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Murat Alsan

KPMG Turkiye Baskani

5enel dederiend

2020'nin bizlere mirasl, diinya genelinde
makroekonomik veri ¢alkantilari, bozulan
kamu maliyeleri, yuksek issizlik oranlar ve
bol para arzi oldu. 2021'in ilk ceyreginin
sonunda asllama faaliyetlerinin
yayginlasmasi ile birlikte tlnelin sonundaki
1sik gortundu diyebiliriz.

Asllama surecinde asilarin yan etkileri ve
bazi asilarin bazi Ulkelerce yasaklanmasi
gibi sorunlar yasansa da surec genel
itibariyla devam ediyor. Glncelde, Gglncu
dalgalarin yasandig, icinde bizim de
bulundugumuz Ulkeler bu sureci yonetme
gayretinde. Bu sUreg, yaz aylari yaklasirken
turizm gelirleri acisindan kritik oGnem
tasiyor.

Bu gelismelere paralel olarak kuresel
blylUme gorinimunde de manzara
degisti. Gegen yilin ortasinda yasanan ve
“her guncellemede kotulesen” tahminler,
yerlerini “her guncellemede iyilesen”
tahminlere birakti. Kiresel ekonominin
2021 yilinda %6 civarinda buytimesi
bekleniyor.

Oncii veriler de bu gérinimi destekliyor.
Cok hizli gerileyen ve ozellikle hizmetler
sektoru icin adeta “¢oken” PMI verileri
son aylarda glclu seyrediyor. Bu iyilesme
hem imalat hem de hizmetler sektord igin
g0ze carplyor.

Bu gorinim icinde AB’de ilk dngorllerden
daha hizli bir toparlanma yasanmasi
bekleniyor. lhracat pazarimizin yarisini
olusturan AB’de yasanacak bu toparlanma,
Ulkemiz icin sUphesiz ki olumlu bir
gelisme.

Merkez para otoritelerinin duruslarinda ise
bir degisim s6z konusu degil. Ekonomilerin
halen destege ihtiyaci oldugunu ifade
eden merkez bankasi yoneticileri kisa
vadede para arzinin kisiimasi ve faizlerin
yeniden yukseltiimesinin gindemlerinde
olmadigini defalarca ifade ettiler. Buna
karsin, ekonomik aktivitede yasanan
canlanma, Merkez Bankasi baskanlarinin
mesajlarina ragmen enflasyon
beklentilerini kortklemis durumda.

Bu durum, piyasa beklentileri ile para
otoritelerinin beklentileri arasinda dnemli
bir ayrismaya yol acti. Yansimasini Mart
ayinda gundemde sikca yer alan ABD
gosterge tahvil fiyatlamalarn ile takip
ettigimiz sureg, gelisen Ulke ekonomileri
icin cok yakindan takip edilmesi gereken
bir akim. FED, 2013 yilinda yasanan “taper
tantrum” sarsintisinin tekrarlanmamasi igin
elinden geleni yapacagini ifade etse de
piyasa her zaman beklentilere paralel
hareket etmeyebiliyor.

Bu surecte, Merkez Bankalari'nin acik,
sade ve genis kapsamli bir yonlendirme
yapmalari bekleniyor. Bu surecin (bugtnku
veriler cercevesinde) 2022 sonundan 6nce
baslamasi beklenmiyor.

TUm bunlarin yaninda ABD'nin Rusya ve
Cin ile olan iliskileri de kuresel iklimin
gidisati acisindan yakindan izlenmesi
gereken bir konu olmaya devam edecek.

Ulkemizin glindemi ise kiresel
gelismelerden ayristi. Para politikasi
tarafinda enflasyonla mutcadele maksatli
atilan adimlar piyasalarda stabilizasyon
saglamisti. Mart ayinda gerceklesen
Merkez Bankasi baskan degisimi ise bu
havay nispeten bozdu. CDS primleri 150
baz puan artarken TL bir ginde yaklasik %
10 deger kaybetti. Faiz egrisi her vadede
yukari kayarken enflasyon beklentileri 150
baz puan kadar yukseldi. Kredi buytimesi
araciligi ile saglanan ekonomik
"klculmeme” slrecinin yan etkilerinin
giderilmesi yonunde atilan adimlardan
vazgecilmese de, yasanan degisim algiyi
farkhlastirdi.

Siyasi tarafta, Avrupa Birligi ve ABD ile
yeni bir gerilim s6z konusu degil. Hatta,
AB tarafinda iliskilerin yumusadig bile
ifade edilebilir. ABD kanadinda, yeni
yonetim ile hentiz guclu bir iliski kurulmus
olmasa da onumuzdeki donemde iliskilerin
pozitif yonll olmasina gayret
gosterilecegini sdylemek mumkun.

Herkese saglikl, mutlu, huzurlu ve bol
kazangli bir donem diliyorum

Keyifli okumalar.
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SUCIU toparlanma surect devam edwor

¢ 2020'nin son ceyreginde toparlanmaya i Nisan 2021'in ortasinda klresel vaka
baslayan beklentiler 2021'in ilk ceyregi sayisi 140 milyona ulasti. Salgin kaynakli
sonunda gUclu bir tabana oturdu. Kuresel olimler ise 3 milyon seviyesini asti. Bazi
bldyume beklentileri olumlu yonde revizeler ulkelerde Uguncu dalga salgin yasanmasina
gormeye devam ediyor. 2020 yilinda kuresel ragmen genel gorinum salginin kontrol
daralma %3,5 seviyesinde gerceklesecek altinda olduguna isaret ediyor. Bu noktadan
ve bu, %6'lik ilk beklentilere kiyasla oldukca sonra ekonomik tahribat yaratabilecek bir
pozitif. 2021 yilinda ise klresel bluylime kUresel kapanma sUreci gindemde degil ve
beklentileri %6'lara ylukselmis durumda. olmayacak gibi gortntyor.

5 Bu surecte, asilama uygulamalarinin hizla
yayginlasmasi suphesiz ki en 6nemli etmen.
ingiltere, Avustralya ve israil gibi 6rnekler siki
asllama prosedurlerinin normal hayata gegis
noktasinda ne kadar etkin oldugunu kanitlar
nitelikte. Asilama surecinde karsilasilan bazi
sorunlar ve bazi markalarin cesitli Ulkelerce
yasaklanmasi genel trendi etkilemiyor.

Kiresel biiyiime beklentileri (%)

6.0

IMF OECD Fitch

W 2021 /eski tahmin ®2021 /guncel tahmin W W2022 /eski tahmin mW2022 / guncel tahmin
Kaynaklar: IMF, OECD, S&P, GS, Fitch

iS¢ 2021 yilinda gelisen ulke ekonomilerinin degismesine yol acabilecek potansiyeli tasiyor.
bolgesel daralma beklentileri icinde en buyuk Bu surecin ozellikle gelisen Ulkelerin “canini
yaray! Avrupa Birligi Glkelerinin almasi yakmadan” atlatilmasi icin verilen mesajlar
bekleniyor. Uzak Asya ise salgini ilk yasayan ve sUreci yumusatsa da bahsi gecen risk varligini
sureci ilk tamamlayan bolge olarak, 2021 yilini tim gucuyle koruyor.
blyume ile kapatabilecek kapasitede 3

= Bu desteklere maliye politikalari da eslik etmeye

gorunuryor. devam ediyor. En son ABD'de aciklanan 2,25
iS¢ En kotunun geride kaldigr senaryosunun trilyon USD'lik destek paketi bunun en somut

tamamen satin alinmasi, ktresel buyime orneklerinden biri. Otoriteler, gorinimun halen

gorunumu uzerindeki riskleri sinirhyor. kirlgan oldugunu ve surecin tamamen stabilize

5 Bu noktada artik parasal genisleme siirecinin olmadan geri adim atilmayacagini ifade ediyorlar.
=

yaratacagi yan etkiler konusulmaya baslandi. Bol =, Blyume beklentileri dncu veriler tarafindan
para arzi ve yaninda gelen blUyUme beklentileri da destekleniyor. Salgin doneminde dip yapan
enflasyon beklentilerini de glglendiriyor. kuresel hizmetler PMI endeksi Subat 2018'den
sonraki en yiksek degerinde. imalat PMI
tarafinda ise gorinum daha da gucld.
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5 FED ve ECB basta olmak (izere merkez
bankalarinin attiklari adimlarin geri alinmasi
sureci kuresel capta dengelerin yeniden



Kiiresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI)
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Kaynak: Markit

{? Hem hizmetler hem de imalat PMI verileri

temmuz ayindan bu yana 50 esik degerinin
Uzerinde seyrediyor. Endeksler, subat —
haziran doneminde beser aylik stre boyunca
esik degerin altinda olctlmus, nisan ayinda
ise tarihi dip seviyelerini gormustu.

= Salgin sirecinde alinan 6nlemlerden daha

cok etkilenen hizmetler sektorindeki donus
imalat sektdrinden daha gucli oldu. Sektor
hem salgindan ilk darbeyi alan hem de

asilamanin avantajlarindan ilk faydalanan oldu.

' Kdresel ticaret tarafinda da yilin ikinci

yarisindan itibaren izlenen guglu toparlanma
ivme kazanarak devam ediyor. Yil icinde yillik

Kiiresel ticaret hacmi ve sanayi tiretimi
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ynak: Hollanda Merkezi Planlama Blrosu

bazda %15'i asan bir daralma ile karsi karsiya
kalan kuresel ticarette, son verilere gore yillik
bdyume %5,7 seviyesine ¢cilkmis durumda.
Klresel imalat tarafinda da daralma donemi
geride kaldi ve yillik blyUme %4,3 seviyesine
ulasti.

Diinya Ticaret Orglit, kiiresel ticaret
hacminde yil sonu buylume beklentisini %8
olarak acikladi. Bu deger, 2010 yilindan bu
yana izlenen en hizli buydme olacak. Blyume
degerlerindeki bu hacim buyUk oranda baz
etkisinden kaynaklansa da gelecege iliskin
umutlarin tamamen canlandiginin gostergesi.

Sanayi Uretimi

2020 2021

i Bu surecte kiresel capta destekler sebebiyle bozulan kamu maliyesi dengeleri, deflasyonist ortam ve
issizlik ana ortak sorunlar olarak glindemde kalmaya devam edecek.



Merkez Bankalart poltikaianni koruyor

i5r Piyasalara destek olmak ve panik havasini yatistirmak adina hizla aksiyon alan merkez bankalarinin
duruslarinda bir degisim bulunmuyor. Bu statik (ve hatta yer yer destekleyici) durus, yukselen

enflasyon beklentilerine ragmen devam ediyor. Likidite kosullari hi¢c olmadigi kadar genis ve piyasada
fazlasiyla likidite mevcut.

i Bu politika buglinlerde soru isaretleri dogursa da salgin siirecinde yasanan ¢okisun derinligini azalttigi
kesin ve atilan adimlarin dogrulugu tartisilmaz nitelikte.

Politika faizleri %
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Kaynak: FED, ECB, BoJ, BoE

i= Ultra dusuk faiz politikasina devam eden FED'in Mart ayi toplantisi, bu durusun 2021 ve 2022
yillarinda da surecegini gosteriyor. Politika faizlerinin sifira yakin seyri ise 2023 yili sonuna kadar

devam etme potansiyeline sahip. FED, ekonomi tamamen kendi ayaklar tzerinde durana dek bu
pozisyonunu degistirmeyecek.

FED'in son toplantisindan sonra yayimlanan “dot plot”a gore, 2022 yilinda faiz artirimi bekleyen Uye
sayisl sadece 4. Bu sayi 2023 sonu icin ise 7 oluyor. Toplam Uye sayisi ise 18.

i Bu esnada, aksi yonde aksiyon alan piyasada ise gosterge tahvil faizleri cok hizli bir yukselisle
%1,7'leri asmis durumda. %0,25lerden baslayan bu ani hareket FED'in durusunu degistirmiyor.

FED’e gore enflasyon gecici ve istihdam piyasasi halen zayif. Ustelik enflasyonun %2'lik hedef
deger Uzerinde seyretmesinde bir sakinca yok.

FED politika faizi
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Kaynak: FED
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= Klresel para politikalarina énculik eden FED, hizli ve keskin likidite aksiyonu ile bilango

blyuklagund 2020 nin basindan bu yana ay iginde %85'e yakin artirarak 4 trilyon USD seviyesinden
7,7trilyon USD seviyesine cikarttl. Bilancoda 12 aylik buylime orani ise %27

Fed bilanco biiyiikliigi (milyar USD)
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Kaynak: Fed

& Salgin slrecinde atilan para politikasi

adimlarina ve mali desteklere ragmen istihdam
piyasasindaki derin bozulma yumusasa

da gorinum kisa vadede bir ¢cozime
kavusamayacak.

ABD enflasyon goriniimii (yillik)
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Temmuz 19

Cekirdek enflasyon
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ABD'de TUFE mart ayinda aylik %0,6 artti ve
bu artis temmuz ayindan bu yana aylik bazda
izlenen en yUksek artis oldu. Yillik TUFE ise
%2,6 ile ve eylll 2018 sonrasi en yuksek
seviyeye ciktl. Piyasalar ve FED'in tutumu
arasindaki bu ayrisma gelisen Ulkeler Uzerinde
onemli bir risk yaratiyor.

Tuketici enflasyonu
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i ABDde, tarihsel olarak %3-4 bandinda seyreden issizlik oraninin yeniden bu seviyelere inmesi yillar

alacak bir sUrecin sonunda gerceklesebilecek. Artan enflasyon beklentileri, bol likidite ve toparlanan
ekonomik aktiviteye ragmen eski glnlere donds icin daha uzun bir yol var.

& ABD'de bahar doneminde 20 milyonun Uzerinde kisi isini kaybetti ve issizlik orani % 14 seviyesini asti.
Yasanan sokun etkisi cok buytk oldu. ABD ekonomisi Mayis 2020 sonrasinda her ay yeni istihdam

basardi ancak buna ragmen yaratmayi basarsa da mart ayi issizlik orani %6,0 seviyesinde ve hala
oldukca yuksek.

i=» Benzer sok ve toparlanma sureci istihdam piyasasi oncu verilerinde de izlendi. Haftalik ve devam eden

issizlik maasi basvurulari verileri yil ici dalgalanmayi cok carpici bir sekilde ortaya koyuyor ve gorece
istikrarl bir toparlanma saglansa da kesin disUs hayat bulmus degil.

ABD issizlik maasi basvurulari
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Haftalik issizlik maasi basvurulari (bin kisi)

Devam eden issizlik maasi basvurulari (bin kisi) (sag eksen)

Kaynak: US Department of Labor

= Yilin ilk ceyregi sonunda devam eden issizlik maasi basvurulari, salgin oncesi donemin iki katindan
fazla. Yil icinde 25 milyon kisiye dayanan bu havuz, 3,7 milyon seviyesine gerilese de normale donus
icin 2 milyon seviyelerinde kalicilik sart. Bu havuzu dolduran haftalik verilerde de manzara ilk kapanma

kararlari geldiginde yasanan durumdan ¢ok daha olumlu olsa da, 2021 ortalamasi 780 bin seviyesinde.
9 Nisan tarihli veri, yil icinde aciklanan en iyi veri oldu.

5 ABD'de politik kanatta, Cin ve Rusya olan iliskiler 6n planda. Rusya ile Ukrayna Uzerinden alevlenen
gerilim, diplomatlarin sinir disi edilmesi ve bazi ekonomik yaptirimlarin devreye alinmasina kadar
uzandi. Biden yonetimi, Rusya ile catismali bir stre¢ yonetecek. Cin tarafindaki sorunlar ise daha ¢ok

ekonomik basliklar altinda toplaniyor. Klresel ticaretteki rekabetin devam edecegini ve karsilikli
surpriz adimlar gormeyi ongortyoruz.
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Avrupa da toparaniyar.

&

&

Salginin Avrupa’'da biraktigi etki kiresel
ortalamalarin Uzerinde gerceklesti. Bolgesel
olarak zaman zaman kontrol disina ¢ikan
salgin, kitada mevcut yapisal sorunlar
durgunlugun derinlesmesini korukledi.

Bugunlerde enflasyon beklentileri gliclense ve
oncu veriler guclu bir toparlanmaya isaret etse
de yapisal hale dontsen durgunluk icin kalici
bir c6zUm regetesi bulunmuyor. Ekonomiler
salgin sonrasi hizli bir toparlanma yasasa da bu
momentum kalicl olmayacak.

IMF'nin analizlerine gore, AB'de salgin
sonrasinda kalicr bir ¢ikti kaybi yasanacak.
Ozellikle turizm ve lojistik sektorlerinde
gorilen etki, genel ekonomiye yayilmis
durumda.

AB ceyreklik bilyiime performansi
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Otoriter bu noktadan sonra “bol likidite” gibi
genelgecer politikalar yerine daha hedefe
odakli politikalarin devreye alinmasi gerektigi
konusunda uzlasi halinde.

Yakin vadeli manzara gorece olumsuz olsa
da, yil ortasinda %9’larin Uzerinde klgulmesi
beklenen AB ekonomisi yill %6,2 kucUlmeyle
kapatti. Bu gorece basarida, aciklanan
neredeyse desteklerin de katkisi blyuk.

AB genelinde yasanan hizli daralma ve hemen
sonraki ceyrekte gelen baz etkisi kaynakli
toparlanma dengelenmis gortnuyor. 2020'nin
son ceyreginde birlik gceyreklik bazda %0,4
daralirken italya %1,9 Fransa ise % 1,4 daraldi.
Almanya ise blUylme bolgesindeydi.

2020C3

2020C2 2020C4

=AB (27) w=Euro Bolgesi mAlmanya =Yunanistan =ispanya =Fransa = italya

Kaynak: Eurostat

Uzun sUredir negatif faiz bolgesinde yonetilen
para politikasi, genislemeye daha fazla alan
kalmadigi icin yeterince etkin olamiyor.

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

AB’nin mevcut dinamikleri, tlkemiz
ihracatinin %50'sinin bu bolgeye yapildig
dUsundldtgunde oldukca onemli bir konumda
yer aliyor.

Oncii géstergeler tarafinda toparlanma
sinyalleri son donemde kuresel gorinimden
olumlu anlamda ayrisiyor. Ozellikle imalat
sanayi PMI'1 62,5'lik orani ile 24 yillik veri

KkPMG!

&

setinin en yuksek seviyesine ulasmis
durumda. Hizmetler sektorinde ise yikimin
etkileri yerini normal seyre birakti. Burada,
ilave salgin onlemleri yine en kritik degisken
konumunda.

Aciklanan son verilere gore imalat PMI
endeksi Temmuz 2020'den bu yana blylume
bdlgesinde yer aliyor. Hizmetler tarafinda
ise yilin gecen yilin yaz aylarinda blyume
bolgesine gegen endeks daralma bolgesinde
seyrediyor.



AB PMI gostergeleri
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Kaynak: Markit

Bolgede devam eden dezenflasyonist slreg, para arzinin asiri artmasi ve ekonomik aktivitede
normallesme sinyalleri ile birlikte toparlanma gosteriyor. Bolgede yillik manset enflasyon yil basindan
bu yana pozitif degerlerde ve mart verisi % 1,3 seviyesinde. Bu deger son 13 ayin en yuksek seviyesi
Goranumdeki kalicilik ise yine salginin ve politika adimlarinin gidisati ile ilintili.

Euro bolgesi enflasyon goriiniimii
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Kaynak: Eurostat

Bakis 22 - 2021 n



& 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.

i

= Salginin devam etmesi sebebiyle turizm

gelirleri beklendigi kadar artmayacak olsa
da bol likidite ve dusuk faiz ortami, belirli
miktarda riski kabullenen ve daha yuksek
getiri arayisinda olan portfoylerin tlkelere

Gelisen iilkeler biiyiime hizlar %
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Kaynak: Ulusal istatistik kurumlari

= EM ekonomileri icin ana sorunlar gelismis
ekonomilerden fazlaca ayrismiyor. Yuksek
issizlik ve bozulan kamu maliyesi gorintimu
ana sorunlar. Bu sorunlar, normal akista 6nemli
olmakla birlikte, icinden gegtigimiz strecin yeni
normalleri olarak degerlendiriliyor. S6z konusu
gorinumun nasil ve ne zaman duzeltilecegi ise
ana soru isareti.

5 Bugorinume ragmen AB ve ABD'de yasanan
enflasyonist baski ve olusan piyasa algisi
portfdy yatinmlarinin hiz kesmesine yol agti.
Bunun yaninda, kiresel gorinimden yerel
ve kendilerine has riskleri sebebiyle olumsuz
yonde ayrisan ulkeler bu suregten daha yuklU bir
maliyetle ¢ikiyor.

fj’ Gelisen ulke piyasalari icin yakin vadedeki en
buyuk risk, basta ABD olmak Uzere dusuk faiz
politikasindan vazgecilmesi olacak. Bu surecin

KkPMG!

it
[y

i

Ly
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girisini olumlu etkiliyor. Risk algisinin
normallesmeye baslamasi, EM ekonomileri
icin suphesiz ki buyuk bir kazanim.

Grup ici tlkelerden sadece Cin ve tlkemiz
2020 yilini buyumeyle kapatti. 2020 yilinda
daralmaktan kurtulamayan gelisen ulke
ekonomileri i¢cin 2021 yili buyumeye onculuk
edecekleri bir donem olmaya aday.

-5.00 - 5.00 10.00 15.00

2013 yilina benzer bir sekilde yasanmasi ihtimali
ise en kotu senaryo ve beklentiler sadece bu
sebeple bile tamamen terse donebilir.

Sonug olarak, 2021 yilinda ¢ok guclu bir blyume
yasanmasl beklenen EM Ulkelerinde gortinim
(sermaye piyasalari kaynakli risklere ragmen)
pozitif. Ulkemizin de icinde degerlendirildigi bu
grup, bu yil yasanan ¢okulsUun ardindan 2021
yilinda bUyUk kazanimlar saglayabilir.

Bu noktada, Ulkelerin birbirlerinden ¢ok farkli
olan dinamikleri ve risk unsurlarini da g6z

ardi etmemek gerekiyor. Ulkeler 6zelinde
onemli farklliklarin yasanmasina bu risk yapisi
degiskenligi yol acacaktir. Risk yapilari arasindaki
farklihklar ise etkilerini once ve blyuk oranda
sermaye piyasasinda gosterecektir.
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sagnikucuimeden atiattik

2018 yilinda yasanan kur sokunun ardindan 2019 yilini %0,9 blyUmeyle kapatan ekonomimiz, 2020
yilini da %1,8'lik blylme ile kapatti. Salgin dnlemleri ile birlikte hizla yasanan daralma ikinci ceyrekte
% 10'un Uzerinde bir daralmaya yol agmisti. Sonraki ddénemde gelen hizli toparlanma ile Uglncu ceyrek
blylumesi %6,3 olarak aciklandi. Yilin son ¢eyreginde ise bUylUme orani %5,9 olarak agiklandi ve yillik
blylimemiz %1,8 oldu.

Turkiye ceyreklik GSYH biiytimesi
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s ihracat m thalat

Ceyreklik buytme

Kaynak: TUIK

i= Salgin déneminde devreye alinan kredi buylmesi politikasi, 2020 yilinda negatif bliyime
kaydedilmemesini hedefliyordu ve strec bugln mucadele ettigimiz enflasyonist baski gibi yan

etkilere ragmen basariyla tamamlandi. Ustelik 2020 yilinin son geyredinde, yilin geri kalanindan farkl,
sikilastirici bir para politikasi izlendigini de animsamak gerekiyor.

Ulkemiz bu sonucla birlikte G20 Glkeleri icinde Cin disinda yili biiyiimeyle kapatan tek Ulke oldu.
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GSYH bilesenlerinin bliyiime hizlan
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Kaynak: TUIK
i= GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde;
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2020 yilinda bir 6nceki yila gore finans ve
sigorta faaliyetleri toplam katma degeri
%21,4, bilgi ve iletisim faaliyetleri %13,7,
tarim sektoru %4,8, kamu yonetimi, egitim,
insan saglgi ve sosyal hizmet faaliyetleri
%2,8, gayrimenkul faaliyetleri %2,6, diger

hizmet faaliyetleri %2,5 ve sanayi %2,0 artti.

Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri
%5,2, hizmetler %4,3, insaat sektoru ise
%3,5 azaldi.

GSYH degerine USD bazinda bakildiginda
ise reel anlamda daralma gorultyor. TLnin
sert deger kaybettigi bu donemde, Ulkemiz
GSYH'si 761 milyar USD'den 717 milyar
USD'ye geriledi. Bu sonugla birlikte kisi
basina milli gelir de 8.600 USD seviyesine
geriledi.

Hizli kredi blylUmesi streci ekonomik
blydmeyi ivmelendirmekle birlikte asiri
Isinmaya yol actl. Borg yoluyla buytimenin
yarattigi enflasyonist baski, disuk faiz
ortaminin etkisiyle reel faizleri hizla negatif
bolgeye cekerken, kur ve 6demeler dengesi
Uzerindeki baskiyi hafifletmek Uzere kullanilan
rezervler risk fiyatlamalarinin bozulmasina yol
actl.

Yilin son geyreginde yasanan TCMB baskani
ve politika degisimi olumlu sinyaller verse de
mart ayinda yasanan yeni degisiklik manzarayi
tamamen degistirdi. Risk algisi yeniden
bozuldu, faizler yukseldi ve kurda yasanan
sicrama yil sonu enflasyon beklentilerini ciddi
oranda yukari gekti.



Oncu sinvaller kansk

= Oncii sinyaller kiresel gériiniimle paralel i= Yine de yasanan parasal sikilasma sureci
bir sekilde yilin ikinci ceyreginde gordukten ve artan makroekonomik belirsizlikler, bu
sonra normallesti. alandaki performansi kisitliyor.

& imalat PMI verisi Nisan 2020 itibariyla & 13 Nisan tarihinde aciklanan sanayi uretimi
33,4'IUk tarihi dip seviyesini gordu. verisi, son 10 ayin en dusuk degeri oldu. Yillik
Sonrasinda yasanan hizli toparlanma ile blyime %8,8 olurken (beklentilerin altinda)
birlikte, endeks haziran ayindan bu yana aylk buyume ise %0,1 ile salgin doneminin
biylme bolgesinde seyrediyor. imalat basindan bu yana en dusuk seviyede.

PMI endeksinde temmuz ayinda aciklanan = Sanavide vasanan tim olumsuz qelismelere
56,9'luk deger tarihi zirve olarak kayda gecti. & wanaylde, yas C gels .
ragmen buyume trendinin strmesi suphesiz

i Sanayi Uretiminde de benzer bir gérinim ki son derece olumlu. Gorundm Uzerindeki
s0z konusu. Mevsim ve takvim etkilerinden temel risk unsuru ise suphesiz ki borclanma
arindinlmis verilere gore aylik %30 kabiliyeti ve maliyetler gibi unsurlar.

daralmanin yasandigi nisan ayinin ardindan
mayis ve haziran aylarinda % 18 blyuUyen
goOstergede buyume hizlan azalmakla birlikte
olumlu trend suruyor.

Tirkiye sanayi uretimi ve imalat PMI
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Kaynak: ISO ve TUIK

& Oncii géstergeler icinde by ik dneme sahip gliven endekslerinde de goriinim paralel. Reel sektor ve
ekonomik glven endeksleri nisan aylarinda dip yaptiktan sonra toparlanmis durumda.

i Reel kesim glven endeksinde, genel gorinim olumlu olmakla birlikte, gelecek g aya iliskin
istihdam, ortalama maliyet ve satis fiyati beklentileri olumsuz seyretmeye devam ediyor. Alt kalemler
incelendiginde, makroekonomik calkantilara ragmen toparlanma ivmesinin dengeli oldugu goruluyor.

i Para politikasina bagli olarak kredi kosullarinda meydana gelen sikilasma, endeks gérunumunde
~ olumsuz etki yaratiyor ancak politikalarin éngérulebilirligi bu strecteki ana degisken.
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Reel kesim giiven endeksi
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Kaynak: TCMB

5 Ekonomik gaven endeksi, Mart ayinda son 14 ayin en ylksek degerini aldi. Bu endekste de dengeli
bir toparlanma sureci izlense de Mart sonrasi yasanan iklim sebebiyle onimuzdeki aylarda daha
dUsuk degerler gorecegiz.

Ekonomik giiven endeksi
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Kaynak: TUIK

Tuketici glven endeksinde de son 31 ayin en yUksek degerini gorduk. Alt kalemlerde hane
halkinin maddi durumu, maddi durum beklentisi ve dayanikl tiketim harcamalari yapma
dUsUncesi endeksleri hafif pozitif seyrediyor. Buna karsin “Mart sonrasi” yorumu bu endeks igin
de gecerli.

Tuketici giiven endeksi
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Kaynak: TUIK



-Nfiasyonu dendelerne caismair

i= Enflasyonda 2020'nin Gglncl ceyreginde
tamamen degisen manzaranin sert
yansimalarl yasanmaya devam ediyor.
Kredi buyumesi destekli ekonomide talep
canlanirken enflasyon Uzerinde olusan guglu
baski ve hizla deger kaybeden TL enflasyonda
hizli bir yukselmeyi tetikledi. Hem imalat hem
de talep taraflarindaki mevcut yogun ithalat
gereksinimi sebebiyle enflasyon Gzerindeki
baskinin iyice artmasina yol acti.

[l
K

TLdeki deger kaybinin enflasyona etkisinin,
yani enflasyonda kur gegiskenliginin %20
‘ler seviyesinde oldugu Merkez Bankasi 23.
Baskani tarafindan 28 Ekim tarihindeki
enflasyon raporu sunumunda ifade edilmisti.
TLnin 2020 yilinda sepet bazinda %30 deger
kaybettigi de goz 6nune alindiginda
enflasyonda dnemli dlglide bir sapma
yasanmasi da kacinilmaz oldu.

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

TUFE’nin seyri
%35
% 30
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Ocak 18
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Ocak 19
Mart 19
Mayis 19

Temmuz...

Kaynak: TUIK

Temmuz...

i Kasim 2020'de yeni Merkez Bankasi
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Eylil 19

—— Gida ve alkolsUz icecekler fiyatlarn

Baskani'nin atanmasini takip eden surecte,
enflasyona iliskin glclt durus yorumlari ve
atilan seri adimlar havayr yumusatti. Kur ve
orta vadeli enflasyon beklentileri asagi
gelirken risk primlerinde de 6nemli dususler
izledik.

Yeni TCMB Baskani'nin mart ayinda
gorevden alinmasi ise manzarayi neredeyse
tamamen eskiye dondurdu. Siki para
politikasindan vazgecilecegi endiseleri tum
beklentileri bozarken TL sadece bir gunde %
10 deger kaybetti. Bu hareket, enflasyon
beklentilerini de ciddi anlamda yukari ¢cekti.

Enflasyon gorinimundeki sert bozulma,
ozellikle gida enflasyonu kaleminde
izlenmeye devam ediyor. 2020 basinda %9
olan gida ve alkolsUz icecekler enflasyonu
mart sonu itibariyla %174 seviyesinde. Seri,
11 aydir TUFE'nin (izerinde seyrediyor ve
baski yaratiyor. Kuresel capta gida
enflasyonu baskisi olsa da yerel maliyet
baskilari da bu gorintimde oldukca etkili.
Uretim ve lojistik maliyetlerindeki artisin
yaninda ithal Urtnlerin fiyatlarinin artmasi
hem islenmis hem de islenmemis gida
fiyatlarinin sigramasina yol agiyor.

Genel TUFE
Cekirdek TUFE

Kasm 19
Ocak 20
Mart 20

Mayis 20
Eyldl 20

Kasim 20
Ocak 21
Mart 21

Temmuz...
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TUFE’nin seyri - 12 ayhk
%22

Cekirdek TUFE
Gida ve alkolsuz icecekler fiyatlarn
Genel TUFE

%20
%18
%16
Korkdk: TUIK
%12
%10
%8

Mart 20 Mayis 20 Temmuz 20 Eylul 20 Kasim 20 Ocak 21 Mart 21

Kaynak: TUIK

S EByldl 2019 Temmuz 2020 dénemi arasinda ortalama %6,3 olarak kayda gegen UFE, Mart 2021
itibaryla %31,2"ye ulasti. Kur geciskenligi ve lojistik maliyetlerindeki artislardan TUFE'ye kiyasla daha
hizli etkilenen UFE, genel enflasyon gorinimu Gzerinde biyik baski yaratiyor. Son 26 ayin en ylksek
degerine ulasan UFE'de TUFE makasi ise %15 ile son 28 ayin zirvesinde bulunuyor.

UFE'nin seyri
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imalat Sanayi UFE ——TUFE

%40
%30
%20
%10

%0

PV e @& @ 2 2 DO O Q222 QP DD D
;& e *\&
W @&

K ’ <@

Kaynak: TUIK



UFE’nin seyri - 12 aylik

%40 mmm UFE-TUFE Makasi —Yi UFE
%35 . .
%30 Imalat Sanayi UFE
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Kaynak: TUIK

i Enerji fiyatlarinda son 12 ayda yasanan ve iki kata yaklasan yukselis enflasyon gorinimu adina
stphesiz ki olumsuz.

i Enflasyon gérunumunde tepe noktasinin mayis verileri ile gorulmesi bekleniyor. Yasanan son kur soku,
tepe noktasini bir miktar daha yukari cekmis gibi gortntyor. Ayni sebeple, yil sonu beklentileri de
Merkez Bankasi'nin dngorulerinden giderek uzaklasiyor.

Birikimli kur etkisinin yarattigi sert ve kalici baski ise yeni soklarin yaratacagi potansiyel maliyetleri
artiriyor.

i Bugln itibaryla, para politikasi kurgusunun piyasalara ¢ok iyi anlatiimasi ve soru isaretlerinin ortadan
kaldirlmasi en énemli husus.
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TCMB, faiz indirimleri serisine Haziran 2020
toplantisi ile son vermis, Eylul ayinda 200 baz
puan artinm yapmisti. Ekim ayinda politika
faizini artirmadan gec likidite penceresi araci
devreye alinmis ve TLde guclu bir deger
kaybi yasanmisti. Kasim ayinda ise TCMB
baskani degisti ve cok daha kati ve sade bir
soylem bUtunligu deklare edildi.

Yeni TCMB yénetimi déneminde politika faizi
buyuk bir hizla %19'a ¢ekilirken, yasanan
875 baz puanli artis TL'deki gorintimu
degistirdi. 18 Mart tarihli toplantida
beklentilerin 6tesinde artirilan faiz ise bu
yonetiminin aldigi son karar oldu. TCMB
baskani Mart 2021'de bir kez daha degisti.

TCMB ybnetiminde yasanan bu degisim,
piyasalari bir kez daha etkiledi. Yonetimin
benimsedigi “siki durus” politikasi (son
artinmin erken alinmis bir karar olabilecegi
elestirileri ile birlikte) son yonetim degisikligi
ile bazl soru isaretlerine yol acti.

=, Yeni yonetim goreve geldikten sonra

mevcut politikanin strddrtlecegi ve politika
faizinin enflasyonun Uzerinde tutulacagi
taahhutlerini mukerrer kere dile getirdi. Diger
yandan TL, sepet kur karsisinda %10 deger
kaybetti, faiz oranlari tUm vadelerde %3'Un
Uzerinde yukseldi ve CDS primi 150 baz puan
arttl. Beklentilerde yasanan bu ani bozulma
yil sonu enflasyon hedefinden de 6nemli bir
miktarda sapma yasanmasina yol acacak.

TCMB 1 hafta vadeli repo faizi (politika faizi)

Bu noktada, 2016 yilindan bugtne TCMB
baskanlik koltuguna 5 yilda 4 ismin gectigini
de ifade etmekte fayda var. Bu gorunum
ongorulebilirligi azaltiyor.

Bugun, bir onceki yonetim doneminde alinan
kararlar ve piyasa tarafindan benimsenen
uygulamalar (6rnegin: politika faizi ana arag
olarak kullanilmasi, swap faizinin politika
faizine esitlenmesi, aktif rasyosunun devre
disi birakilmasi, TL mevduatta stopaj
avantajlarinin uzatilmasi, bankalarin swap
kisitlarinin genisletilmesi) surdurultyor.

Yakin gelecekte, pozitif reel faiz vermeye
devam edecegiz. Bu durum, tlkemizi gelisen
ulkelere karsi sermaye akimlari anlaminda bir
adim one cikariyor. Yine de atilan adimlarin
ve uygulama esaslarina iliskin iletisimin gok
gUclu bir sekilde yapilmasi gerekiyor.

Politika faizinin, enflasyon gortinimune gore
sekillenecegi taahhtdu yeni yonetim
tarafindan da verildi. Yine de yUtksek politika
faizinin daha kisa slre devam ettirilecegi
dUsUnulUyor. Buradan hareketle, enflasyonun
tepe noktasina ulasacagi bahar aylarinin
ardindan faiz indirimleri konusulmaya
baslanacaktir. Bu noktada yurattlecek
iletisim ve atilacak adimlarin boyutlari ise
basta TLnin degeri olmak Uzere pek ¢ok
konuya dogrudan etki edecek.

Bu yondeki ilk adimin da 15 Nisan tarihli Para
Politikasi Kurulu toplanti metnindeki “ilave
sikilastirma” maddesinin cikariimasi oldugu
piyasalarca kabul edilen bir husus.

30.00 ——ON bor¢clanma ===ON bor¢ verme == Haftalik repo
27.00 ——ON geg likidite === TCMB ortalama fonlama
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Kaynak: TCMB

KkPMG!


ekanat
Highlight

bcaner
Comment on Text
silelim.

bcaner
Comment on Text
mükerrer olmuş, silelim. 


JOVIZ Kunarva

DI dedisim dar

2020, doviz kurlarinda tarihi zirvelerin Ust Uste

goruldigu bir donem olmustu. Geg likidite
penceresi adiminin geldigi Ekim 2020 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 kazanimini sagladi.

2015-2020 Kur Bilgileri

Dip Seviye

Tarih

Zirve Seviye

Tarih

ay Seyrederken lave
ayasand

Surec 2021 Mart ayina dek devam etti.

Reel anlamda deger kazanan TL, enflasyon
beklentilerinin ve faizlerin asagi yonlu
hareketini glclendirdi. Mart ayinda yasanan
TCMB baskan degisikligi ise manzarayi Ekim
donemindekine benzer bir noktaya tasidi.

USD/TRY EUR/TRY EUR/USD

3.7438

29-01-2018

8.4765

09-11-2020

4.4921

10-01-2018

10.0460

09-11-2020

1.0701

24-03-2020

1.2517

19-02-2018

Kaynak: TCMB (d6viz satis kurlari)

i Ocak ayinda 5,90, Subat ayinda ise 6,15 sinirlarini asan USD/TRY kuru, Mart ay! icinde 6,50 sinirini
Uc kez asarak Agustos 2018 sonrasi doneminden bu yana izlenen en ylksek degerlerin
gortlmesine sebep olmustu. Yilin ilerleyen doneminde de bu trend devam etti ve son aya kadar
Turk Lirasi hem nominal hem de reel anlamda hep deger kaybetti.

& 2021 yilina 773 seviyesinde baslayan USD/TRY kuru subat ortasinda yeniden 6'li seviyeleri gérdu
ve mart ayl sonunda 8'in Uzerine ¢iktl.

5 2021 yilinda 75 is giininde USD/TRY kurunun dip ve tepe seviyeleri arasindaki azami fark 1,4
TL seviyesinde oldu. Bu volatilite, piyasa algisindaki sert degisimleri ve kur soklarina karsi
kinlganligimizin yuksekligini gosteren en onemli degerlerden biri olarak kabul edilebilir.

Déviz kurlan ve parite
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Kaynak: TCMB
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2019-2020 Kur gelisimi (ortalama)
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= Sepet kur (ortalama)

Kaynak: TCMB

=» Para politikasi uygulamalarinda olusan = Kur degerlerine, enflasyondan arindiriimis
belirsizlik algisinin yaninda diger destekleyici olarak baktigimizda da (Reel Efektif Doviz
reform adimlarinin da hizla atilmasi gerekiyor. Kuru — REDK) tarihi dip seviye rekorlarinin
Para politikasinda netlik ve maliye politikalar 2020 yilinda birkag kez kirildigini gértyoruz.
ile yapisal reform calismalarinda gozle gorultr Dort yil 6nce 92 seviyesinde olan REDK,
degerler ortaya ¢gikmasi halinde reel olarak en son acliklanan Mart 2021 verisinde 65,7
deger kazanan bir TL'den s6z edebilmek halen seviyesine dismus durumda.
oldukga mimkun. = Agustos 2018'de blyuk bir kirllma yasayan
Bu noktada, jeopolitik risklerin endeks, 2021 yilina 66,0 seviyesinde
kotllesmeyecegdi varsayiminin baslamisti. 2020 Aralik ayindan 2021 Subat
benimsendigini de ifade etmek gerekiyor. ayina kadar yukselen REDK, mart ayinda

S yasanan kur soku ile tekrar geriledi.

Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100) Tarihsel Ortalama (1994 -...)

Kaynak: TCMB

REDK - 12 ayhk
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6 aylik hareketli ortalama

Kaynak: TCMB

& Bumanzara, TLnin rekabetciligini teorik olarak desteklemekle birlikte zayif olan ve zayif devam etmesi
ongorulen ihracat potansiyeli sebebiyle sadece enflasyon baskisi yaratiyor.

KPMG


ekanat
Highlight


HIZMetler SeKIorunaexi Krima toparaniyor

= istihndam verilerinden 6nce, TUIK'in 2021 = Salgin doneminde dzellikle hizmetler
Ocak ayi ile birlikte yaptigi onemli degisikligi sektorlnde yasanan istihdam sorunlari
animsamakta fayda var. TUIK, AB Ulkeleri kUresel gorintime paralel bir seyir izliyor.
ile es zamanli olarak, ILO kararlari ve AB Salgin onlemlerinin hafiflemesi kayiplarin bir
tzaglne uyum saglamak amaciyla istihdam anlamda telafisini saglasa da kalici sorunlarin
ve issizlige ek olarak tamamlayici gostergeler ¢ozUmU igin oldukca uzun bir zaman ve
yayimlamaya basladi. Bunun yaninda veri yapisal reform adimlarinin hayata gecmesi
yayimlama sikligi Gg ayliktan ayliga gekildi. gerekiyor.

Yeni endeksler ve hesaplamalar, geriye dogru

. . TUIK tarafindan aciklanan son issizlik orani
da calistirildi ve veri setleri tamamlandi.

% 13,4 seviyesinde ve bu oran, Agustos

o
‘”T’“w

= Tamamlayici veriler iginde genis tanimli igsizlik 2020'den bu yana aciklanan en yuksek oran.
olarak da 6zetlenebilecek onemli veri setleri Diger yandan, TUIK tarafindan hesaplanan
bulunuyor. ve genis tanimli issizlik olarak da kabul

edilen “atil isglcu orani” %28,3 gibi

?}‘} H . . .
i Istihdam piyasasindaki sorunlar devam olduka yiksek bir noktada,

ediyor. Geng nUfusta issizlik ortalamasi son

27 aydir %25'in Gzerinde seyrediyor. Toplam & Mevsim etkilerinden arindinimis verilere
issiz sayisi 4 milyonun Uzerinde seyrederken gore 12 aylik ortalama issizlik orani %13,2
istihdam ve isgucune katihm oranlari da seviyesinde. Issizligin ylksek seyri,
ortalamalarin altinda seyrediyor. harcanabilir gelir, tasarruf egilimi, vergiler ve
benzeri acilardan verimsizlikler yaratiyor. Ote
yandan, istihdam sorunu sosyal dengeler
acisindan da belki en 6nemli degisken
niteliginde.
issizlik oranlan (mevsimsel etkilerden arindinimis)
issizlik Orani TD issizlik Orani
%19.0
%17.0
%15.0
%13.0 ~ —  — N\
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Kaynak: TUIK
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Tamamlayici istihdam gostergeleri (MEA)
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Geng nufusta issizlik orani Zamana bagli eksik istihdam ve issizlerin butlnlesik orani
issiz ve potansiyel isgiiciinin bitinlesik orani Atil isgucu orani
Kaynak: TUIK

= Issizlik sorununa kisa vadede kalici bir cézim Uretebilmek cok kolay gérinmuyor. Cikti aciginin

dengelenme slrecinde nlfus artis hizina paralel bir istihdam kapasitesi artisi yaratilabilme kapasitesi
mevcut olsa da uzun vadeli yatirmlar ve reformlarin ivedilikle devreye alinmasi gerekiyor.

& TUIK tarafindan aciklanan son verilere gore istihdam orani %43,4 olarak gerceklesti. Bu deger salginin
erken donemlerinde %40'larda gergeklesmisti.

= Issiz sayisi 4 milyon seviyesinin (izerinde seyrediyor. Bu deger 2019 ortalamasinin altinda olmakla
birlikte 2017 ve 2018'nin 1 milyon kisi Gzerinde. Tarim disi issizlik tarafinda da benzer manzara devam

ediyor. %15,3'IUk oran, son yedi ayda Olculen en yuksek deger olmakla birlikte ortalama degerlerin
oldukca Uzerinde.

i§siz sayisi (milyon kisi)
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Kaynak: TUIK

=, 2021 Subat ayi itibariyla yaklasik 4,8 milyon kisi tarim; 5,7 milyon kisi sanayi; 1,7 milyon kisi insaat;
15,3 milyon kisi ise hizmetler sektériinde istihdam edildi. istihdam edilenlerin sayisi son verilere
gore yillik bazda 126 bin kisi azalarak 274 milyon oldu. Bir 6nceki yil ile karsilastirildiginda, hizmetler
sektorinun 362 bin istihdam kaybi ile en gok etkilenen sektor oldugu gorultyor.

= Toplam istihdamda iki yillik fark -479 bin; Uc yillik fark ise -1,17 milyon seviyesinde. Yani, ekonomimiz

bugln Subat 2018'e kiyasla 1,2 milyon kisi daha az istihdam yaratiyor. Ayni donemde 15 ve daha yukari
yastaki ntfus ise 2,9 milyon artmis durumda.



Tamamlayici istihdam gostergeleri (MEA)
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Kaynak: TUIK

Sektorel istihdam verilerinde salgin doneminde 6zellikle hizmetler sektérinde yasanan buyuk
kirlmanin kismen de olsa toparlandigi gorultyor. Kredi buyUmesi strecinde desteklenen insaat

sektorinde de pozitif bir gérinim s6z konusu. Kredi blytmesinin kesilmesi slreci ve makroekonomik
belirsizlikler ise en dnemli risk faktorleri.

Aylik sektorel istihdam degisimleri
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Kaynak: TUIK
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Merkez1 yonetim DUtcesinde gorunum
Stapl

i Salgin tum dunyada kamu maliyeleri = ic borg itfalarinda ise Temmuz ve Ekim aylari
Uzerine onemli yUkler getirdi. Sektorel en sikisik donemler olacak.
destek paketleri ve vergi uygulamalarindaki
degisiklikler 2020 yilinda merkezi yonetim
butcesinin 139 milyar TL seviyesine aclk
vermesine sebep oldu.

¥ Hazinenin, toplam bor¢ stokunun %56'sinin
yabanci para cinsinden olmasi ise dnemli bir
risk unsuru olarak éne cikiyor. Ote yandan, ic
borg stokunun da 1/4'Undn yabanci para

i Merkezi yonetim butcesinin karsi karslya cinsinden oldugunu da not etmek gerekiyor.
kaldigi bu yukuin bir kismi kisa vadeli I¢c borclanmada yabanci para payinin artmasi,
yUkUmlulaklerden olusuyor ve kalici bir yuk an itibarlyla micadele edilen dolarizasyon
unsuru olarak degerlendirilmemesi gerekiyor. slrecine olumsuz etki ediyor.

Butce Uzerindeki gorece kisa vadeli bu
bozulmanin etkileri hafifliyor ve hafifleyecek.

— Hazine 2020 yilinda yaptigi 10"ar yil vadeli
ihracglara 2021'in ilk ceyreginde de devam
etti. Bu ve benzer adimlarla, i¢ borglanma
operasyonlarindaki ortalama vade bir yilda 20
ayin Uzerinde arttl. Bunun yaninda, hazinenin
borclanma kabiliyeti devam etse de artan faiz
oranlari faiz yUku Gzerinde 6nemli bir baski
olusturacak.

Merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri

. 2021 A2 . S
(Milyon TL) Blitce (R;:::(t- % Degisim (%)

Butce Giderleri 1,095,461 285,330 %26.0 1,346,139 321,336 %23.9 %12.6
Faiz Haric Giderler 956,521 247082 %25.8 1,166,596 272,408 %23.4 %10.3
Faiz Giderleri 138,940 38,248 %275 179,542 48,928 %273 %279
Butce Gelirleri 956,588 255,749 %26.7 1,101,146 344,115 %31.3 %34.6
Vergi Gelirleri 784,602 176,100 %22.4 922,744 255,098 %276 %44.9
Butce Dengesi -138,873 -29,581 %21.3 -244,993 22,780 -%9.3 %1770
Faiz Disi Denge 67 8,667 %12935.8  -65,451 71,708 -%109.6 %7274

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi
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gorunumunu strduruyor
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Turizm ve ihracat gelirlerinin sert bir sekilde
daralmasina sebep olan salgin sureci,
ulkemizin cari islemler dengesi gorunumunu
degistirdi. 2021 yili icin beklentilerin yUksek
tutuldugu turizm sektorlinde ise yeni vaka
sayilarindaki artislar sebebiyle umutlar kiriliyor.

Kredi destekli blyime surecinin getirdigi
talep artisl ise dis ticaret dengesi Uzerindeki
yapisal ithal bagimliigr sorununu canlandirdi.
Eneriji fiyatlarinda yasanan sert ylkselis de bu
gorinum Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip.

12 ayhk kimdulatif dis ticaret acigi subat
sonunda 48,7 milyar USD seviyesine
ulasti. Bu deger bir yil dnce 33 milyar USD

milatif cari denge (milyar dolar)
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Kaynak: TUIK

=

&

Ekonomik reform paketinde aciklanan ithal
ikamesi projesi kisa vadede olmasa da

uzun vadede ama kalici ¢ozUm igin oldukca
gecerli bir strateji olma 6zelligini koruyor.
Aksi durum, ekonomik aktivitenin canlandigi
her donemde cari islemler dengesinde acigi
beraberinde getiriyor. Acik vermeden, en
azindan asgari seviyede acikla buyutyebilmek
en surdurdlebilir senaryo.

Dis ticaret dengesinin detaylarina
baktigimizda buyume paralelinde genisleyen
aclk sorununun devam ettigini goruyoruz.

Deger kaybeden TL, temelde ihracat hacmini
artirsa da bu potansiyel kiresel gorinim
sebebiyle tam olarak kullanilamiyor. 2020
yilini 170 milyar USD ihracat ve 220 milyar
USD ithalat ile kapatan tlkemizde yeni yilin ilk
iki ayinda manzara ¢okcga degismedi.

seviyesindeydi. Cari islemler dengesi de ayni
donemde 3,8 milyar USD fazladan 37,8 milyar
USD acgiga donmus durumda.

Bu durum, rezerv goérinumundeki bozulma
ile birlestiginde Ulkemize iliskin risk
fiyatlamalarinin direncini gugclendiriyor. Doviz
acigl cok onemli bir sorun ve basta turizm
sorunlari ile enerji fiyatlarindaki hareketler
bu gorinimu desteklemiyor. Bunun yaninda
basta AB olmak Uzere ihracat pazarlarindaki
ekonomik aktivitenin yeniden canlanmasi
kritik onem tasiyor.

Cari islemler dengesi
Altin ve enerji hari¢ cari islemler dengesi

2020 2021

Yilin ilk iki ayinda 31 milyar ihracat ve 374
milyar USD gerceklestirilen Ulkemizde
ihracatin ithalati karsilama orani %83’ler
seviyesinde gerceklesti.

5+ Aclklanan son verilere gore (Subat 2021)

ihracat aylik %6,5 ithalat ise %6,8 artti. 12
aylik toplamlara baktigimizda ise ihracatin
%5,8 klgulurken ithalatin %2,4 blydduguinu
ve dis ticaret aciginin %47 arttigini gérdyoruz.
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Dis ticaret hacmi
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Kaynak: TUIK, T.C. Ticaret Bakanhgi

Dis ticaret dengesi (kiimiilatif)
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Kaynak: TUIK, T.C. Ticaret Bakanhg

Dis ticaret hacmi ve ihracatin ithalati karsilama orani
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Kaynak: TUIK, T.C. Ticaret Bakanhg



& Ulkemiz 2020 yilinda 5,7 milyar USD'lik dogrudan sermaye vyatirimi aldi. Bu seviye veri setinin
baslangici olan 2005ten bu yana oOlcllen en dusuk deger. Ayrica bu gerceklesme, 2019 yilinda kirilan

“en dusuk yatinrm™ rekorunu da kirmis oldu.

5 2021 yil icinde bulunulan kiiresel ve yerel konjonktiir sebebiyle maalesef daha iyi bir goriinim
vadetmiyor. Yilin ilk 2 ayinda gelen yatirim hacmi sadece 781 milyon USD seviyesinde ve bu deger, bir

onceki yilin ayni doneminin %57 altinda.

Dogrudan yabanci yatinmlar
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Kaynak: TCMB

=

Salgin doneminde uygulanan yolcu
tasimacihgi kisitlamalari 2020 yilinda turizm
sezonunun durgun gecmesine sebep oldu.
Ulkemize 2019 yilinda 44,7 milyon yabanci
ziyaretci gelirken, 2020 yili 12,9 milyon ile
kapandi.

GUnldk vaka sayilarindaki artislar bayuk
umutlarla girilen 2021 yilina iliskin beklentileri
derinden sarsiyor.

Rusya’nin tUlkemize olan ucuslari yaz donemi
boyunca yasaklamasi sektor icin cok buyuk
bir darbe olacak. Rusya, son dort yilin
ortalamasinda toplam yabanci ziyaretci
hacmimizin % 16'sinI tek basina sagliyordu.
Toplam yabanci ziyaretci sayimizin %6'ya
yakinini gdnderen ingiltere'de de tedbirler
ayni noktada. Benzer onlemlerin AB dlkeleri
tarafindan da alinmasi oldukca yikici bir
gelisme olacaktir.
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2020 2021

Salgin surecinde kaybedilen turizm gelirlerinin
geri alinmasi, déviz aciginin finansmani
konusunda kritik 6nem arz ediyor. 2019 yilinda
ulkemizin dis ticaret aciginin neredeyse
tamamini kapatan turizm gelirleri, 2020
yilinda %70 oraninda azaldi ve bu gorunumun
2021 yilinda degismesi sart.

2021 yilinin ilk iki ayinda toplam dis
finansman ihtiyaci 89,1 milyar USD'ye
ulasarak gecen yilin ayni doneminden %29
fazla oldu. Bunun sebebi, cari islemler
aciginin 5 milyar USD fazladan 36,6 milyar
USD acgiga donmesi.
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Toplam finansman ihtiyaci (milyon USD)
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Bltce Baskanhgi

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

5 2020 yilinda cari acigin finansmaninda rezerv varliklarin kullanimi ise 2021 yilinin hareket alanini
daraltarak kirilganliklari artiriyor.

Cari acigin finansmani
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m Borc senetleri m Uzun vadeli krediler m Kisa vadeli krediler m Net dogrudan yatinmlar
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m Bankalar efektif ve mevduati m Rezerv degisimi

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanligi Strateji ve Bltce Baskanhgi









SONUC Ve bexlentlier

5 2021 yilinin ilk ceyregi gliclenen toparlanma sinyalleriyle gecti. Asilama strecindeki basarili
sonuglar bu gorinimu guglendiren en dnemli konuydu.

Kalici toparlanmanin saglandigi bu donemde oncu gostergeler salgin oncesi donemin Uzerinde

i seyrediyor. Yine de yakin vadeli ajandada istihdam ve kamu maliyesi sorunlari yer alacak.
Bunun yaninda devam eden destekler ve piyasalarin enflasyonist fiyatlamalari zaman zaman
onemli miktarda karmasaya yol aciyor. Otoritelere gore desteklere halen ihtiyag var ve
ekonomilerde topyek(n iyilesme doneminden uzaktayiz. Piyasalar ise para arzi bollugunun yan
etkilerini fiyatlyor.

Bu karmasadan en cok gelisen ulke ekonomileri etkileniyor. Kotl senaryo 2013 benzeri bir
= parasal sikilasma surecinin yaratacagl hasar. Bu noktada yetkililer bunu énlemek igin iletisim
dahil tim araglari en etkin sekilde kullanacaklarini taahhit ediyorlar.

Toparlanma surecinde gelisen ulke ekonomileri Gzerindeki en 6nemli risk faktord bu.

i Beklenenden daha hizli gerceklesebilecek bir parasal sikilastirma sureci, sermaye akimlari
kanallyla gelisen Ulkelere hasar verebilir. Bu senaryoda salgin sonrasi toparlanma déneminde
gelismis ekonomilerin gelisen ekonomilere kiyasla daha stabil blytdugunu dahi gorebiliriz.

Slrecin insani yaninda tamamiyla ve ebediyen degisen tlketici davranislarini goriyoruz.

i Ustelik bu davranis modeli yatinm tercihlerinde de kendini gésteriyor. Yasanan para arzi
bollugu, kripto paralar gibi yeni varliklarin fiyatlamalarini tarihi zirvelere tasidi. Henuz spekulatif
olan bu mecra yakin zamanda kendinden daha fazla s6z ettirebilir.

Ulkemiz igin zorlu gegen 2020'nin ardindan patikamizda bazi belirsizlikler olustu. TL'nin deger

= kazandigl, faiz oranlarinin stabilize oldugu ve risk primlerinin distugi dénem, TCMB
baskaninin degismesiyle birlikte sona erdi. Bu noktadan sonra yurttulecek iletisimin icerigi,
seffafligi ve gucu kritik 6Gnem arz ediyor.

Jeopolitik tarafta ABD ve AB ile iliskilerde gorece yumusama so6z konusu. AB liderler

£ toplantisindan cikan mesajlar son birkag yildir esen soguk ruzgarlarin sona erecegi sinyallerini
barindiriyor. ABD ile iliskilerde de ilave bir bozulma an itibariyla yok diyebiliriz. Biden
yonetiminin dlkemize iliskin politikalar sekillendikce strec hakkinda daha saglikli yorumlar
yapabilecegiz. Bunlarin disinda son donemde Karadeniz'de yasanan Ukrayna temelli gelismeler
uluslararasi arenada bizleri kritik tercihler yapmak zorunda birakabilir.

Yerel ekonomi tarafinda, blylme trendi yavaslamakla beraber devam ediyor. Hem oncl veriler
hem de anketler bu durumu teyit eder nitelikte. Yavaslayan kredi buyumesi, ekonominin
sogutulma calismalarinin ise yaradigini gosterse de Mart ayinda yasanan kur soku paralelinde
yukselen enflasyon beklentileri 2021°in Umit ettigimiz kadar parlak bir yil olmamasina sebep
olabilir. Bunun yaninda, salgin sUrecinde vaka sayilarinin hi¢ olmadigi kadar yukselmesi
ve (gerek politik gerekse de saglik sebepleri ile) 6nemli turist kaynaklarindan uguslarin
yasaklanmasi biiyiik bir handikap. Ulkemizin gecen yil elde edemedigi turizm gelirlerine belki
de hic olmadigi kadar ihtiyaci var ve bu alanda yasanacak bir kaybin diger makroekonomik
gostergeler Uzerindeki baskisi etkili olabilir.

Sonug olarak, asagi yonlu riskler gecen yil sonuna kiyasla glclenmis ve bir kismi hayata
gecmis dahi olsa 2021'in 2020'den daha olumlu gececegi senaryomuzu koruyoruz.
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Ek: TCMB Beklenti Anketi Aralik 2020

Gosterge

Aralhk

Nisan

TUFE

TUFE

TUFE

TUFE

TUFE

USD/TRY

USD/TRY

USD/TRY

Yillik Cari islemler Dengesi
Yillik Cari islemler Dengesi
GSYH BuyUmesi

GSYH BlyUmesi

TCMB Agirlikli Ortalama Fon-

lama Maliyeti

TCMB Agirlikli Ortalama Fon-
lama Maliyeti

TCMB Agirlikli Ortalama Fon-
lama Maliyeti

BiST Repo Pazari O/N Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo
Ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo
Ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo
Ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo
Ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo
|hale Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az
Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az
Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az
Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az
Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az
Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az
Kalmis DIBS Bilesik Faizi

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

Vadesine 10 Yl ya da Daha
Az Kalmis Sabit Faizli DIBS
Bilesik Faizi

KkPMG!

Donem

Cari Yil Sonu
12 Ay Sonrasi
24 Ay Sonrasl
5 Yil Sonrasi
10 Yil Sonrasi
Cari Ay Sonu
Cari Yil Sonu
12 Ay Sonrasi
Cari Yil Sonu
Bir Sonraki Yil
Cari Yl
Gelecek Yil
Cari Ay Sonu

3 Ay Sonrasi

12 Ay Sonrasi

Cari Ay Sonu
Cari Ay Sonu

3 Ay Sonrasi

6 Ay Sonrasi

12 Ay Sonrasi

24 Ay Sonrasi

Cari Ay Sonu

1 Ay Sonrasi

3 Ay Sonrasi

6 Ay Sonrasi

12 Ay Sonrasi

24 Ay Sonrasi

12 Ay Sonrasi

12 Ay Sonrasi

Birim

TL
Milyar USD
Milyar USD
%
%
%

%

%

%

%

%

Mart '20

9.98
9.51
8.51
7.03
6.42
6.20
6.51
6.66
-12.01
-16.42
3.3
3.85
10.27

9.76

9.18

10.38
10.33

9.82

9.48

9.14

8.72

10.59

10.34

10.05

©.72

9.35

8.91

10.41

10.50

Haziran Eyliil

20 20

9.54 11.46
9.03 10.15
8.38 8.86

6.92 6.90

6.13 6.13

6.84 751

6.99 760

722 7.94
-11.60 -22.80
-17.30 4.20

-1.30 -1.50
4.60 4.20

7.76 10.58
755 11.29
7.34 10.48
7.88 11.00
8.00 8.62

783 9.50

774 9.64
759 9.38

748 8.67

8.14 11.20
788 11.40
7.86 11.52
7.94 11.35
777 10.57
777 0.5

10.48 12.42
11.12 12.71

20
14.18
10.84
9.24

717
6.14

777

777
8.37
34.00
22.40
0.50
3.80
16.07

16.36

13.22

16.09
16.18

16.39

15.61

13.18

10.71

15.55

15.68

15.53

14.80

12.85

10.95

12.87

12.49

Mart '21

11.54
10.47
9.18
7.25
6.21
752
95
8.20
25,115
-23.45
4.42
4.24
1753

1764

13.67

1756
1759

17.64

16.51

13.50

10.70

16.00

16.01

15.77

14.91

12.98

10.73

13.24

12.90

21
13.12
11.26
©.515

7.38
6.23
8.20
8.57
8.78

-25.80
-22.20
4.30
4.20
19.00

18.37

14.19

19.03
19.00

18.41

16.88

14.07

11.55

18.50

18.25

1757

16.32

14.09

11.75

15.52

15.49
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paKIS hakkinda

KPMG Turkiye tarafindan Tirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve her (ic 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 Tirkce / ingilizce

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

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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