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“COVID-19 tecrit 6nlemleri kademeli olarak gevsetiliyor olsa da
diinyanin sosyal ve ekonomik gériiniime iliskin endiseleri giderek
artiyor. Endiselenmek icin iyi bir sebebimiz var: Keskin bir ekonomik
kriz basladi bile ve 1930'lardan bu yana en kétii buhranla karsi
karsiya olabiliriz. Ancak gergeklesmesi miimkiin olsa da, bu
sonug¢tan ka¢inmak imkdnsiz degil. Daha iyi bir sonug¢ elde
edebilmek icin diinyanin birlikte hareket etmesi, toplumlarimizi ve
ekonomilerimizi egitimden toplum sézlesmelerine ve calisma
kosullarina dek tiim agilardan hizlica yenilememiz gerekiyor.
ABD'den Cin'e her iilkenin bu ortak eyleme katilmasi gerekiyor,
petrol ve dogalgazdan teknolojiye her sektériin déniismesi
gerekiyor. Kisacasi kapitalizme biiyiik bir'reset atmamiz' gerekiyor.
Bu 'biiyiik reset'i gergeklestirmek icin bir¢ok neden var fakat en acil
olani COVID-19...”

Klaus SCHWAB, Diinya Ekonomik Forumu (WEF) Kurucusu ve Bagkani
03 Haziran 2020, Diinya Gazetesi &Project Syndicate

OZET

Aralik 2019'da Cin'de ortaya cikarak yilin ilk ceyrek doneminde tiim diinyaya hizla yayilan koronaviris
salgini, keskin bir arz ve talep dalgalanmasi yaratarak dengeleri alt st ettigi kiiresel ekonomide
umutlarin 2021 yilive sonrasina ertelenmesine sebep olmus gézikmektedir.

Yilin ilk yarisi itibariyla, salginin ekonomilerde ortaya cikardig yikin azaltilmasi icin kiresel ¢apta
devreye alinan desteklerin biiyiikligii 10 trilyon ABD Dolari'ni asmistir. Ote yandan, ekonomik
faaliyetlerin tamamen durmamasi igin bircok tlkede kisitlayici 6nlemlerin gevsetilmesiyle birlikte
normallesme slrecinin basladigl algisi kuvvetlenmistir. Ancak piyasalara da yansiyan iyimserlik
havasi, Haziran'da uluslararasi kuruluslarin 6ngorilerindeki negatif yonli glincellemelerle ve basta
ABD ile Cin'de olmak lizere yeni vaka sayilarindaki ylikselisle gblgelenmistir.

Diinya Bankasi, 8 Haziran 2020 tarihli “Kiiresel Ekonomik Gorinim Raporu”nda, koronaviris
salgininin ekonomide yarattigi hizli ve biyik soku, kapsami bakimindan Biiylik Buhran (1929) ile
karsilastirmistir. S6z konusu dénemden daha fazla sayida Glkenin (Ulkelerin %90'indan fazlasi)
resesyona girmesinin beklendigine dikkat ¢ekilen raporda, salgin nedeniyle 2020 yili igin ortaya
konulan %5,2 oraninda daralma 6ngoristnin gergeklesmesi halinde de kiiresel ekonominin 2. Diinya
Savasi'ndan bu yana en derin resesyonu yasayacagi degerlendirmesi yapilmistir. Dlinya Bankasi, 2021
yilindaise kiiresel ekonominin %4,2 oraninda blyiimesini beklemektedir.

Yilin ikinci yarisina gegcilirken salginin yol actigi sosyal ve ekonomik tahribatin, Nisan - Mayis 2020
doneminde dip noktasina ulasip ulasmadigi tartismalari slirerken; kiresel resesyonun, agirlikla
ekonomilerde ikinci ceyrek donemdeki disik performanstan kaynaklanacagi ifade edilmektedir.
Salginla degisen tiiketim kaliplari, tasarrufa yonelme, artan issizlik, is ve yatirnm kayiplari gibi
nedenlerle ekonomide ortaya ¢ikan sonuglarin hizli bicimde geride birakilamayacagi goriilmektedir.
Endise edilen ikinci enfeksiyon dalgasinin yasanmasi halinde ise tahribatin ¢cok daha buylyecegi
ortadadir.

Bu kapsamda Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 10 Haziran 2020 tarihli “Ekonomik
Gorliinim Raporu”nda, “salginin kontrol altina alindigl” ve “salginda yilsonuna kadar ikinci dalganin
yasandigl” seklindeki iki senaryoya gore kiresel biyimeye donik tahminlerini aciklamistir. Buna
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gore, 2020 yilinda diinya ekonomisi ilk senaryoya gore %6 daralirken, 2021'de %5,2 oraninda
blyulyecek; ikinci dalganin yasanmasi halinde ise bu yil %7,6 kigulirken, 2021 yilinda %2,8 oraninda
blylyecektir. Kurulus, kiiresel ekonominin 2019'da yapilan tahmin seviyesine yaklasmasinin en az iki
yildan 6nce miimkin olmadigini da agiklamistir.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch'e gore de kamu destekleri ve parasal genislemeye ragmen
istihdamin geri kazanilmasi zor olup diinya ekonomisinin kriz 6ncesine dénmesi salgin tekrarlamasa
da 2022 yiliortalarini bulacaktir.

Ekonomide salginla miicadele kapsaminda merkez bankalari ve hiikiimetler tarafindan piyasalara
trilyonlarca ABD Dolari enjekte edilmesi ve pes pese faiz indirim kararlari alinmasinin etkisiyle diinya
borsalarinda, Mart ayindaki keskin disistin ardindan salgin 6ncesine doniilemese de hizh bir
toparlanma dikkat cekmistir.

2008 - 2009 Kiuresel Finans Krizi'nden gelen deneyimler cercevesinde, salginla birlikte parasal
genislemeyi en Ust diizeyde stirdiiren Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) Haziran ayi toplantisinda
yine piyasalar icin destekleyici mesajlar verilmis olsa da ortaya konulan biyime ve istihdam
ongorileri endise yaratmistir. FED, llke ekonomisinde bu yil %6,5 oraninda daralma ongoérerek
(2021'de ise %5 blylime beklemektedir) yatirimcilarin yilin ikinci yarisinda diinya ekonomisinin hizli
bicimde toparlanacagina dair inancini sarsmistir. Mart - Haziran doneminde her dort is¢iden birinin
issizlik bagvurusuyaptigi ABD'de FED, issizlik oraninin bu yil %9,3 olmasini beklemektedir.

Politika faizini 2021 yili sonuna kadar sifira yakin disik seviyede tutacagini acgiklayan FED,
bilangosunu da 7,5 trilyon ABD Dolari'na gikararak 6zellikle gelismekte olan tilkeler (GO U) igin olumlu
bir senaryoyu (bol, uzun vadeli, ucuz dolar) ortaya koymustur. Son olarak banka, kurumsal tahvil
alacagini aciklayarak sirket risklerini de Ustlenmis ve piyasalara Gmit vermistir. Mevcut sartlar, salginla
miicadelede kaynak ihtiyaci artmis olan ancak halihazirda borgluluk oranlari yiilksek GOU'lerde
onlimizdeki donemde yasanacak yeni bir kisir dongliye ve daha bliyik bir kriz riskine isaret eder
niteliktedir.

Ayrica Uluslararasi Finans Enstitlsi (IIF) verilerine gbre; Mart ayinda salgin endiseleri gelisen
piyasalardan 100 milyar ABD Dolari'na ulasan sermaye cikisina neden olmus, Nisan - Mayis
déneminde ¢ikis azalirken, sermaye akisinin daha ¢ok Cin'e yéneldigi izlenmistir. ikinci dalga
korkularinin yikseldigi Haziran ayi ortalarinda yatirimcilarin yeniden “giivenli limanlara” ¢ekilme
surecibaslamig gdziikmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde etkili diger bir husus, petrol ve emtia fiyatlarindaki hizli gerileme
olurken; petrol piyasasinda talepte 6nemli disUslin ve Gretim tarafinda anlasmazliklarin yasandigi
karisik bir goriinim hikim strmektedir. Vadeli islem goéren petrol kontratlari nedeniyle Mart
ortasinda fiyatlarin negatif seviyeye kadar geriledigi piyasada, bir taraftan salgin 6nlemlerinin
gevsetilmesiyle canlanan talep diger taraftan Gretim miktarlarinin azaltilmasi fiyatlari ylikseltmistir.
Bununla birlikte, talepte fiyatlar paralelinde artis izlenmemesi ve biyiyen stoklar nedeniyle petrol
fiyatlari baski altinda seyretmektedir.

Ote yandan, artan borgluluk sorununun kiiresel finansal sistemde olasi bir kriz yaratmamasi icin borg
oteleme/maliyet azaltma ¢6ziimlerine yodnelik kiresel isbirligi ihtiyacina isaret edilmektedir. Bu
cercevede Uluslararasi Para Fonu (IMF), “Finansal Kosullar Hafifledi Ancak iflas Tehdidi Biyik"
basligiyla Haziran ayinda yayinladigi “Kiiresel Finansal istikrar Raporu”nda "Yetkililer, reel ekonomiyi
desteklemeye devam ederken, finansal kirilganliklari yakindan izlemeli ve finansal istikrari korumali"

mesaji vermistir. Kiiresel ekonomide mevcut goriiniim, aslen tliim UGlkeler icin ekonomik daralmanin
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uzamasi halinde yeni sirket iflaslari, istihdam kayiplari ve 6denmeyen kredilerde artis riskini ortaya
koymaktadir.

Salginin etkileri Euro bolgesi icin yapilan ¢okis senaryolarini yeniden glindeme tasimistir. Avrupa'da
ekonomik istikrarsizlig: yiiksek italya ve ispanya gibi ilkeler ile ekonomisi giiclii AlImanya ve Kuzey
Avrupa Ulkelerinin krizde izlenecek politikalar izerine farkli tercihleri, bélgede ortak ve hizli hareket
etmeyi zorlastirmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Lagarde, bolge ekonomisinin 2020
yilinda %8,7 daralmasini ve 2021'de %5,2 buyimesini 6ngdrdiklerini acgiklamis; bu yilin ikinci
ceyregindeise “benzeri goriilmemis bir daralma” beklediklerini kaydetmistir.

Negatif faiz orani (mevduat faizi -%0,5) uygulamakta olan bankanin salginin yarattigi tahribata karsi
varlik alim fonunun buydklGgund de 1,3 trilyon Euro'ya g¢ikarmasi 6nem tasimistir. Ancak Euro
Bolgesi'nde, borglu sektorlere tesvik yerine hibe saglanmasina doniik uzlasi aranirken ihtiya¢ duyulan
ortak adimlarin atilamamasi halinde mevcut krizin daha derinlesmesinden korkulmaktadir. Emtia
fiyatlarinda ve tiketim talebindeki sert gerilemeyle enflasyonda disdsin hizlanmasi, distk
enflasyonla micadelenin siirdigii AB ekonomisinde deflasyon riskini artirmis olup; boyle bir
durumda bolgenin uzun siire resesyondan kurtulamayabilecegi belirtilmektedir.

Salginla daha uzun siredir micadele etmekte olan Cin'de yeni vakalarin oldugu haberleri “ikinci
dalga” endiselerinde etkili olmustur. Ulke ekonomisi yilin ilk ceyrek déneminde 28 yil sonra ilk kez
daralirken (-%6,8), salginin Pekin yonetiminin "Cin riyasi" olarak adlandirilan ekonomide gelisim
odakli yonetim anlayisini tehdit ettigi degerlendirmeleri yapilmaktadir. Cin Merkez Bankasi (PBOC),
ekonomiyi gerilemeden ¢ikarma cabalari cercevesinde kredi buyuklugina 4,2 trilyon ABD Dolari'na
yukseltmisse de kiresel ekonominin lokomotifi Gilkede sorunlarin ¢api nedeniyle fon biyiklGgiinin
yeterli olup olamayacagi tartisiimaktadir.

Salginin, ticaret savasinda ilk faz anlasmanin imzalandigl Subat ayindan bu yana sakin olan
Washinghton - Pekin hattinda politik bir mesele olarak yeni bir gerginlik unsuru haline gelebilecegi
distnilmustir. ABD Baskani Donald Trump'in Hong Kong'un finans merkezi olmasini saglayan
ayricaliklarin kaldirilabilecegi yonindeki agiklamalarini, Uygur Tirklerine yonelik baski
politikalarindan dolayi Cin yetkililerine yaptirim uygulanmasini 6ngéren yasa tasarisini onaylamasi
izlemistir. ABD'de Kasim 2020'de gergeklesecek Baskanlik Segimi'ne sayili zaman kala ekonomide
basta issizlik olmak Uzere tirmanan sorunlara karsi tGlke yonetiminin yeni korumaci adimlarla Cin ile
baska krizlerin fitilini ateslemesi de olasi goriilmektedir.

ABD'de siyahi George Floyd'un polis siddeti sonucu hayatini kaybetmesiyle ortaya cikan genis capl
protestolar ve bunlarin bir taraftan da biylk yagmalama olaylarina dénismesi salginin yani sira
kiiresel glindemin ana maddelerinden biri olmustur. Olaylar gecen yil cok farkl tlkelerde artan sosyal
ve ekonomik sorunlar {izerine yasanan halk protestolarini da akillara getirmistir. Diinyada artan
popdlist politikalarin milliyetgilik ve ayrimciligi besledigi; politik kutuplasma, gelir esitsizligi ve kamu
maliyesinde bozulmanin ekonomik adaletsizlikleri artirdigi izlenirken bu gelismeler dogudan batiya
genis halk protestolarini tesvik etmeyi siirdiirecek goziikmektedir.

Bu karamsar tablo icinde Diinya Ekonomik Forumu (WEF) Kurucusu ve Baskani Klaus Schwab,
ekonomik ve sosyal sistemdeki mevcut donlstim ihtiyacini GSYH, kamu borcu, istihdam ve insan
refahi lzerinde ¢ok ciddi uzun vadeli sonuglari olmasi beklenen salgininin acil hale getirdigini
belirtmistir. Project Syndicate araciligiyla bircok lilkede yayimlanan makalesinde yiikselen borgluluk,
issizlik, servet esitsizligi, iklim degisikligi ve toplumsal krizler gibi sorunlarin salginla daha da
derinleserek diinyayi daha az stirdirilebilir, daha az esit ve daha kirilgan kildigini ifade eden Schwab,
ihtiyagolan donisiimigin su Gic ana alanda adim atilmasi gerektigini belirtmistir: “Hikimetlerin vergi,
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mevzuat ve mali politikalarda koordinasyonu iyilestirmesi, ticaret anlagsmalarini glincellemesi ve bir
paydas ekonomisi icin kosullari yaratmasi; yatirimlarin esitlik ve strdtrlebilirlik gibi ortak hedefleri
cesaretlendirmesi; Dordiinci Sanayi Devrimi'nin inovasyonlarindan kamu yararini destekleyecek,
ozellikle de saglik sorunlarive toplumsal sorunlari ele alacak sekilde faydalanilmasi.”

Gecgen ceyrek donemde Cin ile ABD arasinda yasanan sorunlarin yaninda Cin - Hindistan gerilimi ile
Kuzey - Giiney Kore ¢atismasi giindeme gelmistir. Son olarak; iran ydnetiminin ABD'nin Bagdat'a
diizenledigi hava saldirisi ile 8ldiiriilen iranli General Kasim Siileymani suikastina iliskin basta Trump
olmak Gzere aralarinda ABD ve diger devletlerden siyasetci ve askerlerin bulundugu 36 kisi hakkinda
sorusturma baslatarak Interpol'den yardim istemesi, ekonomi Uzerinde risk tasiyan dis politik
gelismelerde hareketlilige neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisi ise salginin etkisinin kisitl bigcimde hissedildigi Ocak - Mart 2020 déneminde %4,5
oraninda blyimiustir. Hanehalki tiketimi ile kamu harcamalarinin ekonomik aktivitede belirleyici
olmayisitrdirdigi bu donemde, insaat harcamalari basta olmak tizere yatirimlarda yasanan daralma
sureci kesintisiz yedi ¢eyrek doneme ulasmistir. Ekonomik aktivitede kaydedilen toparlanmayla
birlikte ithalat %22,1 oraninda yukselmis, net ihracatin blylimeye katkisi diismustir. Ekonomide,
yeniden blylimenin basladigi 2019 yilinin Gglincl ¢ceyreginden bu yana distik faiz oranlarinin katkisi
izlenirken, Ocak - Mart 2020 doneminde daralmanin stirdigi tek sektor ise -%1,5 orani ile insaat
sektorl olmustur.

istihdam yaratmayan bu biiyiime siirecinin ardindan pandemi en ¢ok isgiiciinii tehdit ederken, issizlik
oraninin Mart ayinda 0,9 puan disls ile %13,2'ye gerilemesi dikkatleri isgilici verilerinde satir
aralarina cevirmistir. isgiiciine katiim oraninda bir siiredir artan gerileme ve is bulma tUmidini
kaybeden calisma cagindaki nifustaki blylk artis, issizlik oranini asaglya cekmektedir. Aciklanan
verilerin teknik agidan ait oldugu dénem (li¢ aylik ortalama) ve salginin yarattigi “calisan - issiz”
karmasasi nedeniyle istihdam kaybini gostermekten uzak oldugu tartismalari da gecen dénemde 6ne
cikmistir.

Ekonominin 2020 yilhinin ikinci ¢eyreginde, kiiresel ekonomideki beklentilere de paralel bigimde
pandemi etkisiyle sert bicimde daralmasi dngoriilmektedir. Yilin genelinde izlenecek gérinim ise
esasen salginin seyrine bagh olup, uluslararasi kuruluslarin bu yil igin 6ngorileri, Tirkiye
ekonomisinin %3,8 - 5 araliginda kiictlecegi seklindedir.

Mayis ayl sonundan itibaren Ulke genelinde'kademeli normallesme" sirecini baslatan hikimet,
Mart ayindan bu yana pandeminin tahribatini azaltmaya doéniik cesitli para ve maliye politikalar
izlemeye, reel sektor icin kredi araglari ortaya koymaya devam etmistir. Salgin baskisi altindaki
ekonominin ayakta tutulabilmesi kapsaminda kamu bankalari 6nciliginde kredi blylimesi ve ig
talebin canlandiriimasi amaciyla Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
getirilen diizenlemeler ve Kredi Garanti Fonu'nca (KGF) devreye sokulan destek paketleri dikkat
cekmistir.

Diinya Bankas! Haziran ayinda yayinladigi “Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda, Tirkiye igin
zayIf dis talep ile daralan ihracata ve yatirimlarda siregelen diistse isaret etmis, ancak agilan destek
paketlerinin etkisiyle i¢c talebin kademeli iyilesmesinin katkisiyla Tirkiye ekonomisinin 2021'de
yeniden bliyiimeye baslayabileceginiifade etmistir.

Ote yandan, kamunun borg orani ve kamu ile 6zel kesimin déviz cinsinden bor¢lanma oraninda artis
yasanmakta, bu durumun maliye ve para politikalarinda manevra alanini daralttigi degerlendirmeleri
yapilmaktadir. Kamu net borg stokunun milli gelire orani yilin ilk geyrek doneminde %17,7'ye ¢ikarak
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son sekiz yilin en yiksek seviyesine ulasmistir. Dolayisiyla salginla yasanan soklar ve bunlara karsi
uygulanan politikalarin yan etkileri risk algisinda bozulmalar yaratan bir slreci beraberinde
getirmistir. icinden gecilmekte olan olaganistii sartlarda ic talebin artiriimasi ¢abasi olagan
karsilanmakta olsa da mevcut kirilgan sartlarda bu adimlarin doviz kuru, enflasyon ve faiz tizerindeki
komplikasyonlarindan endise edilmektedir.

Ekonomik aktivitede hareketlenme ile geri donus sinyallerini bir sredir vermekte olan cari acikta
oldukga hizh bir degisim gozlenmektedir. Cari islemler agigl, Nisan ayinda gecen yilin ayni dénemine
kiyasla yaklasik 11 katina ¢ikarak 5,1 milyar ABD Dolari seviyesine ulasmistir. Turkiye'nin biylime
modeli gcercevesinde tiketim artisi ekonomi tGizerinde ithalat kaynakli baski yaratmaktadir. Gegen yilin
son geyreginde ekonomik aktivitede yasanan canlanmanin da 2020 yili itibariyla cari agik sorununun
geri donmesine neden oldugu gozlenmis, ardindan bu tabloya bir de salgin kaynakh gelismeler
eklenmistir. ic talep daha yeni artmaya baslamisken, ithalatta ivmelenme ile birlikte pandeminin dis
talepte dislise sebep olmasiyla ihracat ve turizmde 6nemli gerileme yasanmistir. Dis ticaret aciginda
Mayis ayinda son bir yillik artisin %102'ye ulasmasinin ardindan Haziran'da ihracatta izlenen
toparlanma umut verse de pandeminin seyri ve siren kisitlamalarla turizmde artan karamsarlik cari
denge konusunda endise vermeye devam etmektedir. Dis talepte salgin sokunun etkisiyle, 6ne ¢ikan
hizmet ihracati alanlarindan yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin de yilin ilk yarisinda gecen yilin ayni
doénemine oranla %23,5 oraninda geriledigi not edilmelidir.

Ayrica Tirkiye ekonomisinde cari acigin finansmaninda yabanci sermayenin buylk katkisi
cercevesinde, son donemde artan yabanci sermaye cikisiyla doviz ihtiyaci yikselmis ve dis kaynak
sorunu artmistir. 2010 - 2015 yillariarasinda 14 milyar ABD Dolariseviyesinde iken 2015 yilinda girdigi
diists trendi sonucunda gecen yil 5,7 milyar ABD Dolari'na kadar gerileyen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda yillik giris, Haziran 2020 itibariyla 6 milyar ABD Dolari seviyesine gerilemistir.
Finansal piyasalardan dayilbasindan buyana 10 milyar ABD Dolari'ni askin ¢ikis gergeklesmis, yabanci
yatirimcilar Aralk 2019'dan sonra ilk kez ancak Haziran ayi sonunda hisse senedi ve devlet i¢
borglanma senetlerinde (DiBS) net aliciolarak yer almistir.

Ulkede Mart ayindan itibaren gériilen salginla birlikte talepte hizla yasanan diisiisiin, fiyatlarda asagi
yonli etkisi izlenmemis ve enflasyonda artis stirmistiir. Gida ve eneriji fiyatlarinin yaninda doviz
kurundaki gelismelerin agirlikli etkisi altinda seyretmekte olan TUFE, Haziran'da beklentilerin
Uzerinde artisla %12,62'ye ylikselmistir. Gecen donemde araliksiz olarak dokuz kez faiz diistiren T.C.
Merkez Bankasi'nin (TCMB), Haziran ayinda politika faiz oranini %8,25 seviyesinde sabit tutmasi
finansal istikrar gergevesinde olumlu bulunmustur. Enflasyonda disls trendi yeniden baslayana
kadar Banka'nin temkinli durusunu sirdirecegi ve ardindan faiz indirimlerinin devam edecegi
beklentileri dile getirilmektedir. Bununla birlikte fiyat istikrarina yapilan vurgu 6nemli olmakla birlikte
ekonomide hem i¢, hem dis kirilganliklardaki artisin enflasyonla micadeleyi zorlastirdigl
izlenmektedir.

TCMB verilerine gore; yurtici yerlesiklerin doviz mevduati, 19 Haziran haftasinda yilbasina gore 8
milyar ABD Dolari artmis ve 201,6 milyar ABD Dolari'na yukselmistir Bu cercevede ekonomi
yonetimince yurt disi yerlesikler icin satilabilecek TL miktari azaltilirken, yurt ici yerlesikler icin de
doviz aliminin maliyetinin artiriimasi gibi kisitlayici tedbirler getirilmis; doviz talebini bankalar
araciligiyla saglayan TCMB'nin rezervlerine donik tartismalar doviz talebiyle paralel olarak artmistir.

Haziran ayi verilerine gére; TCMB'nin, bankalara ait kaynaklarive swap ylkiimliliklerini de kapsayan
brit rezervi, 51,4 milyar ABD Dolar'lik kismi doviz olmak (zere toplam 90,2 milyar ABD Dolari
seviyesindedir. Rezerv dusukliGgi, dis borc geri ddemesi tartismalarinda 6ne c¢ikmaktadir. Nisan
ayinda bu konuda artan kaygilara bagl olarak diger gelismekte olan ilke para birimlerinden olumsuz
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yonde ayrisan TL, Mayis ayinin ilk ginlerinde ABD Dolari karsisinda hizli bicimde deger kaybetmeye
devam etmis ve USD/TL kuru 7 Mayis'ta 7,26 seviyesi ile tarihi yliksek seviyeye cikmistir. Tirkiye'nin 5
yillik CDS - Risk Primi de ayni glinlerde 645 seviyesine kadar ylkselmistir.

Artan dis kaynak ihtiyaci cercevesinde hiikiimet, kisa vadeli doviz ihtiyacina yonelik olarak cesitli
Ulkelerle swap anlasmasini glindeminin 6n siralarina almistir. Bu konuda FED ile anlasilamamis ancak
Katar ile mevcut anlasma 5 milyar ABD Dolari karsiligi seviyesinden 15 milyar ABD Dolari karsiligi
seviyesine ¢ikarilarak yenilenmistir. Cin ile 1 milyar ABD Dolari buyikliglindeki anlasma uygulamaya
konulmustur. Gelismeler, doviz kurlarinda bir miktar dlists getirmistir. (USD/TL kuru 6,80 seviyelerine
inmistir.)

IMF, 25 Haziran 2020 tarihli “Kiiresel Finansal istikrar Raporu”nda, llkelerin déviz yeterliligi ve dis
finansman gereksinimine dikkat cekerken bu konuda Tirkiye'nin rezerv yeterlilik sinirinin altina diisen
Ulkeler arasinda Misir, Sili ve Gliney Afrika ile birlikte yer aldigini agiklamistir. Tlirkiye, cari denge ve bir
yil icinde vadesi gelecek borglarin toplamindan olusan dis finansman gereksinimlerinin GSYH'ye
oranindaise Polonya ve Malezya ile birlikte en kirilgan tlkeler arasinda gdsterilmistir.

Yaklasik 170 milyar ABD Dolaritutarinda vadesi bir yildan az dis borg yukimliligi bulunmakla birlikte
Tarkiye'nin kriz donemlerinde borg cevirme oraninda 6nemli bir sikinti yasanmadigi goristnd dil
getiren ekonomistler, mevcut durumda ise salgin kaynakli krizin 6ngoruleri gliclestirdigini ve glincel
kosullarin doviz cephesinde isleri zorlastirarak yurtdisindan yeni kaynaklar yaratma yoniinde ihtiyaci
artirdigini belirtmektedir.

Salginin ekonomiye tahribatini azaltmaya yonelik olarak uygulanan katma deger vergisi ve kurumlar
vergisi beyan sirelerinin uzatilmasi, kisa ¢alisma ve issizlik 6denekleri, sosyal yardim giderleri gibi
tesviklerle birlikte kamu harcamalari artarken vergi gelirleri de azalmistir. Merkezi yonetim
bltcesinde salginin basladigl Mart ayindan itibaren bozulma hizlanmis; gectigimiz yilin ilk bes aylik
doéneminde 66,5 milyar TL olan biitce acigl, bu yil ayni donemde 90,1 milyar TL olmustur. Yilin ikinci
yarisinda i¢ talepte toparlanma baslamasi halinde bu gelismenin vergi gelirlerine yansimasinin bitce
dengesini destekleyebilecegi diisiinllse de gelinen noktada yilsonu igin bitge agiginin milli gelire
oraninda ortaya konan hedefin (%2,9) giincellenmesiihtiyaci bulunmaktadir.

Bu arada TURKONFED, TUSIAD ve UNDP koordinasyonunda yapilan “COVID-19 Krizinin isletmeler
Uzerindeki Etkileri” konulu anket, salgindan kisa siirede biiyiik 6l¢iide etkilenen 6zel sektoriin ikinci
dalgaya hazir olmadigini (ankete katilan firmalarin %59'u) ortaya koymustur. Salginin devami
durumunda, firmalarin %48'i sermayelerinin en fazla lg¢ ay yetecegini belirtmis olup; %22'si
sermayelerinin hi¢ yetmeyeceginiveya en fazla bir ay yetecegini beyan etmistir.

Ote yandan, diinyada yasanan parasal genisleme ve diisiik faiz ortaminda gelismekte olan ilkelerin
kazanclh cikabilecegi gorisu dile getirilirken, benzer bicimde 2010 - 2019 dénemi kiiresel ekonomik
politikalardan faydalanmis olan Tirkiye'nin basta cari denge, enflasyon ve bitce tarafinda olmak
Uzere salginla artan kirilganhklarini kademeli olarak azaltmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu
kapsamda yurticinde para ve kredi genislemesi konusunda ihtiyatlhh adimlarin 6nemine isaret
edilmektedir. Salginda normallesmeye gecis stirecinin uzamadigi iyimser senaryo dahilinde uzmanlar
ayrica ihracat ve turizm kaynakli gelirlerin kademeli bicimde artmasini da beklemektedir. ikinci
dalganin yasanmasi ya da normallesmeye kademeli gecisin uzamasi seklinde ortaya konan kétiimser
senaryoda ise, GOU'lerin geneli icin dis borg ve rezerv sorununun alti gizilmektedir. Bu cercevede de
Tarkiye'nin ozellikle yiksek maliyetle bor¢lanma sorununu olusturan tabloya odaklanarak
ekonomideki yapisal sorunlari gidermeye doniik daha makro politika ve reformlar uygulamasina
ihtiyac olacagi degerlendirilmektedir.
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DUNYA

En K6ty Geride Kaldi mi?: Hizhh Toparlanma Beklentisi Azaliyor

Cin'de ortaya cikarak kisa stirede tiim dinyayi etkisi altina alan koronaviris salgini kapsaminda Haziran
sonu itibariyla vaka sayisi 10 milyonu asmistir. Salgin kiresel ekonomide buyik tahribat yaratmis,
gelecege donik projeksiyonlari bilinmezlige tasimistir. Dinya ekonomisinde bu yil yaklasik %5 dolayinda
daralma beklentileri 6ne ¢ikarken; kiiresel ekonomide “cikisin, inis kadar hizli olamayacagina” isaret
edilmektedir.

Salginin yoksullugun azaltilmasinda son (¢ yildaki kazanimlari silerek 100 milyona yakin kisinin asiri
yoksulluga diismesine neden olabilecegine dikkat ceken IMF Baskani Kristalina Georgieva da yatirimlarin
saglik ve egitime erisimi iyilestirmeye, iklim korumalarini gliclendirmeye, distk gelirli hanehalkinin ve
kiguk isletmelerin finansal Urin ile teknolojiye erisimini artirmaya odaklanmasi halinde kapsayici bir
toparlanmanin mimkiin olabilecegini belirtmistir.

Orta kesim lzerinde de artan ekonomik ve sosyal baskiyla birlikte bu kesimin alim giictinlin gelir yerine
borg ile ikame edilmesi, ilerleyen siirecte ekonomik biylime ve blylimenin kalitesinde olumsuz etkiler
yaratabilecegi gibi bu kesimlerde olusabilecek daralmanin radikal siyasi akim tehditlerini de
artirabilecegi degerlendirilmektedir. Halihazirda diinyada artan ekonomik sorunlara ¢éziimde 6ne ¢ikan
populist soylem ile politikalar sonucunda, ayrimcilik ve esitsizlik ile adaletsizliklerde artis sosyo -
ekonomik krizlere daha fazla ortam hazirlar olmustur. Uluslararasi Calisma Orgiitii (ILO), diinyadaki
isglict ordusunun yariya yakinini olusturan 1,6 milyar kisinin salgin nedeniyle isini kaybedebileceginiileri
sirmektedir. Kriz donemlerinde artan geng issizlik de bu kapsamda 6nem tasimakta olup, OECD
tarafindan yapilan bir arastirma 15 - 24 yas arasi genglerin kendilerinden ileri yas grubuna kiyasla issiz
kalmaihtimalinin 2,5 kat daha fazla oldugunaisaret etmektedir.

Diinya Ticaret Orgiiti'niin (DTO) son agiklamalari diinya ticaret hacminin bu yilin ilk ceyreginde %3
diiserken, 6ncli tahminlere gore ikinci ceyrekte %18,5 geriledigini ortaya koymustur. Kurulus salgina karsi
hiikiimetlerin ortaya koydugu hizli tedbirler nedeniyle 6ne ¢ikardig iyimser senaryoda dahi bu yilin
genelinde ticarette %13 seviyesinde daralma beklemektedir. DTO, 2021'de ise diinya ticaretinde %5 ile
20arahginda artis 6ngérmektedir.

Kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin Gnemli dncli géstergeler arasinda yer alan Baltik Kuru Yik Endeksi de
Mayis ayinda 393 puanile 2016 yilindan bu yana en diisiik seviyesine gerilemistir. Merkez bankalarinin ve
hiikimetlerin likidite musluklarini sonuna kadar agmasinin ardindan finansal kaygilarla pek ¢ok tlkede
kisitlamalarin gevsetilerek ekonomilerin acildigi donemin yansimalari ise endekste kendini géstermis,
Haziran ayiitibariylayilicinde ilk kez 1.000 puaniasmasi dis ticaretin yogunlastigina isaret etmistir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD), salginin bu yil dogrudan yatirimlari
(gelismekte olan ekonomilerde daha yiiksek oranh olmak lizere) %40 distrecegine ve 2022 yilina kadar
bu konuda iyilesme beklemediklerini aciklamistir. Hizmetler sektériinde de salginin kontrol altina
alinamamasi nedeniyle sorunlar slirerken diinya turizminde 2020 yilinin “kayip yiI” olmasi beklenmekte
ve sektorde 2021 yilina donik belirsizlikler 6ngorileri zorlastirmaktadir.

Asagida yer alan tabloda uluslararasi kuruluslarin Haziran ayinda art arda ortaya koydugu 6ngoriler
kiresel ekonomide karamsar bekleyise isaret etmektedir. Yaklasik iki aylik bir stirenin ardindan Cin'de
giinlik bazda en yiiksek koronaviriis vaka sayisinin kaydedildigi haberleri salginda ikinci dalga korkusuna
neden olmustur. Bu cercevede llkelerin salgina dair verilerini seffaf bicimde paylasmasi ihtiyaci da 6ne
¢itkmaktadir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Uluslararasi Kuruluslarin Bilyiimeye Dair Ongoriileri (%, Haziran 2020)

OECD* Diinya Bankasi IMF
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* OECD, tahminlerini iki senaryo gergevesinde ortaya koymus; ilk senaryoda salginin kontrol altina alindig, 2. senaryoda ise
2020yilsonuna kadar salginda ikinci dalganin yasandigi varsayilmistir.

Oxford Economics, krize iliskin olarak éniimiizdeki siireg icin dort senaryo ortaya koymustur: “ikinci
dalga”yi baz alanilk senaryoda; bu yilsonu ve 2021 basinda ekonominin yeniden duracagi, desteklerin ilk
dalgadakinden daha sinirli ve daha az etkili olacagi ayrica kiiresel sermaye piyasasinda meydana gelecek
disusle de ekonominin ¢ift yonli darbe alabilecegi belirtilmistir. “Kiiresel durgunlugun derinlesmesi” ve
“derin durgunluk” senaryolarinda, kiresel ekonominin bu yilin ikinci ceyreginde keskin bir sekilde
daralmasi ve daralmanin Uglincli ¢eyrekte de slirmesi, bunun da hanehalkinin tiiketimden kaginma
yoneliminde artis, kamu borcu, kemer sikma 6nlemleri ve 6zel sektor borglanmasi gibi sonuglari olacagi
Ongorilmustir. Olumlu senaryo olan “(bilimsel ilerlemelerle) normale daha hizl donis” halinde de ciddi
bir daralma kaginilmaz olmakla birlikte 2020'nin ikinci yarisinda salgina karsi asinin bulunmasi gibi
gelismeler kisitlamalarin daha hizli bir sekilde kaldiriimasini kolaylastiracaktir. Bu senaryoda kismen
bastirilmis talebin serbest kalmasiyla kiiresel ekonomi salgin 6ncesi 6ngoriilen seviyeler Ustline
cikacaktir.

Oniimiizdeki dénemde para ve kredi politikalarinda genislemenin devam etmesini anlamli bulmayan
ekonomistler Uretken kapasiteyi desteklemeye yonelik daha secici ve surdirilebilir politikalarin
Onemine isaret etmektedir. Ekonomiler daralirken piyasalardaki yulkselis ile yasanan “finansal - reel
blylime ayrismasi” kaygi verici hale gelebilecek olup siirecte merkez bankalarinin zamaninda alacaklari
tedbirlerin 6nemli oldugu belirtiimektedir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler ile ABD'de en zengin
10 kisinin servetinde yilbasindan bu yana 59,2 milyar ABD Dolari artis yasandiginin izlenmesi mevcut
kiiresel sistemde dénusiim ihtiyaciniyeniden akillara getirmektedir.

Kriz yasam standartlarini, issizlik ile yatirimlari uzun vadede tehdit ederken, Nobel 6dilli Ekonomist
Joseph E. Stiglitz de Project Syndicate'de “likidite agmazi” riskine dikkat cektigi yazisinda, salginin basta
ongorilenden uzun slireceginin netlestigini, bu siirecte devlet tesviklerinin diizgiin kurgulanmamasi
halinde faydadan ¢ok zarar getirecegini ¢liinkl biiyik belirsizlik donemlerinde (glivensizlikle tasarrufa
yonelerek) nakde tutunan hanehalklari ve sirketlerin ciddi bicimde artsa da para arzindan sinirli kullanim
yapacagini belirtmistir.
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Kiiresel Ekonomik Gostergeler

30.06.2018 | 30.06.2019 | 01.01.2020 | 30.06.2020 Y"Eib_g?;na %‘L"éilsim';: ?)‘L“éizsim';:
Degisim %
Brent Petrol Fiyati 77,3 65,6 66,2 41,1 -38,0 -37,3 -46,8
MSCI Diinya Endeksi* 2082 2192 2358 2201 6,6 0,4 5,7
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1059 1064 1114 995 -10,6 -6,5 -6,0
MSCI Turkiye Endeksi* 1301 1316 1502 1428 -5,0 8,5 9,7
VIX Endeksi** 16,1 14,0 13,8 30,8 1232 120,0 91,3
DXY Endeksi*** 94,6 96,1 9,6 97,5 1,0 1,4 3,0
EUR/Dolar 1,16 1,13 1,12 1,12 - 0,9 3,4
Dolar/TL 4,58 5,79 5,95 6,85 15,10 18,3 27,8
Euro/TL 5,36 6,58 6,67 7,68 15,14 16,7 43,3

Kaynak: Investing.com

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

degerlendirmeye, risklerinive potansiyel beklentilerinitahmin etmeye yarayan bir géstergedir.

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullanilmakta ve yatirimcilarin korku gostergesi 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.

Yukaridaki tabloda gorildigu lzere; diinya piyasalari Gzerinde stresin gostergesi olan ve salginin ortaya
citkmasiyla 80 - 82 bandinda kriz seviyesine yikselen Volatilite Endeksi (VIX), dalgali bir seyirle Mart sonu
53,5 degerini almistir. Endeks, Haziran ayi basinda 24,5 seviyesine kadar gerilemisse de ikinci dalga
korkulari ile Temmuz itibariyla 30,8 degerine ylikselmistir. ABD Dolari'nin degerine isaret eden Dolar
Endeksi (DXY) ise piyasalara enjekte edilen trilyonlarca ABD Dolari ve risk istahinda toparlanmanin
ardindan diinya genelinde vaka sayilarinda gozlenen artisla kayiplarini belli 6lctide geri kazanmistir.
Avrupa'da ortak fon kurulmasina dair glindem gecen dénemde Euro/Dolar kurunu 1,14 seviyesine
yaklastirsa da sonrasinda paritede yiikselen ikinci dalga korkularinin etkisi izlenmistir. Son olarak
Tarkiye'yi bir alt endekse cekmek konusunda yaptigi uyariyla gindeme gelen MSCI'in endeksleri ise son
ceyrekte gelisen piyasa varliklarinda duststin negatif ayrismayir hizlandirirken borsada yasanan
hareketlilik ile Tirkiye hisselerinin ise gelismekte olan piyasalardan pozitif ayristigi izlenmektedir.
Agirlikla yerli yatinmcilarin ilgisi izlenen Borsa istanbul Haziran ayini %10,43'liik yiikselis ile kapatmis, 1
Temmuz'da “agiga satis yasagi”’nin kaldirilmasi da piyasalarda olumlu beklentilerin artmasina neden
olmustur.

ABD: Kesintisiz biiylime siireci sekteye ugradi

ABD ekonomisi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %5 daralmis, bu gelismede kisisel tiiketim ve yatirim
harcamalariile netihracat kalemindeki diisis belirleyici olmustur.

Uzun ve kesintisiz blylime doénglsinden c¢ikan ABD ekonomisine yonelik uluslararasi kuruluslar
tarafindan yapilan tahminler, Glkede bu yil %7 - 9 arasinda bir daralma gerceklesecegi yoniindedir.

Ulkede sanayi tiretimi Nisan'da tarihin en hizli aylik diistisiinii géstermistir. istihdam gostergeleri hizli bir
bozulma igine girse de Mayis verilerinde olumlu sinyaller alinmistir. Bununla birlikte, Mart ayinin
ortasindan Mayis sonuna kadar gegen siiregte issizlik maasina toplam basvuru sayisi 40 milyon kisiyi
asmistir. Salgina bagli azalan talebin etkisiyle TUFE'de de 3 ay st Uiste diisiis kaydedilmistir.
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FED, Haziran ayi toplantisinda salginin kisa vadede agir baski yaratmaya devam edecegini, orta vadede
de ekonomik gorinim acisindan kayda deger riskler yaratacagini acgiklamistir. Politika faiz oranini
degistirmeyerek %0 - 0,25 araliginda tutan FED, 2022 yilina kadar faizin dlslik kalacagi ve sinirsiz tahvil
alimina devam edecegi mesajini vermistir. FED'in sirket tahvillerinde alim yapma plani ise, tahvil
piyasasina olan ilgiyi artirmistir. Bankanin bir sonraki adiminin, vadeler arasinda getiri makasinin ¢cok
acildigi Hazine tahvili getirilerinin kontrolliinii saglamak olmasi beklenmektedir.

Ulkede 3 trilyon ABD Dolar tutarindaki tesvik paketinin 1,6 trilyonu piyasaya aktarilmis, ayrica
onumizdeki aylarda agilacak 1 trilyon ABD Dolari blyukligindeki tesvike ek paketlerin Kongre'ye
sunulabilecegi agiklanmistir. Kongre Bitge Ofisi (CBO) de salgininin 2030 yilina kadar llke ekonomisine
verecegizarari 7,9 trilyon ABD Dolariolarak hesaplamistir.

AVRUPA: Kendiiginde uzlasisinavinda

Salginin, Brexit slrecinin yarattigi etkileri bir stredir unutturdugu Euro Bolgesi, bu yilin ilk ¢eyrek
doéneminde %3,8'lik sert bir daralma yasamistir. Avrupa'da agirlikla hanehalki harcamalari ve yatirimlari
GSYH'yi asagi cekmis; konaklama, sanat ve eglence sektorlerinde belirgin daralma gozlenmistir. Euro
Alani'nin en bliyik ekonomisi olan Almanya'da, dis ticaret verilerinde Nisan ayinda tarihi dusls
yasanmistir.

Bolgede Mayis ayinda Hizmetler Sektori Satinalma Yoneticileri Endekksi (PM1), salgin kisitlamalarinin
gevsetilmesi ve tlketim faaliyetlerindeki kisitli toparlanma ile beraber daha 6nce agiklandig 28,7
seviyesinden 30,5 seviyesine revize edilmistir. Bdlgede issizlik oran1 %7,3 seviyesinde gerceklesmis, TUFE
deyillikbazda %0,1 diizeyine gerileyerek son dort yilin en diisik degerini almistir.

ECB, Haziran ayi toplantisinda politika faizini %0 ve mevduat faizini -%0,5 seviyesinde sabit tutmus,
Pandemi Acil Varlik Alim Programi'ni da 600 milyar Euro genisleterek 1 trilyon 350 milyar Euro'ya
cikararak alimlarien erken Haziran 2021 tarihine kadar uzatmistir.

Yiksek oranda kamu borcuna sahip Ulkeler ile kamu finansmani daha saglam (lkeler arasinda
anlasmazliklar mevcuttur. Bu cercevede Avrupa Komisyonu'nun 750 milyar Euro'luk iyilesme fonu
izerinde miizakereler siirmektedir. Financial Times'e ortak mektup yazan isveg, Danimarka, Hollanda ve
Avusturya basbakanlari hibeye karsi olduklarini ve kredi mekanizmasiyla kriz nedeniyle sorun yasayan
sektorlerin desteklenmesi gerektigini vurgulamislardir. Bu ¢cercevede parasal birlik icin koordinasyonun
saglanmasi, onimizdeki sirecte Euro bolgesindeki salginin neden oldugu kayiplarin boyutunu
etkileyecektir. S6z konusu fon, Almanya donem baskanliginin basladigi Temmuz ayi igerisinde
gerceklestirilecek Avrupa Birligi Liderler Zirvesi'nde gorisulecektir.

CiN: “Cinriiyas” tehlikede mi?

Dinyanin ikinci en blyuk ekonomisi olan Cin, beklentilere paralel olarak 2020 yilinin ilk ¢eyrek
doneminde %6,8 oraninda keskin bir kiiglilme yasamistir.

Gecen yili Hong Kong protestolari ve ABD ile ticaret savasinin ekonomisinde yarattigi tahribat altinda
geciren Cin, 2019 yili sona ermeden (ilkede ortaya cikan koronaviris salginini hentiz geride birakabilmis
degildir. Vaka sayisinda yeniden artis haberleri gelen llkede, ekonomiyi durduran sert sokaga ¢ikma
yasagl onlemleri gibi daha once tercih edilen tedbirlere dair bir isaret s6z konusu degilken salginin
ekonomik veriler tizerinde etkisi sirmektedir.

Mayis ayr PMI verileri olumlu bir gériiniim sunarken, istihdam verilerinin ekonominin toparlandigi
yoniundeki yorumlari desteklemedigi agikti. Son bir yilda %5'in altinda kalan issizligin salginin da etkisiyle
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Subat'ta %6,2'ye ¢iktigl, vaka sayisinin oldukga azaldigi Mayis'ta da ancak %5,9'a indigi dikkat
¢ekmektedir. Bununla birlikte Cin'de Mayis ayinda ihracat %3,3 oraninda diists kaydetmis, ithalat hacmi
de petrol ve emtia fiyatlarinda kaydedilen diistisiin etkisiyle %16,7 oraninda gerilemistir. Cin'in s6z
konusu donemde verdigi ticaret fazlasi 62,9 milyar ABD Dolari seviyesindedir.

Ulkenin ekonomik biiylime hedeflerini 1990 yilindan itibaren her yil aciklayan Pekin yénetiminin biiyiime
hedefi belirlemeyi birakmasi dikkat ¢ekicidir. OECD, Cin ekonomisinin bu yil %2,6 daralmasini beklerken,
ikincidalga senaryosunda bu oran-%3,7 olarak agiklanmistir.

ABD - Cin ticaret savasl ise sona ermis degildir. Baskan Trump Cin'e finans, lojistik ve Grlin tedariki gibi
bircok acidan bagh olan Hong Kong'un 0Ozerk statlisinin kaldirilabilecegi yoninde aciklamalarda
bulunurken; Cin hikimetinin, Glkenin Dolar akisi agisindan da énem tasiyan Hong Kong'un gorece
bagimsizligini azaltmaya donik adimlari hizlanmistir. Bu konuda atilacak yeni adimlarin yani sira
Trump'in bir stredir Cin'deki Gretimlerini Ulkeye kaydirmalari ¢agrisi yaptigi ABD'li sirketlere baskiyi
artirmasi da Washinghton-Pekin hattinda yeni krizlere yol agabilecektir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Kalici etkilerden endise ediliyor

Salgin kapsaminda basta Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika olmak izere GOU'lerde vaka sayilari
artarken bu tlkelerin salginla miicadele igin ihtiya¢ duyduklari kaynaklara erisimde yasadiklari sikintilar
en bilyutk sorundur.

Diinya Bankasi, gelismekte olan ekonomilerde bu yil %2,5 oraninda daralma beklemektedir. Kurulusun
Haziran ayinda yayinladig1 “Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu”nda, Turkiye'nin de dahil oldugu Avrupa
ve Orta Asya Bolgesi'nde salgina bagl en biyik darbeyi Euro Bolgesi ve Rusya ile glicli ekonomik baglari
olan Ulkelerin alacagiifade edilmistir.

Diinya Bankasi, yatirimlarin azalmasi, sermaye, egitim ve is kayiplari, kiiresel ticaretteki dlisis ve tedarik
zincirindeki aksamalar nedeniyle potansiyel Gretim ve isglici verimliliginin azalmasi gibi salginin
GOU'lerde yol agabilecegikalici etkilere de isaret etmistir.

Gelismekte Olan Ekonomilerden Reel Faiz Goriiniimii (%)

Politika Faizi| Enflasyon Salgina yiiksek borgluluk oranlari ile yakalanan GOU'ler

Tarkiye T o pandemi kaynakli blyik “sicak para” cikiglariyla da
’ ’ sarsilmistir. Uluslararasi Finans Enstitlisi, Mart ayinda 83

Endonezya.1 4,25 2,0 milyar ABD Dolari diizeyinde rekor portfoy cikisi yasayan
QLTS o S gelismekte olan ekonomilerin Nisan - Mayis doneminde
Meksika 5,50 2,8 (agirhkla Cin'e olmak tzere) 22,7 milyar ABD Dolari
Rusya 4,50 3,0 tutarinda portfoy girisi sagladigini agiklamistir. Mayis'ta s6z
Brezilya 2,25 18 konusu ilkelere yénelik 4,1 milyar ABD Dolari olarak
Hindistan 4,00 5,8 gerceklesen portféy akimlarinin Nisan ayina gore

Kaynak: Bloomberg HT zayifladigi da dikkat gekmistir.

GOU'ler parabirimlerine bagl sorunlar ile gerileyen petrol ve emtia fiyatlarindan kaynakli stresle de karsi
karsiyadir. Su an para birimlerinin FED'in piyasa yanlisi adimlari ile desteklendigi, zamanla déviz
fiyatlamalarinda faiz farklari ve ulkelerin blylme performanslarinin yeniden 6ne ¢ikacagi
savunulmaktadir. Diger taraftan, kimi uzmanlar da dis borglanma maliyetleri ve para birimlerinin deger
kaybi konusunda bu ekonomilerin 2008 - 2009 Kiiresel Finans Krizi'ne oranla daha sanslioldugu gorisin
tasimaktadir. Merkez bankalarinin yarattig likidite bollugunda bor¢clanmanin uzun vadede 6nemli
riskleri de bulunurken, JP Morgan'in 41 GOU ile yaptigi arastirmada; bono ve tahvillerde temerriit
oraninin 6niimuzdeki 18 ayda %16'ya ve 2021 sonunda %34'e tirmanmasi 6ngorilmektedir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

PETROL FIYATLARI: Talepte eskiye doniis zaman alacak

Petrol piyasasinda salgin kaynakl yasanan talep distsind, Gretici Glkeler arasinda patlak veren fiyat
savasl takip edince Nisan ayinda fiyatlar dibe vurmustur. Mayis ayinda ise OPEC+ Ulkelerince yapilan
Uretim kisitlamasi ve talepte kipirdanmalarla Brent petroliin varil fiyati, %50 dolayinda deger kazanarak
40 ABD Dolari seviyelerine ¢ikmistir. Haziran basinda OPEC+ llkelerinin gilinlik 9,7 milyon varillik arz
kesintisini Temmuz sonuna kadar uzatma konusunda uzlasmaya varmasiyla 43 ABD Dolari seviyelerine
tirmanan fiyatlar, ABD - Cin gerginligi, ABD'nin bazi eyaletlerinde ekonominin agilmasina yonelik yeni
adimlarin durdurulmasi ve salginda ikinci dalga endiseleriyle 37 - 43 ABD dolari arasinda dalgalanmaya
baslamistir.

Son iki yilda %50 dolayinda dists kaydeden petrol fiyatlari halen disik ve hatta bazi tlkelerin Gretim
maliyetlerinin altindadir. Ayrica Uretimde yalnizca %10'luk bir kisinti yapildigi, bu oranin da talepteki
disisln gerisinde kaldigina isaret edilmektedir.

Brent petrolln varil fiyati, Temmuz ayi basi itibariyla 41 ABD Dolari seviyesindedir. Son olarak petrol
stoklarinin uzun biraradan sonrailk kez 8,2 milyon varil gerilemesiise piyasaya iimit vermistir.

ABD'li yatirrm bankasi Goldman Sachs kiresel petrol talebinin bu yil %8 daralarak 2021'de %6 artis
sergilemesini beklemektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) petrol talebinde 2022 yilindan dnce salgin
oncesi seviyeye donmeyi beklemezken, yilsonu igin Brent petrol varil fiyatinin 38 ABD Dolari seviyesinde
olacagi ongorisinde bulunmaktadir.

TURKIYE

Belirsiz Gundemde Kirilganhklar Derinlesiyor

Turkiye ekonomisinde 2018 yilinda yasanan kur sokunun yarattigl sorunlarsiirerken; cari denge,
enflasyon ve biitce basta olmak lzere temel kirilganhklar tim diinya ile birlikte hem arz, hem talep
cephesinde eszamanliolarak yasanan salgin krizinin etkileriyle artmaya baslamistir.

Makroekonomik Géstergeler

2017 2018 2019 2020
GSYH 1.C.
GSYH (milyar $) 851 784 754 758
GSYH (milyar TL) 3106 3700 4300 4400
Buylme (%) 7,5 2,8 0,9 4,5

2020

Enflasyon Nis.20 May.20 Haz.20
TUFE (%) (yillik) 11,9 20,3 11,8 10,9 11,4 12,6
Yi-UFE (%) (yillik) 15,5 33,6 7,4 6,7 5,5 6,1
isgiicii Piyasasi Verileri Oca.20 Sub.20 Mar.20
issizlik Orani (%) 9,9 11,0 13,7 13,8 13,6 13,2
isglicine Katihm (%) 53,1 53,2 53,0 51,0 49,9 48,4
Dis Ticaret Dengesi Nis.20 May.20 Haz.20
ihracat (milyar $) 157 168 171,5 9,0 10,0 13,5
ithalat (milyar $) 233,8 223 202,7 13,6 13,4 16,3
Dis Ticaret Agigi (milyar $) -76,8 -55,0 -31,1 -4,6 -3,4 -2,8
Odemeler Dengesi 2019 Sub.20 Mar.20 Nis.20
Cari Acik (12 ayhk) (milyar S) -40,6 -20,7 8,0 6,1 1,5 -3,3
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi 2019
Biitce A¢ig1/GSYH (%) -1,5 -1,9 2,7

Kaynak: TUiIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhg!
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Koronavirus salgini, ilk vakanin ortaya ciktigi 11 Mart 2020 tarihinden bu yana Tirkiye'de de sosyal ve
ekonomik hayati bir anda kesintiye ugratmistir. Mayis sonu itibariyla “normallesmeye doniis” yoniinde
alinan karar ve atillan adimlarla salginla birlikte uygulamaya konulmus kisitlamalarin kaldirilmaya
baslanmasiise umutlariartirmistir.

Salginin ekonomik aktivitede yarattig tahribat, yilin ikinci ceyrek dénemi biyime verilerinde izlenecek
olup, GSYH'de oOzellikle Nisan ve Mayis aylarinda dnemli 6l¢lide daralma beklenmektedir. S6z konusu
donem icin ekonomide kig¢llmenin daha yiksek olmasini 6nleyecek tek unsur, 2019 yilinin ayni
doneminde yasanan %1,6 oranindaki daralmanin yaratacagi olumlu baz etkisi olacaktir.

ikinci ceyrek dénemde GSYH degisimi ile paralellik sergileyen sanayi tretiminin yani sira titketim
tarafinda da 6ncli gostergeler ve beklenti anketleri, ekonomik aktivitede islerin tersine dondiigline isaret
etmeye baslamistir. Sanayi Uretim Endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére aylik
bazda Mart'ta %6,8, Nisan ayinda %30,4 gerilemis; sabit fiyatlarla perakende satis hacmi de Nisan ayinda
aylik bazda %21 ve yillik bazda %19,3 dismustir. Kisitlamalarin azaldigr ve kiiresel piyasalarin da
canlanmaya basladigi Mayis ayinda 33,4'ten 40,9'a ve Haziran'da esik deger Ustline (%53,9'a) ¢cikan PMI
Endeksiile Haziran'da 3,1 puan artisla %65,8 olan kapasite kullanim orani ise sanayi tGiretiminde diistislin
hizinin azalacagina isaret eder niteliktedir. Cogu yasagin kalktigi Haziran ayi ve izleyen dénemde genel
ortalamadan zayif olsa da Uretim alaninda daha iyimser beklentiler ortaya konmaktadir. Sanayi ve
Teknoloji Bakanhgi verileri; Organize Sanayi Bolgeleri'nde Haziran ayininilk yarisinda elektrik tiketiminin
Mayis ayina gére %33 arttigini ve ilk bes ayda 520 yeni fabrikanin lretime gectigini géstermistir. Ote
yandan, sinirli kapasite calisma strmekte, enerji talebinin halen distk oldugu da izlenmektedir.
Hizmetler sektoriinde, tam zamanli ¢calismaya donilmemis oldugu gorilmekte iken ihracat ve turizm
gelirlerinde 6zellikle AB kaynakli sikintilar dikkat cekmektedir.

Hikiimet gecen siirede salginin tahribatini azaltmak ve ekonomiyi ayakta tutabilmek icin blitceden
hanehalkina donik destekler ve sirketlere yonelik vergi ve prim ertelemeleriyle kaynak transferleri
yapmis; parasal genisleme adimlariyla biitcenin ve 6zel harcamalarin finanse edilmesine, 6zellikle kamu
bankalari 6ncilligiinde uygun kosullarda sunulan kredi destekleri ile de i¢ talebin canlandiriimasina
calisilmistir. Ayrica BDDK'nin ihtiyati tedbirleri gevseterek bankalari daha fazla kredi vermeye ve daha az
doviz mevduati tutmaya yoneltmek amaciyla uygulamaya koydugu “aktif rasyosu” diizenlemesi de dikkat
cekmistir.

Ozel sektoriin dinamizmiile sirket ve bankalarin krizleri ydnetme becerisi Tiirkiye ekonomisinin 6ne ¢ikan
glcli yanlari olsa da mevcut sartlarda kredi artisinin banka ve sirket bilangolarinda geri dénmeyen kredi
sorununu artirmasindan endise edilmektedir. Kur etkisinden arindiriimis on Ug¢ haftalik ortalama
verilerine gore; 12 Haziran haftasinda kamu bankalarinin kredi arzi gecen yilin ayni dénemine oranla
%123 artmis olup, bu oran 6zel bankalarda da %35 seviyesindedir. S6z konusu tarih itibariyla yillik bazda
tiketici kredileri %43,7 (bu kredilerin yaklasik %60'in1 olusturan ihtiyag kredilerindeki artis ise %57,3'tir),
tasit kredileri %36,9 ve konut kredileri %27,9 yikselmistir.

Kredi derecelendirme kurulusu S&P, Tirkiye ekonomisinde 6zel sektor borglulugunun diger gelismekte
olan Ulkelere gore yiksek olduguna isaret ederken; KGF araciligiyla kredi blylimesinin, kamu
bankalarinin kredilerde daha biyik rol almasinin ve doviz cinsi kredilerin oraninin yiksek olmasinin
mevcut riskleri artirdigini belirtmistir. Kurulus, bu kapsamda bankacilik sektériinin tahsili gecikmis
alacak oraninin 2021'e kadar %11-12'ye, yapilandirmalar dahil edildiginde sorunlu kredilerin ise
2019'daki %10 seviyelerinden %20'nin Gzerine ylikselebilecegini belirtmistir.

Reel ekonomiye daha yakindan bakma imkani veren TURKONFED, TUSIAD ve UNDP koordinasyonunda
619 firma ile yapilan “COVID-19 Krizinin isletmeler Uzerindeki Etkileri” konulu anket de firmalarin
%47'sinin yeni borg aldig1 veya borglarini yapilandirdigini ortaya koymustur. Krizden beklendigi tizere en
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yogun bigcimde %69 oraniyla mikro 6lgekli firmalarin etkilendigini ortaya koyan ankete katilan firmalarin
%76'sl calisan sayisinin degismedigini sdylerken, ¢alisan sayisinin %50'den fazla azaldigini belirten
firmalarin gogunlugu yine mikro ve kiiglk 6lgekli firmalardan olusmustur. Firmalarin %61'i kisa ¢alisma
odenegine basvurmustur.

Capital Dergisi'nin blylk sirketlerin salginla degisen ajandalarina mercek tuttugu Temmuz ayi
dosyasindaise agirlikla bu firmalarin yilin kalaninda yeniise alim, norm kadrolari artirma, yeni triin, uzun
vadeli projeler, aciliyeti olmayan yatirimlar ile sirket satin almalarinda ertelemeyi glindemlerine aldiklari
goralmuastar.

Diger yandan, Haziran sonu itibariyla siresi dolan kisa calisma destegi ve is sozlesmesi feshi yasagi ti¢
aylik talep mevcut iken bir ay uzatilmistir. Salgin siirecinde issizlikte ve gelir kaybinda ytiikselise dair
endiseler varligini sirdirmektedir. Salgin 6nlemlerinin kamu maliyesinde artan faturasi cercevesinde
kisith kaynaklarin verimli kullanimi, hanehalkinin ve issizlerin kaynak aktarimlariyla daha fazla
desteklenmesi ekonominin toparlanmasi ve sosyal refah acgisindan kritik faktorler olarak 6ne
cikarilmaktadir.

Rezervler ve Dis Finansman ihtiyaci

IMF, Turkiye'nin de aralarinda bulundugu bazi gelismekte olan tlkeler ve sinir piyasalarin yiksek dis
finansman ihtiyaclari ile karsi karsiya kaldiklarina dikkat cekmistir. IMF'in Haziran raporunda yer alan
asagidaki grafikte rezerv yeterliligi ylksek, yeterli ve yetersiz olan Ulkeler yer almaktadir. Tabloya gore
Turkiye, rezervlerin yetersiz oldugu Ulkeler arasinda bulunmaktadir. Rezerv yeterliligi ve dis finansman
gereksinimi birlikte dustnildiginde, kredilerdeki ivmelenme ve ithalati i¢ kaynakla finanse etmeye
calisan Tlrkiye'de TCMB rezervleri yetersiz ve dis kaynak gereksinimi ylksek llke 6zellikleri ile doviz
sikintistizlenmektedir.

Rezerv yeterliligi Rezerv dlizeyi Rezerv yeterlilik Son dénemde finans ve déviz plyasasina
yiksek olan yeterli olan . sinirinin altinda dairalinan kisitlayici dnlemler ekonominin
tlkeler tlkeler olan Ulkeler N
350 gorinim agisindan sorun yaratmaktadir.
Bu siirecgte, hisse senedi piyasalari i¢in en
£ 300 blylk endeks saglayicilarindan Morgan
I 250 Stanley Capital International'in (MSCI)
= izlenen politikalara iliskin bir uyari olarak
T 200 algilanan Tirkiye'yi "gelismekte olan
> . . .
g piyasalar" endeksinden c¢ikarip bir alt
@ 150 . .. .
= o endekse alabilecegine dair aciklamasi, dis
£ 100 Polonya kaynak ihtiyacinin arttigi bugiinlerde
= yatirimcilara glven verecek adimlara
=l ihtiyaci yeniden gindeme getirmistir.
o Endekste "gelismekte olan piyasalar"
4 10 16 22 28 34 statlisiinden "sinir (gelisme ihtimali olan)
I Ortalama dis finansman gereksinimleri, 2020  E==gR> piyasalar" statlisine inmesi halinde
Cari denge ve kisa vadeli dis borglarin GSYH’ye orani ey . .
(Oranin biylimesi dig borg finansman ihtiyacinin ylkseldigini gosterir.) Turklye den 3,5 ile 5 mllyar ABD Dolari
arasinda yabanci sermaye c¢ikisi
Kaynak: IMF

yasanabilecegi hesaplanmaktadir.
Halihazirda ekonomide sermaye ve portfoy akisi salgina ters yonde hiz kazanmis Tirkiye finansal

piyasalarindan yabanci¢ikisiyilbasindan bu yana 10,8 milyar ABD Dolari'ni bulmustur.

Oniimiizdeki dénemde para politikasi konusunda atilacak adimlar kritik énem tasimayi siirdiirecek;
enflasyon, issizlik ve dolarizasyon ekonominin gidisati tizerinde oncelikli risk faktorleri olmaya devam
edebilecektir. Orta ve uzun vadede gliveni ve sirdirilebilir blylimeyi destekleyici 6nlemlere de ihtiyag
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vardir. Mevcut tabloda, Tirkiye ekonomisinde ¢6ziim beklenen dncelikli alanlar; “i) ekonomik bliyimeyi
baslatmak ve potansiyel seviyesine ¢ikartmalk, ii) issizligi duslirmek, iii) enflasyonu kalici sekilde makul
dizeylere indirmek, iv) cariislemler acigindaki diisiist konjonktirel olmaktan cikarip kalici hale getirmek
ve v) kamu kesimi agigini tekrar eski diizeylerine indirmek” olarak 6zetlenmektedir.

Biiyiime: Yatirim harcamalarinda gerileme siirdii

Turkiye ekonomisi, zincirlenmis hacim endeksine gore; 2020 yilinin ilk ceyrek déneminde gegen yilin ayni
donemine oranla %4,5 blylmustir. Salginin Mart ayinin son iki haftasinda ekonomik aktivitedeki
yansimalari, blylime oraninin beklentilerin altinda kalmasinda etkili olmustur.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ise ilk ¢eyrekte GSYH, %1,9 biyimenin
yasandigi bir dnceki ceyrege kiyasla hiz keserek %0,6 genislemistir.

TOUIK'in zincirlenmis hacim endeksi harcamalar yéntemine gére; Ocak - Mart 2020 déneminde tiiketim
harcamalari bliyimeye, 3 puani 6zel tiketim olmak Uzere toplam 4 puan katki saglamistir. Yatirim
harcamalarinda gerileme, insaat harcamalari basta olmak Gzere ilk ceyrekte %1,4'lik kigtlme ile yedi
ceyrek donemdir sirmdistir. Son iki ceyrek donemdir pozitife gecen makine ve techizat yatirimlarininise
%8,4 artmasi sevindiricidir. Stok degisimi 5,3 puanlik katkiyla GSYH performansinda énemli rol oynamis,
ekonomik aktivitede kaydedilen toparlanmayla birlikte net ihracatin sinirlandirici etkisi stirmustdr.
ithalat hacmindeki yiikselisle birlikte biiyiimeye katkisi azalan bu kalem GSYH'yi 4,1 puan distirmistr.
Buddnemdeihracat %1 diiserken, ithalat %22 ylkselmistir.

GSYH - Harcamalar Yontemiyle

(% puan)
2018 2019 2020
Yillik 1.C. 2.C. 3.C. 4.¢. villik 1.C.
Tiiketim 0,9 2,2 -0,1 1,8 4,3 1,1 4,0
Ozel 0,0 -3,1 -0,6 1,1 3,9 0,4 3,0
Kamu 0,9 0,9 0,5 0,7 0,7 0,6 0,9
Yatirim -0,2 -3,7 71 -3,5 -0,2 -3,6 -0,4
Stok Degisimi -1,5 -5,8 -0,1 2,9 6,5 1,1 53
Net ihracat 3,6 9,4 5,7 -0,2 -4,7 2,3 -4,3
ihracat 1,7 1,9 1,8 1,2 1,0 1,5 0,2
ithalat 1,9 7,5 3,9 -1,5 -5,8 0,8 -4,1
GSYH 2,8 2,3 -1,6 1,0 6,0 0,9 4,5
Kaynak: TUIK

Veriler Giretim yontemine gore incelendiginde; yilin ilk ceyreginde insaat haricinde tiim ana sektorler
blaylmeyi desteklemeyi strdirmustir. Bliylimeyi en cok destekleyen sektér 2,2 puan ile hizmetler
sektori olmus, sanayi sektori GSYH'ye 1,3 puanlik katki yapmis, insaat sektori ise blylmeyi 0,1 puan
sinirlandirmistir.

Enflasyon: Yilsonuicin tahminler yiikseldi

TUFE, Haziran ayinda aylk bazda %1,13 ve yillik olarak %12,62 oranlarinda artis gdstermistir. Yi-UFE ise
ayhk %0,69 ve yillik %6,17 oranlarinda artmistir.
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Haziran ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére TUFE'de en biiyiik artis ana gruplar halinde sirasiyla,
%22,41 ile alkolll icecekler ve tutlin, %19,80 ile gesitli mal ve hizmetler ve %14,95 ile konutta
gerceklesmistir. Buna karsilik, aylik bazda ana harcama gruplari itibariyla artisin yiiksek oldugu gruplar
siraslyla %4,49ile ulastirma, %2,83 ile lokanta ve oteller ve %2,45 ile eglence ve kiiltiir olmustur.

Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagl konusunda esas gosterge olarak kabul edilen ve
fiyatlarda gézlemlenen B (islenmemis gida triinleri, eneriji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin haric TUFE) ve
C (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin ve altin haric TUFE) cekirdek endeksi yillik
bazdasirasiyla%11,95 ve %11,64 seviyesinde gerceklesmistir.

Merkez Bankasi'nin Haziran ayl Beklenti Anketi de enflasyonda artis riskine isaret etmis, Banka'nin
yilsonu enflasyon beklentisi %9,38'ten %9,54'e ¢ikariimistir. 12 ay sonrasi TUFE beklentisi ise %9,20'den
%9,03'e gerilemistir.

Disen eneriji fiyatlari dnceki ceyrek donemde tiiketici enflasyonundaki yavaslamaya 6nemli katki vermis
iken mevsimsel egilim Uzerinde seyreden gida fiyatlariile TL'deki deger kaybi endekste tersi yonde etkili
olmustur. Yakin donemde ise fiyat istikrarini olumsuz etkileyen temel unsurlar arasina normallesme
slirecine gecisle gorece toparlanma yasanan petrol ve emtia fiyatlari yeniden eklenmistir. TCMB daha
once ihracat ve turizm gelirlerinde salgin hastaliga bagl olarak gézlenen diistise karsin emtia fiyatlari ve
ithalatin sinirlayici etkisiyle cariislemler dengesinin yil genelinde ilimli bir seyir izleyecegi 6ngérse de son
gelismelerithalat cephesinde de artisa isaret etmektedir.

Para Politikasi: Faizindirimine ara verildi

Gegctigimiz donemde pes pese dokuz toplantisinda faiz indirim karari alan, Mayis ayi toplantisinda
politika faizini 50 baz puanindiren TCMB, Haziran 2020'de ise faizi %8,25 seviyesinde sabit tutmustur.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) Haziran ayi toplantisinin ardindan yapilan agiklamada, talep
kosullarinin sinirlayici etkisine karsin salgina bagh maliyet artislarinin yansimalariyla ¢cekirdek enflasyon
egilimlerinde bir miktar ylkselis gbzlendigine ve emtia fiyatlari sinirlarken, gida fiyatlarinin donemsel ve
salgina bagli olarak tiketici enflasyonunu artirdigina isaret edilmistir. Metinde TCMB, “salgina bagl
tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonlG unsurlarin, normallesme slirecinin devamiyla kademeli
olarak ortadan kalkacagi ve yilin ikinci yarisinda talep yonli dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale
gelecegi” degerlendirilmesi cercevesinde faizi sabit tutma karari aldigini aciklamistir. Haziran ayinda
enflasyonverilerini degerlendiren Banka, cekirdek enflasyonda yillik artisin ylikseldigine isaret etmistir.

Temmuz 2019 tarihinden bu yana Merkez Bankasi toplam 1,575 baz puan faiz indirimine gitmistir. 2020
yilinda diinya genelinde faiz indirimiyarisina giren merkez bankalariicinde TCMB'nin pandemi siirecinde
375 baz puanlikindirimle en fazla faiz indiren ikinci merkez bankasi oldugu hesaplanmistir.

Gectigimiz glinlerde devreye alinan yatirrm kredisi uygulamasiyla ise TCMB'nin parasal genisleme
kapsaminda bankacilik kesimi disinda reel kesimi de finanse etmeye basladig izlenmistir. Tlrkiye
Kalkinma ve Yatirim Bankasi tarafindan sunulan kredi cergevesinde 10 yila kadar vadeli TL glivencesinde
sabit faiz yatirimci firmalara kullandiriimaktadir.

Dis Ticaret: ihracatta toparlanma sinyali

TUIK tarafindan yayimlanan Dis Ticaret Istatistikleri'ne gére; Mayis ayinda ihracat bir énceki yilin ayni
ayina gore %40,9 azalarak 10 milyar ABD Dolari, ithalat %27,8 azalarak 13,4 milyar ABD Dolari seviyesine
gerilemistir. Bu donemde dis ticaret acgigi %102,7 genisleyerek 3,4 milyar ABD Dolari dizeyinde
gerceklesmis; ihracatin ithalati karsilama orani %90,9'dan %74,5 seviyesine inmistir. Ocak - Mayis 2020
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doneminde ise ihracat %19,7, ithalat %5,2 oraninda diismistir. 2019 yilina oranla ilk bes ayda dis agik
10,3 milyar ABD Dolariseviyesinden 21 milyar ABD Dolari'na ulagmistir.

Mayis ayinda ihracattailk siray1 919 milyon ABD Dolari tutarinda satis ile Almanya almis; onu sirasiyla 603
milyon ABD Dolari ile Irak, 560 milyon ABD Dolart ile ingiltere, 416 milyon ABD Dolari ile Fransa takip
etmistir. Bu Ulkelere ihracat, toplam ihracatin %33,9'unu olusturmustur. ithalatta ise 1,8 milyar ABD
Dolari tutari ile Cin ilk sirayr almis; Glkeyi 1,2 milyar ABD Dolari ile Almanya, 1,1 milyar ABD Dolari ile
Rusya, 764 milyon ABD Dolariile ABD ve 483 milyon ABD Dolari ile italya izlemistir. ilk bes iilke toplam
ithalattan %41,2 pay almstir.

Ticaret Bakani Ruhsar Pekcan tarafindan agiklanan Haziran ayi gegici dis ticaret verileri ise ihracatta aylik
%35,8'lik artisla umut vermistir. Artan ithalat cercevesinde salginla birlikte cok sayida Grtneilave glimrik
vergisi getirildigiizlenmis, Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak da Mayis ayinda yaptigi bir konusmada
stratejik Grinler harig, ithalatin eskisi kadar kolay olmayacagina isaret etmistir. Tirkiye'nin katma degeri
yuksek ihracati artirmaya donik ihtiyaci bu gcercevede dne ¢ikarken, tiretim siireglerine ithal ara malinin
hakim olmasi dis ticaret dengesi lizerinde yine baski olusturmaktadir.

Gegtigimiz glnlerde yerli Gretimin desteklenmesi ile ihracat kabiliyetinin gelistiriimesi hedefiyle
uygulamaya konuldugu belirtilen ve Tirkiye'de Gretimi olan Grinler agirlikh olmak Gzere yaklasik 6 bin
tiriine getirilen ilave Giimriik Vergisi'nin (IGV) uygulama sonuglarina gore, dzellikle bu tiriinlerin cogunun
Dahilde isleme Rejimi kapsaminda ve serbest ticaret anlasmasi yaptigimiz ilkelerden getirilmesi bu
amacin saglanmasini zorlastirmistir.

Odemeler Dengesi: ihracat ve turizm bu kez sinirlayici

TCMB tarafindan agiklanan Odemeler Dengesi istatistikleri'ne gore; cari acik, Nisan ayinda gegen yilin
ayni donemine oranla 11 kat artmis ve 5,1 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesmistir. 2019 yilini cari
fazla ile kapatan 6demeler dengesinde yilin basindan bu yana cari acik verilmis, Nisan itibariyla 12 ayhk
acik 3,3 milyar ABD Dolari olmustur. S6z konusu gelismelerde, ithalati hareketlendiren ekonomideki
canlanma belirtilerinin UGzerine turizm gelirlerini neredeyse ortadan kaldiran ve ihracati keskin bicimde
diisiren pandeminin yasanmaya baslamasi etkili olmustur.

Nisan 2020'de dis ticaret agigi yillik bazda %67 genisleyerek 4,6 milyar ABD Dolari'na yiikselmis, dis
ticaret acigindaki yillik genisleme Ocak - Nisan 2020 déneminde %102,3 olmustur. Dogrudan
yatirimlarda hizlanan net sermaye ¢ikisi 118 milyon ABD Dolari olarak kaydedilmistir. Portfoy yatirimlari
kaleminde gerceklesen net cikis ise 2,4 milyar ABD Dolari blyukliglindedir. Nisan ayinda net sermaye
girisi de 192 milyon ABD Dolari seviyesinde olmustur. Rezerv varlklar Mart ayindaki 16,6 milyar ABD
Dolari seviyesinde hizli diisistiniin ardindan Nisan'da da 8,6 milyar ABD Dolari gerilemistir. Bu dénemde
net hata ve noksan kaleminden de 1,2 milyar ABD Dolari tutarinda sermaye ¢ikisi yasanmistir.

Biitce Dengesi: Vergi geliri diiserken, faiz gideri artt

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin Mayis ay1 Merkezi Yonetim Bltcesi verilerine gore; bitce acigi yillik bazda
%43,5 oraninda artarak 17,3 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Faiz disi denge ise Mayis'ta 7,6 milyar
TLacik vermistir.

Ocak - Mayis donemi verilerine bakildiginda; gectigimiz yilin ayni doneminde 66,5 milyar TL olan biit¢e
aciginin 90,1 milyar TL'ye ulastigi goriilmustir. Bu donemde biitce gelirleri yillik bazda %12 genisleyerek
389,1 milyar TL, harcamalarda %15,7 artarak 479,2 milyar TL dlizeyine ¢ikmistir.

Mayis'ta ise bitce gelirleri %4,8 daralarak 68,1 milyar TL olmus, blitce harcamalari %2,2 artisla 85,4
milyar TL'ye ulasmistir. Bu dénemde vergi gelirlerinde yillik bazda %7,6 diisiis kaydedilmistir. ithalattan
alinan KDV ve gelir vergisi kalemlerinde yasanan hizli distsler vergi gelirlerini asagi ceken temel faktorler
olmus, vergi gelirleri icerisindeki payi dislk olan kurumlar vergisi kalemindeki %41,7'lik ylkselis vergi
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gelirlerindeki daralmayi 6nleyememistir. OTV gelirleri icerisinde motorlu tasitlar ile dayaniklh tiiketim ve
diger mallar kaleminde artislarda gectigimiz yilki vergi indirimlerine bagl olarak ortaya ¢ikan distik baz
etkisi etkili olmustur.

Mayis ayinda bitce giderleri icinde sosyal givenlik agik finansmaninin yaklasik 4,5 katina gikarak 9,2
milyar TL diizeyinde gerceklesmesi dikkat cekmis, faiz giderleri de %21,8 artarak 9,7 milyar TL olmustur.
Ayrica personel giderleri%7,8 artarak biitce harcamalariniyukariyonli etkilemistir.

istihdam: isgiiciine katilimda gerilemenin etkisinde

TUIK verilerine gére; Tiirkiye genelinde issiz sayisi koronaviriis salgininda ilk vakanin gorildiigi Mart
2020'de 3,9 milyon olmus, bu dénemde issizlik orani 6nceki yilin ayni donemine oranla 0,9 puan
gerileyerek %13,2 olarak kaydedilmistir.

Bu gelismede 4,5 puanlik distsle %48,4 olarak gerceklesen isgiicline katilma oranin etkisi olmustur.
isglicti disinda kalan kisi sayisi son bir yilda 3,2 milyon artmistir. Diger bir deyisle, is bulma imidini
kaybettigiicinisaramayan ancak ¢alismaya hazir, calisma ¢agindaki nifusta son dénemde 6nemli bir artis
izlenmektedir.

Geng niifusta (15 - 24 yas) issizlik oraniise 0,6 puan gerileyerek %24,6 olmustur. Tarim distissizlik oraniise
1,1 puanlikazalisla %15,1 olarak kaydedilmistir.

istihdam edilenlerin %16,4'U tarim, %21,1'i sanayi, %4,9'u insaat, %57,6'sI ise hizmet sektoriinde yer
almistir. insaat sektodriinde daralmaya paralel olarak istihdamda gerileme ikinci yilina girmistir. Hizmet
sektori istihdaminda gegen yilin ayni dénemine gore kaydedilen 903 bin kisilik diistis de dikkat cekmis,
tarim sektortiniin payindaki kesintisiz diststin sirdigu izlenmistir.

Uzmanlar, isglict verilerinin G¢ aylik (Subat, Mart, Nisan) ortalama alinarak olusturuldugunu
hatirlatirken, bu donemde salgin 6nlemlerinin de etkisiyle is aramadigi icin issiz sayilmayan grupta
yasanan artisa dikkat cekmektedir. S6z konusu durumlar pandeminin issizlik Gzerindeki etkisinin
verilerde tam olarak gorilmesini engellerken, gergek issizlik oraninin (yasaklar kapsaminda sokaga cikip
calisamayan, kisa calisma 6denegi kapsaminda olan, iicretsiz izne ¢ikarilan vb) TUIK tarafindan élgiilen
verinin iki katinrasmis olabilecegi degerlendirmeleriyapiimaktadir.

Son olarak, salginile birlikte Nisan ayinda getirilen ve isten ¢cikarmalari durduran yasanin, yurdrlik stiresi
17 Agustos 2020 tarihine kadar uzatiimistir.

Giiven Endeksleri: Normallesme adimlariile yiikselme yolunda

Ekonomik Glven Endeksi, Haziran ayinda tiketici gliveni ve sektorel giiven endekslerinin timinde
izlenen artis sayesinde %19,1 oraninda artarak 73,5 olmustur. Mevsim etkilerinden arindiriimis gliven
endeksi Haziran ayinda bir dnceki aya gore sektorler bazinda hizmet sektériinde %8,5, perakende ticaret
sektoriinde %9,3 ve insaat sektorinde %33,1 artisla sirasiyla 55,5, 86,4 ve 78,0 degerlerini almistir.
Sektorlerde salgin etkili keskin dislis Nisan ayinda gerceklesmis, Mayis'ta yeniden yikselis baslamistir.

TUIK ve TCMB'nin ortaklasa hazirladigi Tiiketici Giiven Endeksi de Nisan 2020'de 54,9 puan ile serinin
tarihindeki en diisik degere isaret ederken, Haziran ayinda bir dnceki aya gére %5,2 artisla 62,6 seviyesi
ile Nisan 2019'dan bu yana en yiksek degerini almistir. Sosyal hayatin normallesmeye baslamasi,
ertelenen talep ve mevduat faizlerindeki gerileme ile kredi faizlerinin cazip hale gelmesi sonucu artan
harcama yonelimleri, sonug olarak da banka ve kredi karti harcamalarindaki artis gliven endekslerinde
baslayan ylikselisin ardinda yatan nedenler olmaktadir.

Diger taraftan endekslerin 100'Un altinda olmasi glivensizlige, 100'(in Usti ise iyimser duruma isaret
etmektedir.
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Kredi Notu ve Risk Primi: Risk gériiniimii halen yiiksek

Bor¢lanma agisindan 6nem tasiyan kredi notlari ve CDS - Kredi Temerrit Risk Primi Turkiye ekonomisi
Uizerinde maliyet olusturmayi siirdirmektedir. Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi
yapan (g blylk kurulus nezdinde yatirim seviyesinin altinda bulunmaktadir. Turkiye'nin kredi notunu
Moody's, halihazirda "B1", kredi notu gérinimini ise "negatif" olarak degerlendirmekte olup; Fitch
Ratings 22 Subat'ta "BB-" ve goriniminl "duragan" olarak, Standard&Poor's (S&P) ise 7 Mayis'ta
Turkiye'nin uzun vadeli déviz cinsinden kredi notunu "B+", uzun vadeli yerel para birimi cinsinden kredi
notunu ise "BB-" olarak teyit etmistir. Ayrica Fitch gectigimiz glinlerde “dis finansman gereginden dolayi
bankalara miidahalenin ekonomi tizerinde risk olusturdugu” aciklamasi ile Turkiye'de faaliyet gosteren 9
yabanci sermayeli bankanin kredi notu gérinimind dtustirmstir.

Turkiye'nin, 2019 yili Mayis ayinda artan i¢ ve dis riskler ile 500 baz puanlara kadar yiikselen 5 yillik CDS
primi, 2020 yili basinda 230 seviyelerine kadar inmisti. Ulke risk primi yilin ilk ceyreginde dnce dis politika
alaninda yasanan gelismeler ve ardindan koronavirlisin ekonomide yarattigi etki ile yeniden
yukselmistir. Ekonomide genel anlamda daha olumlu veri akisiizlenen Haziran ayinin ardindan 1 Temmuz
itibariyle Turkiye'nin 5 yillik CDS primi 486 olmustur. Yiiksekligi, dis borglar ve finansmana erisim, rezerv
diizeyi, enflasyon ve doviz kurunun yanisira risk yaratan karar ve uygulamalar cercevesinde de belirlenen
CDS priminde 300 baz puan tzerinde ekonomiler “asiri riskli” olarak tanimlanirken; TCMB blinyesinde
yapilan bir calisma, Tlrkiye'nin CDS priminde her 23 puanlik artisin yaklasik 286 milyon ABD Dolari
seviyesinde sermaye ¢ikisina yol actigini ortaya koymustur.

INSAAT SEKTORU

Sorunlar Ekonominin Geneline Yansiyor

Gegen yildan kalan sorunlarin biyik 6l¢lide asilamamis oldugu insaat sektoriinde, salgin kaynakli olarak
dabuyuk kayiplar yasanmaya baslamis ve belirsizlikler artmistir.

TUIiK'in zincirlenmis hacim endeksine goére; 2020 yilinin Ocak - Mart déneminde sektér, yillik bazda %1,5
daralmistir. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis hesaplamalara gore ise insaat sektoriinde ilk
ceyrek donemde %0,6'lik bir bliyiime gerceklesmistir. Yilhk bazda 2019 yilinin ilk iki ceyreginde sektorde
yasanan daralmanin sirasiyla %9,3 ve %12,7 oranlarinda olmasi, bu yilin ayni donemi i¢cin olumlu bir baz
etkisi olusturmaktadir. Ancak koronaviris salgininin etkilerinin ikinci ceyrek dénem verilerinde keskin
bicimde izlenmeye baslamasi ve sektérde daralmanin siirmesi beklenmektedir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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2018 yilinin son iki ceyreginden itibaren gerileyen insaat harcamalari, 2020 yilinin ilk ceyrek doneminde
bir dncekiyilin ayni dénemine oranla reel bazda %10,2 oraninda azalmis ve insaat yatirimlari, séz konusu
dénemde TUIK verilerine gére cari fiyatlarla 137,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. Salginin iilkemizde
gorllmesiyle birlikte de altyapi ve insaat ihalelerinde gerileme hizlanmis yatirimlar durma noktasina
gelmistir.

Sektorde yasanmakta olan kiiciimenin, basta issizlik olmak izere ekonominin geneline ciddi yansimalari
izlenmektedir. Yarattigi istihdam One cikan insaat sektdriinde yasanan sorunlar nedeniyle isglciine
ihtiyag azalirken, 2019 yili son geyreginde kamu bankalarinca uygulamaya konan “istihdam Odakli Kredi
Tesvik Paketi” konut projeleri ile yurtdisi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda sektoriin yararlandigi bir
enstriiman olmustur. Salgin ile baslayan yeni dénemde, salgin etkilerinin azaltilmasina yonelik Mart
ayinda agiklanan destek paketi ile birlikte SGK primleri ve vergi 6demelerinin 6telendigi “miicbir sebep
hali” kapsamina insaat faaliyetleri icerisinden sadece bina insaati faaliyetlerinin dahil edilmis olmasi ve
altyapiyatirnmlarinin dikkate alinmamasi sikintilariartirmistir.

Gelinen noktada, TUIK verilerine gére; 2019'da %6,9'dan %5,5'e gerileyen insaat sektdriiniin
istihdamdan aldigi pay, Mart 2020 itibariyla %4,9 olmustur. Sektérde gegen yilin Mart ayina oranla
istihdam edilen kisi sayisi 1,5 milyondan 1 milyon 290 bine gerilemis durumdadir.

insaat Sektorii Temel Gostergeler
2019 - 1.C. 2020-1.C. | Degisim (%)

GSYH Buyume (%) -2,3 4,5
insaat Sektérii Biyiime (%) -9,3 -1,5
insaat Sektorii Giiven Endeksi (Haziran) 50,4 78,0 54,7
Yap! Ruhsati Sayisi (adet) (kimulatif) 77.153 80.216 4,0
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) (kiim{latif) 250.552 151.992 -39,3
Konut Satislari (adet) (kiimlatif) (Mayis) 444.441 434,757 -2,2
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL) (kiim{latif) (Mayis) 182,2 211,2 15,9
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - aylik ortalama) (Haziran) 1,43 0,75 -47,5

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

Maliyetlerde yasanan 6nemli artislar nedeniyle devam etmekte olan projelerde fiyat farki diizenlemesi
ihtiyaci ortaya ¢ikmis olup, salgin 6nlemleri ile birlikte olusan ek maliyetler dnemli bir sorun
olusturmaktadir. Salginin etkileri nedeniyle yulklenici firmalara stire uzatimi ve fesih imkani getiren 2
Nisan 2020 tarih ve 2020/5 sayili Cumhurbaskanligi Genelgesi kapsaminda yapilacak siire uzatimi ve fesih
taleplerinin idareler ile Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan olumlu karsilanmasi ve uygulamanin
gecikmemesi 6nemlidir. Hazine ve Maliye Bakanligi yetkilileri, 15 Mayis 2020 tarihi itibariyla; yapilan 523
basvurunun, 94'G olumlu olmak lzere 150 adedini sonuclandirdigini ve sirecin bir ay icerisinde
tamamlanacagini agiklamistir. Stire uzatimi konusunda hem isveren idarelerin hem de Bakanligin genel
yaklasiminin basvurularin kabul edilmesi dogrultusunda oldugu, fesih basvurularininise biitceye gelecek
yukler dikkate alinarak degerlendirildigi belirtilmektedir. Fesih talebinin kabul edilmemesi ve/veya sire
uzatimi verilmesi durumunda yiikleniciye fiyat farki 6denmesi ihtiyaci mevcuttur. Ote yandan, ortaya
¢ikan olaganistl durum dikkate alinarak, hakedis 6demelerinin zamaninda yapilmasiigin 6zel hassasiyet
gosterilmesi beklenmektedir.

insaat sektoriiniin kaynak sikintisi kapsaminda bankalardan kullandigi kredi biyiikligi ile bu kredilerin
takibe diisme hizi da belirgin bicimde artmis durumdadir. BDDK'nin verilerine gore; 2018 yili Nisan
ayinda 6,1 milyar TL seviyesindeki takibe diisen kredi borcu tutarinin bu yilin ayni ayinda 25,4 milyar TL
diizeyine ulasmis olmasi, miteahhitlik sektoriiniin bir stiredir yasadigi finansman sikintisinin agirlasarak
strdlgiiniln gostergesidir. Bu rakam Nisan 2019'da da 14,7 milyar TL olmustur. Ayrica Tirkiye Bankalar
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Birligi'nin (TBB) Nisan 2020 verilerine gore; tasfiye olunacak alacagi en yiiksek sektor %10 orantile insaat
sektorudur.

Danismanlik sirketi Deloitte tarafindan Ust dizey sektdr yoneticileri ile yapilan goérismeler
dogrultusunda hazirlanan “Covid-19 Sonrasinda Tedarik Zincirinde Kazananlar ve Kaybedenler” adh
calismada da salginin sektore en bliyik etkileri olarak talep azalmasi, isglict hareketliligi kisitlamalari ve
nakit akis problemleri sirlanmistir. Sektér temsilcilerinin gelecek éngoriileri karamsar bir tablo ortaya
koymakta, calismaya katki sunan yoneticilerin %75'i sektérde bu yil %20'nin Gzerinde kigilme
beklemektedir. Ayrica calismada, sektérde finansal riskleri yonetmek ve alternatif is modellerine
odaklanmak salgin sonrasi dncelikli hedefler olarak belirtilmistir.

Nitekim TUiK'in Sektdrel Giiven Endeksleri de sektdr agisindan karmasik bir gériiniim ortaya koymaya
devam etmektedir. Nisan ayinda 77,2 seviyesinden bir anda 44,7 degerine gerileyen insaat Sektorii
Guven Endeksi Mayis ayiyla artisa gecerek 58,5 olmus, Haziran ayinda da yiikselisine devam ederek 78,0
degerinialmistir.

Salgina oldukga kirilgan kosullarda ve tam da yurtigcinde yasadigi daralma siireci hiz keserken yakalanan
insaat sektoriniin izleyen glinlerde ortaya koyacagi performans aslen makroekonomik gelismelerle
sekillenecektir. Bununla birlikte, insaat faaliyetlerinde her asamada deger Ulreterek verimlilik ve
Uretkenligi optimize edildigi, yliksek teknolojinin etkin kullanildigi bir yapi kurulmasi ihtiyacindan uzun
zamandir bahsedilmektedir. Boyle bir yapinin kurulmasi sektériin krizlere karsi daha dayanikh hale
gelmesini ve yurtdisinda da daha biylk fark yaratmasini saglayabilecektir. Ayrica yasal gerceve ve
uygulama adimlariyla sektoriin yurticinde yapilanmasinin tamamlanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
atilan énemli adimlar cercevesinde uygulamada ortaya ¢ikan pdrizlerin hizli bicimde asilmasi 6nem
tasimaktadir.

Konut Segmenti: Konutta diisiik faiz ve kampanyalar firsat sunuyor

Dilsen kredi faiz oranlari ile yilin basindan itibaren artisa gegen konut satislari salginin etkisiyle hizli
bicimde azalmistir.

TUIK'in Konut Satis Istatistikleri'ne gore; iilke genelinde gerceklesen satislar, salginin sokunun ilk
hissedildigi aylar Mart - Nisan doneminde sirasiyla aylik bazda %8,5 ve %60,6 gerilemistir. Mayis ayinda
ise konut satislari moral vermis ve aylik %19 artis yasanmistir. Ancak mevsim etkileri dikkate alindiginda
one cikan yillik karsilastirma dogrultusunda Mayis ayinda konut satislarinin bir énceki yilin ayni ayina
gore %44,6 azalarak 50 bin 936 oldugu goriilmektedir.

Aylik Konut Satiglar Mays Ocak - Mayis
(Adet) 2019 2020 Degisim (%) 2019 2020 Degisim (%)
ipotekli Satislar 14.916 18.483 23,9 75.566 164.870 118,2
ik satis 5.478 6.231 13,7 30.331 55.544 83,1
ikinci el satis 9.438 12.252 29,8 45.235 109.326 141,7
Diger Satiglar 77.021 32.453 -57,9 368.875 269.887 -26,8
ik satis 31.768 10.629 -66,5 152.558 83.596 -45,2
ikinci el satis 45.253 21.824 -51,8 216.317 186.291 -13,9
Toplam Satiglar 91.937 50.936 -44,6 444.441 434.757 -2,2
ik satis 37.246 16.860 -54,7 182.889 139.140 -23,9
ikinci el satis 54.691 34.076 -37,7 261.552 295.617 13,0
Yabancilara Satiglar 3.967 870 -78,0 17.452 12.734 -27,0
Kaynak: TUIK
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Mayis 2020 verilerinin ayrintilarina bakildiginda; sektore dogrudan katki saglayan ilk satislarda dnceki
yilin ayni ayina gore yasanan %54,7'lik dusls dikkat gekmektedir. Daha 6nce satilmis bir konutun el
degistirmesiyle ekonomiye dolayl katki saglayan ikinci el satigslar da bu donemde %37,7 gerilemistir.
Yabancilarayapilan konut satislariyine yillik bazda %78,1 azalarak 860 olmustur.

Haziran - Temmuz déneminde konut satislarinda énemli artislar goriilmesi beklenmektedir'. Salginin
artan etkileri Gzerine, konut stokunun azaltiimasi amaciyla son donemde hayata gecirilen kampanyalara
Haziran ayinda bir yenisi eklenmistir. Kamu bankalarinin konut kredisi faiz oranlariilk el satiglarda %0,64
ve ikinci el satislarda %0,74'e kadar g¢ekilmis; pesinat orani %10'a dislrilen kredide ayrica bir yil
6demesiz donem tanimlanmistir. Emlak Konut tarafindan da bu ¢ercevede konut kredisinde %5 pesinat,
%10 indirim ve 2 yiIl 6demesiz donem imkani saglanmasi dikkat cekmistir. Hazine ve Maliye Bakanhgi
verilerine gore; yogun ilgi gozlenen kampanyaya yaklasik 20 glinde 133 bin basvuru alinmis, bunlarin 101
bininin talebikarsilanmis ve 25 milyar TL'lik konut kredisi kullandirilmistir.

S6z konusu kampanyanin konut satislarina kazandiracagi ivmenin yani sira konut fiyatlarinda da artisa
sebep olmasi beklenmektedir. Kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimini gosteren TCMB Konut Fiyat
Endeksi (KFE), Nisan 2020'de bir dnceki aya gore %1,7, yillik olarak da %16,7 artmis, endekste aylik reel
artis ise %5,2 olarak olgilmustir. Yeni Konut Fiyat Endeksi Mayis 2020 sonuglarini agiklayan REIDIN-
GYODER Endeksi ise fiyatlarda aylik %0,77, yillik %5,73 oraninda artisi ortaya koymustur. REIDIN-
GYODER, kiresel salginin etkisiyle Nisan ayinda 1,81'e inen stok erime hizinin da Mayis'ta 3,79'a
yikselmesinin konut satislarinda hareketliligin basladigini gosterdigini, konut kredi desteginin olumlu
etkisiyle Haziran ayinda stok erime hizinda daha fazla artis bekledigini agiklamistir.

Sektor temsilcileri insaat malzemelerinde son iki yildir yasanan biyik fiyat artislara isaret ederken,
TUIK'n agikladigi insaat Maliyet Endeksi'nin Nisan 2020'de bir &nceki yilin ayni dénemine oranla %6,14
yikseldigi gorilmektedir.

2019'da 15 yil 6nceki seviyelere gerileyen yeni insaat yapimini ortaya koyan yapi ruhsatlarina iligskin
rakamlar, bu yilin ilk ceyreginde de diisiik seyretmistir. TUiK'in 2020 yili Ocak - Mart dénemine ait Yapi
izin Istatistikleri'ne gore; konut alaninda yilbasinda yasanan kipirdanmaya ragmen gecen yilin ayni
donemine gore yapi ruhsati verilen daire sayisindaki artis %4 ile sinirl kalmistir. Daha énce baslanmis ve
tamamlanmis insaatlarda rakamlar bir siiredir yliksek seyrederken, bu yilin ilk ceyreginde yapi kullanim
izin belgesi verilen daire sayisi %39,3 azalmistir. Belediyelerce verilen yapi kullanim izni ve ilk el konut
satislarini gosteren asagidaki tabloya gore; llkedeki konut stoku yilin ilk ceyrek doneminde yaklasik 1,4
milyon olmustur. Haziran - Temmuz doneminde, uygun kosullu kampanyalarin konut satislarina pozitif
etkisiyle stokta diislis beklenmektedir.

Konut Stokunda Durum (Adet)

insaat Yapi Kullanim ilk El Konut Stokuna
Ruhsati I1zin Belgesi Konut Satigi | 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 /1.C. 80.216 151.992 107.432 1.371.949

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

! Raporun baskiya hazirlandigi giinlerde agiklanan verilere gére; konut satiglari, 2020 Haziran ayinda bir &nceki yilin ayni ayina gére %209,7
artarak 190 bin 12 olmustur.




insaat Sektorii Analizi — Temmuz 2020

Ote yandan, pandemi nedeniyle artan evden calisma ile konularda gegirilen siirenin artmasi hem konut
tercihi kriterlerini degistirmeye baslamis, hem de konut disi gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemistir.
Yeni ofis kiralama rakamlari hizla diserken, ilerleyen donemde buna bagh olarak ofis stoklarinda artis,
genis alaniolan ofis talebi ve paylasimli ofis kullanimi gibi gelismelerin yayginlasmasi beklenmektedir.

Distik faiz ortami ve cazip kredi kampanyalari ile konut segmentinde zaman zaman canlanma isaretleri
izlense de nihai tlketicinin konut yatirimi kararinda salginla artan gelecek kaygisi olumsuz rol
oynamaktadir. Sektorde sirdurilebilir gelisim icin orta vadede genel ekonomideki belirsizliklerin
giderilmesine ayrica ihtiya¢ duyulmaktadir. Onemli gerilemeler olsa da arzin siirdiigii sektdrde konut
stokunun arttigi unutulmamalhdir. Konut alaninda farkh toplumsal kesimler icin kredi imkanlarinin
gelistirilmesiile arz-talep dengesine yonelik bir strateji hazirlanmasiihtiyaci devam etmektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Finansman igin ¢galismalar hizlandi

Kiresel insaat faaliyetlerini de krize slriklemesi beklenen koronavirls salgininin Tirk yurtdisi
miteahhitlik hizmetlerine etkisi heniiz tam olarak 6lgllebilmis degildir. Ancak salgin, sektor Gizerinde
maliyet artislarindan malzeme tedarikine; lojistik ve isci sagligi ile glivenligi sorunlarindan stratejik
ortakliklar ve yatirimlarda risk algisina kadar cok genis yelpazede mevcut ve yeni projeler icin tehdit
olusturmaktadir.

Ticaret Bakanhgi'nin verilerine gére; 2020 yilinin ilk yarisinda Turk miteahhitlik firmalari tarafindan
yurtdisinda 3,9 milyar ABD Dolari tutarinda toplam 85 proje Ustlenilmistir. Tirk muteahhitler, 2019
yilinda Ocak - Haziran déneminde ise 5,1 milyar ABD Dolari tutarinda toplam 109 proje tstlenmistir. Yilin
ilk yarisinda lider pazar yine Rusya olmus, Glkede toplam bayliklGgi 1,5 milyar ABD Dolari olan 12
projenin yapimi miiteahhitlerimize ihale edilmistir. ilk bes pazar igindeki diger tilkeler Ukrayna (toplam
tutari 628 milyon ABD Dolari olan 5 proje), Irak (toplam tutari 364 milyon ABD Dolari olan 5 proje),
Hirvatistan (358 milyon ABD Dolari biiytkligiinde 1 proje) ve Katar (toplam tutari 237 milyon ABD Dolari
olan 3 proje) olarak siralanmistir. Tirk miteahhitlik firmalarinin yurtdisinda bugiine kadarki toplam proje
portfoyli 405,2 milyar ABD Dolari olmustur.

Sektorde salginin etkileri agisindan insaat malzemeleri sanayi ihracatindaki dislis de &nemli bir gosterge
olmaktadir. Tiirkiye IMSAD verilerine gore; s6z konusu ihracat Nisan 2020'de énceki yilin ayni ayina
oranla deger olarak %25,8, miktar olarak da %13,4 gerilemistir. insaat malzemeleri sanayi ithalati ise ayni
donemde deger ve miktar olarak sirasiyla %24,6 ve %20,4 diismstr.

Yurtdigi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillara Gore Seyir
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Sektor, salginin kiiresel etkilerine ragmen yilin basinda agiklanan 20 milyar ABD Dolari tutarindaki proje
hedefine ulasmanin arayisi icerisindedir. Tirk muteahhitlerinin yurtdisinda Ustlenilmis oldugu ve halen
yapimi slren proje tutarinin da yaklasik 40 milyar ABD Dolari oldugu hesaplanmaktadir. Salginla
miicadele calismalarinin, yapimi devam eden projelerde neden olabilecegi gecikmelerin cezai
yaptirimlara yol agmamasi icin gerektiginde ilgili Glke makamlari nezdinde girisimlerde bulunulmasi
Onem tasimaktadir.

Girisimcilik ruhu ile 6ne c¢ikan Tirk miuteahhitlerinin normallesme siireci ile birlikte Ulkelerin
glindeminde yer alacak kalkinma hamleleri ve altyapi ihtiyaclarinda, oldukca riskli bélgelerde hem de
uygun maliyetle ve kaliteli is yapiyor olmasinin avantaj olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu cercevede
proaktif yaklasimlar ortaya koymak bliylik 6nem tasimaktadir.

Yurtdisinda en biyik ihtiya¢ finansman temini olup; Eximbank kredi maliyetlerinin dustrilmesi, talep
edilen banka teminatlarinin azaltilmasi, insaat sektortne yonelik Urinlerin esneklestirilmesi ve
cesitlendirilmesi ihtiyaci mevcuttur. Risk Sigortasi, Kefalet Bonosu, Yurtdisi Teminat Mektubu gibi
programlarin bir an 6nce uygulamaya konulmasini beklenmektedir.

Diinya ekonomisinde salginin bu yil yol agmasi beklenen resesyonun ardindan 2021 yiliigin ortaya konan
blylime ongorilerinde, insaat sektorinlin katkilari kritik dnem tasiyacak gozikmektedir. Nitekim
Avrupa insaat Sanayii Federasyonu (FIEC), yapilan bazi calismalarin insaat faaliyetlerindeki her 1 Euro'luk
harcamanin toplam ekonomik faaliyetlere carpan etkisiyle 1,9 ila 2,9 Euro arasinda ek katki sagladigina
isaret etmektedir.

Diinya ekonomisinde mevcut sartlara paralel olarak uzun stire finansman imkanlari konusunda sikintinin
siirmesi beklenmektedir. Kiiresel sisteme salginla miicadele icin pompalanan likidite bu cercevede gesitli
firsatlar sunsa da finansmanin maliyeti tlkeler igin oldukga farkhdir.

Turk mateahbhitler icin 6zellikle Sahra alti Afrika tilkelerinde kalkinma planlari cergevesinde siirdlrilecek
projelerden, uluslararasi kuruluslardan mali destek saglanmasiyla 6nemli bir pay almanin mimkiin
olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu kapsamda TMB dnciiluglinde ¢ok tarafli kalkinma bankalari ve tlke
eximbanklariile temaslar artirilmistir. Son olarak, Asya Kalkinma Bankasi ile diizenlenen videokonferans
ile bankanin bolgede Ustlenilecek projelerde sektére sundugu destekler hakkinda bilgi alis-verisinde
bulunulmus, Tirk Eximbank ile Amerikan Eximbank arasindaki mevcut mutabakat zaptinin
uygulanmasina yonelik olarak Amerikan Ticaret Odasi ile diizenlenen bir diger etkinlikle ise Gglinci
Ulkelere yonelik isbirligi ve finansman imkanlari ele alinmistir. Ayrica Afrika Kalkinma Bankastile bankanin
salginla giincellenen finansman sartlarinin ele alinacagl video konferansin Temmuz ayinda
gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

Turk yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin geleneksel pazarlarinin enerji Greticisi/ihracatcisi tilkeler olmasi,
Ustlenilen projeler ile petrol fiyatlarindaki degisim arasinda bir bag olusturmaktadir. Sektdrde, son
donemde disen petrol fiyatlarinin yurtdisi projelere olumsuz etkisi beklentisine iliskin olarak pazar
cesitlendirmesine gitme cabalari yogunlasmistir. Bu konuda pazar arastirmasi, finansman temini ve
yabanci tilke makamlariile iliski tesisi hususunda destege gereksinim vardir.

Pazar ¢esitlenmesinde Sahra alti Afrika Ulkeleri 6ne ¢iksa da bu kapsamda yapilan giincel ¢alismalar
arasinda baskent Cakarta'nin tasinmasi slireci basta olmak Uzere miteahhitlik ve musavirlik
hizmetlerimizicin blyulk 6lcekli proje firsati sunmasiyla dikkat ceken Endonezya'ya yonelik atan temaslar
gerceklestirilmistir.

Ayrica diinyada artan rekabette geride kalmamak icin ve sektorde daha fazla katma degeri yiksek proje
Ustlenebilmek amaciyla yiksek teknolojilerin insaat faaliyetlerine entegrasyonunda ge¢ kalinmamasi
dnem tasimaktadir. TMB bu konuda ilgili tiim bakanliklar, kurum ve kuruluslar, TUBITAK ve akademik
dinyanin katilimiyla 6n calisma baslatmistir.




insaat Sektorii Analizi — Temmuz 2020

UFUK TURU

Osman ULAGAY, 24 Haziran 2020, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve K6se Yazari

2008-2009 krizinde de, Lehman Brothers'in batmasi sonrasinda ugurumun kenarina gelen
uluslararasi finans sistemini ayakta tutmak icin blyik merkez bankalari seferber edilmis ve G-20
Ulkelerinin de destekledigi muazzam bir para bollugu yaratilarak kiiresel finans sisteminin ¢oklist
Onlenmisti... Finansallasan kiresel kapitalizmin ¢ékmesi o an icin 6nlendi fakat kiresel sistemin
kurucusu olan gelismis Ulkeleri krize strtkleyen yapisal sorunlar ¢ozilmedigi icin dinya
ekonomisinin 2008 6ncesinde yasadigl parlak déneme, kiiresellesmenin altin ¢agina geri donmesi
mimkin olmadi... Simdi de pandeminin etkilerine karsi bir para duvari oriilerek ve borsalardaki
ylkselisle avunarak bu krizin de atlatilabilecegini ve statlikonun korunabilecegini diislinenler var.
Bugtinki ortamda inandirici olmalari gok zor gériintiyor.

Abdurrahman YILDIRIM, 06 Temmuz 2020, haberturk.com

Kose Yazari

Pandeminin ABD'ye agir hasar vermesi ve Trump'in saglik sorununu hatali yonetmesi
Cumbhuriyetgileri zayiflatirken, Demokratlari gliglendiriyor. Trump'in kazanmak igin, yeni ekonomi
paketleri agilmasi yaninda Cin karsiti kampanya ve eylemlere basvurmasi gliclii bir olasilik. Yilin
ikinci yarisinda pandeminin seyri ve ABD segimleri yaninda AB'nin 750 milyar euroluk yardim
fonunun hayata gegirilip gegirilmeyecegi de 6nemli bir gelisme olacak.

Servet YILDIRIM, 16 Haziran 2020, Diinya Gazetesi

Kose Yazari

ihracatin daralmasi, ithalatin hiz kesmesi, hizmet ticaretinin 13 yil sonra ilk defa agik vermesi, aylk
turizm gelirlerinin neredeyse sifira inmesi hep pandemi ile iliskilendirilebilecek gelismeler...
Ozellikle Mart ayindan bu yana yasananlar normal trendi yansitmiyor; istisnai bir dénem.
Dolayisiyla bu rakamlara bakip “ekonomide yapisal sorun var” demek mimkiin degil. Ancak bu
durum yapisal sorun oldugu gercegini ortadan kaldirmiyor.

Mahfi EGILMEZ, 28 Haziran 2020

Ekonomist

Doviz rezervi bulundurmanin yararlari konusunda fazla bir tartisma olmasa da tutulacak rezervin
ideal miktari ve bu miktarin nasil bir kritere dayandirilarak belirlenecegi konusunda goris birligi
bulunmuyor. Bu konuda yaygin kullanilan kriter IMF'nin de kullandigi Guidotti - Greenspan Kuralina
gore olusturulan kriterdir. Guidotti - Greenspan kurali; merkez bankasinin sahip oldugu briit doviz
rezervlerive altin rezervlerinin toplaminin, Gilkenin vadesine bir yil kalmis olan dis yiktmltltklerine
esit olmasini dngéren kuraldir.

Hakan KARA, 29 Haziran 2020, Diinya Gazetesi

Ekonomist

Alisik oldugumuz model degisiyor, talebi dis kaynaklardan ziyade i¢ kaynaklarla finanse ediyoruz.
Kulaga hos gelse de risk birikimine dikkat etmemiz gerekiyor. Kredi artisinin enflasyon, dis denge ve
finansal istikrar Gzerindeki etkilerini yakindan izlemek lazim. TL basabiliyoruz ancak dolar
basamiyoruz. Mevcut kurguda zincirin bu kisminin nasil tamamlanacagi konusunda daha ikna edici
olmahyiz.
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Alaattin AKTAS, 22 Haziran 2020, Diinya Gazetesi

Kose Yazari

isglici istatistikleri her ay bazinda ayri ayri agiklansaydi karsimiza nasil bir tablo mu ¢ikardi? Martta
korona 6nlemleri, bazi iskollarinda ay ortasinda, bazilarinda son hafta basladigi icin isgliciine etki
yaklasik Ggte bir oraninda olurdu. Nisanda korona etkisini timuyle goriurdik, issizlik Cumhuriyet
tarihinin rekorunu kirabilirdi. Mayista etki buytk 6l¢lide zayiflamis olurdu. Haziranda ise isyerlerinin
hemen hemen ¢ogu acildi. Ancak ekonomi daraldigi icin istihdam kayiplari gortilecek ve koronanin
dolayl etkileri devam edecek.

Selva DEMIRALP, 23 Haziran 2020, BloombergHT TV

Ekonomist

FED Baskani Powell'in “Merkez bankalari olarak piyasalara para siirliyoruz ancak sistemde insanlari
bor¢ almaya tesvik etmek riskler getiriyor, kaynak aktarimlari ile krizin etkileri minimize edilmeli”
yoniindeki sézlerinden Turkiye ders ¢ikarmali. Resmi paketler bizde biiyilk olan kayitdisi ekonomiye
cok fazla yardimciolamiyor. Diinyada konusulan ve “helikopter para” denen transfer 6demeleri esas
Turkiye igin gerekli. Bu sekilde talep tarafi ve ekonomi canlandirilabilir.

Nevzat SAYGILIOGLU, 29 Haziran 2020, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kose Yazari

(Mcbir sebep uygulamasi kapsaminda) Kamuya olan ylkimlalikler Ekim, Kasim ve Aralik aylarina
ertelendi. Esas sorun yilin son ¢eyreginde yasanacak. Pandemi déneminde kisa ¢alisma 6denegi ve
Ucretsiz izin destegi yerine isletmelere dogrudan gelir veya kira destegi saglanmasi da daha etkili
sonug dogururdu.

Fatih OZATAY, 30 Haziran 2020, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve K6se Yazari

COVID-19 salgini nedeniyle olusan bir arz kisiti var: Once fabrikalar kapaniyor. Sonra agiliyorlar ama
salgina karsi fabrika icinde yeni bir organizasyona gitmeleri gerekiyor. Uretim hemen sigramiyor. Cok
hizli kredi genislemesi talebi artiriyor. Talep artisi, birebir Gretime degil, ikinci el piyasaya ve fiyatlara
yansiyor. Uretime tam olarak yansimasinin ise bayagi bir zaman gerektirecegi anlasiliyor. Simdi soru
su: Hangi ekonomi politikasi? Uretime ve istihdama etkisi aylar sonra tam anlamiyla gériilebilecek
otomobil kredisi artisi mi? Yoksa tiim issizlere (kayit disi dahil) daha uzun sireli ve makul bir destek
mi? Veya bir slire kapali kaldiklariicin zor duruma diisen kiiglik sirketlere daha ¢cok destek mi?

Serhat GURLEYEN, 06 Temmuz 2020, Diinya Gazetesi

Ekonomist ve Kdse Yazari

Kiresel piyasalarda iki ana egilim gortyoruz: (I) Risk istahindaki artis ve finansal baskilama
sonucunda nakit ve tahvilden hisse senedine gecis. (ii) Glglu bilancosu olandan zayifa (ABD'den
Avrupa'ya ve Gelismekte Olan Ulkelere) ydénelme. Tiirkiye piyasalari ilk egilimden yararlanmaya
basladi. Ancak gelismekte olan Ullke varlklarina giris henliz bizi etkilemiyor. Yerlesik yatirimci
borsaya yonelirken yabanci yatirimcilar ¢cikmaya devam ediyorlar. Yabanci yatirimcilari
piyasamizdan ¢ikmaya iten sebepleriiyi analizetmemiz lazim.
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