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“Yeni Ekonomi Programi (YEP) sunumunda yilin ilk yarisinda uygulanan politikalarin
geri gekilmesi bir normalizasyon olarak nitelendirildi. Salginin ve vaka sayilarinin halen
oldukga kritik noktalarda oldugunu diisiiniirsek bir normallesmeden bahsedebilmek
icin erken oldugunu diigiiniiyorum. Bunun yerine s6z konusu degisiklikleri uygulanan
politikalarin yarattigi kirilganhklar 1siginda bir geri adim olarak degerlendirmek
kanimca daha anlamli olabilir. Ancak burada 6nemli olan gelgitlere mahal vermeyecek
sekilde kararl bir durus sergilenmesi ve yolun bundan sonrasinda i¢sel biitiinliigii olan,
ongdriilebilir, kirilganliklari azaltacak, uzun vadeli politikalara odaklanmak olacaktir.
Gegen hafta yasanan tecriibe piyasalarin dogru adimlari hemen édiillendirdigini bir

kez daha g6z 6niine serdi...” . . .
Selva DEMIRALP, BBC Tiirkge, 29 Eyliil 2020

Kog Universitesi Ekonomi Profesérii

OZET

Diinya genelinde koronaviris salgininin “kayip yil” kildigi 2020 yilinin Gglincli ¢eyrek doneminde, blyik
tesvik paketlerinin acilmasiyla baslayan toparlanma umutlarina, artan vakalarla ortaya ¢ikan ikinci dalga
endisesi eslik etmistir. Vaka sayilarinda artis gdzlenirken tedbirlerin sikilasmasi da glindemdedir. En iyi
senaryoda dahi isletmeler ve tiketiciler icin yliksek belirsizligin stirmesinin beklendigi ekonomilerde,
salginin bliyimeye etkisinin 2008 - 2009 Finans Krizi'nden daha sert olmasi beklenmektedir. Mevcut
krizin saglik ve egitim alanindaki kayiplarla birlikte issizlik, enflasyon ve artan bor¢lanmaiile kiiresel capta
yoksullukla micadelede son yillarin kazanimlarini epey geriye gotiirecegi hesaplanmaktadir.

Tum dinyada arz ve talebe ayni anda sert bir darbe vuran salginin kiiresel ekonomiye maliyeti, baslica
gelismis ekonomilerde dahi GSYH'lerde yasanan tarihi diizeyde keskin daralmalarla ikinci ceyrek
donemde kendini gostermistir. Bu donemde gelismis ekonomiler bir dnceki yila gére %11,5 ve Cin ile
Hindistan hari¢ birakildiginda yiikselen piyasa ekonomileri de %10 daralmistir. OECD bolgesi daralmadan
%9,8'lik pay almis, salgin ortaminda alinan 6nlemlerle sinirlanmis olsa da bu oran kayitlara en yliksek
diists olarak gegmistir. Yilin ikinci yarisi itibariyla ise normallesme gabalariyla ekonomilerde ihmli bir
toparlanma izlenmeye baslanmis olup, Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani Kristalina Georgieva'nin
deyisiyle Eyliil 2020'ye gelindiginde kiresel tablo Mayis ayina kiyasla “daha az kasvetli” gorinir bir hal
almistir.

Hikumetler ve gelismis lilke merkez bankalarinin ekonomik ve sosyal hayattaki tahribati sinirlandirmak
icin birbiri ardina acgikladig destek paketleri etkili olmussa da siren belirsizliklerle ekonomik
toparlanmanin kis aylarinda yeniden yavaslamaya donebilecegi korkulari sakli tutulmaktadir. IMF
Baskani Georgieva'nin Eylil ayinda IMF Basekonomisti Gita Gopinath ile hazirladigl ve Foreign Policy
Dergisi'nde yayimlanan degerlendirmesinde, "Toparlanma sektorler ve boélgeler arasinda ¢ok kirilgan ve
inis - cikish olmaya devam ediyor. Bu toparlanmanin slirmesi icin, saglanan destegin cok erken sekilde
gericekilmemesizaruri" ifadesine yer verilmistir.

Nitekim parasal genislemeyi en st dizeyde sirdiren Amerikan Merkez Bankasi (FED), para politikasi ile
kiiresel ekonomideki kaldirag rollinii sirdirecegini ortaya koymaktadir. FED Baskani Jerome Powell,
Agustos ayinda diizenlenen Jackson Hole Toplantisi'nda, FED'in %2'lik enflasyon hedefini “ortalamada
tutturmay1” hedefleyerek 6niimizdeki donemde ekonomik biyime ve istihdam artisini gbzetecegini
duyurmustur. Bu cercevede 2023 yili sonuna kadar disuk (sifir seviyesinde) faiz beklentileri ortaya
konmakta, diinya ekonomisi i¢in para politikasinda “bol, uzun vadeli, ucuz Dolar” seklinde gizilen olumlu
senaryonun sirdirilecegi anlasilmaktadir. Ote yandan, vaka sayisi ile ikinci dalga korkularinin ve kisin
yaklagsmasiyla belirsizliklerin arttigl salgin ortaminda, FED'in diger agiklamalariyla son soéylemini
yeterince desteklemedigialgisi piyasalarda temkinli yaklasimin da korunmasina neden olmaktadir.
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Ayni sekilde, diinya capinda yaklasik 10 trilyon ABD Dolari blyukltGglindeki mali destegin yilsonunda iki
katina kadar ¢ikabilecegine isaret edilmektedir. FED tarafindan maliadimlarin da 6nemine vurgu yapilan
ABD'de 3 Kasim 2020'de yapilacak Baskanlik Secimi'ne sayili giinler kala 2,2 trilyon ABD Dolari
bayuklagindeki ikinci mali destek paketi glindemi piyasalari umutlandirmis olsa da son olarak pakete
dair calismalar Demokrat Parti ile ihtilaflar ¢cercevesinde Baskan Donald Trump tarafindan
durdurulmustur. Ulkedeki issizlik artisi dikkat cekerken Baskan Trump yaklasan segimle birlikte iki yili
askin zamandir devam eden ticaret savasi kapsaminda Cinile iliskilere yonelik gergin séylemlerle zaman
zaman kiresel ekonomideki hassasiyetleri artirmayi slirdirmektedir. Son olarak Trump'in koronaviris
testinin pozitif ciktigini duyurmasi kiiresel piyasalarda tedirginlik yaratmistir.

Bir slire dnce Euro karsisinda deger kaybeden ABD Dolari'nin, FED'in disik faiz politikasi basta olmak
lzere ekonomik gostergelerdeki mevcut gorinime ragmen “glvenli liman” olarak gorilmeyi
sirdirdigiizlenmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da halihazirda negatif faiz oraniyla piyasayi fonlamakta ve varlk alimlarini
sirdliirmektedir. Bu cercevede Euro bolgesinde bankalari siibvanse ederek kredi akisinin devamini
saglayan ECB'nin gabalari koronaviris kriziyle enflasyonun - %0,3 dizeyine kadar dismesine engel
olamamistir. Avrupa'da vaka sayilarinda artis nedeniyle onlemlerin yeniden artmaya basladigi
pandeminin ekonomideki tahribati da biyimistiir. ilerleyen dénemde krizin ekonomik sorunlari
derinlestirmesiyle, Avrupa'nin mali agidan daha gliclii olan kuzey Ulkeleri ile daha borg¢lu giliney Ulkeleri
arasindaki mevcut anlasmazliklarin artmasive gerilimin ylikselmesinden endise edilmektedir.

Salginin ¢ikis noktasi Cin'den gelen ekonomik veriler ise Ulkede toparlanma silirecinin yasandigini ortaya
koymaktadir. Cin'de ekonomi ikinci ceyrek donemde yillik bazda %3,2 oraninda blylmustur. Ancak tlke,
gectigimiz donemde Sincan Uygur ve Hong Kong 6zerk bdlgelerine doniik politikalarinda insan haklari
ihlalisuglamasiyla uluslararasi kamuoyunun giindeminde yer almayi stirdlirmustdr.

Virtsiin kontrol altina alinacagi beklentileri cercevesinde diinya ekonomisinde ihtiya¢ duyulan dinamizm
ve yeniden biyiimeye yonelik umutlar cercevesinde gdzler gelismekte olan ilkelere (GOU) gevrilidir.
Diislik faiz politikasinin bir siire daha etkili olmasi bu ekonomileri desteklerken, yabanci sermayenin artik
cok daha secici olmasi, dniimiizdeki désnemde “kirilganliklari az, bilylime potansiyeli yiiksek” GOU'lerin
krizden istifade edebileceklerini ortaya koymaktadir. Ekonomistler, salgina yonelik desteklerin gelismis
ekonomilerde daha kolay hayata gegcirilebilecegi, sirdirulebilir ve dislik faiz oranlariyla daha
karsilanabilir oldugu beklentisinde iken; GOU'ler ile daha zayif temellere sahip yiikselen piyasalar icin
finansman temininde stiren zorluklaraisaret etmektedir.

OrtagelirliGOU'lerin salgina karsi alinan énlemler cercevesinde borg stoklarini genisletmeleri, 6demeler
dengesi Uzerinde sorunlara neden olmaktadir. Nitekim IMF, Agustos'ta yayimladigi "Kiresel
Dengesizlikler ve COVID-19 Krizi" baslkli “Dis Sektor Raporu”nda salginda ikinci dalganin buyuk cari
islem aciklari, ylksek déviz borcu ve sinirli uluslararasi rezervler gibi daha dnceden de kirilganliklari olan
Ulkeler icin borg krizi ile sonuglanabilecegi konusunda uyarida bulunmustur. Ekonomik hasar arttikca
borglanma ihtiyacinin daha da artmariski, olasi kisir dongliye isaret etmektedir.

Uluslararasi Finans Enstitisi (I1F) de 2008 - 2009 Kiresel Finans Krizi siirecine kiyasla Cin ile Hindistan
ekonomisinde su anki gorinimiin farkl olmasinin mevcut krizi daha derinlestirdigine isaret etmistir.
Kurulus, Cin'in 2009'daki buyik altyapi tesviki ile emtia fiyatlari tarafinda da artis saglayarak gelismekte
olan piyasalarin ekonomik gorinimiinde kilit faktor oldugunu ifade etmis ve Ullkenin bu tesviki
tekrarlamadigina dikkat ¢ekmistir. IIF'nin su anki durumundan farkh olarak 2009'da 6nemli ¢apta
ekonomik biylime sergiledigini hatirlattigl Hindistan ise pandeminin agir etkisi altindadir ve tlkenin yilin
ikinci ceyrek doneminde Asya'nin en kot ekonomik performansini sergiledigi agiklanmistir.
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Ote yandan, diinya ekonomisine yonelik olarak yilin geneli icin ortaya konan éngériiler, dnceki aylara
kiyasla bir miktar iyilesmistir. Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Eyliil ay1 “Ara D6nem Ekonomik
GOrlinim Raporu”nda Haziran'da %6 olarak agikladigi kiresel ekonomideki kiigilme tahminini %4,5'e
disurirken, 2021 igin blylme tahminini ise %5,2'den %5'e ¢ekmistir. Kurulus, bu yilki 6ngorilerinde
Turkiye, Cin, ABD ve Avrupa ekonomileri icin yukari yonld, son donemde salgindan en fazla etkilenen
Ulkeler arasinda sayilan Arjantin, Hindistan ve Meksika icin ise asagi yonli revizyonlar yapmistir.

Diinya Bankasi Basekonomisti Prof. Carmen Reinhart'in salginda hizli bir toparlanma yasansa da kiresel
ekonominin mevcut krizin etkilerinden tam olarak kurtulmasinin bes yil kadar sirebilecegini agiklamasi
endiseleriartirmistir. Reinhart, krizle birlikte son 20 yilda kiiresel yoksulluk oranlarininilk kez yiikselecegini
beklediklerini belirtmistir. Diinya Bankasi verilerine gore; glinde 5,5 ABD Dolari'na denk gelen yoksulluk
sinirinin altinda yasayan ntifus bu yil 38 milyon artabilecektir.

Keza hanehalkinin harcamalarini erteledigi ve sirketlerin yatirimlarini askiya aldigi mevcut tabloda is ve
isglicl piyasasinda kayiplara yonelik endiseler de artmaktadir. Salgindan 6nce yapay zeka, sanayi 4.0 gibi
gelismeler istihdam piyasasinda issizlik konusunda endiseli bir bekleyisi zaten yaratmistir. Bugiin ise isglicl
kayiplarinin bir anda arttigi pandemi kriziyle degisen davranis kaliplari ¢ercevesinde, kimi sektorlerde
uzaktan ve esnek calisma ile teknolojinin insan gliciinln yerine gectigi calisma bicimleri yayginlasmaya
baslamistir. Uluslararasi Calisma Orgiitii tarafindan diinyada 2020'nin ilk dokuz ayindaki gelir kaybinin
gecen yilin ayni dénemine oranla %10,7 (3,5 trilyon ABD Dolari) arttigi tahmini yapilmistir. Egitim
sistemlerinde yasanan ve yasanacak tahribatin ekonomilere uzun vadeli etkilerine yonelik olarak ise
OECD'nin, bu kapsamda lilke GSYH'lerinde izleyen donemde 1,5 puanlik kayip yaratabilecegini aciklamasi
onem tasimaktadir.

IMF, Ekim ayinda yayimladigi Mali izleme Raporu'nda ekonomik toparlanma ve istihdam icin kamu
yatirimlarinin 6nemine isaret etmis; saglk, sosyal konut, dijitallesme ve cevreyi korumaya yonelik yeni
yatirimlarin, daha dayanikli ve kapsayici bir ekonominin temelini olusturacagini belirtmistir.

Salginin hemen o6ncesi donemde dogudan batiya ¢ok farkl tlkelerde yiikselen kiiresellesme karsiti
gosteriler, krizle artan sosyo-ekonomik sorunlarla birlikte yeniden glindemdedir. Fransa'da gectigimiz yil
orta sinifin siddetli eylemlerini iceren “Sari Yelekliler” hareketi salgin nedeniyle verdigi aranin ardindan
yeniden sokaklara donmustiir. ABD'de de siyahi George Floyd'un polis siddetiyle oldiiriilmesiyle patlak
veren protestolar, ayrimciligin yani sira sosyo-ekonomik sorunlar ¢ercevesinde devam etmistir. Yakin
zamanda Libnan'da ¢ok sayida kisinin yasamini yitirmesine ve milyarlarca dolar zarar ile kiiltUrel varliklarin
yitimine neden olan biylik patlamanin ardindan da benzer protestolar gergeklesmistir. Poplist ekonomik
politikalarin olumsuz sonuglarinin mevcut sirecte daha hissedilir hale geldigi tartisiimakta, salgin ile
birlikte ayrica kiresel liderlik boslugunun daha gorinir hale geldigi ifade edilmektedir.

Koronavirs salgininin tiim diinya tlkeleri Gzerindeki etkileri ile miicadele stirerken, korumaci politikalarin
artmasindan duyulan endise, ABD - Cin ticaret savasinin yani sira ABD'nin iran'a déniik yaptirm
soylemleri, Dogu Akdeniz'de enerji politikalari cercevesinde artan gerilim, Cin ile Hindistan ve Kuzey ile
Glney Kore arasindaki catismalar 6ne cikmistir. Son olarak, Azerbaycan ile Ermenistan arasinda isgal
altindaki Daglik Karabag kapsaminda baslayan sicak catismayla gozler bolgeye cevrilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde ise salgin etkisinin karantina onlemleri ve Uretime ara verilmesiyle en ¢ok
hissedildigi yilin ikinci ceyreginde yasanan %9,9'luk daralma, Kiiresel Finans Krizi'nde 2009 yilinin ilk
ceyreginde gerceklesen %14,5'lik daralmadan sonra en yliksek ikinci kiigiilme olmustur. Bu donemde hem
kamunun hem de hanehalkinin harcamalari gerilemis, yatirimlar durmus, ihracat da ithalat da daralmistir.
Ekonomik faaliyette gerileme tiim sektorlere yansimis; pandemiye ragmen siren zirai faaliyetler ve
genisleyen kredi imkanlari cercevesinde, tarim ve finans sektorleri GSYH'ye olumlu katki vermistir.
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Ekonominin dnclleri sanayi ve hizmetler sektorleri beklendigi gibi sert bicimde kiiciim{s, yaklasik 200 alt
sektorii etkileyen insaat sektériinde ise daralma %2,7 oraniyla sinirl kalmistir. insaat harcamalari basta
olmak Uzere yatirimlarda gerileme kesintisiz sekiz ¢ceyrek déneme ulasmis, yliksek stok birikiminin ve
makineile techizat yatirimlarinin daralmayi asagiya cekmesiise dikkat cekmistir.

Pandemiile adeta duran ekonomide, normallesme yoniinde atilan adimlarla kredi blyimesi Gzerinden i¢
talepte hareketlilik yaratilmis, salginin ekonomi lzerindeki tahribati yaz déneminde bir nebze
sinirlandirilmistir. Atilan bu adimlarin yilin Gi¢clinc ¢eyregi bliyiime verisi lGzerinde olumlu yansimalari
beklenmektedir. Bununla birlikte, kredi genislemesi siirecinin salgina diistik tasarruf ve yiiksek enflasyon
oranlariyla yakalanan ekonomide ortaya ¢ikardigi maliyetler arasinda, doéviz kurundaki hizli artis dikkat
¢ekici olmustur. Bu artista, T.C. Merkez Bankasi'nin (TCMB) TL'nin deger kaybinin 6niine gegmek igin
kullandigi doviz rezervlerinin gerilemesi, kamu bankalarinin agik pozisyonlarinin artmasi, cari agik,
enflasyon ile dis finansmana bagimhhgin etkili oldugu degerlendirilmistir. TL, yilbasindan bu yana ABD
Dolari karsisinda yaklasik %30 deger kaybederken; Eyliil 2020'de GOU'ler icinde bu konuda ilk siraya
yukselmis ve gecen donemde Dolar/TL paritesi 7,90 seviyesi lizerine kadar ¢ikmistir.

Salgin yarattigi belirsizlik ve mevcut faiz ortamiyla birlikte turizm gelirlerinin durmasi ve ihracatin azalmasi
Ulkeye doviz girisini onemli 6lclide azaltmistir. Pandemi dncesinde ekonomik aktivitede yasanmaya
baslayan canlanma ile geri donis sinyallerini veren cari islemler agigi, Temmuz itibariyla 14,9 milyar ABD
Dolari'na (12 aylik) yiikselmistir. ithal girdi yogunluguna sahip yapisi geregi Tiirkiye ekonomisinde dis
ticaret acigl, 6demeler dengesi Uzerinde etkili olmaktadir. Gecen yili cari fazla ile kapatan ve bu yilin
basinda yeniden cari a¢ik vermeye baslayan ekonomide ikinci ¢eyrekteki keskin daralma ve yatirimlarda
yasanan gerilemeye ragmen, bu durum ivme kazanmistir. Artan cari acikta, turizm gelirinde kan kaybi ve
kredi hacminde ivmelenmenin (ithal mala yénelim) etkileri oldugu degerlendirilmistir. Artan talep ve doviz
kurlari ile yeniden yiikselis egilimine giren enflasyonda (%11,7) beklentiler yukari yonli revize
edilmektedir. Kurun enflasyona negatif etkisinde ithal girdinin yani sira bozulan beklentilerin rol oynadigi
da belirtilmektedir.

IMF ve Diinya Bankasl da Agustos ayinda yayimladiklari raporlarda Turkiye ekonomisinde artan dis
kirllganhga isaret etmislerdir. “Dis Sektor Raporu”nda biylk dis finansman ihtiyaglari ve diisiik rezervlerin
Turkiye'yi soklara karsi savunmasiz biraktigini belirten IMF, rezervleri tekrar gliglendirmek yoniinde
harekete gecilmesi gerektiginin altini ¢izmis; Diinya Bankasi da “Yelkenleri Ayarlamak” adli Turkiye
Ekonomik izleme Raporu'nda ekonomik aktivitede iyilesme isaretlerine karsin devam eden fiyat baskilari,
yenilenen dis dengesizlikler ve finansal istikrar (zerinde risklere karsi uyarmistir. Dinya Bankasl,
ekonomide kisa vadeli dis borg ylukumlilikleri yonetilebilir gériinse de cari agikta artis ve rezervlerdeki
keskin diststn dis kirtlganliklari artirdigini belirtmis, bliyime modelinde yapisal reformlarin
hizlandirilmasini 6nermistir.

Turkiye'nin 5 yillik CDS - Risk Primi 516 seviyesindedir. (2 Ekim) Ulkenin halihazirda “yatirim yapilamaz
Glke” konumunda olan kredi notu Moody's tarafindan gectigimiz donemde “dis kirilganhklarin bir
odemeler dengesi kriziyle sonuglanmasi olasiliginin arttigl, Glke kurumsal yapilanmasinin sorunlari
¢ozmede yetersiz kaldigi ve jeopolitik risklerin yikseldigi” gerekceleriyle Eylll'de bir basamak daha
disarialmustiar. Boylece bu kurulus nezdinde Tirkiye'nin kredi notu “B1”den “B2"”ye inmis olup mevcut
riskler nedeniyle kredi goriiniimi de yine “negatif” diizeyde tutulmustur.

Dogrudan yatirimlarin zayif kaldigi ekonomide “sicak para” olarak adlandirilan portfoy yatirimlari
yilbasindan Temmuz ayina kadar %17,5 azalarak 109,8 milyar ABD Dolari'na gerilerken, ekonomide kaynak
cikisi dis borg geri 6demeleri ¢cergevesinde de siirmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin Haziran ayi
verilerine gore; kamunun 244,4 milyar ABD Dolari ve 6zel sektoriin (banka ve sirketler) ise 239 milyar ABD
Dolari dis bor¢ stoku bulunmaktadir. Ote yandan kur riski bulunmasa da hanehalki borglulugunun
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(BDDK'nin Agustos ayi tuketici kredisi ve kredi kartlari verisi uyarinca) 800 milyar TL'ye ulasmis olmasi
dikkat cekmektedir.

Diger yandan, kamu maliyesinde yardima, artan vergi gelirleri kosmustur. Ocak - Temmuz déneminde
butce agig1 yillik bazda %103 oraninda genisleyerek 139,1 milyar TL'ye g¢ikarken artan vergi gelirleri
Agustos'ta performansi olumlu yonde etkilemis ve bitge s6z konusu ayda 28,2 milyar TL fazla vermistir.
Daha dnce &telenen kurumlar vergisi tahsilatlarinin gerceklestirilmesi ve OTV artislari gelirlere olumlu
yansimistir.

TCMB, Eylll ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) Toplantisi'nda mevcut fonlama diizeyinin gerisinde kalsa da
politika faizini 200 baz puan artirarak %10,25 seviyesine ¢ekmistir. TCMB'nin gegen dénemde piyasay
fonlama kompozisyonunda degisiklik yaparak dolayh yoldan ve ilave énlemlerle faiz artirmasi, piyasa
tarafinda gosterge faizinin gercege yaklastirilmasi acisindan olumlu bulunsa da beklenen dlclide karsilik
bulmamis ve ekonomistlerce giiven ve 6ngorilebilirlik adina para politikasinda daha agik ve net
politikalarin 6nemi vurgulanmistir. Bankanin son adimiyla ise fiyat istikrari konusunda riskin farkinda
oldugu ve zor durumla karsilastiginda faiz artirabildigini gosterdigi yorumlanmistir. Ote yandan,
enflasyonun halen altindaki faizde reel getiri ortami cercevesinde bu karar 6nemli “bir baslangi¢” olarak
degerlendirilmistir. TCMB'nin ortaya koydugu enflasyon hedefi cercevesinde daha acik ve net durus
izlemesiseklindeilerleyen doneme dair 6neriler de 6ne ¢cikmaktadir.

Dovizde acik pozisyonda olduguna isaret edilen 6zel sektore ait doviz varliginin sinirl olmasi da
borglanmanin Tiirkiye'de biiyiimenin bir nevi dinamosu olmasi nedeniyle kritik bulunmaktadir. Ote
yandan mevcut konjonktirde, sektorin yatirrm ve istihdam icin kaynak ayiramadigi yorumlari
yapilmakta, bu kapsamda issizlik sorunu da ekonomide kritik 5nem tasimaktadir. issiz sayisinda izlenen
gerilemenin ardindaisglicline katilimdaki diislsiin etkisiizlenirken; is bulma Gmidi olmayanlarin yanisira
salginla birlikte is aramayan ya da salgin nedeniyle arayamayan, yetersiz ve eksik galisan kesimlerin
sayisindaki artisla birlikte issizlik oraninin (%13,4) mevcut resmi kismi olarak yansittigi
degerlendirilmektedir. Geng issizlikteki artis devam ederken, uzun siiren issizligin isgliciniin
becerileriyle birlikte teknolojik yatirimlar basta olmak lizere uluslararasi sermaye girisini olumsuz yénde
etkiledigi ayrica ifade edilmektedir.

Ortaya konan biiylime hedefleri de ekonomide istihdam artisi yaratacak diizeyde bulunmamistir. 2021 -
2023 Yeni Ekonomi Programi'nda (YEP - Orta Vadeli Program) pandemiye bagli olarak bu yilin GSYH
hedefi konusunda iki senaryo ortaya konmasi olumlu bulunmustur. Programda ekonominin iyimser/baz
senaryoda %0,3 buylyecegi, kotlimser senaryoda ise %1,5 daralacagl 6ngorilmistir. Baz senaryoda
ilerleyen doneme doéniik (2021'de %5,8 ve izleyen iki yilda ardarda %5'lik biiylime seklindeki) beklentiler
ise Turkiye'nin potansiyel blylime hizinin “normal sartlarda” %5 civarinda oldugu disinaldiginde,
salgin ve kur soku ile doviz cikisinin etkili oldugu mevcut sartlarda iddiali olarak degerlendirilmistir.
Ekonomistler, bu yil sifira yakin buyime 6ngorisinin gerceklesmesi halinde cari acik ile enflasyon
tarafinda ortaya konan hedef rakamlarin yakalanmasinin glic olacagini ve bitcede iyilestirmenin
beklenenden genis zamana yayillmasinin kaygi yarattigini savunmaktadir. Piyasa beklentileri enflasyonda
yilsonu igin %12'lere isaret ederken YEP'teki hedefin disik tutulmasinin faiz artisi beklentilerini
sinirlandirdigi ayrica yorumlanmistir.

Hikimet YEP doneminde kamu yatirimlarini saglik, demiryolu yatirimi, sulama projeleri ve egitim
alaninayogunlastiracaginida agiklamistir.

Ayrica yilin ikinci geyrek bliylime verilerine gore; Tlrkiye'nin GSYH blyuklGgi 743 milyar ABD Dolari'na
gerilemis, kisi basina milli gelir 9 bin ABD Dolari altina inmistir. YEP hedeflerinin tutturulmasi halinde
Turkiye, kisi basina gelirde 10 bin ABD Dolari seviyesiniancak 2023 yilinda yakalayabilecektir.
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Uluslararasi kuruluslarca Tirkiye icin ortaya konan bliyiime tahminleri ise salginda ikinci dalga ve
beraberinde ekonomide yenitedbirlerin uygulanmasi senaryosu devre disi birakildiginda GSYH'de %0ila
-%3 arahginda bir gerceklesmeye isaret etmektedir. OECD, Eylil ayinda agikladigl “Ara Donem Ekonomik
GOrlinim Raporu”nda, Tirkiye ekonomisine yonelik bu yil icin Haziran'da %4,8 olan daralma tahminini
%2,9'a duslrmistdr. Kurulus, Tirkiye ekonomisinin 2021'de ise %3,9 blylyecegi 6ngorisinde
bulunmustur.

Yaz aylarinda ekonomideki canlanmayla birlikte olumlu beklentilerin artmasi, yilin daha sinirli bir
daralmaile kapatilabilecegini isaret etmektedir. Ancak kredi artisiyla biyimenin sirdirilebilir sonuglar
vermedigi goriisiini destekleyen 6ncl verilerden yurticinde ekonomik aktivitedeki toparlanmanin ivme
kaybettigi gorilmektedir.

Artan kaynak ihtiyaci ve finansal istikrar konusunda ekonomi yonetiminden yeni adimlar
beklenmektedir. Son olarak, politika faizinin artirilmasi, bankalarin kredi vermesi igcin uygulanan “aktif
rasyosu”nun gevsetilmesi ve swap limitlerinin esnetilmesiile vergisel diizenlemeler piyasalardan olumlu
sekilde yanit bulmustur. Su an “bekle - gér” pozisyonunu almis olan yerli ve yabanci yatirimci agisindan
gerceklerle uyumlu algl yonetiminin ve giiven verecek yeni adimlarin énemi vurgulanmaktadir.
Piyasalarda uzun soluklu pozitif alginin yani sira bliyime rakamlarinda sirdirilebilirlik de 6nem
tasiyacaktir. Bu cercevede yapisal reform glindemine de isaret edilmektedir. Kirilganlklarini azaltacak
ekonomiler icin finansman imkanlari ile firsat sunabilecek dis konjonktir, diger taraftan yukselmekte
olan politik risklerle tehdit olusturmaktadir.

Ozellikle ABD ve AB ile iliskiler, son giinlerde &ne ¢ikan ve siyasi gerginlikleri artiran Dogu Akdeniz ve
Kafkasya'daki gelismeler konusunda hassas diplomasi de ekonomik 6ngorilerin gerceklestirilebilmesi
acisindan 6nem tasimaktadir.

DUNYA

Kuresel Ekonomide “Kas Kaybi” Artiyor

Cin'de ortaya ¢ikarak 2020 yilinin ilk geyregi itibariyla diinyayi etkisi altina alan koronaviris salgininda
vaka sayisi 35 milyonu asmistir. Salginin basinda alinan karantina odnlemlerinin gecen alti ayin ardindan
pek cok tilke icin yeniden glindemde olmasi, ekonomik gériiniim Gizerinde baski olusturmaktadir.

Hakimetler tarafindan salginin ilk giinlerinde alinan kati saglk tedbirlerinin, kademeli normallesme
politikalariyla buyuk dlclide geride birakildigi Temmuz - Eylil 2020 doneminde ekonomilerde arz ve talep
kanallarinda baslayan hareketlilik, para ve maliye politikalarinda genislemenin de blyuk etkisiyle
ekonomide carklarin yeniden dénmeye baslamasini saglamistir. Gelismis ekonomilerde merkez
bankalarinin genisleme adimlaristirerken ve yeniyardim paketleri glindemde iken, virisiin kontrol altina
alinamamasi diinya genelinde “eski normal”e doniisii engellemistir. Orta vadede kiiresel ekonomide bol
ve ucuz likidite donemi yasansa da salginin kontrol altina alinmasi ile ilgili belirsizlikler risk algisini
yiikseltmektedir. Nitekim ABD'nin yani sira bazi AB iilkelerinde (ispanya, Fransa, ingiltere vb.) ve
Hindistan, Brezilya, Meksika basta olmak tizere GOU'lerde vaka sayisinda yiikselis yasanmaktadir. Siiren
asl calismasina doniik beklenti ve umutlar ise bir taraftan zaman faktor, tretim ve dagitim slrecinin
zorlugu; diger taraftan da Gretim miktarlarinin ihtiyacin gerisinde kalacagina yonelik agiklamalar gibi
nedenlerle sinirlkalmaktadir.

Kiresel ekonomide Uretim seviyesinde 2021 yilinda pandemi dncesine donlisin mimkin olup
olmayacagi tartisilirken enerji tiiketiminde 2008 - 2009 Kiiresel Finans Krizi'ne oranla yedi kat daha fazla
gerileme yasandigl hesaplanmaktadir. Bu cercevede, ticarette de toparlanmanin gecikebileceginden
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bahsedilmekte olup Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) toparlanmaya iliskin belirsizligin stirdiigiini ve kiiresel
ticaretin kisa vadeli seyrinde “V” seklinden ziyade “L” seklinde bir gerceklesmenin s6z konusu
olabilecegini teyit etmektedir. Kurulus, kiiresel mal ticaretinde yilin ikinci ¢eyreginde yasanan tarihi
disuse isaret etmis, endeksin 84,5 degeriyle 2007 yilindan bu yana en zayif seviyesinde gerceklestigini
actklamistir. Haziran ve Temmuz aylarinda gozlenen iyilesme nedeniyle kiiresel ticaret hacminde bu yila
dair 6ngoériisiinii -%13 seviyesinden -%9,2'ye ceken DTO, 2021'de ise diinya ticaretinde %7,2 oraninda
artis beklemektedir.

Bununla birlikte kiiresel ticarette korumaciligin artmakta oldugu izlenirken gelismeler bu konuda iyimser
yaklasimlara izin vermemektedir. DTO, son olarak diinyanin en biiyiik iki ekonomisi ve ihracatgisi olan
ABD ile Cin arasindaki ticaret savasina iliskin panel kararini agiklamistir. Panel, salgina siiresince de
zaman zaman kendini hissettiren korumacilik savasinda DTO, Trump hiikiimetinin aldig ticaret
onlemlerinin “Cin'in aralarinda fikri mulkiyet hirsizligi, teknoloji transferi ve inovasyon gibi konularda
ABD'nin ¢ikarlarina zarar verecek uygulamalara karsi oldugu” argiimanini haksiz bulmustur. Kurulus,
Ulkenin 2018 yilinda degeri 200 milyar ABD Dolari'ni bulan Cin menseili Grlnlere getirdigi glimrik
vergilerinin kural disi oldugunu aciklamistir. Karara ragmen, DTO'niin ABD'ye karsi adil davranmadigini
savunan Baskan Trump'in Orgitiin Temyiz Organina atama yapilmasini engelleyerek faaliyetleri fiilen
durdurmasi, Pekin hiikimetine ABD'ye karsi misilleme vergi getirme hakki verildiginin teyidini imkansiz
kilmaktadir.

Mali piyasalar tarafinda ise ekonomiler daralirken izlenen yikselisler bir “finansal - reel blylime
ayrismasi” yasandigi seklinde yorumlanmakta, bu cercevede 6zellikle dev teknoloji sirketleri tarafinda
“borsalarin ekonomiye sagladiklarindan daha buyuk bir kaynagl emdigi” tartisiimaktadir. Finansal
piyasalarda yasanan gelismeler ile ABD'de en zengin 10 kisinin servetinde yilin ilk yarisinda yaklasik 60
milyar ABD Dolari artis yasandiginin izlenmesi mevcut kiresel sistemde doénisim ihtiyacini akillara
getirmistir. Eylll ayinda teknoloji hisselerinde yasanan hizli deger kaybi ise bir anda dikkat cekmis ve ABD
borsalarinda baski olusturmaya baslamistir.

Kiiresel Ekonomik Gostergeler

30.09.2018 | 30.09.2019 | 01.01.2020 | 30.09.2020 Y";g?:ena %‘L’énﬁaﬂ"ﬂf f)‘;“éizsim';:
Degisim %
Brent Petrol Fiyati 82,7 55,0 66,2 41,0 -38,6 -25,5 -50,4
MSCI Diinya Endeksi* 2188 1881 2358 2367 0,4 25,8 8,2
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1051 956 1114 1082 -2,9 13,2 2,9
MSCI Tiirkiye Endeksi* 1331 1216 1502 1348 -10,3 10,9 1,3
VIX Endeksi** 12,1 23,2 13,8 26,2 89,8 12,9 116,5
DXY Endeksi*** 95,1 96,8 96,6 93,8 2,9 3,1 -1,4
EUR/Dolar 1,15 1,09 1,12 1,17 4,5 7,3 1,7
Dolar/TL 6,04 5,40 5,95 7,77 30,6 43,9 28,6
Euro/TL 7,02 6,13 6,67 9,11 36,6 48,6 29,8

Kaynak: Investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatirimcilarindiger llkelerdeyatirim firsatlarini

degerlendirmeye, risklerinive potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir gdstergedir.

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢capta piyasa riskini 6lgmekte kullanilmakta ve yatirimcilarin korku géstergesi olarak

tanimlanmaktadir.

*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem géren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gésteren
endekstir. Endeksin yiikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini géstermektedir.
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Piyasalardaki dalgalanmayi 6lcen ve “korku endeksi” olarak da adlandirilan Volatilite Endeksi (VIX) gecen
zamanda salginin ortaya c¢iktigi glinlere oranla (Mart ayinda 82 degerini asmistir) disls gostererek Ekim
itibariyla 26,2 olmustur. Buna ragmen yukaridaki tablodan da gorildigu Gzere; yilbasindaki degerine
gore son derece yiuksektir.

Dolar Endeksi (DXY) ise 93,8 seviyesindedir. Dolar; FED'in dislik faiz politikasi, yeni tesvik paketindeki
belirsizlikler, yaklasan ABD Baskanlik Secimi, Cin ile iliskilerde stren gerginliklerin etkisiyle gectigimiz
donemde %10 dolayinda deger kaybetmistir.

Gecgen donemde Dolar karsisinda aniden degerlenen para birimi Euro bolgesinde endise yaratmis, FED
Baskani Powell'in Jackson Hole agiklamalarinin ardindan Euro/Dolar paritesi 1,20'yi asmistir. Gliglenen
Euro, Avrupa'da enflasyon ve ihracat tzerinde negatif yondeki agirligini hissettirirken; bu durum, Avrupa
Ulkelerinde artan vakalarin da etkisiyle kisa slirede degismis ve Euro/Dolar paritesinde tahminler 1,15
altina inmistir.

Kiresel ticarette kayda deger oranda yukselis, petrol fiyatlarinda toparlanma, risk istahi halinde artan
Morgan Stanley (MSCIl) endeksleri ise yilbasina gore diinya, GOU ve Tiirkiye icin sirasiyla %0,4, -%2,9 ve -
%10,3'lUk degisimleri ortaya koymustur. Kiiresel ekonomide yarattigi beklenmeyen sok ile “siyah kugu”
senaryosu ortaya koyan pandemi ortaminda Tiirkiye'nin GOU'lerden olumsuz yénde ayristig
izlenmektedir.

[1F, 1 Ekim 2020 tarihli raporunda, gelismekte olan piyasalardan Eylil sonu yasanan biyik ¢ikisa dikkat
cekmistir. Kurulus, bu dénemde ABD segimleri ile ylikselen ABD Dolari ve salgin sonrasi toparlanmaya
iliskin belirsizliklerin belirleyici oldugunu ve gerceklesen gikislarin bu kapsamda "riskten kacis" egilimine
isaret ettigini belirtmistir.

Sermaye cikislarinin salginin ilk dénemine kiyasla yavasladigi GOU'lerde, gelismis iilke merkez
bankalarinin destekleriyle artan likidite sayesinde kiiresel sermaye piyasalarinda borglanmaya devam
edebildikleri izlenmistir. IMF verilerine gore; bu Ulkeler yilin ilk yarisinda (buytk bolimi ikinci ceyrek
donemde olmak Uzere) 124 milyar ABD Dolari déviz borglanmasi gerceklestirmistir. Ancak slren
pandemiyle birlikte GOU'lerde dis finansman ihtiyaci da finansmana kalici erisim riski de devam
etmektedir. Bu cercevede GOU'lerde salginda bir ikinci dalga yasanmasi halinde borg krizinden endise
edilmektedir.

Pandeminin yarattig1 finansal sokun simdiye kadar en fakir Glkelerle sinirli kaldigi belirtilirken, G-10
Ulkeleri de fakir Glkelere yonelik olarak bor¢ moratoryumu ilan etmistir. Ancak gergeklestirilen
moratoryumda ongérilen 11,5 milyar ABD Dolari degil 5,3 milyar ABD Dolari tutarindaki (45 tlkenin
kreditor tGlke ve kurumlara olan) bor¢ 6demesinin ertelendigi aciklanmistir.

Petrol ve emtia fiyatlari disiik seyrederken; Dlinya Bankasi “Dustlik Petrol Fiyatlarinin Gelismekte Olan
Ulkelere Etkisi” adli calismasinda, petrol piyasasinda yasanan bu krizin azalan talep kaynakli olmasi
nedeniyle diger kriz donemlerinden bazi farkhliklar icerdigini belirtmistir. Rapora gore talep kaynakl
krizlerin gelismis ve gelismekte olan llkelerin petrol ihracatinda ciddi ve uzun sireli bliyime kaybina yol
actigl ve bu fiyat diististinlin kiresel ekonomik faaliyetlerdeki gerileme cercevesinde enerji ithal eden
Ulkelerin milli gelirine 6nemli bir katkida bulunmadigi anlasiimaktadir.
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OECD ve Diinya Bankasi'nin Bilyiimeye Dair Ongbriileri (%, Eyliil 2020)

Diinya -4,5 Yasanan krizin “benzersiz oldugu” ve
ABD -3,8 yol actigl hasarin tarihi blayukligi
2020 Enen 7.9 konusunda hemfikir olan uluslararasi
Tarkiye 2.9 kuruluslar, pandeminin ilk ayljarlnda
Cin 13 ortaya koyduklari dngorileri yilin
OECD S : ikinci yarisi itibariyla sinirli da olsa
2IUE 2 daha olumlu yonde revize etmektedir.
ABD 4,0 OECD buyil diinya ekonomisinde %4,5
2021 Euro Alani 51 ve Dinya Bankasi da %5,2 oraninda
Tarkiye 3,9 daralma beklentisi ortaya koymustur.
Cin 8,0 IMF, 2020 ve 2021 yillari igcin dinya
Diinya 5,2 ekonomisinde 12 trilyon ABD Dolari
Diinya 2020 Tarkiye 38 biyikligiinde kayip 6ngdérmektedir.
Eaes! 2021 CULE 4,2 OECD Eyliil ayinda yaptigi agiklamada,
Tarkiye 5,0 ikinci dalganin yasanmayacagi

senaryosuna gore yaz basinda 2020
yiliigin %7,3 olarak agikladigi ABD ekonomisinin kiigtilme tahminini %3,8'e indirmis, tilke ekonomisinin
2021'de %4 blyliyecegini 5ngdrmustir. OECD, Euro Bolgesi'nde bu yiligin ortaya koydugu %9,1 kiiglilme
tahmininiise %7,9'a distirmis ve bolge ekonomisinde gelecek yil %5,1 bliyiime 6ngdérmistir. Bu yil Cin
icin %2,6 olan kigulme tahmini %1,8'lik blylme seklinde revize edilirken, Glke ekonomisinde 2021'de
%8 buylime tahmininde bulunulmustur. Kurulusun Tirkiye i¢in %2,9'a ¢ekilen 2020 yili daralma tahmini
Hindistan icin %3,7'den %10'a, Meksika icin %8,5'ten %10,2'ye ve Arjantin icin %8,3'ten %11,2'ye
cikarilmistir.

Ote yandan yasanan toparlanma kirilgan olarak gériilmekte, iilke ve sektérlere gore farkhliklaricermekte
ve yaklasan kis aylarina doniik endiseler artmaktadir. Ayrica gectigimiz donemde ekonomistlerce
pandemi kosullarinda ekonomide izlenen gelismelere iliskin olarak “yara izi/ kas kayb1” benzetmeleri
yapilmis ve salgin hasarinin geride kalmasinin uzun zaman alacagi degerlendirilmistir.

Uluslararasi Calisma Orgiiti, salgin nedeniyle kapanan isyerlerinin diinya genelinde istihdam piyasalarini
olumsuz etkilemeye devam ettigini, kayit disi isciler basta olmak Uzere gelisen ve gelismekte olan
Ulkelerdeki iscilerin, gecmisteki krizlerle kiyaslandiginda salgindan ¢ok daha fazla etkilendigini
actklamistir. Saglik ve egitime erisimde sikintilar da gelecek blyik sorunlara isaret etmekte olup BM
Egitim, Bilim ve Kiiltiir Orgiiti (UNESCO) verilerine gére Agustos - Eyliil ddneminde diinyada dgrencilerin
sadece 1/3'inin ylz ylze egitime donebilmesi bu cercevede dikkat cekmektedir. Verilen tesviklerin geride
kalmasi, vergi 6telemelerinin zamaninin dolmasiyla 6ntiimizdeki donemde isletme iflas ve konkordato
sayllarinda artis beklenmektedir.

ABD: issizlik artarken biitce destegi gecikiyor

ABD ekonomisi 2020 yilinin ikinci ceyreginde 6nceki yilin ayni dénemine oranla %9,1 daralmistir. Sonraki
ceyregeiliskin agiklanan veriler ise ekonomide toparlanmanin kademeli oldugunaisaret etmektedir.

Salginin ekonomiye sert etkisi neticesinde, basta hizmetler sektoriindeki istihdam olmak (izere
ekonomik canlanmaya karsin bazi belirsizlikler mevcuttur. Nitekim FED Baskani Powell'in Jackson Hole
Toplantisi'nda yaptigi konusmada, yeni enflasyon yaklasimi ¢ercevesinde biylime ve istihdam artisini
gozetecekleri mesajini vermesi dikkat ¢ekmistir. Bankanin salgin kaynakl olarak ¢ekirdek enflasyon ve
istihdam hedefleri gergevesinde bir miktar esneyebilecegine yonelik bu yeni yaklasimda, enflasyon
hedefinin (%2) ortalamada tutturulmasi hedeflenmektedir.
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FED, Eylil ayi Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda ise politika faizi oranlarini beklentiler
paralelinde degistirmeyerek %0,00-%0,25 hedef araliginda tutmustur. Banka ayrica, varlk alim
programina ayni hizla devam edilmesi ve enflasyon “ilimli” bir sekilde %2'yi “bir slire” asana kadar
faizlerin sifira yakin tutulmasi karari almistir. FED yetkilileri, 2023 yili sonuna kadar faiz artirimi
ongdrmezken uzun vadeli ortalama tahminleri fonlama faizlerinde %2,5, issizlik oraninda %4,1 ve
enflasyonailiskin olarak %2'de kalmayi stirdlirmektedir. Kurumun 2020 yili daralma tahmini medyani ise
%6,5'ten %3,7'ye cekilmistir. Kimi ekonomistlerce bu tahminler “iyimser” bulunurken, calismalari
piyasalari destekleyen ikinci Mali Destek Paketi'ne dair beklentiler tartismali hale gelmistir. Powell ise
“Hem Kongre'den hem de FED'den destek gelirse iyilesme daha hizli olacaktir” gérisiinii tasimaktadir.
Ayrica FED'in pandemi nedeniyle gecen donemde 14 merkez bankasina doviz saglamak igin actigl swap
kanallarindan 440 milyar ABD Dolari'na kadar kaynak saglanmis, son donemde ise kanallarin kullanimi
azalmaya baslamistir.

issizlik artarken biitce desteginin gecikmesi endise yarata dursun, ucuz bor¢lanma maliyetlerinin konut
talebini koriikledigi ve konut insaatgilari gliven gostergesinin 35 yilin en yiksek seviyesine ulastigi dikkat
cekmektedir.

Ulkede Baskanlik Secimi'ne de ¢ok az bir zaman kalmis olup; koronoviriise yakalandigini agiklayan Baskan
Trump ile Demokrat Parti Adayi Joe Biden'in, salgin énlemleri ve istihdam basta olmak lzere politika
onerilerindekifarkhliklar Glkeye iliskin gelecek donem 6ngorilerini se¢cim sonrasina ertelemektedir.

AVRUPA: Resesyon ve deflasyon baskisi birarada

Ekonomik temelleri zayiflayan Avrupa'da gelecegi tartisiimakta olan Euro Bolgesi, salginla birlikte bu yilin
ilk iki ceyrek déneminde sirasiyla %3,8 ve %11,8 oraninda daralmistir. ECB'nin baz senaryosuna gore yil
genelinde bolgede %8'lik daralma beklenmektedir.

Avrupa'da ekonomik faaliyette son dénemde goriilen artisin, salgin dolayisiyla gerileyen talebi
canlandirmaya yetmedigi izlenmistir. GSYH'de azalan hanehalki harcamalarinin ve gayri safi sabit
sermaye olusumunun etkisi dikkat cekmis, ayni dénemde istihdam yillik %3,1 daralma ile 1995 yilindan
itibaren en hizl diististinl kaydetmistir. Artan geng issizlik endise kaynagidir ve ekonomik aktivite imalat
sanayinde gorilen gliclenmeye karsin, hizmetler sektériinln artan vakalarla beraber zayiflamasiyla ivme
kaybetmektedir. Avrupa Birligi Komisyonu Uye ekonomilerine boyutlarina gore ve istihdami koruma
programlarinda kullanmak Gzere yaklasik 81 milyar Euro mali destek verilmesini teklif etmistir.

ECB, 10 Eylil 2020 tarihli Para Politikasi Toplantisi'nda politika faizini %0, marjinal fonlama faizini %0,25,
mevduat faizini de -%0,5'te tutmus; ayrica tahvil alim programinda degisiklige gitmemistir. Pandemi Acil
Alim Programi (PEPP) buydkltga 1,35 trilyon Euro'da, Ayhk Varlik Ahm Programi (APP) da 20 milyar
Euro'da sabit birakilmistir. Yillardir hedefin altinda seyreden tiketici fiyatlarini artirma ¢abasinin izlendigi
bélgede, enflasyonun Agustos ayinda -%0,2 ve Eyliil'de -%0,3'e geriledigi kaydedilmistir. Ustelik bu sert
disUs, enflasyon hedefi “%2 Uisti” olan ECB'nin negatif faiz politikasi ve Varlik Alim Programi'na ragmen
yasanmistir.

ECB, Eylul ayi Ekonomik Biilteni'nde salginin yani isira kiiresel ekonomiye etki eden belirsizlikleri Brexit,
giderek artan ticari korumacilik ve kiresel tedarik zincirinde gorilen bozulmalar olarak siralamistir. AB ile
iliskileri belirleyecek ve yilsonunda tamamlanmasi 6ngorilmus olan ticaret miizakerelerinde ilerleme
saglayamayan ingiltere ekonomisinde ikinci ceyrek dénemde &nceki ceyrek déneme oranla yasanan
daralmaise %20'yi agmistir. Avrupa'nin en bilyiik ekonomisi Almanya'da bu oran -%9,7 olurken bolgede
salginin en yogun hissedildigi tlkelerden ispanya ise %17,8 daralmistir. IMF Baskani Georgieva, Orta,
Dogu ve Glineydogu Avrupa Ulkelerinde salginin 3 yillik ekonomik ilerlemeyi yok edebilecegine dikkat
¢cekmekte olup bolgede “kuzey-giney” olarak tabir edilen tlke ekonomilerindeki farkliligin
keskinlesmesinden endise edilmektedir.
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CiN: Hizli toparlanmaya basladi

Yilin ilk ceyrek doneminde %6,8 oraninda keskin bir kiiclilme yasayan Cin ekonomisi, Nisan — Haziran
2020 déneminde %3,2 oraniyla yeniden biylmeye baslamistir. Cin'in, ikinci ceyrekte bliylime gosteren
(ceyrek bazda %11,5) tek G-20 Ulkesi oldugu, ayni zamanda toparlanma pek ¢ok gelismekte olan
ekonominin 6niine gegtigiaciklanmistir.

Ulkede sert koronaviriis kisitlamalarinin kaldirilmasinin ardindan baslayan toparlanmanin yilin tigiinci
ceyreginde de sirdigl degerlendirilmistir. Hizmet Sektorl Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) ve
imalat sanayi Uretimi dort aydir kesintisiz blyimekte olup, sanayi kesimi karlari Agustos'ta gecen yilin
ayni dénemine gore %19,1 artmistir. Yeni ihracat siparislerinin bu yil ilk kez yiikselme kaydetmesi dikkat
cekmis, sirketler is¢i alimini artirmaya baslamistir. Ayni donemde perakende satislar sene basindan bu
yanailk defa pozitife donmistur.

Ote yandan, hiikiimetin genis destekleriyle toparlanan iilkenin ABD ile iliskilerdeki gerilim basta olmak
Uzere artan dis riskler nedeniyle temkinli adimlar attigi degerlendirilmektedir. ABD ile geride
birakilamayan ticaret savasi kapsaminda yasanan belirsizlikler tim diinya ekonomisi i¢cin dnlimuzdeki
donemde de risk barindirmaktadir. ABD ile diplomatik iliskilerde Hong Kong'un 6zerkligi konusu ile
Washington'in Cin'in teknoloji Greticisi Huawei ve video uygulamasi Tik Tok gibi sirketleri hedef almasi
One ¢ikan olaylar olmustur.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Eyliil'de biiyiik sermaye ¢ikisi yasandi

IIF verilerine gore; Cin ile Hindistan hari¢ birakildiginda yikselen piyasa ekonomileri yilin ikinci
ceyreginde %10 daralmistir.

Distik faiz oranlari ve ABD Dolari'nin bir siire zayif seyretmesi gecen ceyrek donemde gelismekte olan
ekonomileri desteklemis, ancak Eyliil ayinda GOU piyasalarindan biiyiik sermaye ¢ikislari izlenmistir.
Ekonomilerdeki mevcut zorluklara bakildiginda; borglanma ihtiyaclari, déviz borglarinda artis ve
uluslararasi sermayenin secici tavri 6ne ¢ikmistir. Bununla birlikte, temerrit riski artsa da Ulkelerin
borglanmaya devam edebildikleri gérilmustir. Bir borg krizinin en azindan su ana kadar yasanmamis
olmasi sevindiricidir. Sirmekte olan salgin borg sikintisi ceken Glke listesini uzatmaktadir. Kiiresel likidite
imkaninin bu Ulkelerde 6zel sektdriin yabanci para cinsinden borglarini artirmasina neden oldugu da
dikkat cekmektedir.

IMF'nin Agustos'ta yayimladigi "Kiresel Dengesizlikler ve COVID-19 Krizi" baslkli “Dis Sektor
Raporu”ndaki “Risk duyarlihginin daha da kotulesmesi; blyiik cari islem agiklari, yliksek doviz borcu ve
sinirli uluslararasi rezervler gibi daha dnceden de kirilganliklari olan Glkeler icin dis kriz riskini daha da
artirabilir” uyarisi Gnem tagimaktadir.

Dolar Karsisinda En Cok Deger Kaybeden 10 Para Birimi .. .
(Ocak- Eyslijl 2020) ColcDegerlay Degisimtl
Brezilya Reali -26,34
Turk Lirasi* -22,53
Arjantin Pesosu -20,85
Rus Rublesi -18,85
Guney Afrika Randi -17,64
Kolombiya Pesosu -14,41
Meksika Pesosu -13,63
Peru Nuevo Solu -6,66
* Rapor yayina hazirlanirken TL'de Endonezya Rupisi -6,41
oran yaklasik %30 olmustur. Macar Forinti -5,24
Tayland Bahti -4,90
Kaynak: Bloomberg HT
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Gelismekte olan llke para birimlerinde Ocak — Eyliil 2020 déneminde ABD Dolari karsisinda izlenen
toplam deger kaybi icinde Brezilya Reali, TL ve Arjantin Pesosu 6ne ¢ikmistir. Eylll itibariyla, 1IF'nin
hesaplamalarina gore; toplam finansal borcunun GSYH'ye oraninda da Tiirkiye medyan olarak %137
(Mart ayinda %118) oraniyla %122 diizeyinde kalan GOU ortalamasindan olumsuz yénde ayrismaktadir.
1995 - 2020 donemini igeren karsilastirmada bu oran gelismis ekonomiler i¢cin %185 olarak
kaydedilmistir.

Son olarak, Asya ekonomilerine yénelik “Onlemlerden lyilesmeye” isimli raporunu yayimlayan Diinya
Bankasi, bu tlkelere akilli tecrit kapasitesi insaa etmesi, vergilendirmede dogru politikalar basta olmak
Gzere mali reformlar gerceklestirmesi, merkez bankalarinin itibarini korumasi, akilli egitim stratejileri
ortaya koymasi ve sirketlerin destege erisiminin adil bicimde artirilmasi ile ticaret reformlarinin hayata
gecirilmesi dnerilerinde bulunmustur.

PETROL FiYATLARI: Talep belirsizligi siiriiyor

Brent petroliin varil fiyati, Ekim ayi basi itibariyla 41 ABD Dolari seviyesindedir. Uluslararasi kuruluslarin
agirliklh 6ngordleri petrol fiyatlarinin 2021 yilina kadar varil basina 40 - 45 ABD Dolari arasinda
seyredecegive sektorde iyilesmenin 2021 yili Haziran ayindan itibaren gerceklesebilecegi yoniindedir.

Koronaviris salgininin geride birakilamamasi sonucu, zayif seyreden ABD Dolari'na ragmen talepte
yasanan belirsizlik, petrol fiyatlarini baski altinda tutmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) Baskani
Fatih Birol, pandeminin enerji tiketiminde 2008 yili Kiiresel Finans Krizi'ne oranla yedi kat daha fazla
gerilemeye neden olduguna isaret etmistir.

Salginin basinda izlenen talep distsln, Gretici Ulkeler arasinda patlak veren fiyat savasi takip edince
Nisan ayinda fiyatlar dibe vurmus; Mayis ayinda OPEC+ lilkelerince yapilan Uretim kisitlamasi ve talepte
kipirdanmalarla Brent petrolln varil fiyati, %50 dolayinda deger kazanarak 40 ABD Dolari seviyelerine
¢ikmistir. Haziran basinda OPEC+ llkelerinin glinlik 9,7 milyon varillik arz kesintisini Temmuz sonuna
kadar uzatma konusunda uzlasmaya varmasiyla 43 ABD Dolari seviyelerine tirmanan fiyatlar, gecen
donemde 37 - 43 ABD Dolari arasinda dalgalanmistir. Fiyatlari artan vaka sayilariyla olasi karantina
onlemlerinin yol actigl endise ile yikselen jeopolitik riskler baski altinda tutmaktadir. Bununla birlikte,
OPEC+ koalisyonu yavas yavas Uretim kesintilerini yavaslatirken, Libya'nin da petrol liretimine yeniden
baslayacak olmasi dniimiuzdeki donemde fiyatlari destekleyebilecektir.

TURKIYE

Ekonomide “Zor Kis” Kapida mi?

Tum diinya gibi Tlrkiye'nin de salginin ekonomik hayata tahribatina karsi izledigi kontrollii ve kademeli
normallesme sireciyle yaz doneminde ilimhl bir toparlanmanin isaretleri alinmistir. Ancak siren
belirsizlik ile ekonomide ¢arklarin yeniden dénmeye baslamasini saglayan politik araglarin yan etkileri
zaten kirilgan olan ekonomideki kosullari agirlastirmistir. Asagidaki tabloda da gorulecegi tizere salginin
en yogun hissedildigi ikinci ¢ceyrekte %9,9 oraninda daralan ekonomide, slumpflasyon (enflasyon iginde
kiiciilme) hali izlenecek politikalari giiglestirmektedir. Ustelik TL'de yasanan deger kayiplari ekonominin
saglkli blylimesinin 6niinde en bliylk engel olmakta ve ekonomide risklerin azaltilmasi ihtiyaci 6ne
citkmaktadir.
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Makroekonomik Géstergeler

2017 2018 2019 2020
GSYH 1.C. 2.C.
GSYH (milyar $) 859 797 761 758 743
GSYH (milyar TL)(Cari Fiyatlarla) 3134 3758 4320 4400 4320
Buylme (%) 7,5 3 0,9 4,4 -9,9
Enflasyon Tem.20 Agu.20 Eyl.20
TUFE (yillik) 11,92 20,3 11,84 11,76 11,77 11,75
Yi-UFE (yillik) 15,47 33,64 7,36 8,33 11,53 14,33
isgiicli Piyasasi Verileri Nis.20 May.20 Haz.20
issizlik Orani (%) 9,9 12,8 13,1 13,8 14,0 13,4
isgliciine Katilim (%) 53,1 53 52,3 47,6 47,7 49,0
Dis Ticaret Dengesi Tem.20 Agu.20 Eyl.20
ihracat (milyar $) 164,5 177,2 180,8 15,0 12,4 16,1
ithalat (milyar $) 238,7 231,2 210,3 17,7 18,7 20,9
Dis Ticaret Agigi (milyar $) -74,2 -54,0 -29,5 -2,7 -6,2 -4,9
Odemeler Dengesi May.20 Haz.20 Tem.20
Cari Acik (12 ayhik) (milyar $) -40,6 -20,7 8,9 -8,3 -11,1 -14,9
Cari Actk/GSYH (%) -4,7 -2,6 1,2
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
Butce Dengesi/GSYH (%) -1,5 -1,9 -2,9
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku May.20 Haz.20 Tem.20
Toplam Borg (Milyar TL) 876 1067 1329 1633 1641 1720

Kaynak: TUiIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhg!

Turkiye'de koronavirls salgininda vaka sayisi 320 bini agsmis iken ekonomide de salgin belirsizligi ve
etkileri varligini stirdirmektedir. Hikimetin gegcen dénemde pandemiyle miicadelede ortaya koydugu
destek paketinin blyukligu (yaklasik yarisi kredi destekleri olmak (izere) 494 milyar TL'ye ulasmis
durumdadir. Biylme kaygisinin da hissedildigi ekonomide pandemi politikasinda diisiik faiz uygulamasi
(TCMB'ninfaizindirimleri, Hazine ve kamu bankalarinin ortak adimlari gibi) ve kredi genislemesi adimlari
(BDDK'nin bankalara aktif rasyosu uygulamasi ve zorunlu karsiliklar tGzerinden kredi artisi yoniinde
diizenlemeler, tahvil alimlari ve kamu bankalari 6nciiliginde agilan uygun kosullu kredi kampanyalari)
one cikmistir.

Ardindan ise izlenen kredi ve para bazli genisleyici biylme politikasindan dénilmeye ve “ekonomiyi
sogutma” adimlari atilmaya baslanmistir. Bu ¢ercevede TCMB, 6nce uygulamada faizi zimni olarak
artirmayl se¢cmis; ardindan ise politika faizini 200 baz puan artirmis; slirecte piyasa faizleri de
ylkselmistir. Piyasa faiz oranlari artarken, Eylil'de kredi talebinin goriiniir bicimde yavasladigi izlenmistir.
TUIiK'in Perakende Sektorii Giiven Endeksi Agustos'ta yatay duruma gecerken, Merkez Bankasi verilerini
degerlendiren TEPAV calismasina gore de banka ve kredi karti ile yapilan harcamalar Temmuz 2020'ye
kiyasla %22 ve Agustos 2019'a kiyasla %7 azalmistir.

TCMB'nin adimlarini Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) bankalarin kredi vermesi
icin bir nevi ceza uygulamasi olarak goriilen “aktif rasyosu” oranlarini indirmesi izlemistir. Hikiimetin
yeniden “normallesme adimlar1” olarak adlandirildigi bu politika degisimi gercevesinde bir diger dnemli
adim, BDDK'nin uluslararasi swap (Dolar - TL takasi) piyasasinda islem limitlerinde daha 6nce getirdigi
sinirlamayi gevsetmesi olmustur. Ayrica kambiyo islemlerinden alinan banka ve sigorta muameleleri
vergisi (BSMV) ile mevduat faizlerinden elde edilen gelirlere uygulanan gelir vergisi stopaj oranlarinin
disurilmesigibi ekonomide dengelenmeiginilave 6nlemler gergeklestirilmistir.

Ekonomide artan dengesizlikler cercevesinde, para ve kredi politikasinda frene basilmasinda ge¢ kalinip
kalinmadig tartisiimaktadir. Gecen donemde dolarizasyonda artis gorilmis; ekonomi yonetimince
gecen donemde doviz aliminin maliyetini artirici tedbirler alinmasina ragmen yurtici yerlesiklerin doviz
mevduati, 218 milyar ABD Dolari'na yikselmistir. Politika faizinin enflasyonun altinda kalmasinin
ekonomik ortamda yatirimcilari dovize ve ek olarak altinile “yastik altina” yonlendirdigiizlenmistir.
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Doviz kuru enflasyon lizerinde baski yaparken, hizla yikselen cari agik ve CDS primi ile disen kredi notu
gibi gelismeler de riskleri artmistir. Son donemde altin ithalatinda yasanan hizli artis da cari acigl
genisleten bir diger gelisme olmustur.

Eylil ayinda TUSIAD'In diizenledigi video konferansta konusan IIF Basekonomisti Robin Brooks,
Turkiye'nin cari acik finansmaninda artan sorununa isaret etmis ve “Turkiye yabanci yatirimciyi ¢cekip cari
acigl finanse etmekte zorlanabilir, TL'de daha fazla deger kaybi meydana gelebilir” seklinde
konusmustur.

Nitekim GSYH'ye orani artmis olan cari a¢igi finanse etmek i¢in ihtiya¢ duyulan sermaye girisi pandemi
dncesinde gerilerken, salginla birlikte hizla ¢ikisa déniismistiir. Ote yandan, déviz kurunu belli bir
seviyede tutmak amaciyla para arziniartiran bankanin net rezervi 25 Eylil itibariyla 17 milyar ABD Dolari
iken, kisa vadeli doviz ihtiyacina yonelik olarak gesitli Glkelerle yaptigi swap anlasmasi yukamlulikleri
dikkate alindiginda rezervin negatif diizeye geriledigi izlenmektedir. Bu nedenle, 6demeler dengesinde
olasi bir krize karsi en gilcli tampon olan TCMB'nin rezerv yeterliligine dénik kaygilar dile
getirilmektedir.

Diger taraftan, ekonomik aktivitede toparlanmanin ivme kaybettigi degerlendirilmeye baslanmis olup;
yabanci kaynak girisi sinirli iken ve dnemli bir politika araci olarak kullaniimis olan kredi bliyiimesinin
ardindanyilin son geyrek donemiile 2021 yiliiginizlenecek adimlar beklenmektedir.

YEP, Salginla Revize Edildi

Eylal ayinin sonunda Bakan Albayrak tarafindan aciklanan revize YEP'te (2021 - 2023 Donemi Yeni
Ekonomi Programi/ Orta Vadeli Program), ekonomik faaliyette yilin G¢lincl ¢eyreginden itibaren “V” tipi
bir toparlanma basladigi belirtilmistir. Calismada program dénemi ¢ bolime ayrilirken; mevcut “Yeni
Dengelenme” déneminde, uygulanan genislemeci politikalarin kademeli azaltilmasina, makroekonomik
dengelerin yeniden tesis edilmesine odaklanildig ifade edilmistir. “Yeni Normal” déneminde
ekonominin salgin siirecinde yeniden sekillenen davranis ve tercihlerine, dijitallesmeye, yeni ¢alisma
modellerine adaptasyonun Uzerinde durulacagi; son olarak “Yeni Ekonomi” déneminde de makro
kirilganhklariazaltmaya yonelinecegi kaydedilmistir.

YEP'te ekonominin bu yil baz senaryoda %0,3 blylmesi (salgin 6ncesi hedef %5,8 idi) hedeflenmis;
asagidakitabloda gorilecegigibi ekonomide 2021 - 2023 déneminde de yillaritibariyla sirasiyla %5,8, %5
ve %5 dizeylerinde bliyiime 6ngorilmistir. Salginda olasi bir artisa dayali olarak ortaya konan kétimser
senaryoda ise ekonominin buyil %1,5 daraldiktan sonra 2021'de %3,7 blylyecegi tahmin edilmistir.

One Cikan YEP Hedefleri (2020 - 2023) (% puan)

2020 2021 2022 2023
Blyume 0,3 5,8 5,0 5,0
Enflasyon 10,5 8,0 6,0 4,9
Cari Denge/GSYH -3,5 -1,9 -0,7 0,1
Butce Acigi/GSYH 4,9 4,3 3,9 3,5
issizlik 13,8 12,9 11,8 10,9
isgliciine Katilim 49,6 51,2 51,7 52,4
GSYH 0,3 5,8 5,0 5,0
Milli Gelir (milyar S) 702 735 801 875
Kisi Basina Gelir (S) 8381 8661 9317 10033

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Programda ayrica yilsonu igin hedefler; enflasyonda %8,5'ten %10,5'e, cari islemler dengesinin milli
gelire oraninda-%1,2'den-%3,5'e, biitce agiginin GSYH'ye oraninda %2,9'dan %4,9'a ve issizlik beklentisi
de %11,8'den %13,8'e revize edilmistir. Boylece enflasyonda tek haneli hedef i¢in umutlar 2021'e
ertelenmistir. Enflasyon 6ngorisi, diinya ile kiyaslandiginda fiyatistikrari cercevesinde yliksek, beklenen
mevsimsel etki ve doviz kurundan kaynaklh ekonomik gelismeler cercevesinde ise iyimser bir 6ngori
olarak degerlendirilmistir. Kademeli olarak enflasyonun 2023'te %4,9'a dusecegi beklentisi de dikkat
cekicidir. Artan biltce acigl kapsaminda faiz disi denge icin aciklanan iyilesme patikasi uzun bulunmus,
cari acik - buyame iliskisi cercevesinde ortaya konan hedeflere temkinli yaklasiimistir. Ekonomistler,
programdaki beklentilerin ortaya konmasinda 2020 yil i¢in 6,91 ve 2021 yili i¢in 7,68 olarak baz alinan
Dolar/TL paritesini de kurun su anki diizeyi nedeniyle program tutarliligi agisindan tartismali bulmustur.

Son donemde 6zel sektoriin artan beklentisiyle glindeme gelen, 1 Ekim'e ertelenmis olan vergi ve prim
yukUmlilukleri gercevesinde bir vergi affina gidilmeyecegi de programda agiklanmistir.

Pandemi giindemindeki mevcut sorunlar yatirim, yeni istihdam alanlari acilmasi ve blyiime 6niinde
biyiik engel olusturmaktadir. Ozel sektériin, yurticinde 2019 yili Kasim ayinda baslatilan yeniden
yapilandirmada Turkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore yapilandirilan toplam borg tutari 15 milyar
TL'yiasmis durumdadir. Son ikiyildir déviz kuru ve dis borg¢ kaynakli sorunlarla da miicadele etmekte olan
Ozel sektorin, salgin ortaminda yeniyatirim kararialmaktan daha da uzaklastigiizlenmektedir.

Diinya Bankasi, Agustos ayinda acikladigi “Yelkenleri Ayarlamak” baslikh Tiirkiye raporunda, ekonomide
one cikan sektorlerin, istihdami ve isglicine katilimi daha da azaltabilecek ve yoksul niifusu 1,2 milyon
artirabilecek salgin baglantili ekonomik baskilara karsi olduk¢a savunmasiz olduguna isaret etmistir.
Kurulus, hanehalki destek programlarinin genisletilmesi 6nerisinde bulunurken; ekonomistler de diisik
gelirli kesimlere dogrudan transfer 6demelerinin artirilmasinin i¢ talebin canl tutulmasi agisindan da
faydali olacagini savunmaktadir.

Ongoriilerin zorlastigi pandemi ortaminda, salginla miicadelenin seffaf ve etkin bicimde yiritilmesi
konusu 6ncelikli iken, Kog Universitesi - TUSIAD Ekonomi Arastirma Forumu salginda ikinci dalganin
yasanmasi halinde talepte ileriye doniik yikici etkiler yasanabilecegini ve potansiyel bliyime oraninin
zarar gormesiyle ekonomide hasarin daha biyik olabilecegini ortaya koymustur.

Bilyiime: Kiigiilme nispeten sinirh

Turkiye ekonomisi, salgin tahribatinin agir bicimde yasandigi yilin ikinci ceyreginde zincirlenmis hacim
endeksine gore; %9,9 klgulmustlr. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ise ikinci
ceyrekte GSYH, %4,4 blyimenin yasandigi bir 6énceki ¢ceyrege kiyasla %11 oraniyla keskin bigimde
daralmistir. Ozellikle Nisan ve Mayis aylarinda salginin tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de artan tecrit
ile ekonomiyi aniden yavaslatmasi sonucu izlenen daralmanin beklentilere oranla gérece sinirli kalmasi
dikkat cekmistir.

GSYH'de yasanan daralmada net ihracat -7,8 puan, hanehalki tiiketimi -5,1 puan ve yatirimlar -1,5 puan
ile etkili olmustur. Hanehalki tiketimi (yari dayanikl mallar agirlikta olmak tzere) %8,6 diiserken, verilen
desteklere ragmen kamu harcamalarindaki %0,8'lik gerileme ¢ekmistir. Toplam yatirimlardaki gerileme
%6,1 iken insaat yatirimlarinin %16,4 daraldigi izlenmis, 6te yandan makine ve techizat yatirimlarinda
%4,7 blylime yasanmistir. Bu donemde ihracat %35,3 ve ithalat %6,3 oranlarinda gerilemistir. Bir siredir
blylmeye olumlu etkisi takip edilen stok degisimlerinin ise ikinci ceyrek dénemde de GSYH'ye 4,4 puan
katki verdigi hesaplanmistir. Analistler stok degisimindeki seyri degerlendirmede gii¢lik cekerken ayrica
TUIK tarafindan da aciklanan siibvansiyonlara yapilan yeni eklemelere (kisa calisma édenegi ile nakdi
Ucret destek 6demeleri) isaret etmistir.
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GSYH - Harcamalar Yontemiyle (% puan)

2018 2019 2020
vilhk 1.C. 2.C. 3.C. 4.¢. villik 1.C. 2.C. | 6Aylk
Tiiketim 1,2 -1,4 0,2 2,0 4,9 1,5 3,2 -5,2 -1,2
Ozel 0,3 -2,4 0,3 1,2 4,7 0,9 2,7 -5,1 -1,4
Kamu 0,9 1,0 0,5 0,8 0,3 0,6 0,5 -0,1 0,2
Yatirim -0,1 -4,2 -6,5 -3,8 0,2 -3,5 -0,1 -1,5 -0,8
Stok Degisimi -1,8 -6,7 -1,2 2,4 6,8 0,6 5,3 4,6 4,9
Net ihracat 3,6 9,8 58 0,5 -5,5 2,4 -4,0 -7,8 -6,0
ihracat 2,1 2,1 1,5 1,2 0,2 1,2 -0,1 -9,0 -4,7
ithalat 1,6 7,7 4,4 -0,7 -5,7 1,2 4,1 1,2 -1,3
GSYH 3,0 -2,6 -1,7 1,0 6,4 0,9 4,4 -9,9 3,1

Kaynak: TUIK

Uretim ydntemine gére bakildiginda; yilin ikinci ceyreginde hizmetler sektorii %25, sanayi sektérii %16,5
ve insaat sektorl %2,7 daralirken; tarim sektorli %4 ve finans sektori %27,8 bliyimustir. GSYH'den
onemli pay alan baslica sektorler sanayi ve hizmet sektdrlerinde pandeminin en yogun yasandigi bu
donemde %22'yi asan kayip dikkat ¢ekicidir. Bu donemde bu iki sektoriin ekonomideki daralmada etkisi
sirasiyla 3,25 ve 5,94 puan olmustur. ikinci ceyrekte sanayi sektériinde kisi basina tiretimin énceki yihn
aynidonemine kiyasla %18 oraninda gerilemesi de dikkat gekmistir.

Enflasyon: Tahminleryine gift haneli

TUFE, Eylil'de aylik bazda %0,97, yillik olarak %11,75 ve 12 aylik ortalamaya gére de %11,47 artis
kaydetmistir. Haziran ayindan itibaren ivme kazanan yillik Yi-UFE'deki artis ise Eyliill'de %11,53'ten
%14,33'e cikmistir.

Eyliil ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére TUFE'ye en yiiksek katkiyl yapan ana gruplara bakildiginda
sirasiyla, %25,17 ile gesitli mal ve hizmetler, %15,09 ile saglk ve %14,95 ile gida ve alkolsuz icecekler
gorilmektedir. Onceki yilin ayni ayina gére artisin disiik oldugu diger ana gruplar ise %6,74 ile
haberlesme, %6,91 ile giyim ve ayakkabiile %7,55 oraniyla egitim olmustur.

TCMB'nin para politikasiyla etkileyebilecegi kalemleri iceren ¢ekirdek enflasyondaki trendin bir miktar
azaldig1 agiklanmaktadir. Eylil'de 6zel kapsamlh B c¢ekirdek endeksi (islenmemis gida Urinleri, eneriji,
alkolli ickiler ve tiitiin ile altin harig TUFE) bir 6nceki aya gére 0,39 puan artisla %11,57 ve C ¢ekirdek
endeksi (enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkolli ickileri ile tiitiin Griinleri ve altin harigc TUFE) 0,29 puan
artisla%11,32 olmustur.

Eylll ayi enflasyon rakamlarinda talep etkisinin 6ne giktigini yorumlayan uzmanlar kurda yasanan artisin
bu donemde daha ¢ok dayanikl tiketim mallarinda izlendigini belirtmistir. Yilsonu enflasyon
beklentilerinde gectigimiz yilin Ekim ayindan kaynakl yliksek baz etkisi disinda olumlu beklentiden
bahsedilemezken, kur geciskenligive olasivergiartislariile yikselisin stirecegi dngorilmektedir.

Para Politikasi: Faizler yiikseldi

Pes pese yaptigl faiz indirimlerine Haziran ayinda ara veren TCMB, politika faizini Eylil'e kadar %8,25
seviyesinde sabit tutmus ve s6z konusu donemde de %10,25'e gikarmistir.
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Bankanin Mayis 2018'de politika faizi olarak ilan ettigi haftalik repo ihale faiz orani degismezken diger
kanallardan ortalama fonlama maliyetini yikselttigi izlenmistir. Kisaca, bankanin Temmuz ayindan Eylul
ayl PPK toplantisina kadar gecen siirecte adi konmamis bir siki para politikasi uygulayarak ortalama
fonlama maliyetini %11'in Gizerine gikarmasi dikkat cekmistir.

Bankanin fonlama maliyeti %11'in Gzerine ¢ikmis olsa da Para Politikasi Kurulu'nun Eyliil ayi toplantisinda
degisiklik yapilmayacagina dair beklentilerin aksine TCMB, politika faizini %8,25'ten %10,25'e
ylkseltmistir. TCMB, “Enflasyondaki diislisiin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi igin
para politikasindaki temkinli durusun sidrdariilmesi gerekmektedir” acgiklamasinda bulunmustur.
Boylece yeni faiz koridoru son dénemde fonlamada kullanilan orani kapsayacak bicimde genisletilmis;
gecelik borgverme faizi %11,75'e, gec likidite penceresifaiz oranida %13,25'e ¢cikmistir.

Rezervlerinde dislis yasayan TCMB'nin olasi bir krize karsi durumuna bakildiginda ekonomistlerce dort
parametreye isaret edilmektedir. Bu cercevede briit rezervde genis para arzi ve kisa vadeli dis borca gore
yapilan hesaplamalarda yetersiz bir goriiniim izlendigi; ithalata ve IMF 6lgiimiine (kisa vadeli dis borg,
mal ve hizmet ihracatiile net uluslararasi yatirim verisi izerinden hesaplama) gore ise yeterlilik oraninin
icinde kalindigiifade edilmistir.

Dis Ticaret: Avrupa beklentileri tersine dondii

Ticaret Bakanligi tarafindan aciklanan gecici dis ticaret istatistiklerine gére Eylil'de dis ticaret acgigi yillik
bazda %192,7 oraninda artarak 4,9 milyar ABD Dolari olmustur. Bu donemde ihracat %4,8 artisla 16,1
milyar ABD Dolari'na, ithalat da %23,3 artisla 20,9 milyar ABD Dolari'na ylkselmistir.

Halen Agustos ayi verilerinin yer aldig1 TUIK istatistiklerine gére ise; yilin ilk 8 ayinda ihracat, bir dnceki
yilinayni dénemine gére %12,9 azalarak 102,3 milyar ABD Dolari, ithalat %1,2 azalarak 135,3 milyar ABD
Dolari olarak gergeklesmistir. Bu donemde dis ticaret agigl %69,9 artarak 33 milyar ABD Dolari'na
yukselmistir. Agustos ayinda ihracatta ilk siray1 1,2 milyar ABD Dolariile Almanya almis; onu sirasiyla 989
milyon ABD Dolart ile ingiltere, 740 milyon ABD Dolari ile ABD, 640 milyon ABD Dolari ile Irak ve 582
milyon ABD Dolari ile ispanya takip etmistir. Bu Ulkelere ihracat, toplam ihracatin %33,4'iini
olusturmustur. ithalatta ise 1,9 milyar ABD Dolari ile Cin ilk sirayi almis; tilkeyi 1,7 milyar ABD Dolari ile
Almanya, 1,6 milyar ABD Dolariile Irak, 1,3 milyar ABD Dolariile Rusya ve 1,1 milyar ABD Dolartile isvigre
izlemistir. ilk bes (ilke toplam ithalattan %41,6 pay almistir.

istanbul Sanayi Odasi ve IHS Markit Tiirkiye imalat Sektérii ihracat iklimi Endeksi Agustos'ta 52,4
seviyesine gerilemistir. Endeksin 50 esik degerinin Uzerinde seyretmesi ihracat ikliminde iyilesmeye
isaret ederken, bu donemde iyilesmeye onclliik eden bircok Euro Bolgesi lilkesinde koronavirlis vaka
sayisindaki artislarin yeniden baslamasi kaynakli olarak toparlanma hizi ivme kaybetmistir. Ayni sekilde,
gecen donemde Euro'nun Dolar karsisinda gliclenme egiliminin ihracat Gzerinden Tirkiye ekonomisine
olumlu etkisi olabilecegi degerlendirmeleri yapilirken Euro/Dolar paritesinde yeniden gerileme
izlenmeye baslanmistir.

Son dénemde yirirlige konan ilave giimrik vergilerinin ithalati besleyen faktorler karsisinda zayif
kaldigi gbzlenmistir.

Odemeler Dengesi: Hizmet gelirlerindeki diisiis etkili
TCMB tarafindan aciklanan Odemeler Dengesi istatistikleri'ne gdre; Temmuz ayinda cari denge 1,8

milyar ABD Dolari acik vermis ve boylece yilin ilk 7 ayi itibariyla 12 aylik acik 14,9 milyar ABD Dolari'na
ulasmistir. Bu gelismede, tasimacilik ve seyahat gelirindeki azalisa bagl olarak net hizmet gelirlerinin
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gecen yilin ayni ayina goére 4,6 milyar ABD Dolari azalmasi etkili olmustur. Odemeler dengesi gecen yilin
ayniayinda 2 milyar ABD Dolari cari fazla vermisti.

Temmuz 2020'de dis ticaret agig1 yillik bazda %18,2 daralarak 2,7 milyar ABD Dolari'na gerilerken, ilk 7
ayda %55,6 genislemistir. Dogrudan yatirimlar kaleminde Temmuz ayinda 226 milyon ABD Dolari net
sermaye girisi kaydedilmesi dikkat cekmistir. Haziran ayinda 1 milyon ABD Dolari tutarinda sermaye cikisi
yasanmistl. Mart ayindan bu yana ¢ikis yasanan portfoy yatirimlarinda ise s6z konusu ayda yurtdisi
yerlesiklerin banka tahvili alimlarinin katkisiyla 254 milyon ABD Dolari tutarinda giris olmustur. Haziran
ayinda 7,7 milyar ABD Dolari azalan rezerv varliklar, 1,3 milyar ABD Dolari gerilemis; bdylece yilin ilk 7
ayinda rezerv varliklardaki azahs 31,4 milyar ABD Dolari'na yukselmistir. Temmuz ayinda net hata ve
noksan kalemindeise 3,2 milyar ABD Dolaritutarinda sermaye cikisi yasanmustir.

TCMB, emtia fiyatlarinin gorece diisiik seviyelerinin ve reel kur diizeyinin 6nimiizdeki donemde cari
islemler dengesini destekleyecegi gorlisini tasirken; salgin kaynakh belirsizlikler cari acik Gzerinde
baskisini sirdirmektedir. Son olarak BDDK'nin kredi vadelerindeki kisitlamasinin ise cari denge
acisindan olumlu sonug verebilecegi yorumlanmaktadir. Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan
tarafindan 21 Agustos 2020 tarihinde agiklanan Karadeniz'de 320 milyar metrekip dogalgazin kesfi
cercevesinde calismalar da Tirkiye'nin enerjide arz glivenliginin artirilmasi ve enerji faturasi Gzerinden
cariislemler dengesiagisindan izlenmektedir.

Biitce Dengesi: Vergi gelirleri destekliyor

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine gore; Agustos ayinda bitce, 28,2 milyar TL fazla vermistir. Mart
ayinda 43, 7 milyar TL olan merkezi yonetim biitce acigl, Mayis ayinda 17,3 milyar TL'ye inmis ve
Temmuzda butce 9,9 milyar TL fazla vermisti. Kredi tesvikleriyle canlanan i¢ talep ve vergi gelirlerindeki
artis biitce performansini olumlu etkilemistir.

Agustos'ta bitge gelirleri yillik bazda %15,1 artarak 108,6 milyar TL olurken, biitge harcamalari %4,3
azahsla 80,3 milyar TL'ye gerilemistir. Vergi gelirlerinin Agustos'ta yillik bazda %47,8 oraninda artmasi
dikkat cekmistir. Kurumlar vergisi gelirleri 6telenen tahsilatlarin gerceklestiriimesiyle yillik bazda 10,9
milyar TL artis kaydederken, OTV gelirleri de 9,3 milyar TL artarak biitce performansini desteklemistir.
OTV gelirlerinde kaydedilen artista Agustos ayinda yiiksek satis rakamlarina ulasilan motorlu tasitlar ve
dayanikli tiiketim mallarindan alinan OTV 6ne ¢ikmistir. Bu dénemde ithalde alinan KDV ve dahilde
alinan KDV gelirlerinde de sirasiyla %38,2 ve %56,6'lik yiikselis kaydedilmistir. Ocak-Agustos doneminde
vergi gelirleri yillk bazda %18 oraninda artarak 510,4 milyar TL olurken, vergi disi gelirler %11,3
gerileyerek 140,1 milyar TL dlizeyinde gerceklesmistir.

Agustos ayinda bitce giderlerindeki azalista cari transferler ile sermaye giderlerindeki hizli gerileme 6ne
¢ikmistir. Sermaye giderleri altinda izlenen gayrimenkul sermaye ve tretim giderlerindeki %50'lik disls
dikkat cekmistir. Agustos'ta faiz giderleri yillik bazda %9,5 artarak 11,9 milyar TL olmustur. Ocak-Agustos
doneminde ise, biitce harcamalari yillik bazda %15,6 oraninda genislerken, gelirlerdeki artis %10,1
diizeyinde gergeklesmistir. Boylece, gectigimiz yilin ilk 8 ayinda 68,1 milyar TL olan bitge agigi, bu yilin
ayni doneminde %62,9 oraninda yiikselerek 110,9 milyar TL olmustur. Biitge acigi yillik bazda ise 17,3
milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Nakit dengesi/faiz disi agik 30,4 milyar TL olarak gercekleserek
Subat ayindan buyanailk kez fazla vermistir.

istihdam: issiz sayisi azalirken, issizlik orani artiyor
TUIiK'in verilerine goére; Tiirkiye genelinde issiz sayisi Haziran déneminde (Mayis-Haziran-Temmuz),

gecen yilin ayni dénemine gore 152 bin kisi azalirken issizlik orani 0,4 puan artarak %13,4 olmustur.
isgliciine katilim oraninda bir siiredir artan gerileme ve is bulma (imidini kaybeden ¢alisma ¢agindaki
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nifustaki buyidk artis, bu grubu hesaplamanin disina iterek issizlik oranini asagiya cekmektedir. Ayrica
salgin 6nlemlerinin de etkisiyle is aramadigi igin issiz sayllmayan grupta artis yasanmakta; fiilen is basinda
olmasa da kisa galisma 6deneginden yararlanan ve nakdi licret destegi ile Ucretsiz izne ayrilanlar da
istihdama dahil edilmektedir.

Tarim disi issizlik orani 0,6 puanlik artisla %15,9 ve 15-24 yas grubunu iceren genc issizlik orani 1,3 puan
artisla %26,1 olarak gerceklesmistir. is giiciine katiim orani gecen yilin ayni dénemine gére 4,3 puan
diserek %49'ainmistir. Mevsimsellikten arindiriimisissizlik oraniise %14,3 seviyesinde gergeklesmistir.

istihdam edilenlerin %19,3'li tarim, %20'si sanayi, %5,8'i insaat, %55'i de hizmet sektériinde yer almistir.
Mevsim etkilerinden arindirilmis istihdam ise tarim sektoriinde 36 bin, sanayide 25 bin, insaatta 141 bin,
hizmetler sektoriinde 230 bin kisi artmistir.

Ote yandan, salgin ile birlikte Nisan ayinda getirilen ve isten ¢cikarmalari durduran yasanin yiiriirliik siiresi
17 Kasim 2020 tarihine kadar uzatilmistir. Uygulamaya ragmen iSKUR verilerine gére issizlik 6denegine
basvuru sayisinin 1 milyonun Uzerine ¢ikmasi dikkat cekmektedir. issizlikte zorlu miicadeleye paralel
olarak oniimizdeki dénemde de bu alandaki tesviklerin sirmesiyle kisa ¢alisma ve Ucretsiz izin
odemelerinin butcedekiylki artirmasi beklenmektedir.

Giiven Endeksleri: Ekonomiye giivende toparlanmasiiriiyor

Nisan ayinda tarihi dip seviyelere gerileyen Ekonomik Giiven Endeksi, gecen ceyrek dénemde yiikselisini
sirdirmis ve Agustos ayinda 85,9 iken Eylil ayinda 88,5 degerine ¢cikmistir. Artis tiiketici (%3,2 artis), reel
kesim/imalat sanayi (%0,5 artis) ve hizmet sektori (%6,4 artis) gliven endekslerindeki yikselisten
kaynaklanmis olup perakende ticaret sektori (%1,5 disls) ve insaat sektorl (%2,0 disus) gliven
endekslerindeise gerileme olmustur.

Bu arada TUIK, Tiiketici Gliven Endeksi hesaplama yénteminden “issiz sayisi beklentisi” ile “tasarruf etme
ihtimali beklentisi”ni ¢cikarmis, yerlerine “hanenin mevcut maddi durumu” ve “yeni dayanikli tiiketim mali
satin alma distincesi”ni eklemistir. Tiketici Gliven Endeksi Eyliil'de eski verilere gore 59,6'dan 61,8'e, yeni
verilere gore 79,4'ten 82'ye ¢ikmistir. Artista hanelerin mevcut maddi durumlarinin ve genel ekonomik
durumun gelecek 12 ay beklentilerindeki ylikselis etkili olmustur. Endeks Haziran ayinda bir dnceki aya
gbre %5,2 artisla 62,6 seviyesi ile Nisan 2019'dan bu yana en ylksek degerini almisti. (Endekslerin 100'Un
altinda olmasi glivensizlige, 100'lin Ustl ise iyimser duruma isaret etmektedir.)

Kredi Notu ve Risk Primi: Risk profilinde artis var

Uluslararasi yatirim ve borglanma agisindan 6nem tasiyan kredi notlariile CDS - Kredi Temerrit Risk Primi,
Turkiye ekonomisi tGizerinde baski olusturmayi stirdiirmektedir.

Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan (¢ biiyiik kurulus nezdinde yatirim seviyesinin
altinda bulunmaktadir. Fitch Ratings, Agustos ayinda Tiirkiye'nin kredi notunu "BB-" olarak teyit ederken,
not gorinimund "duragan"dan "negatif'e cevirdigini aciklamistir. Aralik ayinda yapmasi gereken
aciklamayi 6ne ¢eken Moody's de tlke notunu “B1”den Misir, Tunus, Tanzanya, Ruanda gibi Ulkelerin de
yer aldigr “B2”ye duslrirken kredi gorinimini “negatif”te tutmustur. Kurulus, not gériniminin
“negatif” olarak birakilmasinin ise ilerleyen donemde mali gostergelerdeki olasi bozulmanin tahmin
edilenden hizli gerceklesmesi ihtimalinden kaynaklandigini belirtmistir. Standard&Poor's (S&P) tarafinda
ise Turkiye'nin kredinotu "B+", kredi goriinim “duragan”dir.

Turkiye'nin 5 yillik CDS primi 1 Temmuz itibariyle 486 olmus, Eylul ayinda ise 570 baz puana kadar
yukselmistir. 5 Ekim itibariyla CDS primi, 516 seviyesindedir. Dis bor¢ maliyetine yansiyan kritik seviye
olarak 300 puanin Uistli yliksek risk profiline isaret etmektedir.
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INSAAT SEKTORU

Sektoérde Daralma ikinci Yilina Girdi...

2018 yilinda kiiciilmeye baslayan insaat sektdriinde daralma siireci ikinci yilina girmistir. TUiK'in
zincirlenmis hacim endeksine gore; 2020 yilinin ikinci ¢eyrek déneminde sektor, yillik bazda %2,7
kiicilmustir. insaat sektériindeki daralma, 2019 yilinin ayni déneminde yasanan %12,7 oranindaki
kiicilmeden kaynakli olumlu baz etkisi ve Haziran ayinda baslatilan uygun kosullu konut kredisi
kampanyalari sebebiyle sinirli kalmistir. Yilin Gi¢lincl ¢eyreginde ise, normallesme adimlariyla baslayan
ekonomideki canlanmanin bir taraftan GSYH'ye yansimalari beklenirken diger taraftan da sektor
rakamlarini 6zellikle konut alaninda hayata gecirilen tesviklerin desteklemesi beklenmektedir. Bununla
birlikte, sektorin performansinda, keskin daralmanin yasandigi gecen yilin ayni déneminden kaynakl
olumlu baz etki azalmaya baslayacaktir. insaat sektorii bu yilin ikinci ceyrek déneminde dnceki geyrek
déneme kiyasla %3,1 daralmistir. izleyen giinlerde ortaya ¢ikacak performans koronaviriis salgininin seyri
ve makroekonomik gelismelerle sekillenecektir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiylimenin Seyri (% puan)
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Kaynak: TUIK

Salginin Ulkemizde goriulmesiyle birlikte, altyapi basta olmak Uzere insaat ihalelerinde gerileme
hizlanmis, yatirimlar durma noktasina gelmistir. TUiK'in yilin ikinci ceyrek dénem GSYH verileri de insaat
ve makine - techizat yatirimlarini iceren toplam gayrisafi sabit sermaye yatirimlarinda %6,1 oraninda
daralmayasandigini gbstermektedir.

Bagli sektorlere dolayl etkileriyle son yillarda GSYH igindeki payl %30'lara ulasan insaat sektoriinde
yasanmakta olan kii¢lilme siirecinin, basta issizlik olmak Gizere ekonominin geneline ciddi yansimalari
oldugu gorilmektedir. Ekonomistler 2018 yili yazinda déviz kurunda yasanan kriz ile ekonomide 2008 —
2009 Kiresel Finans Krizi'ne kiyasla daha sinirli daralma yasanirken istihdam kaybinin daha siddetli
oldugunu, bu gelismede insaat sektoriiniin kriz dncesinde istihdama yodnelik genis katkisinin etkili
oldugunu belirtmektedir. TUIK'in Haziran ay1 mevsim etkisinden arindiriimis isgiicii verilerine gore;
sektorde istihdam edilen kisi sayisi sinirl bir artisla 1 milyon 471 bin olarak kaydedilmistir. 2018 yili son
ceyregine kadar ise bu rakam yaklasik 2 milyon seviyesinde seyretmistir.
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insaat Sektorii Temel Gostergeler
2019 - 2.C. 2020-2.C. | Degisim (%)

GSYH Biiyiime (%) -1,6 9,9
insaat Sektori Biyime (%) -12,7 22,7
insaat Sektdrii Giiven Endeksi (Eyliil) 60,1 83,3 38,6
Yapi Ruhsati Sayisi (adet) (kimulatif) 122.752 212.231 72,9
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) (kiim{ilatif) 396.550 269.338 -32,1
ilk El Konut Satislari (adet) (kiimdilatif) (Agustos) 285.719 317.832 11,2
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL) (Agustos) 180,9 274,2 51,6
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - yillik) (Eylil) 12,95 13,88

* TUIK, 2018 ve 2019 verilerinde revize yapmistir. Kaynak: TUIK, BDDK

Sektore iliskin mevcut faaliyet ve gelecege yonelik beklenti ile gliveni gosteren endeksler, karmasik bir
gdriiniim ortaya koymaya devam etmektedir. TUiK'in insaat Sektdrii Giiven Endeksi, Nisan'da 77,2
seviyesinden 44,7 dizeyine gerilemis, Mayis ayinda artisa gecerek 58,5 olmustur. Haziran ayinda ise
yikselisini hizlandirip 78,0 ardindan Temmuz'da 87,0 degerini alan endeks Agustos'ta 85,0 ve Eylil'de
83,3 dlizeyine gerilemistir. Benzer bicimde, insaat sektoriinde alinan kayith siparislerin mevcut diizeyi
%0,1 azalarak 69,9, gelecek ¢ aylik donemde toplam ¢alisan sayisi beklentisi de %3,3 azalarak 96,6
degerini almistir. Faaliyetleri kisitlayan temel faktérlerden "finansman sorunlari" %40,1'den %39,3'e
inerken, "talep yetersizligi" %31,5'den %32,8'e ¢cikmistir.

Bir diger 6ne cikan gosterge olan ve IMSAD tarafindan hazirlanan insaat Malzemeleri Sanayi Bilesik
Endeksi'nin yurticinde sektére destek ve yurtdisinda salgina ragmen gorece iyilesmenin etkisi ile 73,2
puanayikseldigiaciklanmistir. Endeksin bilesenlerinden Faaliyet Endeksi aylik 3 puan artisile yikselmeyi
sirdiirmis, Glven Endeksi'nde artis aylik 0,35 puan ile salgina iliskin belirsizlikler ve finansal
kirllganliklardan kaynakli olarak sinirli kalmis, Beklenti Endeksi'nde 6zellikle ihracat tarafinda izlenmekte
olanartis sonikiaydir yavaslamistir.

Turkiye'de piyasa faiz oranlarinin 6nimuzdeki donem igin yikselme egilimine isaret edilirken, i¢ ve dis
piyasalardaki gelismeler paralelinde dalgali bir seyir izleyen doviz kurunun da sektérde fonlama
maliyetlerini arttirmariskine dikkat cekilmektedir.

Salgina oldukca kirilgan kosullarda ve tam da yurticinde yasadigl daralma sirecinde yakalanan insaat
sektoriiniin, 6deneklerin yetersizligine gittikge kotllesen maliyet artislari ve déviz kurundaki yikselisin
eklenmesiyle oldukga zor birdonemden gectigi izlenmektedir.

Sektor temsilcileri insaat malzemelerinde son iki yildir yasanan biyik fiyat artislarina isaret etmektedir.
Temmuz ayiitibariyla bakildiginda, TUIK insaat Maliyet Endeksi yillik olarak 2018'de %27, 2019'da %18,4
ve 2020'de %9,2 yiikselis sergilemistir. Bu gergevede, son donemde ekonomi yonetiminden fiyat farki
uygulamasi talep eden sektdrde Nisan ayinda cikarilan Cumhurbaskanligi Genelgesi ile salginin neden
oldugu yiklerin projelerde stire uzatimi ve fesih imkani ile hafifletilmesi icin dGnemli bir adim atilmistir.
Ancak gecen zaman zarfinda, slire uzatimi talepleri genelinde benimsenen olumlu yaklasimin fesih
taleplerinde sdz konusu olmadigi izlenmistir. Odeneklerdeki sikintilar ve maliyet artislari cercevesinde
fesih uygulamasina duyulan ihtiya¢ artmistir. S6zlesme feshi gerceklestirmek isteyen firmalara sarta tabii
olmaksizin ve zaman kaybetmeksizin bu hakki kullanabilmesi halinde sektdrdeki mevcut sorunlarla artan
kayiplarin bir miktar sinirlandirilabilecegi degerlendirilmektedir.

Yasal cerceve ve uygulama adimlariyla sektorin yurticinde yapilanmasinin tamamlanmasi ve
surdardlebilirligin saglanmasi ihtiyaci sirmektedir. Bu ¢ergevede iki glincel konuya isaret etmek
mimkiindiir. Kamu ihale Kurumu'nun Kamu Alimlari izleme Raporu'na gére; yilin ilk 6 ayinda 4734 Sayili
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Kanun kapsaminda yapilan ihalelere ait s6zlesme bedeli toplami 67,7 milyar TL olmustur. Bu bedel
kapsaminda pazarlik usuli ile yapilan alim tutari 13,9 milyar TL'dir. Salgin kosullarinda gerileyen kamu
alimlarinda pazarlik usulliyle yapilan ihalelerin aldigi pay halen ylksektir. Yilin ilk yarisinda bu oran, tutara
gore %20,6, miktar olarak %25,5'tir. Ayni dénemde kanunun 21/b maddesi kapsaminda ihale edilen 465
adet yapim isinin sozlesme bedeli ise toplam 7,1 milyar TL (pazarhk usuli ile yapilan kamu alimlarinin
%51'i) olmustur.

Ayrica yapl miteahhitligi alaninda sektére diizen getirmek amaciyla TMB'nin de icinde yer aldig
calismalar siirerken, “Yapi Miteahhitlerinin Siniflandiriimasi ve Kayitlarinin Tutulmasi Hakkinda
Yonetmelik”te 3 Ekim 2020 tarihli degisiklik dikkat cekmistir. is deneyimi, teknik ve mali yeterliliklerine
gore daha 6nce 9 gruba ayrilmis olan miteahhitler igin sinif sayisi yonetmelik degisikligiyle 15 olmustur.
Diizenlemeyle, ¢cok sayida kiciik ve orta dlcekli firmanin da faaliyet gosterdigi sektore salgin ortaminda
kolaylik saglanmasinin amaglandigi degerlendiriimektedir. Bununla beraber, gecici yetki belgesi
kapsaminin genisletilmesi ve yeterlik kriterlerinin dustrilmesi gibi degisikliklerin gecmis kot
deneyimler ile magduriyetlerin tekrarina neden olabilecegi endisesi ortaya cikmistir. Projelerin
gerektirdigi teknik ve mali yeterliklere sahip olmayan miteahbhitlerin is Ustlenmekte oldugu ve mevcut
denetim mekanizmasinda bazi eksikler bulundugu izlenirken, bu cercevede sektérde etkin bir yeterlilik
siniflandirmasina ihtiyag¢ bulundugu ortadadir. TMB, bu goériist ilgili tim platformlarda dile getirdigi gibi
s6z konusu mevzuat degisikligiile ilgili calismalar sirasinda da Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nailetmistir.

Konut Segmenti: Satis hizi yavashyor

Son donemde ekonomideki disik faiz ortaminda uygulamaya konulan uygun kosullu konut kredisi
kampanyalarinin tesvik edici etkisi, yaz aylarinda satis rakamlarinda kendisini net bicimde gostermistir.
Basta ipotekli satislarda yasanan bu gelisme konut alaninda faaliyet gosteren firmalara bir nebze nefes
aldirmistir. Bununla birlikte, toplam satiglardan ilk satislarin aldigi pay halen dugiktir. Eylil ayinda ise
sektorde faiz avantaji sona ermis, faiz orani yeniden sektérde yatirimcilar icin “psikolojik sinir” olarak
ifade edilen aylik %1'in Gzerine gikmistir.

Aylik Konut Satiglari (Adet)

Agustos Ocak - Agustos
2019 2020 Degisim (%) 2019 2020 Degisim (%)

ipotekli Satiglar 34.148 76.018 122,6 130.097 473.114 263,7
ilk satis 11.538 24.274 110,4 48.724 151.482 210,9

ikinci el satis 22.610 51.745 128,9 81.373 321.632 295,3

Diger Satiglar 76.390 94.389 23,6 588.473 551.420 -6,3
ilk satis 29.096 27.849 -4,3 236.995 166.350 -29,8

ikinci el satig 47.294 66.540 40,7 351.478 385.070 9,6

Toplam Satislar 110.538 170.408 54,2 718.570 1.024.534 42,6
ik satis 40.634 52.123 28,3 285.719 317.832 11,2

ikinci el satis 69.904 118.285 69,2 432.851 706.702 63,3
Yabancilara Satiglar 3.604 3.893 8,0 27.748 20.896 -24,7

Kaynak: TUIK

TUIK'in Konut Satis istatistikleri'ne gore; ulke genelinde gerceklesen ilk ve ikinci el satislar, salginin
etkilerinin en ¢ok hissedildigi Nisan ayinda aylk bazda %60,6 gerilemistir. Kisitlamalarin kalkmasiyla
ekonominin acilmaya basladigi Mayis ayinda ise satislarda aylik %19 artis yasanmistir. Haziran ayinda
baslatilan kampanyalarda kamu bankalari dnciiliigiinde konut kredisi faiz oranlariilk el satislarda %0,64
ve ikinci el satislarda %0,74'e kadar cekilmistir. Pesinat oranlari bankalara gore %5 ila 10 arasinda farklilik
gosterirken, 1 veya 2 yil 6demesiz donemler de tliketiciye ilave imkan olarak sunulmustur. Bu
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gelismelerle birlikte, bir dnceki yilin ayni donemlerine oranla toplam konut satisinda Temmuz'da %124,3
ve Agustos'ta %54,2'lik artiglar izlenmistir. Hatta Temmuz ayinda toplam 230 bin konut ile tiim zamanlarin
en yiksek aylk satis rakamina ulagilmistir. Bu donemde tiim konut satislarinin %57'sini ipotekli satislar
olusturmustur. 170 bin konutun satildigi Agustos ayi verilerine detayl bicimde bakildiginda ise; sektore ve
dolayisiyla ekonomiye dogrudan katkisi yiksek olan ilk el satislarda artis gézlense de ikinci el satislarin
agirhginin sirdtgi goralmastir. Toplam satislarin sadece %30'unuilk el satislar olusturmaktadir.

Faiz oranlarindaki dustsle birlikte 6zellikle ertelenmis talebin Mayis dénemi (lger aylik dénem
ortalamasiyla Nisan - Mayis - Haziran aylarini igerir) satislarindaki olumlu etkisiyle konut fiyatlarinda da
artis yasanmis, son olarak ise artis orani yeniden yilbasindaki seviyelere gerilemistir. Kalite etkisinden
arindirilmis fiyat degisimini gosteren TCMB Konut Fiyat Endeksi (KFE), Temmuz ayinda bir dncekiaya gore
%1,4 artarak 141,4 seviyesinde gergeklesmistir. Temmuz 2020 itibariyla yillik artis %25,8 (reel artis %12,6)
seklindedir. “Markali konut” olarak da adlandirilanlar icin Yeni Konut Fiyat Endeksi Agustos 2020
sonuclarini aciklayan REIDIN-GYODER ise fiyatlarda bu donemde aylik %0,70, yillik %7,42 oraninda artisi
ortaya koymustur. REIDIN-GYODER ayrica, kiiresel salginin etkisiyle Nisan ayinda 1,81'e inen stok erime
hizinin Mayis'ta 3,79'a ve banka kredisi kullaniminin artmasiyla Temmuz'da %11,78'e ciktigini ardindan
Agustos'tabuoranin %9,44 oldugunu agiklamistir.

TUIiK'in Ocak - Haziran 2020 dénemi Yapi izin istatistikleri'ne gére; yapi ruhsati verilen daire sayisi yilin ilk
ceyreginde dislk seyrederken sonraki ceyrekte artmistir. Bu gelismede, gecen yil sektoriin icinde
bulundugu zor sartlarda verilen ruhsat sayisinin zaten diisiik olmasi (baz etkisi), Anadolu'daki TOKI
projelerive siiresi dolan ruhsatlar icin yeniden basvurularin yapilmasi seklinde ti¢c temel degiskenin etkisi
izlenmistir.

Konut Stokunda Durum (Adet)

insaat Yapi Kullanim ilk El Konut Stokuna
Ruhsati I1zin Belgesi Konut Satisi | Eklenen (kiimiilatif)
2013 839.630 726.339 529.129 197.210
2014 1.031.754 777.596 541.554 433.252
2015 897.230 732.877 598.667 567.462
2016 1.000.368 753.131 631.686 688.907
2017 1.405.447 833.517 659.698 862.726
2018 663.200 893.544 651.572 1.104.698
2019 305.938 734.373 511.682 1.327.389
2020 /2.€. 212.231 269.338 197.772 1.398.955

Not: TUIK'in 2018 ve 2019 yillarina doniik yaptigi revize yansitilmistir.

Son olarak dusik faiz ve uygun kosullu kampanyalarin daha cok ikinci el satis/devir Gzerindeki olumlu
etkisi ve bir yandan yeni insaatlarin tamamlanarak kullanima sunulmasi nedeniyle stok biyime hizinda
yavaslamadan bahsedilmektedir. Tirkiye'de su an 1,3 milyonluk konut stoku bulundugu
hesaplanmaktadir.

Doévizdeki dalgalanma nedeniyle girdi maliyetlerinde olusan artisin yani sira faizlerin de yikselis egilimine
girmis oldugu dikkate alindiginda, konut alaninda talep 6telenmesi yasanabilecektir. Konutta farkh
toplumsal kesimler icin kredi imkanlarinin gelistirilmesi ile arz - talep dengesine yonelik bir strateji
hazirlanmasiihtiyaci stirmektedir.

Son dénemde uygulamaya konulan “imar Plani Degisikligine Dair Deger Artis Payi Hakkinda Yénetmelik”
ileimar degisikliklerinde ortaya ¢ikacak deger artisinin timuaniin kamuya aktarilmasinin diizenlenmesi de
gayrimenkul piyasasinda 6ne ¢ikan bir gelisme olmustur.
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Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Diinya ikinciligi korundu

Koronaviris salgini kiiresel insaat pazarinda oldugu gibi Trkiye'nin yurtdisi miteahhitlik hizmetlerini de
oldukca olumsuz yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, pazarin daralmaya basladig 2019 yilindaki
faaliyetleriile Tirk miteahhitlerinin kiiresel pazardaki yerini korudugu aciklanmistir.

Uluslararasi insaat sektort dergisi ENR'In (Engineering News Record), her yil tim diinyada ekonomi
cevreleritarafindan ilgiyle takip edilen, miiteahhitlerin bir dnceki yilda Glkeleri disindaki faaliyetlerinden
elde ettikleri gelirleri esas alarak yayimladigi “Dinyanin En Bliyik 250 Uluslararasi Miteahhidi
Listesi”nin 2020 yili sonuglarina gore; Turk miteahbhitleri, uluslararasi insaat pazarinda gegen yil yasanan
%2,9'luk daralmaya ragmen, listede yine 44 firma ile Cin'in ardindan ikinciligi korumayi basarmistir. Turk
firmalar121,6 milyar ABD Dolari tutarinda gelirile kiiresel pazardaki %4,6'lik payini da muhafaza etmistir.

ENR, son yillarda korumacilik ve ticaret savaslari, politik calkantilar ve emtia fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalarin olumsuz etkisi altinda oldugunu belirttigi uluslararasi ingaat pazarinin 2019 yilinda %2,9
oraninda daralarak 487,3 milyar ABD Dolari'ndan 473,1 milyar ABD Dolari'na geriledigini kaydetmistir.
Buna karsin listede 2019 yili uluslararasi proje gelirlerine gore ilk 100 firma arasina giren Tirk
muteahhitlerinin sayisi 7'den 9'a ¢ikmistir. Bir Turk muteahhitlik firmasi da proje gelirine gore ilk 30
uluslararasi miteahhit arasinda yer almistir.

Bolgesel olarak bakildiginda; Turk firmalarinin faaliyetleri 2019 yilinda agirlikli olarak Orta Dogu (9 milyar
ABD Dolari) ve lider pazar Rusya dahil Avrupa (8,2 milyar ABD Dolari) bolgelerinde yogunlastigi
gorilmektedir. Sektoriin, Avrupa insaat firmalarinin agirlikta oldugu Avrupa pazarinda 6zellikle Bati
Ulkelerinde payiniartirdigi ve Cinile Kore firmalarinin 6niinde yer aldigiizlenmektedir.

ENR raporunda, son dénemde uluslararasi miteahhitlik firmalarinin koronaviris salgininin ve petrolde
yasanan fiyat savasinin da kusatmasi altinda bulunduguna isaret etmistir. Nitekim Ticaret Bakanhgi'nin
verilerine gore; gectigimiz yil yeni proje tutarinda 19 milyar ABD Dolari seviyesini yakalayan sektor, bu
yilin ilk 9 ayinda 8,6 milyar ABD Dolari tutarinda 144 proje tstlenmistir. Bu donemde lider pazar yine
Rusya olmus, lilkede toplam tutar12,7 milyar ABD Dolariolan 21 projenin yapimi miteahhitlerimize ihale
edilmistir. ilk bes pazar icindeki diger ilkeler Romanya (toplam tutari 900 milyon ABD Dolari olan 8
proje), Kuveyt (toplam tutari 834 milyon ABD Dolari olan 3 proje), Ukrayna (646 milyon ABD Dolari
biyukliginde 7 proje) ve Ozbekistan (toplam tutari 459 milyon ABD Dolari olan 8 proje) olarak
siralanmugtir. Tirk muteahhitlik firmalarinin yurtdisinda bugline kadarki toplam proje portféyl 411
milyar ABD Dolariolmustur.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillara G6re Seyir

31,4 31,2

Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD $)

0,
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Kaynak: Ticaret Bakanligi




insaat Sektorii Analizi — Ekim 2020

Salginin kiresel etkileri, sektoriin yilbasinda agikladigi 20 milyar ABD Dolari tutarindaki yillik yeni proje
hedefine ulasmayi zorlastirirken yeni acilimlar icin calisiimaktadir. Normallesme siireci ile birlikte
Ulkelerin glindeminde yer alacak kalkinma hamleleri ve altyapi ihtiyaclarinda, sektoriin oldukga riskli
bolgelerde hem de uygun maliyetle ve kaliteli is yapiyor olmasinin avantaj olabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu cercevede proaktif yaklasimlar ortaya koymak biyik 6nem tasimakta;
Endonezya, ABD, Kanada ve Gliney Amerika ile Sahra alti Afrika Ulkelerindeki firsatlar yakindan takip
edilmektedir.

Ote yandan, sektoriin yurtdisindaki birincil ihtiyaci olan finansman temininin énemi artmis; bu
dogrultuda Eximbank kredi maliyetlerinin dlstrilmesi, talep edilen banka teminatlarinin azaltiimasi,
insaat sektoriine yonelik Urinlerin gesitlendirilmesi ihtiyaci artmistir. Eximbank'in sektére teminat
mektubu vermeye baslamasi bu agidan nem tasimaktadir. Ote yandan kurulusun Risk Sigortasi, Kefalet
Bonosu gibi programlarinin da bir an 6nce uygulamaya konulmasi ve Yurtdisi Teminat Mektubu
programinin yayginlastiriimasi beklenmektedir.

TMB'nin finansman imkanlarinin gelistirilmesiigin Afrika Kalkinma Bankasi ve Asya Kalkinma Bankasi'nin
aralarinda yer aldigi cok tarafli kalkinma bankalari ve ihracat kredi kuruluslari ile temaslari da
sirmektedir.

Ayrica geleneksel pazarlardaki mevcut sorunlarin asilmasina yonelik olarak calisiimakta olup, sektériin
ilk ve halen en blylk Giglincl pazari olan Libya'da 2011 yilinda baslayan i¢ karisikliklar sonucunda, tlkede
faaliyet gosteren ¢ok sayida Tiirk insaat firmasinin karsilastigi sorunlarin ¢6zimi konusunda 6énemli bir
asamaya gelinmistir. T.C. Ticaret Bakani Ruhsar Pekcan ile Libya Ulusal Mutabakat Hikimeti Planlama
Bakani Tahir El - Cuheymi arasinda 13 Agustos 2020 tarihinde imzalanan Mutabakat Zapti, s6z konusu
sorunlarin ¢ézimine yonelik calismalarin hizla baslayacagi bir siire¢ dngérmektedir. Bu cercevede
firmalarile Libyaisveren idareleri arasinda hak ve yikimlaliklerin yerine getirilmesi suretiyle anlasmaya
varilmasi icin bir takvim belirlenmistir. Belgenin ylrirlige girmesini miteakip firmalarin idarelerle 90
glnigerisinde bir mutabakata varmalari, 180 glin icerisinde de kesin hesabin ¢ikarilmasi beklenmektedir.
S6z konusu mutabakat zaptinin i¢ onay sireci iki (ilkede de tamamlanmis ve zaptin ylrirliGge giris tarihi
24 Eyliil 2020 olarak tespit edilmistir.

Diger taraftan, basinda yer alan haberlerde, 1 Ekim 2020 tarihinden itibaren Tirkiye'den ithalati fiilen
durdurma karari aldig! ifade edilen Suudi Arabistan'da Tirk miteahhitlik hizmetlerine donik
olumsuzluklar da mevcut sorunlari artirmaktadir. Yurtdigi miteahhitlik hizmetleri agisindan dnemli bir
pazar olan Suudi Arabistan ile birlikte Birlesik Arap Emirlikleri'nde karsilasilan engellerle sektoriin
bolgede yilda yaklasik 3 milyar ABD Dolari'niasan kayip yasandigi bilinmektedir.
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UFUK TURU

Omer Faruk COLAK, 11 Eyliil 2020, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kése Yazari

Mevcut borg¢ gorinimiinden kazancgh c¢ikanlar bankalar ve yuksek likidite ile ¢alisan, vergi
cennetlerinde parasini degerlendiren yiiksek teknoloji sirketleri olmustur. Bu yapilanmaya ragmen
salginda hikimetler azalan talebi artirmak icin borglanmayi tek care olarak yine halkin oniine
koydular. Halbuki salgin ile birlikte hem talep hem de arz distli. Bunun sonucunda da mit haline
getirdikleri bliyime kendini ele verdi, yerlere serildi. Bu rakamlar ve salgin 6ncesi bliylimede gorilen
istikrarsizlik aslinda “Normalin” bittigini gostermektedir. Sorunun ¢6zimu kurumsal yapilanmadan
geciyor. Bununigin de ozellikle gelismis blylik ekonomilerde refah ekonomisinin ne demek oldugunu
bilen liderlere ve siyasal partilere ihtiyag¢ var... Yapilacak olan kurumsal yapiyr dénistlirerek
demokrasitabanli, sosyal devletilkelerini 6ne gikartan bir modelin hizla hayata gegirilmesidir.

Servet YILDIRIM, 1Eyliil 2020, Diinya Gazetesi

Kose Yazari

Turkiye ekonomisinin koronavirlisten 6nce baslayan ve son yillarda iyice belirginlesen daha derin bir
blylme sorunu var. Ekonomi, potansiyelimiz oldugunu distiindigimiz %4,5 - 5'in ¢ok altinda
bilylyor. Ya da potansiyel biyime oranimiz artik cok daha dustik seviyelere inmis, farkinda degiliz.
Blylime zigzaglar gizmek yerine stirdirlebilir olmali. Aksi takdirde kirilgan bliyiime performansi
sadece kisa vadeyi kurtarir ancak ne ekonomiyi orta vadeli hedeflerine tasir, ne de issizligi tek haneli
rakamlara indirir... Tlrkiye ekonomisinin ihtiyaci kirilganhklari azaltmak ve 6l¢tli kamu agiklari,
makul cariislemler agigive gliglii bir finansal sistemi hedefleyen yapisal reformlari baslatmaktir.

Ismet OZKUL, 1 Eyliil 2020, Diinya Gazetesi

Koése Yazari

Ekonomi tarihinin en sert kii¢clilmelerinden birini yasarken cari acigin GSYH'ye orani da tarihin en
yliksek dizeylerinden birine giktl... Ekonomi %10 biiyirken ortaya ¢ikan cari agik oranina, ekonomi
%10 kugulirken ulasmak, ekonominin kirilganligini alarm verici sekilde artiran bir olaganisti hal.
Ustelik bu, déviz rezervleri diizeyi tehlikeli 6lciide diismiisken ortaya ¢ikan bir durum.

Mahfi EGILMEZ, 6 Eyliil 2020, mahfiegilmez.com

Ekonomist

Turkiye'nin oncelikle disiik enflasyonla %5'ler dolayinda bir bliyimeyi gergeklestirmesi gerekiyor.
Bunun da vyolu riskleri dislrerek kuru dogal yoldan denetlemekten gegiyor. TL'nin, riskleri
disirememekten kaynaklanan siirekli deger kayiplari ekonominin saglikli biyiimesinin dniindeki en
onemli engel olarak goriliyor. Clnkl yiksek enflasyonla beslenen biyiime bir siire sonra dnce
stagflasyona (enflasyon icinde durgunluk) sonra da slumpflasyona (enflasyon iginde kiiglilme) garpip
duruyor.

Osman AROLAT, 8Eyliil 2020, Diinya Gazetesi

Kose Yazari

Faizlerdeki gelismeleri sordugum bir tist diizey is insani “Kisa vadedeki yiiksek oynakliklar, belirsizlige
neden olur. is insanlari &nlerini gérebilmek icin bekle - gér dénemine girerler. Bu tiir dénemler,
durgunluga neden olur. Bana gore icinden gectigimiz donem bdyle bir donem. Onun igin ben bir stire
piyasada dnemli canlilik beklemiyorum” dedi. is diinyasina belirsizlik fren etkisi getirirken; ngérme,
hareket ve canlilik getirir, bu hi¢ unutulmamalidir...
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Fatih OZATAY, 17 Eyliil 2020, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kése Yazari

MB mevduat ve kredi faizlerinin dlismesini istiyorsa tek bir faizi distrecek, yok ylikseltmek istiyorsa
tek bir faizi artiracakti... MB'nin kredibilitesi hepimiz icin 6nemli. Clink( kredibilite yoksa, para
politikasi etkinligini yitiriyor. Bunu toplum olarak daha yiksek enflasyon ve kur olarak hepimiz
cekiyoruz. Ustelik eninde sonunda piyasada faiz yiikseliyor ama “gereginden fazla” yiikseliyor.

Alaattin AKTAS, 25 Eyliil 2020, Diinya Gazetesi

Kose Yazari

Simdi Merkez Bankasi %10,65 diizeyinde olusan ortalama fonlama maliyetini haftalik repo ihale
faizindekiyenioran diizeyine, yani %10,25'e cekerse buna faiz artisi denilebilir mi? Giderek yikselme
egilimi gosteren ve son olarak %10,65'e kadar gelen ortalama fonlama maliyeti bile piyasadaki kur
yanginini sondiirmeye yetmedigine gére Merkez Bankasi'nin piyasayr %10,25'lik yeni faizle
fonlamasi beklenemez. Bu, yangina benzin dokmek olur. Su durumda Merkez Bankasi fonlamay
%11,75'lik gecelik bor¢ verme kanalina kaydiracak gibi gorlinmektedir. Geleneksel yontemle olan
ihaleler yoluyla fonlamanin da sirmesi beklenmelidir. Bu ihalelerde faiz son dénemde %11,50
dolayinda olusmaktadir.

Gizem OZTOK ALTINSAG, 25 Eyliil 2020, bloomberght.com

Ekonomist

Yaklasik 1.5 yildir swap tarafinda, kredi tarafinda, TCMB doviz rezerv politikasi tarafinda attigimiz
adimlar maalesef seffaf ve serbest piyasa isleyisini destekler yonde degildi. Miidahalenin arttigi bu
politika dizayni, piyasanin dogru fiyati bulmasini engellemekte, 6ngdrilebilirligi azaltirken tlke risk
primini de yukseltiyordu. Dolayisiyla TL'de gordiiglimiiz yogun deger kaybinin bir kismi makro
taraftaki rakamsal bozulmadan, fakat bir kismi da bahsettigimiz politika dizayninin tlke risk primini
yukseltmesinden kaynaklaniyordu. Bunlar Uzerine son 1-2 aydir normallesme ¢abasi oldugunu
gormekteyiz. Elbette hasarlar net. En bastan bu tarz bir maceraya girilmemis olmasi cok daha dogru
olurdu. Yine de bu adimlarin geliyor olmasi imit verici goziikmekte...

Nevzat SAYGILIOGLU, 7 Ekim 2020, Diinya Gazetesi

Kése Yazari

Yeni ekonomik programin temel ekonomik buyukltkleri Gzerinden gidecek olursak Hukimetin
blylimeye agirlik verdigini gorliyoruz. 2020 yilini gecelim de izleyen 2021 yilinin nasil yiizde 5.8
olarak ongoruldigini anlamak c¢ok zor... Kriz donemlerinde zaten harcama kisilirken ve kaynak
yokken bu is nasil olacak? ihracat ayagi da bir baska sorun. izlenen 2022 ve 2023 yillari biiyiime
hedefleri de, gecen yillarin refleksleri gibi, ylizde 5 bandina oturtulmus durumda. Yani bu bir biiylime
tuzagi... Hem biylimeye yuklenirken hem de enflasyonu kismaya calismak iktisat teorisi gercegine
aykiri. Ya biylmeyi oncelikleyip enflasyonu birakacaksin; ya da enflasyonu frenlemek adina
blylmeyiduslreceksin.
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