Aralik ayi verilerine bakildiginda bir dnceki aya
gore genel gidisatin ayni oldugu fikrini beyan edenlerin orani %78 seviyesinde bulunuyor. Bu da hizli
toparlanma ivmesinin yerini dengeli bir seyre biraktiginin baska bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

& Para politikasina bagli olarak kredi kosullarinda meydana gelen sikilasma, endeks gérinimunde
olumsuz etki yaratacaktir ancak bu etki uzun vadeli olumlu goérinimun glclenmesine temel
olusturacaktir.



Reel kesim giiven endeksi
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Kaynak: TCMB

Ekonomik glven endeksi aralik ayinda bir onceki aya gore %3,5; bir dnceki yilin ayni ayina gore ise
% 11 oraninda azaldi. Endeksin Uc ana alt kaleminde bir dnceki yila gore artis izlenen tek sektor insaat
oldu. Hizmet sektord guven endeksi yillik bazda %25, perakende ticaret sektord guven endeksi %15
azaldi. Endeks, mevcut haliyle eylll sonrasi en dusUk degerine ulastiysa da yine de nisan ayinda
gordugu 52,4'lUk degerin oldukga Uzerinde.

Ekonomik giiven endeksi

120 ~
110 ~

100 - <
©

90 - @©

80 ~

70 <

60* %I

50 -

017 N17 T17 E17 O18 N18 T18 E18 O19 N19 T19 E19 020 N20 T20 E20
Kaynak: TUIK

i Ekonomik gliven endeksinde de benzer bir trend izlendi. Salgin éncesinde 12 aylik ortalama degeri 91
olan endeks Nisan ayinda 51,3 ile dip noktasini gordl. Endeks, ilerleyen aylarda beklentilere de paralel
olarak hizli bir toparlanma surecine girdi.

Tiiketici giiven endeksi
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Kaynak: TUIK

80.1

i Tuketici guven endeksinde ise daha stabil bir gérinim izleniyor. Alt kalemlerde hane halkinin maddi
durumu, maddi durum beklentisi ve dayanikli tliketim harcamalari disincesi endeksleri negatif
seyrediyor. Bu kalemlerdeki bozulma, harcanabilir gelir seviyesinin dismesi sebebiyle beklentiler
dahilinde kabul edilebilir. Ote yandan endekste gelecek 12 aylik déneme iliskin ekonomik durum
beklentisinin iyilestigini de belirtmek gerekiyor.
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FNMASyonaa doviz kuru kaynakl sicrama

¢ Enflasyon, 2020 yilini YEP hedeflerine de uygun bir sekilde kapattiktan sonra beklentiler dahilinde
hareket etmeye baslamisti. Yilin Uclncu ceyreginde ise manzara tamamen degisti. Kredi bUylmesi
destekli ekonomide talep canlanirken enflasyon Uzerinde baski olusmaya basladi. Bu surecte,
hizla deger kaybeden TL, hem imalat hem de talep taraflarindaki mevcut yogun ithalat gereksinimi
sebebiyle enflasyon Uzerindeki baskinin iyice artmasina yol acti.

5 Tldeki deger kaybinin enflasyona etkisinin, yani enflasyonda kur gegiskenliginin %20'ler seviyesinde
oldugu Merkez Bankasi eski baskani Murat Uysal tarafindan 28 Ekim tarihindeki enflasyon raporu
sunumunda ifade edildi. TL'nin 2020 yilinda sepet bazinda %30 deger kaybettigi de goz 6niine
alindiginda enflasyonda 6nemli dlglide bir sapma yasanmasi da kaginilmaz oldu.

i Merkez Bankasi, ekim sonunda 2020 yil sonu enflasyon hedefini 320 baz puan artirarak %12,1'e
cekerken, gerceklesen manset enflasyon (TUFE) ise yili ayinda %14,6" ile kapatti.

TUFE’nin seyri

%35

Genel TUFE Cekirdek TUFE Gida ve alkolsiiz icecekler fiyatlan
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Kaynak: TUIK

¢ Enflasyon gérinimandeki sert bozulma, ézellikle gida enflasyonu kaleminde izleniyor. Yil basinda %9
olan gida ve alkolsuz icecekler enflasyonu yili %20,6 seviyesinde kapatti. Seri, nisan ayindan bu yana
manset enflasyonun Gzerinde seyrediyor. Kiresel gapta gida fiyatlarinin distligu géz onltne alindiginda
yasanan durumun agirlikli olarak maliyet tabanli oldugu ¢ikarimini yapmak mimkiin. Uretim ve lojistik
maliyetlerindeki artisin yaninda ithal Grdnlerin fiyatlarinin artmasi hem islenmis hem de islenmemis
gida fiyatlarinin sicramasina yol acti. Mevsimsel etkilerin de bu artistaki katkisi yadsinamaz. Fakat bu
alanda kalici bir c6zUmU saglamak adina sistemsel reformlarin yapilmasi ve ithalat politikasinin gozden
gecirilmesi gerekiyor.

TUFE’nin seyri - 12 ayhk

%22

Genel TUFE
Cekirdek TUFE

Gida ve Alkolsiiz icecekler Fiyatlar
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Kaynak: TUIK
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Kaynak: TUIK
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2016 sonundan bu yana, TUFE {izerinde baski yaratan UFE'de seyir, 2019 yilinin son ceyreginde
ortadan kalkmisti. Bu 32 aylik donemdeki gorinim, yeniden ve ¢ok gugclu bir sekilde ortaya ¢ikti. Kur
geciskenligi ve lojistik maliyetlerindeki artis, UFE'nin yil icinde %5,5'tan %25 seviyesine ulasmasina
sebep oldu. Bu gorinidm, kisa vadede ithal girdi maliyetlerinin normallesmesi, uzun vadede ise girdiler
icindeki ithal Grtin oraninin dustrulmesi ile kalici olarak normallestirilebilir.

UFE’nin seyri
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Kaynak: TUIK

UFE’nin seyri - 12 aylik
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Kaynak: TUIK
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Enerji fiyatlarinda son donemde yasanan yukselis ve salgin slrecinde sona yaklastikga iyimser
beklentilerin gliclenmesi de enflasyon gorinimu adina olumsuzluklar igeriyor. Bu gorinumu kontrol
altina alabilmek adina ise para politikasi yeniden kurgulandi ve ekonomiyi sogutma yonunde gugclu
adimlar atildi.

Yine de enflasyon gorinimunde tepe noktasi gortlmemis olabilir. Yeni yilla birlikte yapilan zamlar,
enflasyona endeksteki agirliklari 6lclistnde etki edecekler. Bu noktada, asgari Ucrete yapilan %22
oranindaki zammi da animsamak gerekiyor. Tim bunlarin 6tesinde, birikimli kur etkisi halen onemli
bir baski unsuru. Para politikasi adimlari da talep Uzerindeki kisitlayici etkisini henlz gosterebilmis
degil. Enflasyonun 2021 yilinin ilk aylarinda %15,0 - % 15,5 seviyesine gelmesi ve sonrasinda duslse
gecmesi beklenen ana senaryo.
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-z Poltkasinda rota dedistl

= TCMB, faiz indirimleri serisine Haziran 2020
toplantisi ile son vermisti. Haziran dncesinde
9 toplantida politika faizini % 15,75 oraninda
indiren kurum, enflasyon goriunimundeki
bozulma sebebiyle bir miktar da piyasa
beklentilerini asarak Eylul ayinda 200 baz
puan artinm yapti. %8,25 olan politika faizinin
%10,25'e cekilmesi ile birlikte bir donem de
sona ermis oldu.

Enflasyon gorinimundeki bozulma
derinlestikce ve TL varliklar Gzerindeki baski
arttikca TCMB'den gelecek mesajlar da
giderek 6nem kazanmaya basladi. Rezerv
varliklardaki azalmanin da buyuk etki ettigi
bu gorindm icinde Ekim 2020 toplantisinda
politika faizi degisimi yerine geg likidite

=)
ff,,/y‘

Kurum, politika faizini kasim toplantisinda
475; aralik toplantisinda ise 200 baz puan
artirarak agirhikh ortalama fonlama maliyetini
cok kisa sure icinde %17 seviyesine tasidl.

Bu slrecte, para politikast ile ilintili

bazi dlizenlemeler de degistirildi. Swap
faizlerinin politika faizlerine eslenmesi ve
fonlama maliyetinin tekil hale getiriimesi,
BDDK tarafindan salgin sureci yonetimine
destek amagli devreye alinan aktif rasyosu
uygulamasinin sona erdirilmesi, TL mevduati
Ozendirici stopaj diizenlemelerinin yapiimasi,
bankalarin swap kisitlarinin genisletilmesi gibi
adimlar piyasa oyunculari tarafindan yerinde
bulundu.

. e & Pozitif reel faiz saglayan TL varliklar ve
penceresi Ust sinir yukari gekildi ve TL . 0L
. . PR . uygulamalardaki normallesme ile birlikte
varliklar Uzerindeki baski ¢cok guglu bir sekilde - . o
edinilen sdylemler yilin son iki ayinin
yasandi. . . NV
stabilizasyon suUreci olarak gegcmesini sagladi.
Halihazirda kinlgan olan durum icinde . £ TCMB'nin adimlari, enflasyon kontrol altina
alinan bu karar sonrasinda sepet kur tarihi . L S
. A s . alinana, diger bir ifadeyle ekonomi soguyana
zirveleri Ust Uste asarak deger kaybinin zirve -
apmasing vol acti kadar siki parasal durusun devam edecegine
yap yoracti. isaret ediyor. Bu da yilin en az ortasina kadar
= Bu sUrecin ardindan degisen yonetim ile yuksek faiz ortaminin devamini gdsteriyor.
birlikte yeni bir politika seti devreye alindi. Kurumun yil sonu enflasyon beklentisi
Enflasyonla mucadelenin én plana alindigi bu %9,4 olarak korunmus durumda. Bu hedefe
yeni politika uygulamasi ¢ercevesinde guglu erisebilmek adina benimsenen guclu durus,
iletisim, sadelesme ve seffaflik da vurgulanan kisa vadede yuksek faizlere katlaniimasi
diger unsurlar olarak 6ne cikti. anlamina geliyor.
TCMB 1 hafta vadeli repo faizi (politika faizi)
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JOVIZ Kurnarrianni Zinvelerin ardindan

yalay Seyirde

= 2020, doviz kurlarinda tarihi zirvelerin Ust
Uste goruldugu bir donem oldu. Ekim ay1 PPK
toplantisinin ardindan asiri hizlanan deger

kaybi, USD/TRY kurunun serbest piyasada 8,5
seviyesini asmasina yol actl. Kasim ayinda,

ekonomi yonetimindeki bayrak degisimi ile

birlikte gorece sakinlesen hareket, TLde

%12'ye yakin bir deger kazanimi sagladi.

2015-2020 Kur Bilgileri

Yine de bu son toparlanma surecine ragmen
TL yih USD karsisinda %24, EUR karsisinda
ise %35 deger kaybi ile tamamladi. Boylelikle
kurlarda 2015 yilindan bu yana 3 kattan fazla
bir artis yasanmis oldu.

USD/TRY EUR/TRY EUR/USD

Dip seviye 2,2819
Tarih 14-01-2015
Zirve seviye 8,4765
Tarih 09-11-2020

Kaynak: TCMB (déviz satis kurlari)

2,6281 1,0385
26-01-2015 21-12-2016
10,0460 1,2517
09-11-2020 19-02-2018

Ocak ayinda 5,90, Subat ayinda ise 6,15 sinirlarini asan USD/TL kuru, Mart ayi icinde 6,50 sinirini (g
kez asarak Agustos 2018 sonrasi doneminden bu yana izlenen en yuksek degerlerin gorilmesine
sebep olmustu. Yilin ilerleyen doneminde de bu trend devam etti ve son aya kadar TL hep deger

kaybetti.

Doéviz kurlan ve parite
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Kaynak: TCMB
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2019-2020 Kur gelisimi (ortalama)
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Genel ortalama
Kaynak: TCMB

= Benimsenen politikalardaki degisim, TL varliklar icin 2021 yilinda olumlu bir tablo s6z konusu
olabilecegini isaret ediyor. Para politikasi uygulamalari boylesi bir dusunce icin tek basina yeterli
olmamakla birlikte cok glclu bir baz olusturuyor. Para politikasi durusu ve net séylemlerin maliye
politikalari ve yapisal reform calismalari ile birlestigi takdirde ve yeni jeopolitik risklerle karsi karsiya

kalmayacagimiz varsayimi altinda reel olarak deger kazanan bir TLden s6z edebilmek oldukca
mumkan.

= Bu rakamlara, enflasyondan arindiriimis olarak baktigimizda da (Reel Efektif Doviz Kuru — REDK) tarihi
dip seviye rekorlarinin birkag kez kirnldigini gérayoruz. 2020 yilinin ilk yarisinda gorece stabil seyreden
REDK, yilin sonuna geldigimizde 15 puan birden duserek 60,6 seviyesine gerilemis durumda.

REDK
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Kaynak: TCMB
2019-2020 Kur gelisimi (ortalama)
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Kaynak: TCMB

Bu manzara, TL'nin rekabetciligini teorik olarak desteklemekle birlikte zayif olan ve zayif devam etmesi
ongorllen ihracat potansiyeli sebebiyle elde sadece enflasyonun maliyeti kaliyor.

KPMG



Stihdamaa soruniar devam edivor

= istihdam piyasasindaki énemli sorunlar
devam ediyor. Son 24 aylik periyotta geng
nufustaki issizlik ortalamasi %25 seviyesinde
ve issiz sayisi ortalamasi 4 milyonun Uzerinde.
istihdam ve isgiiciine katilim oranlari

da ortalamalarin altinda seyrediyor. Bu
gorinume, issiz tanimi sebebiyle artan ntfusa
karsin azalan isgucu havuzu da eklendiginde
sorunun derinligi artiyor.

* Salgin doneminde &zellikle hizmetler
sektorunde yasanan istihdam sorunlari
kUresel gorunume paralel bir seyir izliyor.
Yasanan kayiplarin telafisi ise normallesme
surecinin yuzde 100 tamamlanmasindan 6nce
olmayacak.

TUIK tarafindan aciklanan son issizlik orani
% 12,7 seviyesinde ve bu oran, 2020 yili
icinde aciklanan en dusuk seviye. Diger
yandan, klasik 6lcimde issiz olarak kayda
giren bireylerin yaninda, is bulma Umidini

zamana bagli eksik calisanlari da kapsayan
genis tanimli issizlik orani %28,4 seviyesinde.

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere
gore 12 aylk ortalama issizlik orani %13,3
seviyesinde. Issizligim yiksek seyri,
harcanabilir gelir, tasarruf egilimi, vergiler

ve benzeri acilardan onemli verimsizlikler
yaratiyor. Ote yandan, istihdam sorunu
sosyal dengeler agisindan da belki en onemli
degisken niteliginde.

issizlik sorununa kisa vadede kalici bir
¢ozum Uretebilmek muamkudn degil. Cikti
aciginin dengelenme surecinde nufus artis
hizina paralel bir istihdam kapasitesi artisi
yaratilabilme kapasitesi mevcut olsa da uzun
vadeli yatinmlar ve reformlarin ivedilikle
devreye alinmasi gerekiyor.

2021 yili asgari Ucrete yapilan %21,6'lik zam
ise harcanabilir gelir Uzerinde olumlu etki

yaratacak olsa da istihdam oraninin artmasini

kaybeden issizleri, is aramayan ancak engelleyebilme potansiyeli tasiyor.

calismaya hazir olan issizleri, mevsimlik ve

issizlik oranlan (mevsimsel etkilerden arindinimis)
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Issizlik orani

TD issizlik orani

Geng nufusta issizlik orani
Kaynak: TUIK

& TUIK tarafindan agiklanan son verilere gére istihndam orani %44,1 olarak gergeklesti. Bu deger bir yil
once %46,1 idi.

& Issiz sayisi 4 milyon seviyesinin Uzerinde seyrediyor. Bu deger 2019 ortalamasinin altinda olmakla
birlikte 2017 ve 2018'nin 1 milyon kisi Uzerinde. Tanim disi issizlik tarafinda da benzer manzara devam

ediyor. %14,9'luk oran, son alti ayda olculen en dusUk deger olmakla birlikte ortalama degerlerin
oldukca Uzerinde.
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Issiz sayisi (milyon kisi)
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2020 eylul ay! itibariyla yaklasik 4,7 milyon kisi tarim sektortnde, 5,5 milyon kisi sanayi sektorinde,
1,6 milyon kisi insaat sektorinde, 15,3 milyon kisi ise hizmetler sektorinde istihdam edildi. Istihdam
edilenlerin sayisi son verilere gore yillik bazda 773 bin kisi azalarak 27,2 milyon oldu. Bir 6nceki yil ile

karsilastirildiginda istihdam edilenlerin sayisinin hizmetler sektoriinde 539 bin, tarim sektorinde ise
357 bin azaldigi gorultyor.
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Kaynak: TUIK

Toplam istihdam (MEA, bin kisi)
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Kaynak: TUIK

= Sektorel istihdam verilerinde salgin doneminde ¢zellikle hizmetler sektériinde yasanan blyuk

kinlmanin kismen de olsa toparlandigi gortliyor. Kredi blyumesi surecinde desteklenen insaat
sektorunde de pozitif bir gorinim séz konusu. Yilin son ¢eyreginde kredi buyumesinin kesilmesi ve
salgin onlemlerinin yeniden gindeme gelmesi bu iki alanda birer risk unsuru olarak one cikiyor.

Sektorel istihdam degisimleri (MEA, bin kisi)

800
600
400
200
0
-200
-400
-600 mm Tarim mmm— Sanayi mm insaat
-800 .
-1,000 mmmmm Hizmetler Toplam
-1,200
~ ™~ ™~ ~ ™~ M~ o0 (o0} [00) oo o0} 0] D D D (e} D D o o o o o
® 5 > = 0 ® 5 > = 0 ® 5 > = 0 g 5 > >
§2 25588285088 $850882850a
Kaynak: TUIK
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MerkezI yonetim Dutcesinde bozuima
SUrUyOr ama soruniar duyuk ded

Q Salginin kamu maliyeleri Gzerindeki kiresel = Bu gorinum, bdtge dengesi lzerinde kisa
bozucu etkisi devam ediyor. Sektorel vadede olumsuz etkiler yaratacak. Ancak
destek paketleri ve vergi uygulamalarindaki orta vadede manzara daha olumlu olacaktir.
degisiklikler yilin ilk 11 ayinda acigin 132 Bunun yaninda, hazinenin borclanma kabiliyeti
milyar TL seviyesine ulasmasina sebep oldu. devam ediyor. Kasim ve aralik aylarindaki

10"ar il vadeli ihraclarin yaninda 2021'in

ilk Uc ayinda da birer adet 10'ar yillik ihrac
planlaniyor. Bu ihraclarda olusacak fiyatlar orta
vadeli ongoruler icin blyuk onem taslyor.

< Merkezi yonetim butcesinin karsi karsiya
kaldigi bu yikun bir kismi kisa vadeli
yukdmlultklerden olusuyor ve kalici bir yuk
unsuru olarak degerlendiriimemesi gerekiyor.
g"’ Hazinenin, toplam borg stokunun %58'inin
yabanci para cinsinden olmasi ise 6nemli bir
risk unsuru olarak one ¢ikiyor.

Merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri

2020
(Milyar TL) b BZOtZ% Ocak- D2019 202:)
ute Kasim egisim (%)

Bltce Giderleri 961,0 895,4 %93,2 1.095,5  1.064,0 %971 %18,8
Faiz Hari¢ Giderler 843,7 799,6 %94,8 956,5 934,9 %977 %16,9
Faiz Giderleri 173 95,8 %81,6 138,9 129,1 %92,9 %34,8
Bltce Gelirleri 880,4 802,5 %91,2 956,6 931,9 %974 %16,1

Vergi Gelirleri 756,5 613,2 %81,1 784,6 754,6 %96,2 %23,0
Bltce Dengesi -80,6 -92,9 %115,3 -138,9 -132,1 %95, 1 -%42,1
Faiz Disi Denge 36,7 2,8 %77 0,1 -3,0 -%44478 -%205,1

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig
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Lartisiemier denges gorunumu olumsLz
Seyretmeye devam edyor

i Turizm ve ihracat gelirlerinin sert bir sekilde

daralmasina sebep olan salgin sureci,
ulkemizin cari islemler dengesi gorunimauanu
degistirdi. Kredi destekli blyume surecinin
getirdigi talep artisi ise dis ticaret dengesi
Uzerindeki yapisal ithal bagimliligr sorununu
canlandirdi. Eneriji fiyatlarinda yilin son
ceyreginde yasanan yukselis de bu gorinum
Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip.

12 ayhk kimulatif dis ticaret acigi ekim
sonunda 46,9 milyar USD seviyesine ulasti.
Bu deger bir yil dnce 26,2 milyar USD
seviyesindeydi. Cari islemler dengesi de ayni
donemde 11,3 milyar USD fazladan 33,8
milyar USD acgiga donmus durumda.

Kiumiuilatif cari denge (milyar dolar)

2016

Bu durum, rezerv gorindmundeki

bozulma ile birlestiginde Ulkemize iliskin
risk fiyatlamalarinin sigramasina sebep
olmustu. Ekonomi yonetiminin benimsedigi
yeni politikalar ise durumun gorece
normallesmesini saglad.

Salginin ne kadar strecegi ve kisitlamalarin
hangi sertlikte devam edecegi bu noktada
cok onemli bir etken olarak karsimiza cikiyor.
Turizm gelirlerindeki kaybin telafisi ve basta
AB olmak Uzere ihracat pazarlarinin yeniden
canlanmasi kritik 6nem tasiyor.

2017 2018 2019 2020

100.0 ——— Dis ticaret dengesi
Cari islemler dengesi _
50.0 ——— Altin ve enerji haric cari islemler dengesi
-50.0
-100.0
-150.0
2012 2013 2014 2015
Kaynak: TUIK
= Yapisal reformlarin hizlanmasi ve ithal

ikamelerinin yerli kaynaklarla Uretilmesi kisa
vadede olmasa da uzun vadede ama kalici
¢6zUm igin oldukca gecerli bir strateji olma
ozelligini koruyor. Aksi durum, ekonomik
aktivitenin canlandigr her donemde cari
islemler dengesinde acigi beraberinde
getiriyor. Acik vermeden, en azindan asgari
seviyede aclikla blylUyebilmek en surdarllebilir
senaryo.

Cari islemler dengesinde orta vadede
Karadeniz'de bulunan ve uzun vadede
Akdeniz'de bulunmasi beklenen dogalgaz
rezervlerinin olumlu etkilerini de gérecegimizi
belirtmek gerekiyor. Kesiflerin ekonomik
degerleri, cari islemler dengesine en agir yuku
getiren eneriji ithalati tarafinda gozle gorultr
iyilesme saglayabilecek boyutta olacaktir.

KkPMG!

Ulkemiz ihracati 2019 yilinda 181 milyar USD
seviyesinde gerceklesmisti. Salgin sirecinin
tetikledigi talep bozulmasi ve dis ticarette
korumaci egilimler gérinUmu beklendigi gibi
kotulestiriyor 2019 yilinin itk 11 ayinda 165
milyar USD seviyesini asan ihracat hacmimiz
bu yil 152 milyar USD seviyesine gerilemis
durumda. Bu da %38'lik bir daralma anlamina
geliyor.

Ithalat ekonomik aktivitenin canlanmasi
paralelinde daha az daralmis durumda. ithalat
hacmimiz 2020 yilinin ilk 11 ayinda gecen yila
kiyasla %3,5 artarak 197 milyar USD olarak
gerceklesti.

Dis ticaret dengesi ise bu sebepten otird
kotllesmeye devam ediyor. 12 aylik
toplamlara gore dis ticarete acigimiz 50 milyar
USD olarak gerceklesti. Bu deger gectigimiz yil
ayni donemde 27 milyar USD seviyesindeydi.



Dis ticaret dengesi (aylik - milyar usd)
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Kaynak: TUIK
Dis ticaret dengesi (kiimiilatif)
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Kaynak: TUIK

ihracatin ithalati karsilama orani (iiKO) tarafinda da ihracat performansindaki disiis kaynakli bozulma
devam ediyor. 2019 yilinda ortalama %86 seviyesinde seyreden oran 2020 yilinda %77 seviyesine
gerilemis durumda. Dis ticaret hacmi tarafinda ise 2020 yilinin ilk 11 ayinda %2’lik bir daralma
yaslyoruz.

Dis ticaret hacmi ve ihracatin ithalati karsilama orani
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Kaynak: TUIK, T.C. Ticaret Bakanlig
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= Ulkemizin 2020 yilinin ilk on ayinda yurt disindan cektigi dogrudan sermaye yatinmlari toplami 4,4
milyar USD oldu. Bu deger, bir dnceki yilin ayni dénemine gore % 13 daha az. Yilin ilk yarisinda, bir
onceki yila kiyasla denk olan gorintim, yilin ikinci yarisinda beklendigi gibi bozuldu. 2020 yil sonu
dogrudan yatinm toplami son 15 yilin en dustk gerceklesmesi olacak.

Yurt disinda yerlesik kisilerin Turkiye'deki dogrudan yatinmlari (milyon usd)
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Kaynak: TCMB
i Salgin sebebiyle uygulanan yolcu tagimaciligi turizm gelirleri, 2020 yilinda %70 oraninda
kisitlamalar 2020 yilinda turizm sezonunun azalmis durumda. Bu noktada, salgina
kelimenin tam anlamiyla bos gecmesine iliskin kisitlamalarin 2021 yazinda ortadan
sebep oldu. Ulkemize 2019 yilinda 44,7 kalkmasindan baska bir ¢cozim alternatifi
milyon yabanci ziyaretci gelirken, 2020 bulunmuyor.
yilinin ilk 10 ayt itibariyla bu sayi 11,3 milyon

i 2019'da toplam finansman ihtiyaci 65,8 milyar

seviyesinde. USD olmustu ve bir dnceki yila kiyasla %31

5 Salgin sirrecinde kaybedilen turizm gelirleri seviyesinde iyilesme izlenmisti. 2020 yilinin
cok buyuk bir maliyet kalemi olarak 6ne ilk 10 aylik periyodunda ise toplam finansman
cikiyor. 2019 yilinda Ulkemizin dis ticaret ihtiyact 2019'un ayni dénemine kiyasla %41
agiginin neredeyse tamamini kapatan artarak 67,8 milyar USD oldu.

Toplam finansman ihtiyaci (milyon USD)
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Bltce Baskanhgi



i Yapisal olarak uzun vadeli borglarda net 6deyici konumumuzun degismemis olmasi durumu ise
devamliligini koruyor. Cari acigin finansmaninda rezerv varliklarin kullanimi ise 2020 yilinda izlenen en
carpici stratejik karar olarak one ¢ikiyor.

Cari acigin finansmani
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanligi Strateji ve Bltce Baskanligi
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Borsastanbul tann Zrveler gord

~ Borsa Istanbul, yilin son déneminde tarihi Yil basindan bu yana 783 binin lGzerinde yeni
zirve rekorlarini art arda kirarak yatinmcilarini yerli yatirimcinin giris yaptigi BIST te yatinmci
memnun etti. Yilin son doneminde atilan para saylsl %65'in Uzerinde artti. Yil basindan bu
politikasi adimlari, gelisen llke ekonomilerine yana BiST'e islem yapmaya baslayan yabanci
karsi olan olumsuz risk algisinin gorece yatirimci sayisi ise %23 artti.

hafiflemesi ve jeopolitik risklerin azalmasi ile
birlikte ralli yapan endekste yillik artik %33
seviyesinde gerceklesti.

Endekste, hacimsel olarak yabanci orani yil
sonu itibariyla %50 seviyesinde bulunuyor.

Bu surecte, TL varliklann reel getirilerinin de
dUsUk seyretmesi sebebiyle kliclk yatinmci
sayisinin hizla arttigi BiST'te, finansal okur
yazarlida iliskin soru isaretleri dalgalanmalarin
daha sert yasanmasina zemin olusturabilir.

BIST 100 - 12 ayhk seyir
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Alt endekslerde, uzun vadede teknoloji hisselerinin digerlerinden net bir sekilde ayristigr izleniyor.
Endeksin kirilganligi daha ylksek olmakla birlikte, uzun vadeli beklentiler halen destekleniyor.

Endeks bazinda BiST 100 (12 aylik) (2015=100)
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= Hizmet Mali Sinai Teknoloji

Kaynak: TCMB
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SANKaClk Sextoru yolanyor

i= Salgin déneminde ana politika uygulayicisi kanadinda son donemde atilan adimlar, kredi
konumuna gelen Turk bankacilik sektortiinde buyUmesini yavaslatmakla birlikte yillik bazda
goranum karistk demek mumkun. TL % 35'lik bir kredi blylUmesinin s6z konusu
faizlerde son donemde yasanan sigrama, oldugu gorullyor. Sektorun aktif toplami 6,1
kisa vadeli pasiflerin yeniden fiyatlanmasi trilyon TL seviyesinin Uzerinde bulunuyor.

sebebiyle maliyet baskisi olustururken aktif
kalitesine iliskin dnemli soru isaretlerini de
beraberinde getiriyor.

i= Sektorin toplam kredi hacmi de 3,6 trilyon TL
seviyesinde ve toplam krediler / aktif orani,
kasim sonu itibariyla %59'un Uzerinde. Kredi

i~ Ekonomi ydnetiminin degismesi ve atilan hacminde, Kasim 2020 verilerinin ardindan
normallesme adimlari ile birlikte basta aktif Aralik 2020 6ncu verilerinde de hafif daralma
rasyosu olmak Uzere pek ¢ok dizenlemenin izleniyor.

geri alinmasi ise sektor agisinda son derece
olumlu olarak degerlendirilebilir. Para politikasi

Toplam varliklar
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Kaynak: BDDK

Mevduatlar tarafinda ise dolarizasyon tim glcuUyle devam ediyor. Toplam 234 milyar USD seviyesine
ulasan hacmin buyutk cogunlugu bireysel yatirmcilara ait ve bankalar mevduat hacminde yabanci
para payl %54 seviyesinde. Son iki yilda yasanan gelismeler sebebiyle azalan TL yatirim istahinin son
donemdeki faiz artirmlari ile dengelenmesi hedefleniyor.

Mevduatlar
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= Takipteki alacaklar ise hem kredi blylmesi hem de salgin onlemleri gergevesinde gelen
duzenlemelerin etkisiyle tamamen stabilize olmus gibi gérunuyor. BDDK'nin takipteki alacaklara iliskin
yaptigl dizenlemenin uzatilmasi da bu gérinimun stabil kalacagi gortsunt kuvvetlendiriyor.

Takipteki alacaklar orani (%)
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Kaynak: BDDK

& Faizler genel seviyesindeki hizl artis ve kredi istahinin neredeyse tamamen ortadan kalmasi, kredi
fiyatlarina da net bir sekilde yansimis durumda. Temmuz sonunda % 11,5 seviyelerinde olan ihtiyac
kredisi faizleri aralik ayl sonunda iki kattan fazla artarak %23,0 seviyesine ulasti. Tasit kredileri de
benzer seviyelerden %17 esigini asti.

Kredi faiz oranlan (%)
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SONUC Ve bexlentlier

= Beklentilerin savruldugu, adeta bir yaz boz tahtasi gibi gegcen 2020'nin ardindan 2021 yili igin
beklenti ve umutlar daha yutksek.

& Oncu gostergeler, en kétiiniin geride kaldigini gdsteriyor ve kalici toparlanma adimlarinin
2021 yilinda atilmasi bekleniyor. Bu strecte artan risk istahi, gelisen ekonomiler igin gliclenen
sermaye girisleri, hemen tim Ulkelerde hizli blylme rakamlari ve normallesmeye baslayan
genel makro gostergeler ile karsilasacagiz.

i Kisa vadeli 6ngoriiler 6nceki dénemlere kiyasla gérece olumlu olmakla birlikte salginda yeni
dalgalarin yasanmasi ya da asl! surecinin beklendigi gibi devam etmemesi gibi riskler Gnemini
koruyor.

i Tiketici davranislarindaki degisimler ise kalici hale gelmis durumda. Yeni diizene btk bir
hizla adapte olan is dlnyasinin gelistirdigi yeni modeller; yakin gelecegin normalleri olarak
hayatimizdaki yerlerini alacaklar. Bu slrecte tanisacagimiz yenilikler gelecege uzanan kdprundn
temel taslarini olusturacaklar.

i~ Ulkemiz icin 2020 hem salgin hem jeopolitik hem de ic dengeler baglaminda oldukca sarsintili
gecti. Salgin sureci, klresel gorinime paralel seyrederken buradaki toparlanma kiresel
toparlanma ile paralel gerceklesecek.

> Jeopolitik tarafta ABD ve AB yaptinmlarinin 2021’e kalmadan agiklanmis ve gorece hafif
olarak algilanmis olmasi olumlu birer gelisme olarak kabul edilebilir. Ozellikle yaklasik 2
yildir hayatimizda olan risk fiyatlamalarini bozan CAATSA yaptirmlarinin korkuldugu olgtide
uygulanmamasi oldukca onemli. ABD ile iliskilerin yeni donemde normallesmesi ihtimali, bu
kotl bazin toparlanmasi anlami tasiyabilir. Bu noktada, gérunimu degistirebilecek nitelikteki
ilave risklerin dogma ihtimalinin her zaman var oldugunu da aklimizdan ¢cikarmamak gerekiyor.

= Yerel ekonomi tarafinda ise yilin ortasi ile sonu arasinda 180 derecelik bir politika farki oldugunu
sOylemek mimkuin. GSYH daralmasini kontrol altina alabilmek i¢in uygulanan kredi blyUmesi
politikasindan vazgecilmesi ancak bu esnada dogan enflasyonist baski gorunimu degistirdi.
Ulkemiz 2020 yilini pozitif bilyime ile kapatacak olsa da bozulan dengelerin yerini bulmasi
zaman alacak. 2021 yilinin ilk yarisini yiksek faiz ortami ve “ekonomik soguma” slreci ile
gecirecegiz. Bu slrecte atilacak reform adimlari ise yilin geri kalani ve daha uzun vade igin
onemli birer temel tasi olacak.

5 Sonug olarak hem kuresel hem de yerel perspektifte yeni bir iklimde girdigimiz 2021 yilinin
2020'den daha olumlu gecmemesi igin hicbir sebep bulunmuyor. 2021 toparlanmanin
hizlandigi ve dengelerin yeniden insa edildigi bir yil olacak. Bu strecte hikumetler tarafindan
hem tlketicilere hem sektorlere hem de tekil bazda sirketlere verilen desteklerin devamliligi
kritik Gnemini koruyor.

>
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3 ’A ! d‘*"F{apc)rumuz Ocak 2021 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmistir.
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Yeni ekonomi programi ¢zet tablolar

‘ ‘ 2019 ‘ 2020 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
GSYH Buyumesi Reel - % 0.9 0.3 5.8 5.0 5.0
Kisi Basina Milli Gelir usD 9,213.0 8,381.0 8,661.0 9,3170 10,033.0
Nifus Milyon Kisi ~ 82.6 83.7 84.9 86.0 872
istihdam Orani % 45.7 42.7 44.6 45.6 46.7
issizlik Orani % 13.7 13.8 12.9 1.8 10.9
Dis Ticaret Dengesi Milyar USD  -29.5 -38.1 -39.3 -42.0 -42.0
Cari Islemler Dengesi Milyar USD 8.8 -24.4 -13.9 -5.4 1.3
TUFE % 11.8 10.5 8.0 6.0 4.9




Ek 2: TCMB Beklenti Anketi Aralik 2020

Gésterge Birim Mart'20 Haziran | ;g Aralik
20 20

TUFE Cari Yil Sonu % 9.98 9.54 11.46 14.18

TUFE 12 Ay Sonrasi % 9.51 9.03 10.15 10.84

TUFE 24 Ay Sonrasl % 8.51 8.38 8.86 9.24

TUFE 5 Yil Sonrasi % 7.03 6.92 6.9 717

TUFE 10 Yil Sonrasi % 6.42 6.13 6.13 6.14

USD/TRY Cari Ay Sonu TL 6.2 6.84 751 77704

USD/TRY Cari Yil Sonu TL 6.51 6.99 76 77704

USD/TRY 12 Ay Sonrasi TL 6.66 722 7.94 8.3733

Yillik Cari islemler Dengesi Cari Yil Sonu Milyar USD -12 -11.6 -22.8 -34

Yillik Cari islemler Dengesi Bir Sonraki YiI ' Milyar USD -16.4 -173 4.2 -22.4

GSYH BuyUmesi Cari Yil % 3.3 -1.3 -1.5 0.5

GSYH BuyUmesi Gelecek Yil % 3.9 4.6 4.2 3.8

TCMB Agirlikli Ortalama Fon-  Cari Ay Sonu % 10.27 776 10.58 16.07

lama Maliyeti

TCMB Agirlikli Ortalama Fon- 3 Ay Sonrasi % 9.76 755 11.29 16.36

lama Maliyeti

TCMB Agirlikli Ortalama Fon- 12 Ay Sonrasi % 9.18 7.34 10.48 13.22

lama Maliyeti

BIST Repo Pazari O/N Faizi Cari Ay Sonu % 10.38 7.88 1 16.09

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo Cari Ay Sonu % 10.33 8 8.62 16.18

Ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo 3 Ay Sonrasi % 9.82 7.83 9.5 16.39

Ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo 6 Ay Sonrasi % 9.48 774 9.64 15.61

Ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo 12 Ay Sonrasl % 9.14 759 9.38 13.18

Ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo 24 Ay Sonrasl % 8.72 748 8.67 10.71

Ihale Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Cari Ay Sonu % 10.59 8.14 1.2 15.55

Kalmis DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az 1 Ay Sonrasi % 10.34 795 1.4 15.68

Kalmis DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az 3 Ay Sonras| % 10.05 7.86 11.62 15.53

Kalmis DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az 6 Ay Sonrasi % 9.72 794 11.35 14.8

Kalmis DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az 12 Ay Sonrasi % 9.35 777 10.57 12.85

Kalmis DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az~ 24 Ay Sonrasi % 8.91 777 9.51 10.95

Kalmis DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 5 Yil ya da Daha 12 Ay Sonrasl % 10.41 10.48 12.42 12.87

Az Kalmis Sabit Faizli DIBS

Bilesik Faizi

Vadesine 10 Yil ya da Daha 12 Ay Sonrasl % 10.5 11.12 12.71 12.49

Az Kalmis Sabit Faizli DIBS
Bilesik Faizi

Bakis 21 - 2021



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
Turkge / ingilizce Turkce / ingilizce Turkge / ingilizce Turkge / ingilizce Tirkce / ingilizce

3K

Tibenvn s Evsrmmisroin
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Bakis 16 Bakis 17 Bakis 18 Bakis 19 Bakis 20
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Tirkce / ingilizce

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