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GENEL DEGERLENDIRME:
DUNYA

Pandemi artik geride kaldi...
Merkez bankalari enflasyon beklentilerine ragmen ayni noktada
ABD'de “enflasyon gegcici mi, kalici mi?” tartismalari stryor.
Avrupa'da da toparlanma suruyor...

Gelisen ekonomilerde gorinim genel itibariyla pozitif
TURKIYE

Klculmeden atlatilan 2020'nin ardindan ...

ncu sinyaller “hafif olumlu”

Enflasyonla micadele devam ediyor

Faiz politikasinda beklentiler degisiklik gosteriyor

Kredi hacmi yil bazinda blUylUmeye isaret ediyor

TL'deki deger kaybinin telafisi mimkun

Rezerv gorunumunde iyilesme izleniyor

Cari islemler dengesinde de beklentilere paralel olumlu seyir strtyor

Dis ticaret dengesinde de olumlu seyir izleniyor

Sermaye yatirimlarinin gorinumu degismedi

Istihdamda toparlanmak igin zaman var

Merkezi yonetim butcesinde gorinum beklentilere paralel
Sonug ve Beklentiler

Ek: TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi Temmuz 2021
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Murat Alsan

KPMG Turkiye Baskani

1enel dederiendime

2021, asilama surecindeki hizli ilerleme
ile beklentilerin hizla toparlandigi

bir yil oluyor. Bu sUrecte, yilin ilk
ceyreginde yasanan asi guvenligi ve
benzeri tartismalarin geride kalmasi
ise en onemli gelisme olarak kabul
edilebilir. Bu tartismalar bugun yerini
asl olmayanlara karsi alinacak sosyal
onlemlere birakmis durumda. Ote
yandan Ulkeler arasi asi adaletsizligi
tartismalari da énemli bir konu olarak
one cikiyor. Ulkelerin gelir seviyeleri
ile asilama oranlari arasindaki pozitif
korelasyon, Uzerinde hassasiyetle
durulmasi gereken kuresel bir sorun.

2020'de yasanan essiz donemden
geriye ise enflasyonist baski tartismalari
kalmis durumda. Faiz indirimi
politikalarinin beklenenden daha erken
sona erecegi konusulmakla birlikte,
zamanlama konusunda otoriteler

ve piyasa arasinda farkl gorutsler
mevcut. Bu durum, gelisen Ulke
ekonomileri Uzerinde de riskten kaclis
baskisini artiriyor. Yine de merkez
para otoritelerinin genel duruslarinda
onemli bir degisim sz konusu degil
ve likidite bollugu bir stre daha devam
edecek. Sikilastirma surecinin ise son
derece ozenli bir iletisim politikasi ile
baslatiimasi bekleniyor.

Pandemi surecinin belirsizlikleri geride
kalirken kuresel buyume beklentilerinde
de bir uzlasi s6z konusu. Hesaplar
kiresel ekonominin %6'lar seviyesinde
bluyUmesi Uzerine yapilirken, ekonomiler
arasinda onemli farklliklar yasanmasi
bekleniyor. Burada ulkelerin yapisal
farkliliklari ana degisken konumunda.

Bu olumlu beklentiler ise dncl verilerle
destekleniyor. Ticaret hacimleri artarken
PMI endekslerinde tarihi zirveler
izleniyor.

Kiresel ekonomideki toparlanma ve
pandemi onlemlerinin gevsetilmesi
Ulkemiz acisindan sUphesiz ki olumlu
bir gorunum yaratiyor. 2020 yilinda
mahrum kalinan turizm gelirlerinin telafi
edilmesi ve ana ticaret partnerlerinin
ekonomilerindeki canlanma, cari
islemler dengesi icin olumlu. Buna
karsin ayni performans portfoy
yatirimlari icin gecerli degil. Benzer
Ulkelerden aksi yonde ayrismamiza
sebep olan risk faktorleri ise bu
durumun altinda yatan ana sebep.

Ulkemizde ise enflasyonla miicadele
ana gundem maddesi olma ozelligini
koruyor. Kisa donemde dalgalanmasi
beklenen enflasyon orani para
politikasina dair soru isaretlerini
glindeme tasimay! sdrddriyor. Mart
sonrasli yasanan slre¢ son donemde
bir miktar stabilize olmakla birlikte artan
faiz oranlari ve risk primleri strecin
uzamasina neden oldu. Bu noktada
atilacak politika adimlarinin yaninda
iletisim faaliyetlerinin etkinligi blyuk
onem tasiyor. Yil sonu enflasyon
beklentileri artarken bu slrecte icine
girmeyi bekledigimiz faiz indirimi
patikasl buyuk dikkatle yonetilmesi
gereken bir slreg.

Keyifli okumalar dilerim.
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Pandemi artik gende kaid.

5 2021'in yaz aylar hem makroekonomik veriler

hem de beklentiler anlaminda pandeminin
artik geride kaldigina isaret ediyor. Asilama
surecindeki hizlanma, turizm sezonu acilirken
kisitlamalarin blyuk oranda gevsetilmesini
sagladi. Asilama sureci ayni zamanda,
pandemi doneminde tarihi dip yapan kuresel
mobilitenin normallesmeye donus surecini de
takvime bagladi.

@

Yakin donemde ortaya cikan virls varyantlari
ise genel gorinimu olumsuz etkileme
potansiyeli tasyor. Onlemlerin azaltimasiyla
birlikte vaka sayilarinda agustos ayi ile
birlikte yeniden guclu bir artis yasandi. Buna
karsin asilama sayesinde vaka / can kaybi
oranlari son derece dismus durumda. Bu
sebeple vaka sayilarinda yeni bir artis dalgasi
yasansa dahi genis ¢apli bir dnlem dalgasinin

=¢ Temmuz ayinin Uglincu haftasi itibariyla dinya yukselmesi beklenmiyor.

ndfusunun %27'si en az bir doz asilanmis S
durumda. Uygulanan toplam asi miktari 3,7

milyar doza ulasti ve her gin 31 milyonun yok. Uluslararasi orgutler, pandemi
Uzerinde insan asilanmaya devam ediyor. doneminde yaptiklari sik ve buyUtk oranh

= L . glncellemelerden kuguk duzeltmeler
= Yine de asllama surecinde Ulkeler arasinda . . .
donemine gectiler.

dengesizlik s6z konusu. Dusuk gelirli

Ulkelerde en az bir doz asi yapilan nufus, =# Buna ornek olarak OECD’'nin Mayis
toplamin sadece %1,1'i seviyesinde. Yani sonu guncellemesi verilebilir. Kurum, bu
ekonomik anlamda pandeminin etkisinin glncelleme ile 2021 yili kiresel buylume
geride kalmasina karsin, asilama sureci beklentisini %5,6'dan %5,8'e yukseltti.
dunyanin her noktasinda ayni hizda 5
ilerlemiyor. -

Kuresel buylume beklentilerinde bahar
donemine kiyasla onemli bir degisiklik

Ayni raporda 2022 buyUme beklentisi %4,4'e
ylkseltilirken G20 Ulkelerinin bliytme
beklentisi 2021 yili icin %6,3 seviyesine
cekildi.
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Kaynak: OECD Economic Outlook — Mayis 2021
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Makroekonomik goriinim, en kotindn
tamamen geride kaldigina isaret etse

de bolgesel anlamda farkliliklar gormeye
devam ediyoruz. Ekonomilerin cogu 2021
sonu itibariyla pandemi dncesi buyukliklere
erisecek olsa da Arjantin ve Glney Afrika gibi
gelisen ekonomilerde hasarin onariimasinin
2025 yilini bulabilecegi ifade ediliyor.

Pandemi ile micadele doneminde devreye
alinan genisletici mali politikalar ve atilan para
politikasi adimlari kisa vadede enflasyonist
baski yaratmaya devam ediyor. Piyasalar

ile merkez para otoritelerinin ilerleyisinde
farkliliklar gozlenen ginimuzde enflasyonun
gecici mi kalici mi olacagi ana soru isareti
olmaya devam ediyor.

Kiiresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI)
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i ABD Merkez Bankasi yonetimi, yiksek gelen

enflasyon verilerine ragmen tezinin arkasinda
duruyor ve mevcut enflasyonist gorinimun
gegcici oldugunu savunuyor. Parasal
genisleme surecinin ise beklenenden daha
once sona ermesi neredeyse kesinlesmis
durumda. Bu noktada blyuk merkez bankasi
yonetimleri 6zellikle gelisen ekonomilerde
sarsinti yaratmayacak bir iletisim modeli
benimseyeceklerini beyan ettiler.

Gectigimiz yila nazaran icinde bulundugumuz
bu olumlu manzara 6ncu veriler tarafindan da
destekleniyor. PMI endeksleri mayis ayinda
tarihi zirvelere ulasti ve haziran verileri de bu
seviyelerin hemen altinda yer aliyor.

Imalat Sanayi

Hizmet Sektoru
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Kaynak: Markit
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i Klresel gapta hanehalklarini dogrudan
etkileyen onlemlerin buyutk oranda kalkmasi,
hizmetler sektorinde yasanan derin ¢cokisin
izlerini tamamen sildi. Hizmetler PMI endeksi
Nisan 2020'de yaptigi 23,7'lik dibin ardindan
haziran ayinda 57,5 seviyesinde.

= Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi (UNCTAD), kuresel ticarette 2021
yilinin guclt bir blylmeyle tamamlanacagini
beklediklerini acikladi. 2021 yilinda, son iki
ticaret krizinden daha glclu bir toparlanma
yasandigini ifade eden kurum, 2021 yilinda

i= Pandemi sokunun geride kalmasi, talebin égkalan.acak hgcmm_ par_wdem| donfemlndelg

: . . . : ip seviyenin %16 Uzerinde olacagini bekliyor.

yeniden normallesmesi ve sirketlerin
adaptasyon sUrecindeki basarilari imalat
sektorinde de oncu verilerin hizla
toparlanmasini sagladi. Hem hizmetler hem
de imalat PMI endeksleri 12 aydir buylime
bolgesinde seyretmeye devam ediyor.

Klresel ticaret tarafinda da benzer bir
toparlanma sureci yasaniyor. Pandemi
doneminde yillik bazda %15'in Uzerinde
daralan kuresel ticaret, son verilere gore yillik
%25 seviyesinde buyudu. Kiresel ticaret
hacmi, Mayis 2020'den Mayis 2021'e kadar
aylhk bazda her ay blylmeyi basardi.

Kiiresel ticaret hacmi ve sanayi liretimi biiyiime oranlar (bir 6nceki yilin ayni ayina gore)
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Kaynak: Hollanda Merkezi Planlama Birosu
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VIerkez bankaian entiasyon bexientlierne
admen ayninokada

5 BlyUk merkez bankalarinin pandemi doneminde benimsedikleri genisletici para politikalari
surdurdlUyor. Ekonomilerde yasanan guclu toparlanma, likidite bollugu sebebiyle enflasyon
beklentilerini artirsa da merkez bankasi yénetimleri bu durumun gegici oldugu kanisinda. Ozellikle
gelisen ekonomileri sarsabilecek ani bir parasal sikilasma streci ise gindemde yok.

Politika faizleri (%)
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Kaynak: Fed, ECB, BoJ, BoE

= Merkez bankasi yonetimleri, talepte yasanan glclU toparlanmanin yarattigi fiyat artisi baskilarina
ragmen, politikalarin tersine ¢evrilmesi icin ekonomilerde topyekdn bir iyilesme gormek istediklerini
defalarca ifade ettiler. Bu baglamda, istihdam piyasalari basta olmak Uzere kalici toparlanma sinyalleri
gelmeden parasal sikilasma sUreci baslamayacak. Yine de bu konudaki tartismalarin arttigi bir gercek.

Fed politika faizi
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= Parasal genigleme slrecinin sonunun resmen
ne zaman gelecegdi halen belirsiz olsa da
onceki tahminlere gore daha erken bir
suUrecte baslayacagl, kabul edilmesi gereken
bir gerceklik olarak karsimiza cikiyor.

FED'in son toplantisindan sonra yayimlanan
"dot plot”a gore, 2022 yilinda faiz artirimi
bekleyen Uye sayisi 7. Bu 2023 sonu icin ise
13'e cikiyor. Bahar doneminde bu sayilar

sirasiyla 4 ve 7 idi. Komitedeki toplam lye
sayisl ise 18.

FED'in bilanco biiyiikligii (milyar USD)
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5 FED, hizli ve keskin likidite aksiyonu ile

Kasm 19

bilango buyukligund 2020'nin basindan bu
yana %97 oraninda buyuterek 4 trilyon USD
seviyesinden 8,2 trilyon USD seviyesine

cikarttl. Bilangoda 12 aylik buylme orani ise
%18.

Ocak 20
Mart 20
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Temmuz 20
Eyldl 20
Kasim 20
Ocak 21
Mart 21
Mayis 21
Temmuz 21

Pandemi sUrecinde istihdam piyasasinda hissedilen etki yumusamaya devam ediyor. Yine de
istihdam piyasasinda pandemi 6ncesi doneme donus icin uzun bir yol var.
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ABUde enflasyon gecicim, kalct mir

artismalar suruyor

¢ ABD'de, tarihsel olarak %3-4 bandinda
seyreden issizlik orani son verilere gore
%5,9'a gerilemis durumda. Pandemi
doneminde % 14'leri asan oran gegcmise
kiyasla cok daha iyi noktalarda olsa da tarihsel

ortalamalarin cok Uzerinde seyretmeye devam
ediyor.

issizlik maasi basvurulan (Bin Kisi)

i=» ABD'de istihdam piyasasi 6ncu verilerinde de

toparlanma yasaniyor. Pandemi doneminde
tarihte esi gortlmemis sekilde artis gosteren
issizlik maasi basvurulari azalmaya devam etse
de tipki issizlik orani gibi tarihsel ortalamalarin
Ustundeki seyir devam ediyor. Bu gorinum,
Fed’'in piyasaya ragmen benimsedigi “daha
toparlanma tamamlanmadi” mesajini
glgclendiren argimanlardan biri.
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Kaynak: US Department of Labor

Haftalik issizlik maasi basvurulan (bin kisi)

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



i Temmuz ay! itibariyla haftalik igsizlik maas!

basvurulari 380 bin seviyesinde ve bu deger
69 haftanin en dusuk seviyesi. Bu noktada,
pandemi oncesi ortalama degerlerin 200
binler civarinda oldugunu animsamakta
fayda var. VirUste yeni varyantlarin varligi bu
manzarada dalgal bir seyir izlenmesinde

de etkili. Pandeminin basindan bu yana, bu

veride 400 binin altinda agiklanan veri sayisi
sadece b.

Devam eden issizlik basvurular verisinde de
benzer bir gorinim soz konusu. Son veri
3,2 milyon seviyesinde ve bu 68 haftanin

en iyi datasl. Pandemi 6ncesi donemde 1,6

- 1,7 milyon araliginda seyreden bir veri seti
mevcuttu.

ABD enflasyon goériiniimi
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Kaynak: BLS

Cekirdek enflasyon

Eylil 19

& ABDde TUFE haziran ayinda yillik %5,4

Kasim 19

olarak aclklandi. Pandemi doneminde
%0,1'e kadar gerileyen enflasyon pandemi
strecinde %1'in hemen Uzerinde seyretti
ancak mart ayindan bu yana cok hizli bir artis
yasandi. Bu gorinimde baz etkisinin ve
gUclu toparlanmanin etkisi oldukca buyuk.
ABD'de enflasyonist baskinin gecici mi kalici
m1 oldugu dogrudan para politikasi ile ilintili
oldugundan, iginde Ulkemizin de bulundugu
gelisen Ulkeler icin kritik Gneme sahip bir
degisken.

TUketici enflasyonu
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i ABD'de secimlerin ardindan politik iklimde énemli bir dalgalanma yasanmiyor. Cin ve Rusya ile olan
iliskilerin Gnemi gucunu koruyor ama bu UclU arasinda son donemde bUyUk bir kriz patlak vermedi.
Yine de Rusya'ya uygulanan ekonomik yaptirimlar ve Cin ile stren teknoloji savaslari hem kisa hem
de orta vadede risk yaratmaya devam ediyor. Yeni yonetimin bu surecleri nasil yonetecegi henlz

netlesmis degil ama yumusak ve uzlasma yanlisi bir politika benimsenmesi daha az ihtimalli bir
secenek olarak kabul ediliyor.
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Avrupada da toparianma Suruyor..

& Pandemi doneminde her Uyesinin daraldigi = Yil beklentilerden daha iyi seviyede, %6,2
Avrupa Birligi'nde toparlanma surtyor. Veriler, kicUlmeyle kapatan AB'de ilk ceyrek
ABD kadar gucli olmamakla birlikte kita buyume verileri ise farkliliklar gosteriyor.
genelinde stabilite egemen. AB, genelinde 2021 yili ilk geyrek blyumesi

= - . - . -%0,1 olarak aciklanirken grup icindeki en
~ Birlik genelinde enflasyona dair yukselis hizll biyimelerden biri pandemi etkilerini

beklentileri kiresel gérinumle paralel. . . . , .
w T . . Uzerinden gec atabilen Yunanistan'dan geldi.
Oncu verilerdeki guglu seyir ve istihdam

piyasasindaki stabilitenin de destekledigi bu i Bu dénemde Almanya %1,8, ispanya, %0,4 ve
gortnum kitanin yapisal sorunlari tarafindan Fransa %0,1 darald.
gorece dengeleniyor.

= AB'nin parasal ve mali yonetimleri daha
once gundemlerine aldiklari hedefe odakli
mali politikalarin uygulanmasi konusunda
adimlar atmaya hazirlaniyor. Bu adimlar,
pandemi sonrasi donemde daha kalici bir
denge yaratma cabalarinin sonuclari olarak
degerlendiriliyor.

AB ceyreklik biyiime performansi
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Kaynak: Eurostat



Uzun suredir negatif faiz bolgesinde yonetilen AB para politikasi icin genislemeye daha fazla
alan kalmadi. Hane halkinin tdketim aliskanliklari gibi Gnemli ve yapisal unsurlar da bu manzaraya

eklendiginde; Ulkemiz ihracatinin %50'sinin hedefi olan bolge icin pozitif bir goruntu yarattigini
soylemek gug.

AB'de 6ncu gostergelerin toparlanma sinyalleri kiresel gorinumden olumlu ayrismaya devam ediyor.
Imalat sanayi PMI endeksi 63,4°lUk seviyesi ile 24 yillik veri setinin rekorunu bir kez daha kirdi.
Endekste yil basindan bu yana aciklanan her veri bir 6ncekinden daha iyi.

Benzer gorinum hizmetler PMI verisinde de izleniyor. Pandemi doneminde 12'ye dusen ve bu
anlamda rekor kuran endeks ¢ aydir buyume bdlgesinde yer aliyor.

AB PMI géstergeleri

70.0 AB - imalat PMI AB - Hizmetler PMI AB - Bilesik PMI . Esik Deger
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Kaynak: Markit

i Bolgede, 2020'nin ikinci yarisi boyunca negatif devam eden enflasyon, yil basindan bu yana pozitife
donmus durumda. Bolgede enflasyon 2018'in eylll ayindan bu yana ilk kez %2'ye ulasirken para

politikasinda gecici enflasyon fikri yerlesmis durumda. Cekirdek enflasyondaki gorece stabil seyir de
bu tezi destekler nitelikte.

Euro bolgesi yillik enflasyon oranlan (%)
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Kaynak: Eurostat
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selisen ekonomilerde gorunum genel
inaryla poziti

=

[l

Gelisen Ulke (EM) ekonomilerinde toparlanma
dalgali bir seyir izliyor. Ekonomik anlamda
2020 yihnin ikinci yarisindaki derin daralmalar
yerini daha dengeli bir seyre birakirken para

piyasalarinda olusan riskler gorinimu bozuyor.

Pandemi doneminde gelisen Ulke sermaye
piyasalarinda yasanan cikis onceki krizlerin
cok Uzerinde gergeklesmisti. Pandemi

sonrasi donemde bu gorinim dengelense de
enflasyonist baski endiseleri ve blyuk merkez
bankalarinin parasal sikilasma sUreclerini
erkene alma ihtimallerinin glclenmesi

= Gelisen ulkeler iginde 2020 yilini sadece Cin

ve Turkiye blylUmeyle kapatmisti. 2021 yilinin
ilk ceyreginde Hindistan ve Brezilya'da pozitif
blylme izlense de Glney Afrika ve Rusya gibi
Ulkelerde blylme halen negatifte.

i» OECD'nin analizlerine gore Arjantin ve Guney

Afrika’nin pandemi dncesi doneme dontsu
diger ulkelerden oldukca gec olacak. Gelisen
ulkelerin dinamikleri birbirlerinden oldukca
farkh oldugu ve risk unsurlarindaki farklihklar
buyUk oranda ayristigi gibi genel bir grup
yorumu yapmak isabetli olmayacaktir.

riskten uzaklasan bir iklim yaratti. Bu durum
gelisen Ulke piyasalarinin kisa ve orta vadeli
gorandmleri Gzerindeki en buyUk risk olarak
one cikiyor.

GSYH yillik biyiime hizlan (%)
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Kaynak: Ulusal istatistik kurumlari

& Gelisen Ulke ekonomileri, pandemi sonrasi donemde beklenenden daha hizli bir toparlanma iginde
olsalar da sermaye birikimi sorunlari ve disa bagimlilik gibi yapisal sorunlar orta vadede risk yaratmaya
devam edecek.

& Kiresel risk algisinin eskiye dénmesi hem dogrudan yatirimlar hem de sermaye yatirimlari icin anahtar
rol oynuyor. Yerel ekonomiler ise pandemi sonrasi dinamiklere uyum saglama gorevini yerine getirmek
durumunda.

Sonug olarak, pandemi donemi gelisen ulkeler liginin Uyeleri arasindaki yapisal farkliliklari cok net

bir sekilde ortaya koydu. Bunun yaninda, tlkelerin uyguladiklari farkli politikalar da ayni grupta ¢ok
farkli sonuglarin izlenmesine yol acti. Yine de 2021 yilinda ¢ok gelisen llke ekonomilerinde gorinim,
glclenen riskten kagis egilimlerine ragmen genel itibariyla pozitif diyebiliriz.

KkPMG!
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Kucuimeden atiatian 2020ninardindan..

~ Ulkemiz ekonomisi son (¢ yildir sert stres = 2021 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %7
testlerinden geciyor. 2018 yilinda Rahip bUylyen ekonomimizde ceyrekten ceyrege
Brunson olayi ile tetiklenen kur artisi, 2019 blylme ise % 1,7 olarak gerceklesti. 2021
yilinda faiz tartismalari ve ticaret savaslari, yilinin ikinci ceyreginde baz etkisi kaynakli
2020 yilinda pandemi ve 2021 yilinda yine olarak %25 civarinda buyumesi beklenen
bir kur artisi ile glclt enflasyonist baski ekonomimizde vyillik blydmenin ise %6
stabiliteden uzaklasan bir gorinum yaratt. civarinda gerceklesmesi bekleniyor.

= Ulkemiz ekonomisi bu sartlar atinda pandemi
yilini %1,8°lik blydme ile kapatti. Yilin ikinci
ceyreginde yasanan daralmanin ardindan
benimsenen kredi destekli bluylime modelinin
potansiyel yan etkileri olan kur artisi ve
beraberinde getirdigi enflasyonist baski ise
realize oldu.

Turkiye ceyreklik GSYH biiytimesi
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Kaynak: TUIK
2021 yilinda parasal sikilasma sureci, yillik blyUmeyi kisitlayacak ana unsurlarin basinda geliyor. Buna

karsin 2020 yilinda mahrum kalinan turizm gelirlerin kismen de olsa telafi edilebilmesi cari islemler
dengesi ve finansal stabilite igin olumlu.
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GSYH bilesenlerinin bliyiime hizlan
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Kaynak: TUIK
i 2021 yiinin ilk geyregindeki buyume

kompozisyonuna bakildiginda bilgi ve iletisim
faaliyetlerinin %18,1, sanayinin % 11,7 tarmin
ise %75 buyudugu gorultyor. Hizmetler
sektorunun %5,9 oraninda buyudugu bu
doénemde kamu yonetimi, egitim, insan
sagligl ve sosyal hizmet faaliyetlerinin %3,7
finans ve sigorta faaliyetlerinin %2,9, insaatin
%2,8, gayrimenkul faaliyetlerinin ise %2,4
blyudugu gorualdu.

GSYH degerine USD bazinda bakildiginda ise
birinci gceyrekte ekonomik blydklugin 188
milyar USD seviyesinde olustugu goruliyor.

Ulkemiz ekonomisi, hizli kredi biiyiimesi
sUreci sonunda yasanan isinma ile mucadele
etmeyi surdurlyor. Olusan enflasyonist baski
ve para politikasi tarafinda 2020'nin son
doénemine kadar benimsenen, dusuk faiz
uygulamalari Glkemizin benzer Ulkelerden
farkl seyretmesine yol acti.

i 2021 yilinin mart ayinda yasanan TCMB

baskan degisikligi ise bes aylik donemde
gorece normallesen risk fiyatlamalarinin
seyrini degistirdi. Bu adimin etkileri ikincil

bir olumsuz fiyatlama dalgasi olarak kendini
gosterdi. Kur, CDS ve tahvil faizlerindeki artis
kisa ve orta vadeli beklentileri degistirirken
durumun telafisi igin gereken sureyi uzatti.



Oned sinyaller nafif olumiu

& Ulkemizde sanayi Uretimine dair 6ncl
sinyaller kUresel gorunumle paralel bir seyir
izliyordu. Parasal genisleme doneminde
hizla buyume bolgesine gecen PMI endeksi,
2021 yilinin ikinci ceyregi itibariyla esik deger
cevresinde olusuyor.

i= 13 Temmuz tarihli son sanayi Gretimi verileri
(Mayis verileri) yillik bazda %40,7'lik bir artisa
isaret ediyor. Nisan ayinda da yillik bayume
%66,3 seviyesinde gerceklesmisti. Blyuk
oranda baz etkisi kaynakli yasanan bu artislar,
yilin devaminda daha normal seviyelerde

_ T . . . devam edecek. Endekste aylik artis orani ise
= Sanayi Uretiminde ise son veriler beklentilerin %1 3 sevivesinde gerceklesti

Uzerinde gerceklesiyor. Pandemi doneminde oh Y gere st

aylik bazda %30'un Uzerinde daralan sanayi i Atilan parasal sikilastirma adimlari ve surecin

Uretimi guclu bir geri donusle bu alandaki

beklenenden uzun strmesinin endeksi
yaralarini sardi.

baskilamasi ongorultyor. Yine de sanayide
bUyUme trendinin strmesi son derece
olumlu.

Sanayi lretimi ve imalat PMI
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Kaynak: ISO ve TUIK

Reel kesim ve ekonomik gliven endekslerinde de paralel bir seyir izleniyor. Pandemi donemi ile birlikte
dip yapan endeksler hizli bir toparlanma surecinin ardindan stabil bir gorintm sergiliyor.

@

Reel kesim guven endeksinde, aciklanan son veri esik degerin 13 puan Uzerinde. Temmuz 2020'den

bu yana esik deger lzerinde seyreden endekste finansal kosullardaki sikilasma, kisa ve orta vadedeki
en onemli durum olarak one ¢ikiyor.
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Reel kesim giiven endeksi
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Kaynak: TCMB

5 Ekonomik glven endeksi, Mart ayinda son 14 ayin en ylksek degerini aldiktan sonra, Haziran itibariyla

bu seviyeye yeniden yaklasmis durumda. Bu endekste de makroekonomik gorinim en onemli
degisken ve endeks performansi Uzerindeki en blyuk risk unsuru.

Ekonomik giiven endeksi
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Kaynak: TUIK

Tlketici glven endeksinde Mart ayl sonrasinda yasanan gelismeler dalgali bir seyrin izlenmesine yol
aclyor. Mart ayinda 31 ayin en yuksek degerini alan endeks, bu tarihten sonra bir ay kotd, bir ay iyi

seklinde yol aldi. Endeks, Nisan ayinda aldigi 77.3'ltk deger ile pandemi doneminin bile altina gelirken
Temmuz verisi 79,5 olarak acikland.

Tuketici giiven endeksi
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FNiiasyonia mucadele cevam edlyor

g?

Mart sonrasi donemde yasanan ikinci kur
artisl, 2020 sonunda degisen kosullarin
daha da zorlasmasina yol aciyor. TL'de
yasanan deger kaybi ve hem gida hem de
enerji fiyatlarinda yasanan kuresel
hareketler beklenti ve planlan degistirdi. %
17'nin tzerindeki TUFE ve %40'n
tzerindeki UFE ile miicadele beklenenden
cok daha uzun surecek.

Merkez Bankasi tarafindan Ekim 2020'de
ifade edilen %20'lik kur gegiskenligi
hesaplamasi etkisini hem kisa hem de orta
vadeli gorunumde hissettiriyor. Merkez
Bankasi yonetimi, enflasyonda kisa vadede
oynakligin yuksek olabilecegine isaret
ederken % 19'luk politika faizinde bir artirim
yapllmadi.

TUFE’nin seyri
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Kaynak: TUIK

TUFE’nin seyri - 12 ayhk
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Kaynak:

Haziran 20
TUIK

Agustos 20

Ekim 20

Temmuz...

Eylil 19

=4

Kasim 19

Aralik 20

Gida ve AlkolsUz icecekler Fiyatlar

TCMB tarafindan beklenen enflasyon ise
hem piyasa beklentileri hem de mevcut
gorinumden ayrismaya devam ediyor.
Haziran sonu itibariyla %175 olan TUFE'de
yil sonu piyasa beklentileri % 14-15 bandinda
seyrediyor. Merkez Bankasi'nin mevcut
enflasyon beklentisi ise % 12,1 seviyesinde.

Enflasyon gorinimundeki bu durum, 2019'un
son ceyreginden 2020'nin ilk ceyregine kadar
stiren olumlu gériiniimii degistirdi. Ornegin,
gida ve alkolslz icecekler enflasyonu 12 ay
once %12,9 iken bugln %20 seviyesinde.
Mayis 2020'den bu yana bir ay haric TUFE'nin
lizerinde seyreden seri, TUFE (zerinde baski
yaratiyor. Bu gorinidm, kuresel hareketlerden
destek bulmakla birlikte yerel capta dzellikle
kur kaynakli maliyet baskilari durumu etkiliyor.

Genel TUFE
Cekirdek TUFE

Ocak 20
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Mayis 20
Eyldl 20
Kasim 20
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Mart 21
Mayis 21

Temmuz...

Cekirdek TUFE
Gida ve Alkolsiiz icecekler Fiyatlar
Genel TUFE

Subat 21 Nisan 21 Haziran 21
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i UFE'deki artis ise TUFE'den daha glicli seyretmeye devam ediyor. 12 ay énce yillik %6,2 olan UFE,
Haziran sonu itibariyla %42,9 olarak olculdu. Kur kaynakli maliyet artislari, talepteki sert daralmanin
telafi cabalari, enerji fiyatlarindaki artislar ve pandemi surecinde gerceklesen donemsel maliyet

artislarina dogrudan maruz kalan gostergedeki yillik artis orani 32 ayin zirvesinde yer aliyor. Bunun
yaninda, endeksteki yillik artis 12 aydir surtyor.

Haziran verileriyle %25'in (izerine ¢ikan UFE-TUFE makasinda da rekor kirildi. Rahjp kriz.i. doneminde
%20'nin Uzerine ¢ikan fark, 10 ay dnce neredeyse sifirdl. Bu makasin bdyumesi, UFE-TUFE
gecisgenligi kanallyla manset enflasyon beklenti ve endiselerini glclendiriyor.

UFE’nin seyri
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Kaynak: TUIK
UFE'nin seyri - 12 ayhk
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Kaynak: TUIK

Mart dncesi donemde enflasyon goriniminde tepe noktasinin Mayis-Haziran donemi olacagi

hesaplaniyordu. Yasanan yeni kur artisi ise bu noktada belirsizlik yaratmis durumda. Enflasyonda
dalgalanmanin ve yUksek seyrin ise sonbahara kadar devam etmesi bekleniyor.

Bugln itibariyla, para politikasi kurgusunun piyasalara ¢ok iyi anlatiimasi ve soru isaretlerinin ortadan
kaldiriimasi en 6nemli husus olmaya devam ediyor.



-alZ Poltikasinda bexientler dedisikik
gosteriyor

&

Para politikasinda 2020'nin ilk yarisi
itibariyla sona erdirilen faiz indirimi serisi
yerini daha karmasik araclarin devreye
alinmasina birakmisti. Bu strecin ardindan
deger kaybeden TL sebebiyle beklentiler
degismis ve Kasim ayinda baskan degisikligi
yasanmisti.

Degisikligin ardindan hizli bir faiz artirmi
ile piyasalara net bir mesaj verilmis ve
beklentilerde bir uzlasi olusmustu. Mart
ayinda yasanan son baskan degisikligi
ise yeni bir kur artisi ile olumlu seyreden
beklentilerin degismesine yol acti.

TCMB yonetiminde 5 yilda yasanan
4 degisim, piyasalarin ikna edilmesini
gUclestiriyor.

TCMB haftalik repo faizi (politika faizi)
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Kaynak: TCMB

Eylil 19

Kasim 19

TCMB'nin mevcut baskani, goreve
geldiginden bu yana siki durusa dair gucli
mesajlar vermeye devam ediyor. Enflasyon
Uzerinde konumlandirilacak politika faizi
taahhaduna siklikla yineleyen Baskan, bu
politikaya enflasyonda kalici disus sinyalleri
gelene dek sadik kalinacagini ifade ediyor.

Yine de ani bir sekilde %10 deger kaybeden
TL, tim vadelerde 300 baz puanin lzerinde
artan faiz oranlari ve 150 baz puan artan CDS
primleri makroekonomik goriinim tzerinde
baski yaratiyor. Bu ani gelismeler, yil sonu
enflasyon beklentilerinin de degismesine yol
actr.

PPK toplanti notlarina gore, Ulkemiz reel faiz
vermeye devam edecek. Bu noktada ve bu
baza dayanarak uygulama esaslarina iliskin
iletisimin ¢ok guclu bir sekilde yurttilmesi
gerekiyor.

e ON Geg Likidite wme TCMB Ortalama Fonlama
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KIedl hacmiyibazinda buyumeye 1Saret ecivor

= Toplam kredi hacmi temmuz ay: itibariyla Pandemi doneminde %40'larl asan bu oran
3,8 trilyon TL seviyesinde seyrediyor. Bu bu alanda TCMB'nin sikilastirict adimlarinin
deger, yillik bazda %20'nin hemen altinda etkisi olarak degerlendirilebilir. Kredi
bir blylUmeye isaret etse de yillik blylime bUyUmesi sureci, ekonomideki iIsinma ve
hizi tam 63 haftanin ardindan %20'nin altina enflasyonist baskinin ana kaynaklarindan biri
geriledi. olarak 6ne cikiyordu.

Toplam kredi hacmi (milyar TL)
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Kaynak: TCMB



[LCekI deder kayoinin teranist mumkun

i 2020 yilinda Ust Uste deger kaybi rekorlarini TCMB doviz satis kurlari verilerine gore USD/
yasayan TL'nin performansi 2021 yilinda da TL kurundaki tarihi zirve 22 Haziran, EUR/TL
olumsuz seyrediyor. 2021'in 7 ayi biterken kurundaki tarihi zirve ise 7 Haziran tarihlerinde
sepet bazinda %12'nin lGzerinde deger goruldu. Sirasiyla 8,7655 ve 10,5350'lik
kaybeden TL'nin performansi hem satin seviyeler yil ici oynakhigin da zirve yaptigina
alma glcu hem de enflasyonu etkiliyor. isaret ediyor. USD/TL kurunda 2021 yilinin dip

noktasi 17 Subat tarihindeki 6,9275 olurken
bu degerin zirve ile farki %26,5 seviyesinde.

2018-2021 Kur bilgileri

USD/TRY EUR/TRY EUR/USD

Dip Seviye 3,7438 4,4921 1,0701
Tarih 29-01-2018 10-01-2018 24-03-2020
Zirve Seviye 8,7655 10,5350 1,2517
Tarih 22-06-2021 07-06-2021 19-02-2018

Kaynak: TCMB (Doviz satis kurlari)

& TLnin USD karsisinda 2015 yilindan bu yana yasadigi deger kaybi %266 seviyesinde. Diger bir ifadeyle
kur 3,5 kattan fazla artmis durumda. TL'nin 2020 yil basindan bu yana yasadigi deger kaybi ise %43'0n
Uzerinde.

Doéviz kurlan ve parite
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Kaynak: TCMB
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2019-2021 kur gelisimi (ortalama)

900 mmmm Scpet Kur (Ortalama) Genel Ortalama
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Kaynak: TCMB

& TL varliklara olan glivendeki dalgalanma, 2021 genelinde de devam ediyor. Ozellikle para politikasi
uygulamalari noktasinda tam olarak ikna edilemeyen piyasalar bu goérinimun ana kaynagi. Bu
noktada guclu bir iletisimin kurulmasi ve bu iletisimin gercekgi hedefler ve net bir yol haritasi

esliginde yuruttlmesi kritik Gnem tasiyor. Bu noktada atilacak adimlar ile TL'de yasanan deger
kayiplarini telafi etmek halen oldukga mumkdan.

= Reel efektif doviz kuru (REDK), enflasyondan arindirilmis kur olarak nitelendirilebilecek bir gosterge.
Bu gosterge, yerel para biriminin enflasyondan daha hizli bir deger degisimine maruz kalip kalmadigini

olemek icin kullaniliyor. Endekste 100°Un altindaki deg@erler yerel para biriminin fazla deger kaybina
ugradigina isaret ediyor

5 2020 yilinda tarihi dip rekorlarini birkag kez kiran endeks, 2021 yilinin ilk yarisi sonu itibariyla ilk kez 60
seviyesinin altina gelmis durumda. Subat ayindan bu yana dlsen endekste tarihsel ortalama ise 97,1.

i Agustos 2018de bulyuk bir kinlma yasayan endeks, 2020 boyunca deger kaybetti ve son bes aydir
dususte.

REDK
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100) ——— 6 aylik hareketli ortalama

Haziran 21

i Bumanzara, rekabetci TL politikasini desteklemekle birlikte hem tlketim hem de imalat tarafindaki
ithal mamul yogunlugu sebebiyle enflasyonist baskiyi blayutyor.

KPMG



REZENV gorunumunae Iviesme Izieniyor

= Odemeler dengesine iliskin soru isaretlerini
tetikleyen ve 2020 yilinin ana gindem
maddelerinden biri olan TCMB rezervlerinde
son donemde iyilesme izleniyor. 2020 yilinin
Mart ayi ile baslayan kuru kontrol altina
alma cabalari brit rezervlerin 80 milyar USD
seviyelerinden 40 milyar USD seviyelerine
gerilemesine yol agcmisti.

= Toplam doviz rezervi ise 66 haftanin ardindan
ilk kez 100 milyar USD'nin Gzerine cgikti.

TCMB tarafindan kura midahale olmayacagi
taahhddu ve swap anlasmalart ile birlikte brat
rezervde son donemde iyilesme s6z konusu.
Nisan ayi basinda 48 milyar USD seviyesinde
olan brut rezervler Temmuz ayi ile birlikte 63
milyar USD seviyesine yukseldi.

TCMB rezervleri (milyar USD)
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Ll ISIEmIer tengesinde e bexlentliers
Daralel olumiu Seyir suruyor

= 2021 yazinda pandemi onlemlerinin buyuk
oranda azaltilmasi, 2020 yilinda mahrum
kalinan turizm gelirlerinin telafisi igin
buyUk onem tasiyor. Pandemide yeni virts
varyantlari ve artan vaka sayilari endise
yaratmakla birlikte buglnku gorinimde yaz
sezo_r]L_mQa beklenen yabanci para gehrlgn i Cariislemler dengesinde de 12 aylik kiimdlatif
gectigimiz yila kiyasla oldukca olumlu bir - y . .
gérindm sergiliyor. deger_de yil baslrjdan bu yana |zIen.en“dL.1§u§
trendi devam ediyor. Kredi destekli blytime
trendinde artan acik, siki para politikasi
doneminde 31,9 milyar USD seviyesine
geriledi. Yil sonu cari acik beklentisi ise 25
milyar USD seviyesinde.

& 12 aylik kimdulatif dis ticaret agigi Mayis ay!
sonunda 47,1 milyar USD seviyesinde stabil
seyrediyor. Bir onceki yilin son doneminde
ortalama 50 milyar USD seviyesinde
seyreden bu deger ekonomilerin acilma
surecinde ihracat lehine degisecektir.

¢ Ekonomimizdeki yapisal sorunlardan biri
olan ithal drdn bagimlihgi ise cari dengeyi
etkilemeye devam ediyor. Bunun yaninda
enerji fiyatlarinda yillik bazda yasanan sigrama
belki de en 6nemli maliyet kalemi.

Kamiilatif cari denge (milyar dolar)
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Kaynak: TUIK

=)

5 Ekonomik reform paketinde aciklanan ithal ikamesi hareketi orta-uzun vadeli kalici ¢6zum igin
kritik 6nem tasimaya devam ediyor. Ulkemizde ekonomik aktivitenin canlandigi her donemde cari

islemler dengesinde yasanan bozulmayi yonetebilmenin temel gereksinimi bu politika setinin hayata
gegirilimesi.



IS Ticaret dendesinde e olumiu seyir
7IBNnyor

i Dis ticaret dengesinde de gorece stabil
bir gortnum izleniyor. TLde yasanan guclu
deger kayiplari ihracat potansiyelini artirmakla
birlikte, kuresel ekonomilerde yasanan
durgunluk, bu potansiyelin hayata gegcmesini

= ihracatimiz yillik bazda % 16,6 artarken
ithalattaki artis % 16,7 olarak gergeklesti. Bu

blydme oranlarinin yilin sonuna dogru ihracat
lehine hareket etmesi bekleniyor.

encellivordu & Yilin ilk bes ayinda ihracatin ithalati karsilama
getily ' orani %82,6 olarak gerceklesti. Bu oran
& Pandemi énlemlerinin hafiflemesiyle gectigimiz yilin ayni ddneminde %74,5
hareketlenen ekonomik aktivite, bu kanalda olmustu.
kazanim saglamis durumda. 2020 yilinin ilk
bes ayinda toplam 61,6 milyar USD olan
ihracat hacmi 2021 yilinin ayni déneminde
%38,3 artisla 85,2 milyar USD'ye ulasmis
durumda. Ayni donem icin ithalat hacmi ise
82,6 milyar USD'den 103,5 milyar USD'ye
ulasti ve artis orani %25,2 olarak gerceklesti.
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SEMaye yalrnmiannin gorunumu dedismed

Ulkemiz 2020 yilinda 5,7 milyar USD'lik dogrudan sermaye yatirimi almisti ve bu deger, veri setinin
baslangici olan 2005'ten bu yana olcllen en dusuk deger olarak kayda gecmisti.

2021 yiliigin var olan beklentilerde ise bir degisim s6z konusu degil. Pandemi kosullarinin tetikledigi
yatinm istahindaki azalma, yerel makroekonomik gortiinim sebebiyle de glgleniyor. Yilin ilk bes ayinda
sadece 1,6 milyar USD olarak olgllen dogrudan yabanci yatinm hacmi, bir dnceki yilin ayni donemine
kiyasla 1,1 milyar USD daha dusuk.

Yurt disinda yerlesik kisilerin dogrudan sermaye yatinmlan (akim) (milyar USD)
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Kaynak: TCMB

Portféy yatirimlari tarafinda da hem EUresel riskten kacis hareketi hem de yerel gelismelerden
etkilenen bir gorinim soz konusu. Ulkemizden cikan portfdy yatirimlari yil basindan bu yana 9 milyar
USD'yi bulmus durumda.

= 2018 basinda hisse senedi piyasasinda 53,4, DIBS piyasasinda ise 31,7 milyar USD hacme sahip olan
yatirimecin toplam hacimleri temmuz ayi itibariyla sirasiyla 20,8 ve 79 milyar USD seviyesinde.

Sermaye yatirimlari (stok) (milyar USD)
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Kaynak: TCMB
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Stindamaa toparlanmak Ion zaman var

= istihdam piyasasindaki uzun soluklu gérinim =

~ TUIK tarafindan aciklanan son issizlik orani
devam ediyor. 32 milyonun Uzerindeki
toplam isglcunun 4,2 milyonluk kismi issiz.

% 13,2 seviyesinde. Bir dnceki veri olan Nisan
ay! verisi ise (%13,8) Temmuz 2020'den bu

2018 sonundan bu yana %24-26 bandinda

seyreden genc nufusta issizlik orani ise uzun

yana olculen en yUksek orandi. Tamamlayici
istihdam verileri arasinda yer alan ve genis

sUreli sabit seyrini strddrtyor. Bunun yaninda,

istihdam ve isguclne katihm oranlari da 5

tanimli issizlik olarak da kabul edilen “atil
isgucu orani” ise %273 gibi yuksek bir

yilhk ortalamalarin altinda seyretmeye devam

ediyor.

noktada.

= Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere

gore 12 aylk ortalama issizlik orani %13,2
seviyesinde. Issizligin mevcut seyri,
harcanabilir gelir kanaliyla pek cok gostergeye
dogrudan etki ediyor. Bunun yaninda gencg
nufustaki issizlik orani orta vadede manset
issizlik orani Uzerinde baski yaratabilir.

i Pandemi doneminde yasanan sektorel
dalgalanmalar genel itibariyla kuresel
gorinidmle paralel seyretti. Bu donemde
alinan gecici onlemler durumun daha da
kotulesmesini engellese de ozellikle geng
nufusta issizligin dizginlenmesi igin kalicl
cozUmlere ihtiyac duyuluyor.

i§sizlik oranlan (MEA)
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Kaynak: TUIK

Tamamlayici istihdam gostergeleri (MEA)
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Kaynak: TUIK
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& issizlik konusuna ¢ézim bulmak icin uzun
vadeli ve planli bir politika setine ihtiyac
duyuluyor. 2021 yili boyunca beklenen cikti seviyesinin altinda aciklanan veri sayisi ise
aciginin dengelenme surecinde nufus artis 3. Issiz sayisindaki bu kalici hacim istihdam
hizina paralel bir istihdam kapasitesi artisi

yaratma konusundaki durumu gozler 6nine
saglayabilmek gerekiyor. seriyor.

= Issiz sayisinda 12 aylik ortalama 4,1
milyon seviyesinde. Son 12 ayda 4 milyon

TUIK tarafindan aciklanan son verilere gore
istihdam orani %43,8 olarak gerceklesti. Bu

deger pandeminin ilk donemlerinde %40
seviyesindeydi.

i§siz sayisli (milyon kisi)
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Kaynak: TUIK
2021 Mayis ayi itibariyla yaklasik 4,7 milyon i Mevcut istihdam hacmi 2 yil 6ncesine gére
kisi tarim; 5,9 milyon kisi sanayi; 1,8 milyon

353 bhin, 3 yil 6ncesine gore ise 942 bin daha
az. 15 ve daha yukari yastaki nifus ise 3 yil
oncesine gore 3 milyon daha fazla.

kisi insaat; 15,4 milyon kisi ise hizmetler
sektdrinde istihdam ediliyor. istihdam
edilenlerin sayisi son verilere gore yillik bazda
2,2 milyon kisi artarak 27,8 milyon oldu.

Bu artisin ana sebebi ise bir yil dnce baslayan
pandemi sureci yani baz etkisi.



Toplam istihdam (MEA, bin kisi)

29,500
29,000
28,500
28,000
27,500
27,000
26,500
26,000
25,500 I
25,000 "
22222222222 2R888¢88484 4

Kaynak: TUIK

Sektorel istihdam verilerinde salgin doneminde hizmetler sektoriinde yasanan kirilmanin onarildigi
gorultyor. Sektdr, 12 ayda yaratilan 2,2 milyon kisilik istihdam hacminin 1,1 milyonluk kismini

barindiriyor. Son 12 ayda sanayi sektorl 661 bin, insaat sektdrl ise 385 bin yeni istihdam yaratmayi
basard.

Sektorel istihdam degisimleri (MEA, bin kisi)
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VErkezI yonetim butcesinde gorunum
Dexientliere paraiel

i Pandemi kuresel kamu maliyelerine onemli i~ Butce performansindaki bu olumlu seyir,
miktarda yuk bindirdi. Pandeminin yarattig %3,5 olarak hedeflenen butce acigi / GSYH
olumsuz etkileri asgari seviyede tutmak adina oraninin buyuk oranda tutturulabilecegine
verilen destekler blyuk oranda sirmekle isaret ediyor.

birlikte dengelenme sureci, gorunumu

iyilestirmis durumda = ic borg itfalarinda yogun ancak sorunsuz

gecen temmuz ayindan sonra, yilin

=4 Ulkemizde gectigimiz yilin ilk alti ayinda 109,5 kalanindaki en yogun ay ekim olacak. Bu
milyar TL olan butce agigl, 2021 yilinin ayni doénemde de borg cevrimi konusunda bir
doéneminde 32,5 milyar TL seviyesine dustU. sorun yasanmasl beklenmiyor.

Bu olumlu gérinim, beklenen kisa vadeli bu

. . 0 =+ Hazinenin, toplam bor¢ stokunun
bozulmanin hafiflemesi beklentilerine paralel. & P ¢

yarisindan fazlasinin yabanci para cinsinden
= Butce gelirlerindeki artisin %38,5 oraninda olmasi ise onemli bir risk unsuru olarak
arttigi bu donemde aylik bazda acik 25 milyar degerlendirlenibilir.
TL olarak gerceklesti. Bu deger bir dnceki vl
19,4 milyar TL seviyesindeydi.

= Bltce dengesinde faiz disi denge de yilin ilk
6 ayinda -38,2 milyar TLlden 58,3 milyar TLye
yukseldi.

Merkezi yonetim butce gerceklesmeleri

2020 w 2021

(Milyon TL) Ocak- Biit Ocak- Degisim (%)
Haziran utge Haziran

Biitce Giderleri  1.095.461  564.862 %516 1346139 663360 %493 %174
Faiz Harig 956.521  493.605 %516 1166596 572490  %49,1 %16,0
Giderler
Faiz Giderleri 138.940 71257 %513 179542 90.870  %50,6 %275
Biitge Gelirleri 956.588 455411 %476 1101146 630.821 %573 %38.5
Vergi Gelirleri 784.602  335.948 %42,8 922744  496.940 %539 %479
Bitce Dengesi  -138.873  -109.450 %788 244993 32540 %133 %703
Faiz Disi Denge 67 38193  -%57005,0 65450  58.331  -%89,1 -%252,7

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi









I S0UG Ve Deklentie

+ 2021'e dair beklentiler asilama strecindeki iyilesme paralelinde gugcleniyor. Bu noktada yeni
varyantlarin gelisi streci olumsuz etkileme kapasitesine sahip olsa da topyek(n bir kapanma
sureci beklenmiyor.

=" Bu sirecte Ulkelerin asi olmayan vatandaslarina karsi alacaklari dnlemler ile diinya genelinde
as! dagilimindaki dengesizliklere dair tartismalarin gindemde daha cok yer almasi bekleniyor.
Yunanistan'dan Fransa'ya ve ABD'ye kadar genis bir cografyada asi karsitligi da kendini sokak
gosterileriyle sergilemeye basladi.

i ncli gostergelerde gliclii toparlanma siireci, beklentileri desteklemeye devam ediyor. Kiiresel
ekonominin %6 civarinda blytmesi beklenirken PMI endekslerinde kirilan rekorlar ve kiresel
imalat ve ticaret hacimlerindeki artislar bu beklentilerin gerceklesme olasiligini artiriyor.

4 Ekonomilerde yasanan toparlanmalar ve beraberinde getirdigi enflasyonist baski tartismalari
dusUk faiz oranlarinin devamliliginin sorgulanmasina yol aciyor. Bu noktada merkez para
otoriteleri henuz yeterli toparlanmanin yasanmadigini iddia ederken; piyasa oyunculari kalicl
enflasyon endiselerini dile getiriyor. Sonug olarak, ABD'de faiz artirim surecinin beklenenden
erken baslamasi bekleniyor. Burada yuratulecek iletisim ise gelisen Ulkeler icin kritik Gnem
tastyor.

Gelisen ekonomiler, enflasyon tartismalari alevienirken riskten kagis senaryosu sebebiyle
sermaye yatirimlarindan istedikleri paylari alamiyor. Yine de surecin 2013'ten cok daha
kontrolll yasanacagi ve asgari seviyede calkanti ile nihayete erdirilecegi ana senaryo olarak
benimsenmis durumda.

= Yila 184 milyar dolarlik ihracat hedefi ile baslayan Turkiye, ilk tic ay sonunda hedefi 200 milyar
dolara ¢ikardi. Gegtigimiz Haziran itibari ile son 12 ayda 199 milyar 567 milyon dolar ihracata
imza atild.

& Ulkemizde enflasyonla muicadele sureci devam ediyor. Mart sonrasinda bozulan fiyatlama
ve beklentiler, beklenen faiz indirimi strecinin dtelenmesine yol actl. Sonbahar déneminde
baslamasi beklenen indirim serisinde yil sonuna kadar 300 ila 400 baz puanlik bir indirim
yapllmasi ana senaryo. Bu noktada enflasyon gelismeleri ise ana belirleyici faktor olacak.
Negatif reel faiz verilmeyecegi taahhldu de goz ontine alindiginda, faiz indirimi patikasinin hizi
daha ongorulebilir bir sekilde degerlendirilebiliyor.

~ Para politikasi disinda doviz kazandirici islemlerin yeniden canlanmasi cari islemler dengesi
acisindan onemli bir kazanim olarak kabul edilebilir. Bu alanda hem dis ticaret dengesi hem de
cari islemler dengesi kalemlerinde 2020'den daha iyi bir performans yakalanmasi bekleniyor.

& Bunlar disinda Tl'de yasanan deger kaybi enflasyonist baskiyi artirirken, 2020'nin
ana gundem maddelerinden olan doviz rezervlerinde gorece olumlu bir seyir izleniyor. 2021
yazinda reel degeri itibarlyla tarihi dip seviyesini goren TLde stabilizasyonun saglanmasi ana
odevlerimizden biri olarak listede yer almaya devam ediyor.

" Temmuz'da 9 giinlik bayram déneminde Turkiye'nin geleneksel yaz tatil merkezleri st diizey
o | yogunluk yasadi. Bu donemde fiyatlarin beklentilerin 6tesinde arttigi izlendi. Bu durum,
A onumuzdeki donem enflasyon beklentilerini etkileyebilir.

\‘\\ Jeopolitik ajandada yasanan sakin iklim ise bu surecte herhangi bir olumsuzluk yaratmiyor. Bu
- Vs alandaki gelismeler de her zaman oldugu gibi buyUk onem tasimaya devam edecek.
?‘-\(» AT AR 5 Sonug olarak, 2021'in 2020'den hem yerel hem de kiresel anlamda daha olumlu gececegi

gortstmuzu koruyoruz.

Raporumuz Haziran 2021 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmistir.



Ek: TCMB Beklenti Anketi Aralik 2020

Gosterge Birim Aralik '20 Mart '21 Te'T‘Z';‘“z
TUFE Cari yil sonu % 14,18 11,54 15,64
TUFE 12 Ay sonrasi % 10,84 10,47 12,62
TUFE 24 Ay sonrasi % 9,24 9,18 10,43
TUFE 5 Vil sonrasi % 717 725 751
TUFE 10 Yil sonrasi % 6,14 6,21 6,48
USD/TRY Cari ay sonu TL 777 752 8,69
USD/TRY Cari yil sonu TL 777 795 8,99
USD/TRY 12 Ay sonrasi TL 8,37 8,20 9,34
Yillik Cari islemler Dengesi Cari yil sonu Milyar USD -34,00 -25,15 -24,70
Yillhk Cari iglemler Dengesi Bir sonraki yil Milyar USD -22,40 -23,45 -21,30
GSYH BuyUmesi Cari yil % 0,50 4,42 5,80
GSYH BlyUmesi Gelecek yil % 3,80 4,24 4,00
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Cari ay sonu % 16,07 1753 19,00
Maliyeti

TCMB Agirlikl Ortalama Fonlama 3 Ay sonrasl % 16,36 17,64 18,73
Maliyeti

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama 12 Ay sonrasi % 13,22 13,67 14,94
Maliyeti

BiST Repo Pazari O/N Faizi Cari ay sonu % 16,09 1756 19,00
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi Cari ay sonu % 16,18 1759 19,00
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi 3 Ay sonrasi % 16,39 17.64 18,72
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi 6 Ay sonrasi % 15,61 16,51 1711
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi 12 Ay sonrasi % 13,18 13,50 14,68
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi 24 Ay sonrasi % 10,71 10,70 12,14
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis Cari ay sonu % 15,55 16,00 18,81
DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis 1 Ay sonrasi % 15,68 16,01 18,61
DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis 3 Ay sonrasi % 15,53 15,77 18,24
DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis 6 Ay sonrasi % 14,80 14,91 16,99
DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis 12 Ay sonrasl % 12,85 12,98 14,73
DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis 24 Ay sonrasi % 10,95 10,73 12,19
DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 5 Yil ya da Daha Az Kalmis 12 Ay sonrasi % 12,87 13,24 15,56
Sabit Faizli DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 10 Yil ya da Daha Az Kalmis 12 Ay sonrasi % 12,49 12,90 15,41

Sabit Faizli DIBS Bilesik Faizi






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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