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“Nasil ki bagisiklik sistemi zayiflamis bir insanin viicuduna bir mikrop girdiginde, bir
viriis bulastiginda ciddi sorunlar yaratabilirse krize girmis ekonomilerde de ayni sey
olur. Herhangi bir dengede yasanan bozulma biitiin sistemi tehdit eder. 2008 - 2009
kiiresel krizinin bir ve ikinci asamalari sisteme ciddi zararlar verdi. Bugiin iginde
bulundugumuz durum beklentilerin ¢ok kétii oldugu bir asamayi temsil ediyor. O
nedenle buradan c¢ikis o kadar kolay degil. Kiiresel krizin iigiincii asamasinin
gelisme yolundaki ekonomiler kékenli olacagini uzunca bir zaman énce yazmistim.
Kuskusuz béyle bir viriisten kaynaklanacagini diisiinmemis, daha ¢ok ekonomik
nedenlerle ¢ikacagini tahmin etmistim. Nedeni ne olursa olsun artik o asamadayiz

ve bu asama en ciddi agsama olacak. Mahfi EGILMEZ, Ekonomist

Mart 2020

OZET

Dinya ekonomisinde 2020 yilina girilirken ticaret savasi ve Brexit streci gibi kritik sorunlarda gorilen
gelismelerile resesyon endiseleri, yerini diisiik seviyeli bliyiime beklentilerine birakmis, izleyen glinlerde
ise rlizgar bir anda tersine donmustdr. Cin'de ortaya cikarak dlinyaya yayilan koronaviris salgini, toplum
saghgina blyik tehdit olusturmus, salginin ekonomik sistem (zerindeki derin etkileriyle de diinya
tarihinde benzerleriarasinda 6ne ¢gikacagi anlasiimistir.

Diinya biiyik bir salgin hastalikla karsi karsiya kalirken, kiiresel ekonomi de 6nemli bir kriz igine girmistir.
Kisa slirede on binlerce kisinin 6limiine neden olan, sosyal yasami durduran, sinirlari kapattiran bu
hastaligin ¢ikis noktasi, diinyanin dnde gelen sanayi Ureticisi ve ithalatgisi Cin olunca, kiiresel biylime de
blylk bir tehdit altina girmistir. Salgin, kiiresel 6lgekli arz-talep duslsUyle tiiketim ve yatirimlar
Uzerindeki etkileriile finansal sistemde olusan zarar nedeniyle diinya ekonomisinde resesyon beklentisi
yaratmistir. Bu gcergcevede 2020 yilinin diinya ekonomisiigin “kayip yil” olmasi beklenmektedir.

Nitekim Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF), Mart ayinda
yaptiklari degerlendirmelerde, kiresel ekonomi toparlanmakta iken yasanan salgin ile ortaya ¢ikan
ekonomik sokun simdiden 2008 - 2009 kiiresel finans krizinden daha bliyik oldugunaisaret etmislerdir.

OECD, 2 Mart tarihli Ekonomik Gériinim Ara Degerlendirme Raporu'nda kiresel bliylime beklentisini
%2,9'dan %2,4'e diisirmis; ardindan OECD Genel Sekreteri Angel Gurria tarafindan 23 Mart tarihinde
yapilan bir agiklamada, salginin diinya ekonomisinde 2020 yili bilyiime beklentisini %1,5'e cekebilecegi,
hatta bu tahminlerin bile "fazla iyimser" gorlindigu belirtilmistir. Gurria, hiikimetlerin bor¢glanma
kurallarini bir yana birakip krizle miicadele icin ellerindeki tim araglari kullanmasi gerektigini, aksi halde
blyiik butge acgiklarinin halihazirda borglu Ulkelerin sirtinda yillar stirecek bir kambura donlsebilecegini
ifade etmistir. OECD, salginin ardindan ekonomideki toparlanmanin, ekonomik aktivitede hizh diistislin
ardindan gelecek yine hizli bir yikselisi belirten “V” seklinde degil de uzun siirecegi duruma isaret eden
“U” seklinde olacagini beklemektedir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD), buyime hizi %1,7'nin altina inerse,
koronaviristin kiiresel ekonomide yol agmasi olasi kaybi 2 trilyon ABD Dolari olarak hesaplamaktadir.

Koronavirlis salginina karsi kiresel ekonomik dnlem olarak ilk reaksiyon, gectigimiz donemde de
bliyimenin para politikasi Uzerinden destekleme gorevi sirtina yiklenmis olan merkez bankalari
cephesinden gelmistir. Hizla iki sirpriz faiz indirimi karari alan Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED)
ardindan Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da izleyen glnlerde bliyiik miktarli tahvil alim programlari
actklamistir. Diinya ekonomisine yon veren gelismis Ulke merkez bankalarinin bu kararlarinin piyasaya
etkisi bir yandan ekonominin desteklenecegi beklentilerini artirmis, diger yandan ise salginin
ongorulenden daha sert bir duraganlk yaratacagi korkusunu artirmistir.
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Virlisiin ekonomiye etkilerini azaltmak icin para politikasinda alinmaya baslanan 6nlemleri, cesitli Glkeler
ile kurumlarca agiklanan ve buyikliglnin toplam 7 trilyon ABD Dolari'ni buldugu hesaplanan mali
tesvikler (kredi 6demelerinden vergi ertelemelerine, hibe programlarindan hanehalkina nakit
dagitimina vb.) izlemistir. Bu cercevede 1 trilyon ABD Dolari tutarinda kredi paketi acgiklayan IMF'ye
90'dan fazla tilkenin destek talebiyle basvurdugu duyurulmustur.

2008-2009 krizinin ardindan diinya genelinde disik faiz politikasi ve parasal genisleme politikalari
yeniden devreye alinsa da bu araglarin yararlari sorgulanmaya devam edilmektedir. Olaganisti
donemlerde, ekonomik aktivitenin yavaslamasi ve gelecegi gérmenin gliclesmesi nedeniyle, bazen faiz
oranlarindan ziyade likidite kosullari 6nem kazanmaktadir. Bu kapsamda artan ABD Dolari ihtiyacina
karsi FED'in “sinirsiz” likidite s6zi de piyasalarda bir miktar rahatlama saglamistir. S6z konusu mali ve
parasal destek paketlerinin ilerleyen donemde Ulkelere biitge agigi ve kamu borglarinda artis getirmesi
beklenmektedir. Bu dnlemlerle kiiresel ekonomide hizli bir toparlanma yasanmasi beklenmezken kimi
ekonomistler, Ulkeler igin enflasyon riskini 6teleyerek arz, talep ve ticarette diisiis karsisinda dnlem
olarak para basmayive bu parayi gelir kaybini dnleyecek bicimde kullanmayi 6nermeye baslamistir.

Gectigimiz donemin bir diger kritik gelismesi, petrol fiyatlarinda yasanan sok diisiis olmustur. Piyasanin
iki dev oyuncusu olan Suudi Arabistan ile Rusya arasinda patlak veren anlasmazlik ile petrol fiyatlarinda
tarihi distslerden birinin yasanmasiyla, kiiresel ekonomik hesaplar yeniden yapilmaya baslanmistir.
Enerji tliketicisi Ulkeler icin dnce uygun bir tesvik ortami olustugu degerlendirilse de salginin yarattig
toplumsal ve ekonomik sorunlar ile petroldeki bu yeni kosullarin da kazananinin olmayacagi
gozikmektedir.

Salgin finansal piyasalari ve ekonomik gliveni olumsuz etkilemis, petrol fiyatlarindaki ¢okis ve ¢okiisin
basta enerji devlerinin hisseleri olmak Uzere sermaye piyasasinda yarattigl zarar ile 9 Mart 2020'de
tarihte yeni bir “Kara Pazartesi” yasanmistir. Kara Pazartesi, ABD'den Avrupa ve Asya'ya kiresel hisse
senedi piyasalarinda %5 ila 8 araliginda keskin diisiisler getirmistir. Borsa istanbul BIST - 100 Endeksi de
s6z konusu tarihte %5,5 diizeyinde kayipla kapanmistir.

Salginla micadele igin siki bir izolasyon cercevesinde ekonominin salterin indiren, sosyal tedbirlerle
hastaligin etkilerini azalttigi izlenen Cin'in aksine ABD'de Baskan Trump'in ekonominin hizli bigimde isler
hale getirilmesi yonindeki agiklamalari ise virlsle kalici miicadele kapsaminda elestirilmistir. Kiiresel
tedarik zincirinde virus salgini kaynakli yasanan sorunlarin ve beklentilerdeki bozulmanin ABD ve gesitli
AB ulkelerini olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Salginin yeni merkezinin ABD olmasindan
korkulmaktadir. Ekonomide normallesme, siiren asi ¢calismalarina ve hastaligin kontrol altina alinmasina
bagli olup; salgininin, ézellikle zor bir patikadan gecmekte olan (basta Almanya ve italya olmak {izere)
Avrupaile Japonya ekonomilerini tehdit ettigi yorumlanmaktadir.

Cin'e finans, lojistik ve Grln tedariki gibi bircok acidan bagli olan Hong Kong, virtisten en fazla etkilenecek
sermaye merkezlerinin basinda gelmektedir. Cin ekonomisinin yavaslamasi, azalan emtia ithalati
Uzerinden en ¢ok Brezilya, Hindistan ve yanginlar ile kuraklik nedeniyle zaten resesyon alarmi vermekte
olan Avustralya basta olmak lizere emtiaihracatgisi tlkeleri etkileyebilecektir.

Dinya ekonomisinde salgin kaynaklh sokun, Uluslararasi Finans Enstitlisi (IIF) verilerine gore (lke
borglarinin kiiresel gayri safi yurtici hasilanin %92,5'ine denk geldigi bir donemde yasaniyor olmasi da
ayri bir sorun olusturmaktadir. IIF, kiiresel borg stokunun 2020 yilinda 4 trilyon ABD Dolari artmasini
beklemektedir. Bu cercevede basta Cin olmak lizere borg yiikii agir gelismekte olan ilkelerin (GOU)
riskleri tirmanisa gegcmistir. Bu ekonomilerin kiiresel durgunlugu -mimkiin olmasi halinde- kredi ile
borglanmaya dayal tiketim izerinden canlandirma ¢abalari da yine borg yiiklerinin agirlasacagi bir kisir
donglisenaryosu yaratmaktadir.
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Diger taraftan oldukga yikselen belirsizlik ve risk ortaminda sermaye hareketleri ile yatirimlar glivenli
limanlari tercih etmektedir. Bu kapsamda IMF, salginin baslangicindan 23 Mart 2020 tarihine dek
gelismekte olan Ulke piyasalarindan “tarihte goriilmemis bir diizeye” isaret eden 83 milyar ABD
Dolari'nda para cikisi oldugunu agiklamis ve 6zellikle diisik gelirli Glkelerin borgluluk durumlariyla ilgili
kaygilioldugunu belirtmistir.

Ayrica GOU piyasalari, yabanci sermaye agisindan daha az gekici hale gelmelerine neden olan diisiik faiz
oranlari, deger kaybeden para birimleri ve azalan taleple miicadele etmeye ¢alisirken, ABD Dolari'ndaki
ylukselisler nedeniyle kirilganlik tasimaktadir. Mevcut ortamda yatirim araglari kapsaminda altin 6ne
cikmakta, altin fiyatlari son yillardaki en yliksek seviyelerini yasamaktadir.

Diinyada “Buyik Resesyon” olarak adlandirilan 2008-2009 krizinin halen atlatilamadigi, kiiresellesmenin
yavasladigi ve istikrarsiz, yavas/disik olcekli bir biyiime dénglstine girildigi tartismalari bir stredir
zaten yapilmaktadir. Bu giindemde yasanan salginin son 40 yilda kiiresellesmenin yarattig ortamda
ekonomik bir atilimla diinyanin Giretim Gissu haline gelmis olan Cin'de ortaya cikmasi dikkat cekmekte ve
sorunun énemini ayrica artirmaktadir. Almanya Sansolyesi Angela Merkel'in "Cok istisnai bir durumla
karsi karslyayiz. Bu bizim icin de bilinmeyen bir sinama. Dinamik bir salgin ile ugrasiyoruz” seklindeki
sozleri ve ABD Baskani Donald Trump'in pandeminin llke ekonomisini resesyona siiriikleyebilecegini
ifade etmesi, kisilerden sermaye, mal ve hizmetlere dolasim engelinin s6z konusu olmadigl mevcut
ekonomik diizende, liderlerin ¢aresizligini gostermektedir.

Ote yandan, yasanmakta olan sosyo-ekonomik degisimler, toplumlar igin ¢ok kutuplulugun, popiilist
politikalarin ve anlasmazliklarin hakim oldugu mevcut kosullarin yeniden sorgulandigi bir dénemin
baslayacaginin sinyallerini vermektedir.

Diinyanin biyik bir degisim dinamiginin icerisinde oldugu ve kiiresel degisimin safaginin Mayis ayi sonu
olacagl tahminleri yapilirken, bu siirecte ekonomide yasanan biylk tahribatin belirginlesecegi ve kimi
alanlara donik tespitin daha net yapilabilecegi ifade edilmektedir. Bununla beraber, ortaya ¢ikacak yeni
diinya diizeninde siyasetten sosyal yonelimlere, ekonomiden kiltiirel olgulara ne tir degisimler
yasanabilecegi simdiden sorgulanmaya baslanmistir. Post-pandemi siirecinde dncelikle kiiresellesme,
uluslararasi tedarik zinciri, uluslararasi havacilik ve mobilizasyon diizenlemelerinin ciddi degisimler
gosterecegi; diger yandan, “tele-working” evden online tretime katilma ve “uzaktan egitim” konularinin
yakin gelecegin en énemli glindem basliklari arasina girecegi ifade edilmektedir. Bu “online evren”de
maliyetlerin duslrildigi Gretim ortamlarina yonelik proje ve Ar-Ge galismalarinin girisimciler ile
yatirimcilar tarafindan mutlaka takip edilmesi gerektigi, online hizmetlerin bliyliyecegi, yeniis evreninde
en dnemli kavramin herkesin pesinde kosacagi “big data - bliylik veri” olacagi kaydedilmektedir.

Koronavirisle miicadele icin hayata gecirilen yasam bicimi ve sosyal mesafenin korunmasi yaklasiminin
gelecegin toplumuna iliskin dnemli ipuclari barindirdigl da degerlendirilmektedir. Tarimdan teknolojiye
yerellesmenin silirat kazanacagi, biyulk ve orta buyuklukteki ekonomilerin “iceriye donik” modelleri
tartismaya baslayacagi, gelismis Batili Glkelerde artan korumaci 6nlemler ve kiresellesme karsithiginin
bir yansimasi olarak Amerikan ve Avrupa menseli bazi cokuluslu sirketlerin fabrikalarini kendi tlkelerine
kaydirmay!i planlamalari s6z konusu olabilecektir. Bu Giretim transferinin gerceklesmesini kolaylastirmak
Uzere ise fabrikalarda disuk tcretli mavi yakali ¢alisanlara olan ihtiyaci azaltmak icin akilli robotlarin
kullanimi, daha 6nceki tahminlerden daha hizliyayginlasabilecektir.

Turkiye ekonomisi ise pandemi krizine yiksek issizlik ve enflasyonun yani sira yaklasik 440 milyar ABD
Dolari tutarinda dis borg, disiik merkez bankasi rezervi ve 0zel sektériin bilango sorunu iginde
yakalanmistir. Ulkede ilk koronaviriis vakasinin goriildigii 10 Mart 2020 tarihi ile birlikte kiiresel
gelismelere paralel bigcimde yeni olumsuz ekonomik kosullar da olusmaya baslamistir.
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Bu tarihten hemen 6nceki resme bakildiginda; Tirkiye ekonomisi, 2019 yilinin son ¢eyreginde ekonomik
aktivitede yasanan hizlanma sonucunda yil genelinde, %0,9 oraninda bir blylime gdstermistir.
Ekonominin blyaklGgi cari fiyatlarla 4,3 trilyon TL (754 milyar ABD Dolari) olarak hesaplanirken, kisi basi
GSYH yaklasik %6 dustisle 9.127 ABD Dolari olmustur. 2019 yilinda biylimeye kamu harcamalari ve 6zel
tuketimin katkisinin oldugu izlenmis, yatirim harcamalari ise gerilemistir. Yilin son ceyreginde kaydedilen
%6 oranindaki buylime, beklendigi kadar istihdam yaratamamis; 6zel sektorin kaynak ihtiyaci devam
ederken, kamunun bitge agigi ylkselmistir. Buyiimenin gidisatini gosteren ve 2018 yilinda keskin bicimde
daralan makine - techizat yatirimlari 2019 yilinin son ¢eyreginde de artis kaydetmemis, yil genelinde
hizmetler sektorii GSYH performansinda belirleyici olmus, sanayi sektorl yili yatay gorinim iginde
tamamlamustir. insaat yatirimlariise 2019 yilinda cari fiyatlarla %9,8 oraninda gerilemistir.

Ulkemizde ilk vakanin gorilmesi ve diinyada kétiilesen ekonomik goriiniim, uluslararasi kuruluslarin
beklentilerini asagi yonli olarak revize etmelerine neden olmustur. Salgin 6ncesinde, 2020 yiliigin Turkiye
ekonomisinin %3 dolayinda biylyecegi seklinde ortaya konan 6ngoriler, pandemi ile miicadele ve
beklenen kiiresel resesyonun da etkisiyle anilan oranin ¢ok altiniisaret etmeye baslamistir. Dlinya Bankasi
“illkbahar 2020 Avrupa ve Orta Asya Ekonomik Giincelleme Raporu”nda Tiirkiye’nin 2020 yili biiyiime
tahminini %3’ten %0,5'e indirdigini duyurmustur. Kurulus ayrica, bu yil igin Tirkiye'nin bitge agiginin
GSYH'ye oraninin %4,5'e yulkselecegi 6ngorisini agiklamis, %11 oraninda enflasyon tahmininde
bulunmustur. Nisan ayinda “Kiresel Ekonomik Gorliinim Raporu”nu acgiklayan IMF ise Tirkiye
ekonomisinin 2020 yilinda %5 daralacagini, 2021 yilinda ise %5 blylime kaydedecegini dngérmustar.
Kurulusun Tirkiye'de issizlik orani dngorileri de bu yiligin %17,2 ve 2021 yiliigin %15,6 olmustur.

Salginin yol agacag tahribata karsi hazirlanan “Ekonomik istikrar Kalkani Tedbir Paketi”’ni 18 Mart 2020
tarihinde aciklayan Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, cevre ulkelerde ¢ok yogun goriilmesine ve
ciddi kayiplar yaratmasina karsin viristin Turkiye'ye gec ve sinirh 6lcekte yayildigini, birlik ve beraberlik
icinde yapilacak bir micadele sonucunda iki aylik bir direnme siirecinin ardindan pandeminin
atlatilacagini belirmistir. insan saghgini ve yasamini tehdit eden salginin yayilmasini azaltmak igin
hikiimet, toplumu bireysel inisiyatifle evde kalarak karantina énlemleri almaya yonlendirmistir. Bununla
birlikte 65 yas ve Ustli ile 20 yas alti kisiler ile kronik hastaliklari olanlara evden ¢ikma kisiti, tGlke genelinde
uluslararasive sehirlerarasi dolasimin engellenmesi gibi cesitli ek dnlemler getirilmistir.

Salginin Turkiye ekonomisi tizerindeki ilk etkileri, basta turizm olmak Uizere ulastirma ve tasimacilik gibi
diger hizmet sektorlerinde hissedilmistir. Sinirlarin kapatilmasi, uluslararasi uguslarin iptali, karantina gibi
Oonlemler sonucunda turizm sezonunun baslangici Nisan ayi sonuna 6telenmis ancak sektérde umutlar
dahaiileri tarihlere kalmistir. Binlerce TIR ve kamyon kapanan komsu iilke sinirlarinda kalmis, Irak ve iran
sinirlarindaki karantina énlemleri ve AB Ulkelerindeki pazar ve talep daralmalari Mart ayi ihracatindaki
diststn ana nedeni olmustur. Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinde de projelerden duran ya da
yavaslayanlar olmus, santiyeler bosaltilmaya baslanmistir. Finansal piyasalarda yasanan sert
dalgalanmalardan dolayi rezerv para ve altina yonelmek lizere gelismekte olan piyasalardan sermaye
cikislari hizlanmis, TCMB verilerine gbére; Mart ayinda Tirkiye'den de yaklasik 3 milyar ABD Dolari
tutarinda sermaye cikisi gergeklesmis, bdylece yabancilarin hisse senedi ve DIBS (Devlet i¢ Bor¢lanma
Senedi) satistilk ceyrekte 6,4 milyar ABD Dolari'na ulasmistir.

Ekonomik faaliyetlerde yasanan kipirdanma ile son déonemde artan dis ticaret agigl ile bozulmaya
baslayan cari islemler dengesinin (Ocak'ta 1,8 milyar ABD Dolari cari agik verilmistir) turizm, ihracat
gelirlerive sicak para gikisina bagli olarak olusan daha sikintil hale gelmesi glindemdedir.

Sosyal izolasyon ve gelecek kaygilarinin tiiketici davranislarina olumsuz etkisi ve ara mali kullanan
isletmelerin kapanmaya baslamasi ile talep yetersizligi ortaya ¢ikmis, arz tarafinda da lretim
faaliyetlerindeki distslere bagli sorunlar yasanmaya baslamistir. Satin alma faaliyetleri gida Grtnleri ile
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elektrikli ve elektronik Urlnler sektorlerinde artarken, diger tim sektorlerde azalma kaydedilmistir.
Salginin ekonomiye etkilerinde bir diger 6ncl gosterge, Mart ayinda %6 gerileme gdsteren Ekonomik
Guven Endeksi olmus, Reel Kesim Giiven Endeksi de ayni donemde %7,6 oraniyla aylik bazda Kasim
2008'den bu yanaen hizli dislisiini kaydetmistir. Son 21 ayin ardindan Ocak ve Subat aylarinda pes pese 50
degeri Uizerine cikarak sanayide biiyliime isareti veren istanbul Sanayi Odasi (iSO) imalat Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI) de salginla birlikte Mart ayinda 48,1'e gerilemistir.

Ekonomik faaliyetlere iliskin bu isaretler, salginin da etkisiyle halihazirda ylksek olan issizlik (%13,8)
sorununun katlanarak biyimesi endiselerine neden olmaktadir. Hikiimetin blyuklGgli 100 milyar TL
olarak hesaplanan “Ekonomik istikrar Kalkani Paketi”nin kamuoyuyla paylasilmasi sirasinda
Cumhurbaskani Erdogan tarafindan da ayni kaygi ile is dlinyasindan istihdamin korunmasi szl istenmistir.
Ancak firmalara finansman destegi, vergi 6telemesi ile hanehalkina ve istihdam sirekliligine yonelik
tesvikleri iceren bu paket hem blyukligli hem de sundugu politika araglari agisindan tek basina yeterli
bulunmamistir. Mevcut kosullarda, daha 6nce kriz donemlerinde izlenen yol olan talep artirmaya yonelik
maliyet ve fiyat diistrict desteklerile vergiindirimlerinin fayda saglamasi glic gozikmektedir.

Para politikasi konusunda ise T.C Merkez Bankasi (TCMB), dnceki donemde basladigi faiz indirimlerini
surdirerek salgina bagli gelismelerin Tirkiye ekonomisi lizerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak
amaciyla politika faizini tek haneye (%9,75 diizeyine) ¢ekmistir. TCMB ayrica ana kaynagini issizlik
Sigortasi'ndan alarak reel sektore kredi arzini stirdiriilmesini teminen parasal genisleme hamlesinde
bulunmustur. Burada Fon kapsamindaki Devlet i¢c Bor¢lanma Senetleri (DiBS) araciligiyla bankalarin kredi
verme kapasitesi artirilirken Fon'a da ihtiyac olan paranin saglanacagi bir sistem 6ngortlmektedir.

Ayrica Hazine'nin Nisan - Haziran doneminde i¢ borglanma tutarinin 82 milyar TL'ye gikarilmasiyla 30,6
milyar TL yeni kaynak ortaya ¢ikmaktadir.

FED'in pandeminin ekonomik etkilerine bir dnlem olarak llke merkez bankalari ile yaptigi ABD Hazine
tahvilleri karsiliginda swap (dolar takasi) anlasmalari arasinda Tirkiye'nin de yer almasi ihtiyaci uzmanlarca
vurgulanmaktadir. Bu cercevede menkul kiymetlerin acik piyasada satisi disinda alternatif olarak gegici bir
ABD Dolari likiditesi kaynagi olusturulabilmektedir.

Son donemde mali disiplinde zayiflama ve dis finansman ihtiyacinda artisla birlikte TCMB rezerv
seviyesinin de disuk kaldig1 degerlendirilmektedir. TCMB'nin Aralik 2019'da 106,3 milyar ABD Dolari olan
toplam rezervi 20 Mart itibariyla 93,4 milyar ABD Dolari seviyesindedir. Aralik 2018'e kiyasla rezervde ABD
Dolari yerinde daha fazla altin varhigi (19,9 milyar ABD Dolari'ndan 28,3 milyar ABD Dolari'na ¢ikmistir)
dikkat cekmektedir. Tiirkiye'nin, 31 Aralik 2019 itibariyla brit dis borg¢ stoku 436,9 milyar ABD Dolari iken,
biitce acigi yeniden %3'e yaklasmis durumdadir. Ustelik gecen dénemde bedelli askerlik, imar affi, varlik
barisi gibi bir sefere 6zgl gelirlerle ve Merkez Bankasi'nin yedek akgesinin (tutari 46 milyar TL'dir)
aktarilmasiile bltceye destek de verilmistir.

31 Mart tarihinde Cumhurbaskani Erdogan tarafindan salginin ekonomi tzerindeki tahribatini azaltmaya
yonelik basta dar gelirli vatandaslara ilave destek saglamayi amaclayan ve 6zellikle is diinyasini hedefleyen
"Biz Bize Yeteriz - Milli Dayanisma Kampanyasi” baslatilmistir. Kampanyada bir haftanin sonunda 1,5 milyar
TLtoplandigiagiklanmistir.

Kuresel kosullar ve ekonomideki kirilganlklar nedeniyle, pandemiile miicadele kapsaminda dis bor¢lanma
oldukga zorlagmis goziikmekte bu nedenle IMF, Diinya Bankasi gibi kurumlarin salginin etkilerini azaltmak
amaciyla actigi gecici kredi paketlerinden yararlanilabilecegi belirtilmektedir. Son olarak IMF'nin FED'den
swap hattiyla dolaralamayan llkelere yonelik yeni bir program hazirladigi da agiklanmistir.

Kaynak arayisinda ekonomistler arasindaki yaygin goris, yasanan olaganisti donem nedeniyle TCMB'nin
parasal genisleme dogrultusunda para basmasinin gerektigidir. 2001 krizinde kamu bankalarinin
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glclendirilmesiicin uygulanan bu siradisi nlemin, bu dénemde de kamuoyuna giiven vererek adil ve seffaf
bicimde yonetilmesi 6nem tasimaktadir. Uzmanlar, TCMB'nin 31 Mart tarihinde sinyalini verdigi parasal
genislemenin krediye donisme hizina gore etkisi olacagini belirtirken, kapsam ve derinligini de
sorgulamaktadir.

Yaratilacak kaynak ile basta saglk alaninin desteklenmesi, ardindan da en acil ihtiyaci olan kisiler ile
sektorlere belli bir siire “helikopter para” denilen karsiliksiz transfer 6demelerinin yapilmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Kritik sektorlerin isglici maliyetlerinin bir stire devlet tarafindan karsilanmasi ile isini
kaybedenlerin kira vb. temel ihtiyaclarinin desteklenmesi gibi oneriler de dile getirilmektedir. Boylece
sosyal sorunlara simdiden 6nlem almanin ve gelecekte ekonominin yeniden canlandiriimasinin
saglanabilecegine dikkat cekilmektedir. issizlik Fonu'nun etkin sekilde kullaniimasi bu ¢ercevede biyiik
Onem taslyacak, kisa ¢alisma 6deneginden yararlanma stiresi ve miktarinin artirilmasi yararli olacaktir.
Ardindan ise enflasyonda artis riskine karsi, basilan paranin dogru zamanda piyasadan cekilmesi
gerekecektir.

Enflasyon beklentileri ve CDS - Kredi Temerriit Risk Primi'nde yasanabilecek hizli ylkselis halinde siirecin
faiz ve kur tzerinde olumsuz etkiler yaratabilecektir. Bu husus, orta vadeli %5 hedefinden halen uzakta cift
haneli (%11,8) enflasyon ile miicadele etmekte olan Tiirkiye icin olduk¢a dnemlidir. Tiirkiye'nin 2019 yili
sonunda 230 puana kadar inen CDS priminin yine Mart 2020 sonunda 540 seviyesine kadar yikselmis
olmasi ekonomik goriiniimde su anda blyuk sikinti yaratmaktadir. 2001 krizinin ardindan bankacilik
sisteminin gliclendirilmesi ve bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarinin halen yiiksek olmasi sirecte
onemli bir avantaj iken disen petrol fiyatlari da cari acik alaninda Tirkiye'ye bir parca hareket alani
sunmaktadir. Ote yandan, yiiksek seviyelerde dalgalanan déviz kuru, ekonomideki dolarizasyon tehdidini
canh tutmaktadir. 31 Mart 2020 tarihi itibariyla ABD Dolari1 6,60 TL seviyesinde ve 2 yillik gosterge tahvilin
bilesik faizi %11,22'dir.

Tum kisa vadeli yikic etkilerinin yani sira pandemi, daha ilk giinlerinden itibaren gida glivenligi, saghk
malzemeleri ihtiyaci, lojistik (tasimacilik ve depolama), tarim ve saglik sektorlerinde ithalata bagimliligin
azaltilmasi, AR-GE'ye verilen 6nem ve destegin artirilmasi, yurtdisina “beyin géci”niin engellenmesi,
isletme ve ¢alisanlarin calisma modellerinin gelistirilmesi gibi kritik adimlari net bicimde hatirlatmistir.

DUNYA

Kiresel Hesaplar Sil Bastan

lyimser senaryolarla baslayan 2020 yilinin ilk haftalarinda yasanan ABD - iran gerginligi ve benzer nitelikli
bir dizi olumsuz gelisme, ardindan Cin'de baslayarak kiiresel bir salgina dénlisen koronavirlis hastaligl,
diinya ekonomisine iliskin canlanma beklentilerinin yerini belirsizlige ve karamsarliga birakmasina neden
olmustur.

Cin'de mal ve hizmet Uretimi ile ihracatin bir anda kesintiye ugramasi sonucu Subat ayi ortasinda Morgan
Stanley (lkede (iretimin normal seviyelerin %30 ila %50'sine geriledigini hesaplamistir. Ulkenin, kiiresel
anlamda “lretim GssU” 6zelligi tasimasi, krizinilk asamada arz yonli sorunlara yol acacagi goristine neden
olmustur. Bununla birlikte, Cin'in diinya ithalatinin yaklasik %10'unu gerceklestiriyor olusu sorunun talep
boyutunun ve yapisi son derece karmasik olan tedarik zincirinin de goz ardi edilmemesi gerektigini
gostermistir. Nitekim Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi'nin (UNCTAD) hesaplamalari
kiiresel ticaretteki hizli gerilemeye isaret etmektedir. UNCTAD'a gére; koronaviris diinya ihracatinda Mart
ay! ortasina dek 50 milyar ABD Dolari tutarinda bir kayba neden olmustur. Bu kayiplar Avrupa Birligi
Ulkelerinde 15,6, ABD'de 5,8, Japonya'da 5,2, Giiney Kore'de 3,8, Vietnam ve Tayvan'da da 2,6 milyar ABD
Dolari'na ulasmistir. Ayrica Eyliul 2019'da 2.518 seviyesinde olan tasimacilik alanindaki Baltik Kuru Yiik
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Endeksi'nin Subat 2020 tarihinde 418 puan olarak 6lctilmesi de kiresel ticarette salgin kaynakli keskin
gerilemeyi gdstermistir. Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) de 2020 yilinda kiiresel ticarette %13 - %32 arasinda
bir daralma bekledikleriniaciklamistir.

Gecen donemde salgindan korunmak icin alinan sosyal mesafe ve izolasyon gibi nlemlerin de etkisiyle
Ulkelerde ilk ceyrek donemde sanayi ve hizmet sektorlerine iliskin 6nci géstergelerde 6nemli kayiplar
dikkat cekmektedir.

Bu tablo petrol ve emtia piyasalarindaki sorunlarla birlesmis, petrol piyasasinda salgin kaynakl yasanan
talep dastisund, Uretici Glkeler arasinda patlak veren kritik bir fiyat savasi takip etmistir. Kiiresel finans
krizinden bu yana disuk seyreden petrol fiyatlarinin artirilmasi igin arzi kismanin pesinde olan OPEC+
(petrol ihra¢ eden Ulkeler 6rgutlii OPEC ile piyasa oyuncusu diger tlkeler) koalisyonunda yasanan
anlasmazlik sonucu, petrol fiyatlari Kérfez Savasi'nin basladigi 1991'den bu yana en biyik giinlik diistsu
gormustiir. Mart ayinda Rusya, OPEC Ulkelerinin Uretim kesintisindeki artis onerisini kabul etmedigini
actklamistir. Suudi Arabistan'in petrol tretimini artirmakta israrci olmasiyla Brent petroliin varil fiyati,
son4yilinenduslik seviyesiolan 31 ABD Dolari'na gerilemistir.

Son 50 Yilin Petrol Krizleri

3

‘ % 1 2016 Arz Fazlasi Dilsilsii
N+ %2012 yilinda 128 ABD Dolarr'na
\j kadar ¢ikan petrol fiyatlari,
2014’te ABD Uretimini ikiye
‘ katlarken OPEC’in tretimi
kismamasi sonucu olusan arz

fazlasiile 30 Dolar’in altina indi.

1973 Arap - israil Savasi
OPEC, petrol Gretimini
dislrip Batili Glkelere
(6zellikle ABD ve
Hollanda’ya) sevkiyatlara
ambargo koyunca 1970’lerde
1,8 ABD Dolari olan petrol
fiyatlari 12 Dolar’1 gegti.

2008 Kiiresel Krizi Oncesi ve
Sonrasi

1990 Korfez Savasi

1979 iran islam Devrimi Saddam Hiiseyin’in Kuveyt'i isgaliyle petrol

ikinci biiyiik kriz, iran’in islam
Cumbhuriyetine gegisiyle basladi
ve hemen ardindan iran-Irak
savaslyla stirdl. Devrimden
sonra fiyatlar ikiye katlanarak
20 Dolar olmusg, savasin
ardindan ise Gretim %10
disunce fiyatlar 35 ABD
Dolari’'ni gordd.

1986 Yeni Kaynaklar Krizi

Ust iste yasanan iki krizin
ardindan diinya dava verimli
enerji kaynaklarina yoneldi.
Suudi Arabistan’in gelirindeki
diistst petrol Gretiminde artisla
karsilamaya galismasi sonucu
petrol fiyatlari 10 ABD Dolari’nin
altina geriledi.

Kaynak: Diinya Gazetesi

fiyatlari 40 Dolar’i asti. Fiyatlar Korfez
Savasi’nda da yiksek seyrini stirdirirken
ardindan 21 yilin en distik seviyelerini
gordiigu inis trendine girdi.

1997 Asya Ekonomik Krizi

Hizl blyuyen Asya Ulkeleri “Asya Kaplanlari-
nin” sikintil bir siirece girmesiyle talepte
disus yasandi. Bu gelisme OPEC’in Uiretim
artirdigl déneme denk gelince petrol fiyatlar
25 ABD Dolari’'ndan 11 Dolar’a kadar dustd.

11 Eyliil 2001

Rusya’nin arz giivenligi igin Gretimi artirmaya
bagladigi bu donemde ABD’ye yapilan 11 Eyliil
saldirisinin ardindan OPEC Uretimi azaltarak
fiyatlarda gerilemeyi durdurmaya calisti.
Ancak fiyatlar %35’e yakin disis kaydetti.

ABD’nin iran’a yaptirim tehdidi,
ABD Dolari’'nda deger kaybi, Cin
ve Hindistan’da talep artisi,
soguk kis senaryolari, politik
tansiyon ile artan fiyatlar 147
ABD Dolari’'ni gérdu. Krizin
patlak vermesiyle Aralik 2008'de
36 Dolar’a dusen fiyatlar
ardindan yikselme egilimine
girdi.

2003 Irak Savasi

11 Eylll sonrasi ABD’nin
saldirdigi Irak’ta petrol
Uretiminin engellenmesi
sonucu fiyatlar hizla 70 ABD
Dolari’na kadar yukseldi. Bu
gelismede Katrina Kasirgasi da
etkili oldu.
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Gecen dénemde ticaret savasinda ilk tur anlasmanin imzalanmasi ve ABD ile iran arasinda artan tansiyon
sonucunda 70 ABD Dolari'na kadar yiikselen ve 2020 yilina yonelik 55-65 ABD Dolari arasinda 6ngoriilen
petrol fiyatlari tahmin araligi ise 30-35 ABD Dolari bandina disirilmustir. Goldman Sachs, fiyat
indiriminin koronavirlsin talebi baskiladigi bir doneme denk gelmesi nedeniyle fiyatlarin yilin ikinci
ceyregi 20 ABD Dolari'na kadar disebilecegi uyarisinda bulunmustur. Nitekim bu 6ngori biyik 6lclide
gercekleserek fiyatlar Mart ayl sonunda 22 ABD Dolari'na kadar dismustir. OPEC+ Uye Ulkelerinin 9
Nisan 2020 tarihinde yaptig toplantida petrol liretiminde ginlik 15 milyon varil kesintiye gidilmesi
konusunda anlasma saglansa da fiyatlarda dists sirmstir.

Asagidaki tabloda gorildigl Gzere; diinya piyasalari tizerindeki stresin gostergesi olan ve gecen yil bir
miktar gerileyen Volatilite Endeksi (VIX) gectigimiz ceyrek donem iginde tirmanis sergileyerek kiresel
krizdeki seviyesine (80 - 82) ulagsmistir. Endeks, Mart sonuitibariylaise 53,5 degerini almistir.

ABD Dolarinin tiim diinyadaki degerini isaret eden ve yilbasindan bu yana %2,5 yikselen Dolar Endeksi
(DXY), dolarin cazibesinin azalmadigini hatta likiditesinde yasanan sorun nedeniyle arttigini
gostermektedir. Artan givenli liman ihtiyaci, ABD ekonomisinin Avrupa'ya gore daha olumlu bir
gorlinim sunmasi ve Euro'nun deger kaybetmesi, FED'in faiz indiriminden kaynaklanan asagi yonli
baskiyi golgede birakmis, Dolar'a talep artmistir.

Ayni donemde pandeminin etkisiyle kiiresel fonlarin piyasalardan hizli ¢ikisi sonucunda MSCI Tim
Ulkeler Diinya Endeksi %21,4 oraninda diiserken, gelisen piyasa varliklarinin yasadigi zorluk MSCI - GOU

ve Tirkiye Endekslerine sirasiyla %22,7 ve %25,3'lik dlslsler olarak yansimistir.

Kiiresel Ekonomik Gostergeler

30.03.2018 | 30.03.2019 | 01.01.2020 | 30.03.2020 v.gg?;na %‘L’ééi\ﬂ";’( %‘L"g;im';:
Degisim %
Brent Petrol Fiyati 67,6 69,0 66,2 22,7 -65,7 67,1 -66,4
MSCI Diinya Endeksi* 2066 2131 2358 1852 21,4 13,1 -10,3
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1169 1058 1114 832 -25,3 -21,3 -28,8
MSCI Tiirkiye Endeksi* 1551 1272 1502 1161 22,7 -8,7 -25,1
VIX Endeksi** 23,6 13,7 13,8 53,5 287,6 290,5 126,6
DXY Endeksi*** 90,0 97,2 96,6 99,0 2,5 1,8 10,0
EUR/Dolar 1,23 1,12 1,12 1,10 1,8 1,8 -10,5
Dolar/TL 3,90 5,58 5,95 6,65 11,70 19,2 70,5
Euro/TL 4,91 6,27 6,67 7,31 9,60 16,6 48,9

Kaynak: Investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatirimcilarindiger llkelerde yatirim firsatlarini
degerlendirmeye, risklerinive potansiyel beklentilerinitahmin etmeye yarayan bir gdstergedir.

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

*¥* DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem géren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki dederini gésteren

endekstir. Endeksin yiikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini géstermektedir.

2008 - 2009 kiresel finans krizi sonrasinda diinya ekonomisi bir tiirlii potansiyel bliiyiime seviyesine
ulasamazken, kimi uzmanlara gore krizin Cin merkezli olarak gelismekte olan Ulkelerde yasanacak
liclinct asamasi artik kiiresel salgininin ekonomideki tahribatlariile gindemdedir.
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Salginin diinya ekonomisinde yol agacagi tahribatin boyutu ve siresi konusunda biyik bir belirsizlik
mevcuttur. Onceleri beklentiler, koronaviriis salgininin kiiresel biiyiimeyi 0,2 - 0,3 puan dolayinda
duslirecegi yoninde olmustur. Salginin ekonomiler Gzerindeki olumsuz yansimalarinin, diisen petrol
fiyatlari ve krediye erisim baskisiyla yogunlasmasiyla birlikte 6ngoriler kisa sirede epey asagiya
cekilmistir. Pandeminin yakin ve orta vadedeki sonuglari pek cok dlke icin halen net olmayip, virisin
etkisini azalttigi Glkelerde yeniden aktif olup olmayacagi, bu llkelerdeki ekonomik hareketlerin ne kadar
siirede canlanabilecegi sorusunun yaniti bilinmemektedir.

OECD, karantinada gecirilen her bir aylik dénem icin biylik ekonomilerde %2’lik GSYH kaybi beklerken
IMF de beklenen resesyonda gelisen piyasalarile Afrika, Latin Amerika ve Asya'daki dusuk gelirli Glkelerin
risk altinda oldugunu agiklamistir. Nisan ayi itibariyla IMF, diinya ekonomisinde bu yil %3 daralma
bekledigini agiklamis; IIF de kiresel bliyime tahminini asagi yonli revize ederek -%1,5'ten -%2,8’e
indirmistir. Kurulusun Euro Bolgesi, ABD, Cin, Rusya ve Turkiye’nin 2020 yili bliyiime tahmini de sirasiyla
-%5,7,-%3,8,%2,1,-%3,1ve -%2,7 olarak aciklanmistir.

Bu asamada parasal genislemenin ve faiz indirimlerinin 6nceki dénemlerde oldugu kadar olumlu etki
yaratmasi beklenmemektedir. Bazi tlkeler, enflasyonu artirma riski tasisa da merkez bankalari tarafindan
tek seferlik para basilmasi secenegini tartismaktadir. Uzmanlar, hem 6zel sektdor hem hanehalkini
hedefleyecek bir para ve maliye politikasi esglidimiinin éneminivurgulamaktadir.

Uluslararasi Calisma Orgiitii'niin (ILO), salginin kiiresel issizligi yaklasik 25 milyon artirabilecegi uyarisi ise
endise vericidir.

Diger taraftan, dinya genelinde siyasi sikintilarin ekonomik sorunlarla birlikte yeniden ylikselmesi
muhtemel olup; uluslararasi sorunlar ile sosyal huzursuzluklarin da yilin geri kalaninda kiresel
konjonktir Gzerinde belirleyici olabilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim salginin ardindan 6zellikle
ABD Baskanlik Segimi, Cin ile siregelen ticaret gerilimi, petrol savasi, iklim degisikligi, Ortadogu ve Dogu
Akdeniz kaynakli gelismeler diinya ekonomisini etkilemeyi stirdirecektir.

ABD: Kiiresel liderligi tartisiliyor

Uzun ve kesintisiz bliyiime dongisiinden gegmekte olan ABD ekonomisi, 2019 yilinda %2,3 genislemis
olsa da bu oranile Trump yonetiminin ortaya koydugu hedefin (%3) altinda kalmistir. ABD tarihindeki en
uzun ekonomik genislemenin salginin etkisiyle aniden sona ermekte olduguna dikkat cekilirken,
ekonomik kayiplarin Bilyik Bunalim sirasinda gorilen ile ayni dizeyde ancak ¢ok daha hizli
gerceklesmekte oldugu belirtiimektedir.

Mart ayinda beklentilerin ¢ok altinda kalan imalat sanayii ve hizmet sektorleri verileri, virlis salginin ABD
ekonomisi Uzerinde baslayan etkileri seklinde yorumlanmistir. Salgin kaynakli olarak ekonomide daralma
beklentileri artmaktadir. Halen en distk seviyelerinde olan issizlik oraninda ise hizli bir artis baslamistir.
issizlik maasi basvurulari Mart sonunda 6,6 milyon ile 3,5 milyon diizeyindeki beklentileri oldukga
asmistir.

FED, buddnemde alisiilmadik bigimde 6ngoriilenin disinda adim atarak “koronaviris salgininin ekonomik
aktivite Uzerinde yarattigi riskler nedeniyle ve finansal istikrar dogrultusunda” politika faizini %0 - 0,5
arahigina ¢ekmistir. FED ayrica, 700 milyar ABD Dolari tutarinda parasal genisleme (tahvil alimi)
programina basladigini agiklamistir. Baskan Jerome Powell, faiz indirim kararinin aciklamasinda, faizlerin
bir siuire sifir seviyesinde kalacagini kaydetmistir. FED ayrica, Swap hatlariyla kiresel 6lgekte Dolar
likiditesi saglanmasini giivence altina almak icin Avrupa, Kanada, ingiltere, Japonya, isvicre, Avustralya,
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Brezilya, Danimarka, Kore, Meksika, Norvec, Yeni Zelanda, Singapur ve isve¢c merkez bankalari ile
calisacaklarini aciklamistir. FED, bu hatlarin kiresel ABD Dolari fonlama piyasalarindaki gerilimleri
azaltmaya yardimci oldugunu, yurt ici ve yurt disinda hanehalkiyla isletmelere kredi temini saglanmasi
Gzerindeki etkileri hafiflettigini ifade etmistir. Banka en az 6 ay siresince diger merkez bankalarina gegici
repoimkanisaglayacaginida duyurmustur.

FED, izleyen ginlerde de ikinci dalga ekonomik destek programi kapsaminda piyasalardan gereken
miktarda “sinirsiz” ABD Hazine tahvili ve mortgage tahvili alimi taahhiit etmis, ardindan kiiglik ve orta
Olgekli isletmeler ile eyalet ve yerel hilkiimetlere yardim programlari igeren 2,3 trilyon ABD Dolari
tutarinda ek destek paketiagiklamistir.

Yonetim, ilk etapta salginla micadele icin 8,3 milyar ABD Dolari buyiklugiinde ek biitceyi, sonrasinda ise
2,2 trilyon ABD Dolari tutarinda harcama ve vergi indirimini iceren kurtarma paketini devreye almistir.
Paket, aralarinda zor durumdaki hava yolu sirketlerinin de bulundugu biiyik firmalara ve eyalet ile
kentlere; kiiclik isletmelere, hastanelere, issizlere ve diisik ile orta gelirli hanelere destek ve 6demeleri
icermektedir. Paketin genisligine ve blylkligline karsin, Baskan Trump'in Kasim ayinda yapilacak
Baskanlik Segimi hassasiyetlerinin dne ¢iktigl, bu kez pandemi ile miicadelede ABD'nin kiiresel liderlik
roliintin sorgulandigi konusulmaktadir.

AVRUPA: Resesyon korkusu icinde

Gectigimiz donemde zayif performans gosteren Euro Bolgesi/ AB ekonomisi, 2019 yilinda %1,2 biyime
kaydetmistir. DUstUk blylime, diisiik enflasyon ve yiiksek issizlikle uzun zamandir miicadele etmekte olan
Avrupa ekonomisinde, salginin ilk etkileri Mart ayinda imalat ve hizmet sektérlerini iceren Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PM1) ve isletme Giiven Endeksi'ndeki hizl gerilemede izlenmistir.

FED'in acil faiz indirim karariyla gozlerin cevrildigi Avrupa Merkez Bankasi (ECB), salgin 6ncesinde
politika faizini -50 baz puana ¢ekmis, aylik 20 milyar Euro'luk varlik alimini sirdiirmekteydi. Bir yandan
bankalari kredi vermeye tesvik etse de, kar marjlarini daraltan negatif faiz pozisyonu ECB igin faizde
atilacak ilave adimlar i¢in yer birakmamaktadir. Nitekim Mart ayi para politikasi toplantisinda faiz
oranlarinda degisiklige gitmeyen Banka, salgina karsi 120 milyar Euro tutarinda ek tahvil alim karari
acitklamistir. ECB, ardindan bir acil toplantiyla bu kez en az yilsonuna kadar stirecek 750 milyar Euro'luk ek
(devlet ve sirket) tahvili alim programi baslatmistir.

ECB Baskani Christine Lagarde'in son olarak Euro bdlgesi maliye bakanlarindan salginla miicadele igin tek
seferlik ortak "corona tahvili" ihracini degerlendirmelerini istedigi konusulmaktadir. Oneriye Almanya
gibi ekonomisi giiclii ve tahvil faizlerinin rekor seviyede disiik oldugu Ulkeler karsi ¢ikarken, italya gibi
zayIf bolge ekonomilerinin destek verdigi belirtiimektedir.

S&P Global, viriisiin AB lkeleri arasinda en ¢ok italya'yi, ardindan ispanya ve Alman ekonomisini
vuracagini tahmin etmektedir. Almanya, italya, ispanya ve Fransa tarafindan hizla agiklanan tedbir
paketleri ise vergi indirimlerinden issiz kalan vatandaslarin desteklenmesine, kredi garanti fonlarindan
iflasin esigindeki sirketlerin kurtarilmasina, zordaki sektorlerin desteklenmesine kadar varan genis bir
yelpazeyi kapsamaktadir. Salginin etkisiyle italya'nin ardindan ispanya icin de borg krizi ihtimalleri daha
stk dile getirilirken, Almanya Maliye Bakanligi lGlke ekonomisinde yaklasik %5'lik bir daralma
ongoérmektedir. Baslangicta toplumsal bagisiklik kazanilmasi igin virlistin kontrollQ bir sekilde yayilmasi
stratejisini izleyen ingiliz hitkiimeti ise vaka sayisinin hizla artmasi ile salginla miicadeleye gecikmeli
olarak baslamistir. Bu arada 31 Ocak 2020 itibariyla AB'den ayrilan ingiltere'nin Brexit gecis dénemi 31
Aralik 2020'de sona erecektir.
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CiN:ilk ceyrekte daralma beklentisi

ABD ile ticaret goriismelerinden gelen iyi haberlerin ardindan, 2019 yilinda %6 olan biiylime oranini bu
yil da devam ettirebilecegi yoniinde beklentilerin dile getirildigi Cin ekonomisi koronaviris salgini ile
sarsilmistir.

Gecmiste uzun soluklu cift haneli biylimeye aliskin olunan Ulkede, bir siliredir yapisal sorunlarina
(borglanma, verimlilik duististi, nifusun yaslanmasi, cevre kirliligi, politik sorunlar vb. kaynakli) ek olarak
dis faktorlerin de etkisiyle durgunluk yasamaktadir. ABD ile birinci faz anlasmanin imzalanmasi ile rafa
kalkan ticaret savasinin yerini bu kez ekonomiye etkileri cok daha hizli olan koronaviris salgini almistir.
Ocak - Subat donemine iliskin sanayi Uretimi, perakende satislar, sabit sermaye yatirimlari yillik bazda
sirasiyla %13,5, %20,5 ve %24,5 diizeyinde diisiis kaydetmistir. Ulke ekonomisinin ilk ceyrekte daralmasi
beklenmektedir. Ulkenin biiyiik 6lgekteki kurumsal borg sorunu nedeniyle potansiyel kayiplarin gelecege
dogru genislemesi dngorilmektedir.

Koronaviris ile micadelede oldukca siki 6nlemler alarak; ekonomik faaliyetleri hizla durduran Cin
hikiimetinin, toplum saghgi calismalari ve saglik ile teknoloji harcamalari ile Mart ayi ortalarinda
pandemikaynakliyaralarisarmaya ¢abaladigi gérilmektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Sermaye ¢ikistyla “ani durus” riski

Gegen donemde blyime performanslari beklentilerin altinda kalsa da ticaret savasl ve Brexit
konularinda yasanan olumlu gelismelerle yeniden kiiresel sermaye umudu beliren GOU'ler, bu kez
pandemi kaynakh biyuk “sicak para” ¢ikislariyla sarsiimistir. Mart ayi itibariyla s6z konusu piyasalardan
83 milyar ABD Dolari para ¢ikisi oldugu hesaplanmakta, doviz girisinde yasanmasi muhtemel “ani durus”
riskinden endise edilmektedir. GOU'ler icin salginin faturasi hammadde talebi ile petrol ve emtia fiyatlari
acisindan daagirlasmis durumdadir.

Gelisen Ulke merkez bankalarinin, zayiflayan ekonomilerine destek verme konusunda faiz indirimi
cercevesinde kisitlari bulunmaktadir. Bu ¢cercevede bir taraftan enflasyon ve sicak para cikisi, diger
taraftan kredi sorunlari ¢ikmazinda bulunan ekonomilerin bazilari igin sosyal ¢alkantilarin da glindeme
gelebilecegisenaryosu dile getirilmektedir.

Enerji faturasi yliksek Turkiye ve Hindistan gibi gelisen ekonomiler icin diisen petrol fiyatlarinin cari agik
ve enflasyon gérinimiine olumlu katkisindan s6z edilse de, kiiresel 6lcekte yasanan finansal sikilasma,
sermaye akisinin azalmasi ve uluslararasi ticaretin yavaslamasi, bu durumu avantaj olmaktan
¢cikarmaktadir.

Basta Cin olmak izere Gliney Kore, Venezuela, Arjantin, Lilbnanile kimi Sahra alti Afrika Glkelerininiginde
bulunduklari yiksek borgluluk durumu da salgin ortaminda kiresel ekonomideki bir diger olumsuz
faktordiir. Ayrica kimi GOU veya az gelismis Glkenin salgin ile ilgili yasanmakta olan siirecten nasil
etkilenecegisu anicin blyuik belirsizlik tasimaktadir.

TURKIYE

Salginla Ekonomik Mucadelede Hareket Alanm Sinirh

Turkiye ekonomisinde 2019 yilinda %0,9'luk biylme orani ile 2009 yilinda kaydedilen %4,7'lik
daralmanin ardindan en disik performans izlenmistir. Gegen yilin GglincU ¢eyreginde teknik olarak
resesyondan ¢ikan ekonomide %0,5'lik bliyiime beklentisinin asilmasi sevindirici olmus, ancak mevcut
kirllganhklar icinde bu kez de kiiresel ekonomiyi tehdit eden koronavirls salgini ile karsi karsiya
kalinmistir.
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Makroekonomik Géstergeler

2017 2018 2019 2020
GSYH
GSYH (milyar $) 851 784 754
GSYH (milyar TL) 3106 3700 4300
Blyume (%) 7,5 2,8 0,9
Enflasyon Oca.20 Sub.20 Mar.20
TUFE (%) (yillik) 11,9 20,3 11,8 12,1 12,3 11,8
Yi-UFE (%) (yillik) 15,5 33,6 7,4 8,8 9,2 8,5
isgiicii Piyasasi Verileri Oca.20
issizlik Orani (%) 9,9 11 13,7 13,8
isglicine Katihm (%) 53,1 53,2 53 51
Dig Ticaret Dengesi* Oca.20 Sub.20
ihracat (milyar $) 157 168 171,5 14,7 14,6
ithalat (milyar $) 233,8 223 202,7 19,2 17,6
Dis Ticaret A¢igl (milyar $) -76,8 -55 -31,1 -4,4 -3
Odemeler Dengesi* 2019 Oca.20
Cari Acik (12 aylik) (milyar $) -40,6 -20,7 8 6,5
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi 2019
Biitce AcigI/GSYH (%) -1,5 -1,9 2,7

* Dig ticaret istatistikleri Ocak ayindan itibaren genel ticaret sistemine gore agiklanmaya Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi
baslanmis, bu degisiklik 6demeler dengesinde de revizyona neden olmustur.

2019 yilinin ikinci yarisinda, diinyada artan iyimserligin etkisi ve yasanan goreli toparlanma ile birlikte
ekonomideki daralma yerini hafif bir blylimeye birakmistir. Ekonomide, 2020 yilinin ilk aylarinda artan
uluslararasi nitelikli risklere ragmen bir 6nceki yilin ayni dénemine ait olumsuz verilerden kaynakh diistik
baz etkisive ertelenmis tiiketimin devreye girmesiyle bir canlanma izlenmistir.

Diinya Bankasi Tiirkiye Direktorii Aguste Tano Kouame, TUSIAD isbirligiyle Kiiresel Biiylime Raporu'nun
actklandigr 28 Subat 2020 tarihli toplantida, Tirkiye'nin 2019 yilinda gergeklestirdigi %0,9'luk
blylUmenin, rakamlarin gosterdiginden daha iyi bir gelisme oldugunu belirtmis; Turkiye ekonomisinde
biyime beklentilerinin 2020'de %3 ve 2021'de %4 oldugunu kaydetmistir. Kouame, Turkiye'nin
gelismekte olan ekonomiler arasinda en hizli bliiylime potansiyeli tasiyan ulkelerden oldugunu ancak
artan borgluluk oranlari ile dikkat ¢ceken 6zel sektorin verimlilik yatirimlarina hiz vermesi, borglulugu
disik kamunun ise Ar-Ge yatirimlarini artirarak, insan sermayesine yatirim yapmasi gerektigini
kaydetmistir.

Mart ayinda ise koronaviriis salgininin yarattigi belirsizliklerin etkisi goérilmeye baslamistir. Krizin hem
talep hemde arzyonli esanl etkisi ekonomide tahribatin ne boyutta olacagi ve uygulanacak politikalarin
segilmesi konusunda zorluk yaratmakta; kiiresel 6lgcekte es zamanli yasanmasi sorunu
derinlestirmektedir. icisleri Bakani Sileyman Soylu'nun 27 Mart'taki “Su anda Tiirkiye'de bizim
tespitlerimize gore ylizde 80 hayat durmus durumda” sozleri de salginin sosyal ve ekonomik hayatta yol
actigidurumu net bicimde ortaya koymustur.

Toplumun 6nemli bir kesiminin is ve gelir glivencesi agisindan artan sikintisi, salginla birlikte
blylmektedir. Nitekim daralma slrecinde issizligin arttigi ekonomide, 2019 yili son ¢eyreginde %6 ve yil
genelinde %0,9 oranlarindaki biyimenin agirlikla tiiketim harcamalarindan glic almasi sonucu
“istihdamsiz bliyiime” olgusundan bahsedilmektedir. Aralik 2019 itibariyla, Turkiye'de issiz ntfus 4,4
milyon kisiye ulasmis, 2018 yilinda %11 olan issizlik orani da %13,7'ye ¢cikmistir. Geng nifusta issizlik
yilsonu itibariyla %25 ve tarim disi issizlik de %16 seviyesindedir. Hikiimetin gegen yil 2020 - 2022
donemi igin acikladigl biuyime hedefi her yil igcin %5 olmus ancak pandeminin etkisiyle ekonomide
daralma, dolayisiylaissizlikte artis ve gelir diislist su aniigin kaginilmaz hale gelmistir.
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“Ekonomik istikrar Kalkani Paketi” ve Diger One Cikan Salgin Tedbirleri

Salginin ekonomide yol agacagi tahribata karsi agiklanan ancak toplam buyukligu ve hanehalkina yonelik
destekleri konusunda zayif kalmakla elestirilen “Ekonomik istikrar Kalkani Paketi”nde firmalar agisindan
Onem taslyan baslica finansal diizenlemeler sunlar olmustur: i)Turkiye Bankalar Birligi'nin is diinyasinin
kredi borglariyla ilgili taleplerine hizli ve olumlu yanit verilmesi konusundaki tavsiye karari, ii) Kredi
Garanti Fonu (KGF) limitinin 25 milyar TL'den 50 milyar TL'ye yikseltilmesi, iii) kamu bankalari
(Halkbank, Ziraat Bankasi ve Vakifbank) tarafindan firmalara saglanacak “ise Devam Kredi Destegi”, iv)
kamu bankalarinca musterilerine saglanacak ek destekler, v) Eximbank tarafindan ihracat pazari
daralacak firmalara yonelik; kredi geri 6deme vadelerinin uzatilmasi, taahhit kapatmaya ilave 1 yil
verilmesi, reeskont kredilerinde 2 yil vade imkani taninmasi, sigorta limitlerinde aliciya taninan vadelerin
Ucretsiz uzatilmasi.

Ayrica salgindan dogrudan etkilenmekte olan perakende, lojistik, konaklama ve eglence sektori basta
olmak lizere bina insaat faaliyetlerinin de aralarinda yer aldigi belli sektorlerin vergi ve sigorta primi
odemelerinde alti aylik erteleme yapilmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) da
sirecte isletmelere likidite akisinin kolaylastiriimasi amaciyla banka bilancolarinda sermaye yeterliligi
rasyosu ve net doviz pozisyonu hesaplamasinda kolaylik saglama kararialmistir.

HikUmet, isletmelere getirilen vergi, prim ertelemesi ve banka kredilerine erisim kolayligi adimlari ile
firmalarin ayakta kalmasini amaclarken; pakette istihdamda surekliligin saglanmasi i¢in de asgari tcret
destegine devam edilmesi, esnek ve uzaktan ¢alisma modellerinin etkin hale getirilmesi, kisa ¢alisma
odeneginin uygulanmasina kolaylik getirilmesi, iki aylik telafi calisma stresinin dort aya c¢ikarilmasi,
Uretime araverenisyerlerinde calisanlara gecici gelir destegi saglamaya yonelik tedbirler almistir.

Salgin Kaynakli Olarak Ekonomilerde Beklenen Olasi Gelismeler

Oniimiizdeki dénemde kiiresel salgin nedeniyle Tiirkiye'de ve bircok ekonomide yasanmasi olasi
gelismelereiliskin yapilan tahmin ve degerlendirme asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Gosterge Nasil Sekillenir?

GSYH BilyUmesi | Talep ve ihracat diisecegi icin ekonomi kiigtlr.

Kazanci azalan sirketler zorunlu olarak galisanlarinin bir bolimini isten

lgsizlik ¢cikaracag igin igsizlik artar.

Petrol fiyatindaki gerileme ve talep diislisii nedeniyle ortaya gikacak olan disds,

Enflasyon kur artisi nedeniyle ¢ikacak olan yikselis etkisi birbirini dengeleyebilir.

Ekonomiye destek vermek icin kamu harcamalari artacagi, vergiler diisecegi igin

Kamu Borglari
¢ kamu bor¢lanmasi artar.

Blitce Dengesi Blitce acigl bir Ust siradaki nedenlerle artar.

Uretimde ve ihracatta diisiis yasanacagindan ithal girdi talebi azalir ve

Ithalat dolayisiyla ithalat duser.

Diger biitlin tlkelerde de Uretim ve dolayisiyla ithalat diiseceginden ihracatimiz

ihracat
da diser.

Turizm Gelirleri | Gelen turist sayisi ciddi oranda azalacagi igin turizm gelirleri diiser.

ithalat, ihracat ve turizm gelirlerindeki gidise bagli olarak biiyiik olasilikla

Cari Denge 8 . . .
g odemeler dengesi cari fazla verir.

Dis Borglanma Dis borglanma olanagi ¢cok duser.

Kaynak: mahfiegilmez.com
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Ekonomistler, ekonomik sistemde bozulan “gelir artisi -> tliketim ve tasarruf artisi -> yatirim artisi ->
Uretim artisi ve tekrar gelir artis1” carkinin sadece aradaki parcalara midahale ile (tiketim mallari
Uzerindeki vergileri duslrerek veya yatirimi 6zendirmek icin faizi indirerek ya da tretimi arttirmak icin
Ureticinin vergisini ddeyerek) onarilmasinin mimkin olmadigina isaret etmektedir. Olusan blyuk gelir
kayiplari ile miicadele icin daha blyiik 6nlemlere gereksinim duyuldugu, sorunlar daha derinlesmeden
proaktif bicimde kapsamli politik araglarin ortaya konmasinin hayati oldugu belirtilmektedir. Tim
diinyada, salgin nedeniyle durgunluk siireci kaginilmaz gortlmekte ve ekonomideki hedeflerden dnce
toplum sagliginin korunmasi ve yasanabilecek sosyal sorunlarin azaltiimasina yénelik adimlarin 6ncelik
tasimasi ¢agrilariyapilmaktadir.

Biiylime: itici kuvvet tiiketim oldu

Turkiye ekonomisi, 2019 yilinin son ¢eyreginde dnceki yilin ayni dénemine oranla %6 bliyimus ve yili
%0,9'luk blyime oraniyla tamamlamistir. Boylece biylime orani Eylul ayinda aciklanan %0,5'lik Yeni
Ekonomik Program (YEP) tahmininin Gzerinde gerceklesmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ise son ceyrek donemde GSYH, bir dnceki
ceyrege kiyasla %1,9 buylmdustir. Ekim - Aralik 2019 doneminde, 6zel tiketimde belirgin bir artis
izlenirken, yatirimlardaki gerileme stirmustdr.

TUIiK'in zincirlenmis hacim endeksi harcamalar yéntemine gére; yilin son ¢ceyrek déneminde tiiketim
harcamalarinin biylimeye katkisi, 3,9 puani 6zel tiketimden kaynaklh olarak toplam 4,3 puan olmustur.
Yatirim harcamalariise -0,2 puan ile pozitif bolgeye gecememistir. Makine ve techizat yatirimlarinin bes
ceyreklik aranin ardindan artis kaydettigi degerlendirilirken, stok degisimi de 6,5 puanlik katki
saglamistir. Ekonomik aktivitede kaydedilen toparlanmayla birlikte net ihracattaki degisim
belirginlesmis, ithalat hacmindeki yikselisle birlikte tG¢lincl ceyrekte artan ve boylece biyimeye katkisi
azalan bu kalem GSYH'yison ¢eyrekte 4,7 puan dislirmustar.

GSYH - Harcamalar Yontemiyle

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

Veriler Giretim yontemine gore incelendiginde; yilin son ¢ceyreginde insaat haricinde tiim ana sektorlerin
blylimeyi destekledigi gortlmustir. Bliylimeyi en ¢ok destekleyen sektor 4,2 puan ile hizmetler sektori
olmus, sanayisektori 1,2 puanile 2018'inilk geyreginden bu yana en olumlu performansini géstermistir.
insaat sektdri biyiimeyi bu dénemde 0,3 puan ve yil genelinde de 0,6 puan sinirlandirmistir.
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GSYH - Uretim Yontemiyle

(% puan)
2018 2019
Yilhk 1.C. 2.C. 3.C. 4.C. Yilhk
Tarim 1,9 2,6 3,6 3,6 2,5 3,3
Sanayi 1,3 -3,9 -2,8 1,6 5,9 0,2
insaat -2,1 -9,3 -12,7 -8,3 -3,8 -8,6
Hizmetler 5,4 -3,4 -0,2 0,9 7,8 1,5
GSYH 2,8 -2,3 -1,6 1,0 6,0 0,9
Kaynak: TUiK

Enflasyon: Cok katmanli etkiler mevcut

TUFE, Mart ayinda yillik olarak %11,86 ve aylik bazda da %0,57 oranlarinda artis gstermistir. Yi-UFE ise
ayhk %0,87 ve yillik %8,50 oraninda artmistir.

Bir dnceki yilin ayni ayina gére TUFE'de en disik artis %2,52 orani ile haberlesme grubunda
gergeklesmis, onu sirasiyla %6,18 ile giyim ve ayakkabi, %6,72 ile eglence ve kiltiir ve %7,69 ile ev esyasi
izlemistir. Bununla birlikte, yillik bazda artisin yiksek oldugu ana gruplar ise sirasiyla %40,19 ile alkollU
iceceklervetltin, %17,21ile ¢cesitlimal ve hizmetler ve %15,31ile konut olmustur.

Aylik bazda en yiksek dists %1,91 orani ile ulastirma grubunda gorulirken, artisin yiksek oldugu
gruplar sirasiyla %2,78 ile saglik, %1,95 ile gida ve alkolsiiz icecekler ve %1,24 ile gesitli mal ve hizmetler
olmustur.

Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagl konusunda esas gosterge olarak kabul edilen ve
fiyatlarda gézlemlenen B (islenmemis gida triinleri, eneriji, alkolli 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 %11,65 ve %10,49 seviyesinde gerceklesmistir.

Salginin etkisiyle talepte dlsiis ve ekonomide daralma enflasyon Uzerinde baski yaratacak, likidite
sorunlari nedeniyle atilan ve atilacak parasal genisleme adimlarinin ise enflasyona yukari yonlu etkisi
olabilecektir. Bu cercevede bugiin itibariyle TUFE enflasyonunun yilsonunda cift haneli olmayi
sirdlirmesi beklenmektedir.

Para Politikasi: Faizde tek haneye doniis

TCMB, yasanan pandemi nedeniyle 6ne ¢ektigi Mart ayl Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda
politika faiz oranini 100 baz puan indirerek %9,75 seviyesine ¢ekmistir. Boylece TCMB, son yedi
toplantisinda faizindirim karari almis ve gelinen noktada faiz oraniyeniden tek haneye inmistir.

Toplantida, bankalara likidite destegi saglanmasi, zorunlu karsilik oranlarinin indirilmesi ve reeskont
kredileri diizenlemesiyle firma nakit akisinin desteklenmesini iceren bazi tedbirlerin yer aldig1 bir nlem
paketide aciklanmustir.

TCMB aciklamasinda, TL'de yasanan deger kaybina karsin, basta ham petrol ve metal fiyatlari olmak
Uzere uluslararasi emtia fiyatlarindaki keskin diststin enflasyon goérinimini olumlu etkiledigi
belirtilmistir. Kiiresel ticaret hacmindeki zayiflama ve seyahat kisitlamalari gibi 6nlemlere bagh olarak
toplam talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici etkisinin bir miktar arttiginin degerlendirildigi
belirtilirken, “Bu gelismelerle birlikte yilsonu enflasyon tahmini Gzerindeki asagi yonli riskler artmistir"
degerlendirmesiyapilmistir.
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TCMB izleyen giinlerde ise ana kaynagi issizlik Sigortasi Fonu olan (122 milyar TL'lik DiBS) bir parasal
genisleme programinin sinyalini vermistir. Bu kapsamda bankalara, issizlik Fonu'ndan satin aldiklari
DiBS'leri belirlenen kosullar ve tutarlar dahilinde TCMB'ye satma olanagi saglanmistir. Ayrica reeskont
destegiyle de doviz kazandirici sirketlere 60 milyar TL tutarinda kredi kullandirilmasiamaglanmaktadir.

TCMB'nin daha 6nce acikladigi 2020 yili Para ve Kur Politikasi metninde likidite yonetiminin saglikl
bicimde yapilmasi icin TCMB'nin elindeki DiBS tutarinin artirilacaginin agiklandigini hatirlatan uzmanlar,
bunun tiim vyila yayilmasi ongériliirken Banka'nin bu son adimi ile parasal genislemeyi “6nden
ylklemeli” yapacagini belirtmektedir. Banka ayrica, 2019 yili sonunda belirttigi Gst satin alim sinirini
asabileceginiaciklamistir.

Gecgen donem rezerv kaybi sliren Banka'nin 20 Mart itibariyla brit déviz rezervi 72,4 milyar ABD
Dolari'ndan 65,1 milyar ABD Dolari'na inmistir. Altin ile birlikte toplam rezervi 93,4 milyar ABD Dolari
seviyesindedir.

Dig Ticaret: Agikta %72 artis yasandi

Dis ticaret istatistikleri Ocak 2020 itibariyla genel ticaret sistemi kapsaminda iiretilmeye baslanmis, TUIK
ile Ticaret Bakanligi tarafindan olusturulan Subat ayi gegici dis ticaret verilerine goére; bu dénemde
ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina gore %2,3 artarak 14,6 milyar ABD Dolari, ithalat da %9,8 artarak 17,6
milyar ABD Dolariolmustur.

Subatayinda 6ncekiayaoranlaise dis ticaret acigi %72 artarak 1,7 milyar ABD Dolari'ndan 2,9 milyar ABD
Dolari'na yiikselmistir. ihracatin ithalati karsilama orani da 2019 yil Subat ayindaki %89,2 seviyesinden
%83,1'e gerilemistir.

Subat ayinda ihracatta ilk siray1 1,3 milyar ABD Dolari tutarinda satis ile Almanya almis; onu sirasiyla 906
milyon ABD Dolari ile Irak, 857 milyon ABD Dolart ile ingiltere, 766 milyon ABD Dolari ile italya ve 740
milyon ABD Dolariile ABD izlemistir.

Yatirim, ara mal ve tlketim mallari ithalatinda mevsim etkisinden arindirilmis verilerdeki gerilemenin
pandeminin kiresel iktisadi faaliyet Gzerinde olusturdugu baskilarin ilk isareti olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Nisan ayinda bir agiklama yapan Ticaret Bakani Ruhsar Pekcan, salgin nedeniyle ihracatin Mart ayinda
gecen yilin ayni dénemine gore yaklasik %17 azaldigini agiklamistir. ihracatta diisiis 6ne ¢ikan pazarlar
bazinda; iran'da %82, Irak'ta %48, italya'da %40, Fransa'da %32, Almanya'da da %14 olmustur.

Odemeler Dengesi: Hesaplamaya hizmet ticareti eklendi

Uluslararasi hizmet ticareti verisi ve dis ticaretin hesaplanmasi yontemlerine getirilen degisiklikler
TCMB'nin agikladigi 6demeler dengesine revizyon getirmis; bu ¢ercevede 2019 yili sonunda 1,7 milyar
ABD Dolari diizeyinde agiklanan cari fazla 8 milyar ABD Dolari olmustur. 2019 yili sonunda %0, 2 olan cari
fazlanin GSYH'ye orani %1,1 dlizeyine yikselmis, Ocak ayi acigi 1,8 milyar ABD Dolari ile beklentilerin
altinda kalmistir. 12 ayhk kiimalatif verilere gore carifazlaise, 6,5 milyar ABD Dolari diizeyine gerilemistir.

Ocak 2020'de cari acikta en etkili kalem 3,2 milyar ABD Dolari ile dis ticaret acigi olurken, net seyahat
gelirlerindeki yiikselis cari dengedeki bozulmayi sinirlandirmistir. Yabancilarin dogrudan yatirimi %60'
gayrimenkulde olmak tzere 765 milyon ABD Dolari olmus, portféy yatirimlarinda ¢ikis 1,2 milyar ABD
Dolariile siirmus, diger yatirimlar kalemindeki 1,5 milyar ABD Dolarlik sermaye ¢ikisinda bankalarin yurt
disi borglarina iliskin net kredi geri ddemeleri etkili olmustur. Rezerv varliklar 2,9 milyar ABD Dolari ile
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Mart 2019'dan bu yana en sert distslint kaydederken, net hata ve noksan kaleminde 574 milyon ABD
Dolarisermaye girisi yasanmistir.

Bu yil 170 milyar ABD Dolari dis bor¢ 6demesi olan Tiirkiye icin cari fazla buyik 6nem tasimakta, bu
cercevede tarihi 6lcekte gerileyen petrol fiyatlari6demeler dengesine olumlu katki yapmaktadir.

Biitge Dengesi: Kamu maliyesinde enfeksiyon riski

Merkeziyonetim bitcesi, Subat ayindayillik bazda %56,1 oraninda daralarak 7,4 milyar TLdlizeyinde agik
vermistir. Faiz disi denge, Subat 2019'da 2,1 milyar TL agik verirken, bu yilin ayniayinda 6,8 milyar TL fazla
olmustur.

Ocak - Subat 2020 déneminde biitce harcamalari %10,6, biitce gelirleri %27,1 oraninda artmis; bdylece
yilinilkiki ayinda bltce 14,1 milyar TL fazla vermistir. Bu donem biitce performansinda yilin ikinci ayinda
%24,7 oraninda ylkselen vergi gelirleri ve yilinilk ayinda TCMB karinin biitceye aktarilmasinin destegiyle
artan tesebbils ve milkiyet gelirleri etkili olmustur. Vergi gelirlerindeki genislemeye, ekonomik
faaliyetlerde yasanan toparlanmanin etkisiyle ithalattan alinan KDV'nin yani sira kurumlar gegici vergisi
ve motorlu karatasitlarindan alinan OTV'deki artis katki vermistir.

Subat ayinda butce giderleri icinde ise TCDD'ye aktarilan kaynagin etkisiyle bor¢ verme kalemindeki
%165,5'lik yukselis 6ne ¢ikmis, bu donemde faiz giderleri ise %3,7 dismustur. Sermaye transferlerinde
gecen yilkiyiksek baz etkisinden kaynakli diisiis de bitce giderlerini sinirlandirmistir.

Oniimiizdeki dénemde, yasanan pandeminin Tiirkiye'deki ekonomik faaliyetleri yavaslatmasi ve verilen
desteklerin biitce gostergeleri tistlinde olumsuz etkileri olmasi beklenmektedir.

istihdam: isgiiciine katilimda keskin diisiis

TUIK verilerine gore; Tiirkiye genelinde issiz sayisi, Aralik 2019'da 4 milyon 394 bin olmustur. issizlik
orani, 6nceki yila kiyasla 0,2 puanlik artis ile %13,7 seviyesinde gerceklesmistir. Aralik aylari itibariyla
onceki yillarda ise bu oran 2014'te %10,9, 2015'te %10,8, 2016'da %12,7, 2017'de %10,4 ve 2018'de
%13,5 olmustur.

2019 yilinin Aralik ayinda tarim disiissizlik oran1 %15,8, geng niifusta issizlik orani da %25'e yiikselmistir.
isgliciine katilma orani, %51,8'e gerilemistir. Calisma cagindaki niifus artarken isgiicii piyasasindan ¢ikan
nifusta (emekli, ev hanimi ve umutsuz kesim) artis dikkat cekmekte ve bu cercevede “genis tanimli
issizligin” artmasi sikinti yaratmaktadir. Rakamlara bakildiginda; 2019 yilinda 15 yas ve Ustli kurumsal
olmayan (okula gitmeyen, askerde veya hapishanede olmayan) niifustaki artisla isglicti artisi arasindaki
dengenin bozuldugu izlenmekte, isglici artisinin bu nifustaki artisa oraninin 2017'deki %90
seviyesinden 2018'de %58'e ve gecen yiIl %10'a indigi hesaplanmaktadir. Calisma ¢agindaki niifus son 1
yilda 973 bin kisi artarken isglicli sayisi sadece 95 bin artmistir.

Diger taraftan, Aralik 2019'da imalat sanayindeki 228 bin kisilik istihdam artisi sevindirici olmus, insaat
sektoriinde 119 bin kisilik kayip yasanmistir. Ticarettekiistihdam kaybiise 110 bin kisi olmustur.

Giiven Endeksleri: Esik deger altinda seyrediyor

Ekonomik Gliven Endeksi, Mart ayinda %5,9 oraninda diistsle 91,8 olmustur. Mart'ta gliven endeksleri
sektorlere gore; %7,6 dlslsle reel kesimde (imalat sanayi) 98,6, %6 dislsle hizmet sektoriinde 92,5 ve
%1,2 duslsle perakende ticarette 101,7 degerlerini almistir. Sirasiyla %1,7 ve %3,7 artan tiketici gliven
endeksiile insaat sektorii endeksiise 58,2 ve 77,2 olmustur. Endeksin alt kirllimlarina bakildiginda, insaat
sektoriinde alinan kayitli siparislerin mevcut diizeyinde artis izlenmistir.
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TUIK ve TCMB'nin ortaklasa hazirladigi Tiiketici Giiven Endeksi kapsaminda gelecek 12 aylik déneme
iliskin, maddi durum beklentisi %2,3 oraninda artarak 78,6 olurken; issiz sayisi beklentisi %7,2 oraninda
artarak 57,6 olarak gerceklesmistir. Tasarruf etme ihtimali endeksi ise %5,8 disusle 21,2 seviyesine
inmistir. Bu yil 2004 yilina kadar izlenebilir hale getirilen endekste, s6z konusu yilin Ocak ayindan (o
tarihte 98,2 degerinde imis) bu yana 100 degerine ulasilamadig izlenmektedir. Endeksin ayin ilk
yarisinda yapiliyor olmasi nedeniyle salgin kaynakl etkinin Nisan verilerinde ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir.

Endekslerin 100'in altinda olmasi glivensizlige, 100'Un Ustli ise iyimser duruma isaret etmektedir.
Kredi Notu ve Risk Primi: Notu diisiik lilkeler sikintida

Borclanma maliyetleri agisindan dnem tasiyan kredi notlari ve CDS - Kredi Temerriit Risk Primi Tilrkiye
ekonomisi lizerinde maliyet olusturmayi sirdirmektedir. Turkiye Ulke kredi notu, uluslararasi kredi
derecelendirmesi yapan Ug¢ buyik kurulus olan Moody's (B1), Standard and Poors - S&P (B+) ve Fitch
Ratings (BB-) nezdinde yatirim seviyesinin altinda bulunmaktadir.

S&P, Tiirkiye ve diger distk notlu gelismekte olan Ulkeler ile petrol Ureticisi bazi tlkelerin koronaviris
salgini nedeniyle bliylik kredi notu baskisiyla karsi karsiya oldugunu agiklamistir. Kurulus, Turkiye icin milli
geliricinde 6nem tasiyan turizm ve dis bor¢ 6demesi konularinda artanrisklere isaret etmistir.

Turkiye'nin, 2019 yili Mayis ayinda artan i¢ ve dis riskler ile 500 baz puanlara kadar ylikselen 5 yillik CDS
primi, gectigimiz aylarda 300 puanin altina, 230 seviyelerine kadar inmisti. Ulke risk primi dis politika
alaninda yasanan gelismeler ve koronavirlisiin ekonomide yaratacagi sorunlar Uzerine beklentilerin
bozulmasiylayeniden 540 baz puana (31 Mart 2020) yiikselmistir.

CDS Primi 300+ Olan Ulkelerden One Cikanlar (Mart basi itibariyla)

CDS Primi
Venezuela 72.150
Arjantin 11.156
Ukrayna 650
Tirkiye 497
Pakistan 475
Misir 446
Guney Afrika 353

INSAAT SEKTORU
Daralma Hiz Keserken Salgin Tehdit Ediyor

Bir stiredir dengelenmeye yonelik sancilarin yasandigi insaat sektord, yilin ilk ceyreginde ekonominin
genelinde yasanan gelismeler ve koronaviris salgini kaynakli belirsizliklerin etkisi altina girmistir.

iki yiizii askin alt sektére talep yaratmasiyla 6ne ¢ikan insaat sektériinde, son alti ceyrekte daralma
sirmis ve sektoriin GSYH'den aldigi pay, %7,2 seviyesinden %5,4 diizeyine gerilemistir.

TUIiK'in zincirlenmis hacim endeksine gére; 2019 yilinda GSYH %0,9 biiyiimis, insaat sektorii ise %8,6
kGgUlmustlr. 2018 yilinda ise GSYH %2,8 blyime gosterirken, insaat sektériinde %2,1 daralma
yasanmistl.
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GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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Kaynak: TUIK

Sektordeki daralmada, 2018 yilinin son iki geyreginden itibaren gerileyen insaat harcamalari etkili
olmustur. TUIK verilerine gére; kamunun insaat yatirimlari, 2019 yili genelinde cari fiyatlarla toplam
580,7 milyar TL olarak gergeklesmis, insaat harcamalari cari fiyatlara gore %9,8 ve zincirlenmis hacim
endeksine gore (reel olarak) %18,6 oraninda dismistlr. Gegen yil kamu harcamalarinda yapilan
tasarrufun yani sira onceliklendirme kapsaminda yeni baslanmis bircok projeye, sézlesmesinde
ongorilenden az 6denek ayrilmis olmasi da sektori zor durumda birakmistir. Kamu yénetimince, girdi
maliyetlerindeki ylksek artislar dikkate alinarak yapilan ve kamu ile calisan muiiteahhitlere projelerinde
devir ve/veya tasfiye hakki getirilen dizenleme kapsaminda tasfiye basvurularinin biyik bir
cogunlugunun kabul edilmemesi sikintilarin sirmesine neden olmustur. Bununla birlikte 2019'da 20,5
milyar TL tutarinda toplam 47 kamu projesinde proje veya hisse devredilmistir. Ozel sektér yatirimlari ve
biyiik 6lcekli kamu - 6zel isbirligi (KOi) projelerinde de aynidénemde finansman sorunlari artmustir.

TCMB'nin 2020 yil Enflasyon Raporu'nda, kambiyo zararlarinin en yiksek oldugu ilk Gg¢ sektorin
hizmetler, enerji ve insaat (otoyol, képri, sehir hastaneleri ve havaalani vb) oldugunu agiklamasi
yasanmakta olan zorluklarin derecesini gdstermesi agisindan dnemlidir.

insaat Sektorii Temel Gostergeler
2018 2019 Degisim (%)

GSYH Biyiime (%) 2,8 0,9

insaat Sektdri Bliylime (%) -2,1 -8,6

insaat Sektorii Giiven Endeksi (Mart 2020) 54,1 77,2 42,7
Yapi Ruhsati Sayisi (adet) (kimdalatif) 663.200 305.938 -53,8
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) (kiimiilatif) 893.544 734.373 -17,8
Konut Satislari (adet) (kimlatif) 1.375.398 1.348.729 -1,9
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL) (kimulatif) (Aralik) 188 199 5,8
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - aylik ortalama - Aralik) 2,28 1,05 -53,9

Kaynak: TUiK, BDDK

2020 yihnin ilk ¢eyreginde ise, insaat sektoriinde sliren daralma sonucunda finansman sikintisi ve
istihdamdaki gerileme siirmistiir. TUIK'in isglict istatistiklerine gore; sektdrde istihdam edilenlerin
sayisl 2019'da 442 bin kisi azalmis ve sektoriin istihdamdan aldigi pay, %6,9'dan %5,5'e gerilemistir.
Bununla birlikte, 2019 yil son ¢eyreginde kamu bankalarinca uygulamaya konan “istihdam Odakh Kredi
Tesvik Paketi”’nden konut projeleri ile yurtdisi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda yararlanabilen
sektoriin fayda gordugi izlenmis, imalat ve hizmetler sektoériini de kapsayan paket cercevesinde Subat
2020itibariylatoplam 150 bin istihdam taahhtidii saglandigi agiklanmistir.
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BDDK tarafindan Subat 2020’de agiklanan verilerde, takibe diisen kredi borcu tutarinin, 23,8 milyar TL
diizeyine ulagsmis olmasi miteahhitlik sektortiniin icinde bulundugu finansman sikintisinin géstergesidir.
Burakam Subat 2018’de 5,9 milyar TL ve Subat 2019’da da 13,8 milyar TL olmustur.

Ozel sektor borg sorununa iliskin olarak gecen dénemde kredi kanallarindaki tikanikhigin giderilmesi ve
yatirnnmlar ile talepteki gerilemenin tersine cevrilebilmesi amaciyla ekonomi yoénetimince cesitli
adimlarin atildigiizlenmistir. Son olarak, Bankacilik Kanunu'nda yapilan degisiklik ile uzun vadeli ve yogun
sermaye gerektiren biylk projelere kitle fonlamasi ile menkul kiymetlestirme imkani saglanmasi bu
kapsamda 6ne gikan diizenlemelerden olmustur.

Sektdriin mevcut ve gelecek déneme iliskin iyimserligini ortaya koyan TUIK insaat Sektdrii Giiven
Endeksi'ne bakildiginda; Ocak ayinda %14,6 artarak 78,9 seviyesine olasan endeksin Subat ayinda %5,7
azalarak 74,5 degerini aldigi gortlmistir. Endeks, Mart ayinda artis oraninin %3,7'ye gerilemesi sonucu
77,2 degerinialmistir.

Ote yandan, sektérde &zellikle konut alaninda 2019 yilinin ikinci yarisinda baslayan canlanma devam
etmis; yilin basinda kimi gostergeler bu durumu desteklemistir. Temel girdilerden olmasi acindan 6nem
taslyan ve Tlrkiye Hazir Beton Birligi (THBB) tarafindan Uretici anketi dogrultusunda aciklanan Hazir
Beton Beklenti Endeksi de Ocak - Subat 2020 doneminde 20 aydan sonra ilk defa esik degerin lstiine
cikmistir. Ardindan Tiirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye iMSAD), gegen yil 2008'den
bu yana en sert daralmanin yasandigina isaret ettigi insaat malzemeleri sanayi faaliyetlerinde, Subat'ta
sonyillarin en 6nemliaylik blylmesinin gerceklestigine isaret etmistir.

insaat sektorii halihazirda kiiresel likidite kosullari, jeopolitik riskler, déviz kurlarinin seyri, petrol
fiyatlari, kamu maliyesi ve faiz tarafinda ¢ok bilinmeyenli bir denklem ile karsi karsiyadir. Bununla birlikte,
Turkiye'de de ortaya c¢ikan koronaviris salgininin etkisi altina giren sektorde belirsizlikler Mart ayi
itibariyle yeniden artmis durumdadir.

Hikumet tarafindan salginla miicadele amaciyla agiklanan ekonomik tedbirler kapsaminda 6zellikle kisa
ve esnek calisma modellerinin gelistirilmesi, SGK primleri ve vergi édemelerinin Otelenmesi gibi
onlemler istihdam kapasitesi yiiksek olan insaat sektori tarafindan dnemli; ancak altyapi faaliyetlerini
kapsam disinda birakmasi nedeniyle eksik bulunmustur. Ayrica bankalarin, Turkiye Bankalar Birligi’'nin is
dinyasinin kredi borglariyla ilgili taleplerine hizli ve olumlu yanit verilmesi konusundaki tavsiye kararini
uygulamasi mevcut sikintih dénemde sektore de bir nebze nefes aldirabilecektir. Bununla birlikte,
uygulamaya iliskin Bankalara yonelik sikayetler de mevcuttur. Kredi Garanti Fonu ve bankalar tarafindan
yaratilacak her tarll ilave finansman imkani yasanan ve yasanacak olan sikintilarin giderilmesine
yardimci olabilecektir. Yiklenici firmalara siire uzatimi ve fesih imkani getiren 2 Nisan 2020 tarih ve
2020/5 sayili Cumhurbaskanligi Genelgesi kapsaminda siire uzatimi ve fesih taleplerinin idareler
tarafindan olumlu karsilanmasi ve uygulamanin gecikmemesi énemlidir. Ote yandan, ortaya ¢ikan
olaganlstli durum dikkate alinarak, hakedis édemelerinin zamaninda yapilmasi icin 6zel hassasiyet
gosterilmesi, kredi geri 6demelerinde bankalarin gerekli esnekligi gostermeleri ve faiz oranlarini
disirmeleri beklenmektedir. Yurtdisinda devam eden projeler i¢in de benzer bicimde hiikimetler arasi
gorismelerle olusan sorunlarin ¢oziimiine destek nemlidir.

Beklenen yaygin santiye kapanmalari durumunda, en hizli olumsuz etki insaat sektoriniln alt
yuklenicilerinin olusturdugu segmentte hem de sert bir sekilde hissedilecektir. Sektérde ve tedarik
zincirinde yer alan birgok orta ve kiiglik dlgekli firmanin dayanma giictiniin kisith oldugu dikkate alinarak,
vergi avantajlari paketi ve nakit akisindaki bozulmalari 6nleyecek diizenlemelerin hizli bicimde hayata
gecirilmesi biyiik dnem tasimaktadir. insaat sektdriine doniik bir destek paketi ayrica, kisa vadede
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istihdam kapasitesinin korunmasini saglayacaktir. Bu cercevede bir diger nemli husus olarak, sektoriin
orta segmentinde olasi erimenin 6nlenmesi, vasifli isglicl kaybinin ve krizin ardindan sektoriin hizla
toparlanmasiyla projelerdeki gecikmenin engellenmesine yardimci olacaktir.

Konut Segmenti: Yeniingaat yapiminda biiyiik diisiis

Konut satislari, bir stiredir ertelenen konut talebinin hayata gegmesiyle Ocak - Subat 2020 déneminde
gecen yila gore belirgin bir iyilesme icine girmis ancak salginin etkisinin izlendigi Mart ayinda sinirl
bicimde artmistir. Yeni konut yapimi gecen donemde 6nemli dl¢lide gerilemistir.

TUIK’in Konut Satis istatistikleri’ne gore; satislar 2018 yilinin ikinci yarisindaki kipirdanmaya karsin 2019
yilinda yillik bazda %1,9 azalmistir. Bu donemde toplam satislar iginde ilk el konut satisi %37,9, ikinci el
konut satisi %62,1 pay almistir. Turkiye genelindeki satislar, 2019 yilina oranla Ocak’ta %55,8 ve Subat’ta
%51,4 artmistir. Mart ayinda ise satislarda gegen yilin ayni dénemine kiyasla artis orani %3,4 ile sinirh
kalmis, Subat 2020’ye gore ise satislar %8,5 gerilemistir. Salginin etkisinin Nisan ayi rakamlarinda daha
net gorilecegi degerlendirilmektedir.

Aylik Konut Satislar (Adet)

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

ipotekli Satislar 22.762 43.329 90,4 38.189 129.299 238,6
ilk satig 9.410 14.092 49,8 16.394 43.246 163,8

ikinci el satis 13.352 29.237 119,0 21.795 86.053 294,8

Diger Satiglar 82.284 65.341 -20,6 218.244 211.739 -3,0
ilk satis 34.753 19.997 -42,5 91.465 64.186 -29,8

ikinci el satig 47.531 45.344 -4,6 126.779 147.553 16,4

Toplam Satislar 105.046 108.670 3,4 256.433 341.038 33,0
ilk satig 44.163 34.089 -22,8 107.859 107.432 -0,4

ikinci el satig 60.883 74.581 22,5 148.574 233.606 57,2
Yabancilara Satiglar 3.129 3.036 -2,9 9.618 10.948 13,8

Kaynak: TUiK

ipotekli satislarda izlenen seyirde, hayata gecirilen kampanyalarla konut kredisi faiz oranlarinin
duslrulmesi, bu gelismeyi TCMB'nin faiz oranindaki indirim kararlarinin izlemesi, insaat sektériinde
finansman kosullarinin kismen iyilesme kaydetmesi ile dnceki aylarda ertelenen talebin hayata
gecirilmesi etkili olmustur. Alinan 6nlemler 6zellikle yeni konutlarin satisini ise umulan diizeylere
cikaramamistir.

Yilinilk Gg ayinda yabancilara konut satisinda yillik bazda %3 ve aylik bazda %24 oraninda gerileme dikkat
cekmistir. Uzmanlar, Tirkiye'ye yonelik zayiflayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari cercevesinde
yabancinin konuta siren ilgisi ile cari acigin finansmaninda bu satislarin payinin arttigina isaret
etmektedir. 2019 yilinda 8,4 milyar ABD Dolari tutarindaki dogrudan yabanci yatirimlar iginde
gayrimenkul satisi 4,8 milyar ABD Dolari tutariyla %57,3 pay almistir. Bu oran 2018 - 2016 doneminde
%45, %42 ve %28 seviyelerinde olmustur.

Ozellikle gegen yil diisiis gdsteren konut fiyatlarindaki son duruma bakildiginda ise artis siirmektedir.
Kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimini gdsteren TCMB Konut Fiyat Endeksi (KFE), Ocak 2020'de bir
onceki aya gore %1,79, yillik olarak da %12,39 artmis olup, KFE'de aylik reel artis ise %0,22 olarak
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Ol¢lilmustdr. Yeni Konut Fiyat Endeksi Mart 2020 sonuglarini agiklayan REIDIN-GYODER Endeksi de
fiyatlarda aylik %0,62, yillik %5,15 oraninda artisi ortaya koymustur.

Diger taraftan yeniinsaat yapimi son iki yilda hizla azalmaktadir ve 2019 yilinda yapi ruhsati verilen daire
sayisl %54 dismistlr. Tamamlanan daireler igin verilen izin belgelerinde gerileme ise gegen yil %18
oraninda gerceklesmistir. Yillar itibariyla belediyelerce verilen yapi kullanim izni ve ilk el konut satislarini
gosteren asagidakitabloya gore; Glkedeki konut stoku 1,3 milyonu asmistir.

Konut Stokunda Durum (Adet)

insaat Yapi Kullanim ilk El Konut Stokuna

Ruhsati izin Belgesi Konut Satisi Eklenen (kiimiilatif)
2013 839.630 726.339 529.129 197.210
2014 1.031.754 777.596 541.554 433.252
2015 897.230 732.877 598.667 567.462
2016 1.000.368 753.131 631.686 688.907
2017 1.405.447 833.517 659.698 862.726
2018 663.200 893.544 651.572 1.104.698
2019 305.938 734.373 511.682 1.327.389

Not: TUIK'in 2017 ve 2018 yillarina déniik yaptigi revize yansitilmistir.

Konut stokunun azaltilmasi amaciyla hayata gecirilen kampanyalarla konut kredisi faiz oranlari
dusaralmis, 2019 yilinin son glnlerinde de Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak tarafindan kamu
bankalarinin 1 Ocak itibariyla yeni konutlar icin kredi faizlerinde 0,99 olan orani 0,79 diizeyine ¢cekecegi
actklanmistir. Koronaviris salgini tedbirleri kapsaminda Mart ayinda acgiklanan “Ekonomik istikrar Kalkani
Paketi”nde yine bu cercevede yer bulan insaat sektord icin 500 bin TL'nin altindaki konutlarda
kredilendirilebilir miktar %80'den %90'a ¢ikarilarak, asgari pesinat %10'a distrilmstir.

Ekonomide normal sartlar altinda sektoriin ok sayida alt sektére talep yaratmasi nedeniyle olumlu bir
zincirleme etki olusturmasi beklenebilecek bu adimin, kisa vadede énlinde mevcut risk ortaminin yol
actigi belirsizliklerin bulundugu izlenmektedir. Nitekim maliyet - getiri analizleri, genel ekonomik ve
sosyal durum, kur ve finansman riski gibi cok katmanli unsurlari barindiran konut yatirimi yasanan salgin
nedeniyle tirmanan gelecek kaygilarinin olumsuz etkisi altindadir. Bu nedenle de konut alaninda olasi
gelismeler icin gozler, daha cok orta vadede olusacak ekonomik sartlarda olacak; o zamana kadar genel
ekonomide belirsizliklerin giderilmesi, konut alaninda kredi imkanlarinin gelistirilmesi ile arz-talep
dengesiicin bir strateji hazirlanmasiihtiyacivarligini stirdirecektir.

Ote yandan, pandemi nedeniyle artan evden calisma, bu konudaki gelismelerden konut disi gayrimenkul
piyasasinin da etkilenebilecegini gdstermektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Diisen petrol fiyatlari ve salginin etkisinde

Gecen yil dinya ekonomisinde goérilen dalgalanmalar ve boélgemizde yasanan siyasi sikintilardan
olumsuz etkilendigi gozlenen Tirk yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinde son olarak koronaviris salgininin
yarattigi belirsizlikler yenive dnemli bir risk olusturmaktadir.

Turk mateahhitlik firmalari, yurtdisina acildiklari 1972 yilindan 2020 yih Mart ay1 sonuna kadar 127
Ulkede toplam 403,3 milyar ABD Dolari tutarinda 10.197 proje Ustlenmistir. Tirk muteahhitlik
firmalarinin yurtdisindaki performanslarinin gegmis yillardaki seyrine bakildiginda; 2012-2013 yillarinda
31 milyar ABD Dolari/yil ile en yiiksek seviyelere ulasildigi goriilmektedir. Ancak diinyadaki siyasi ve
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ekonomik gelismeler, petrol fiyatlarindaki gerileme ve Rusya pazarinda yasanan sorunlarin etkisi ile bu
rakam, 2016-2017 yillarinda 14-15 milyar ABD Dolari/yil mertebesine kadar inmistir. Turk
miteahhitlerinin yurtdisinda Ustlendigi yillik yeniis tutari, son olarak 2018 yilinda yeniden 21 milyar ABD
Dolari'na ulasmistir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetlerinde Yillara Gore Seyir
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Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Ticaret Bakanhgi'nin verilerine gore; 2019 yilinda Tlirk miteahhitlik firmalari tarafindan yurtdisinda 19,2
milyar ABD Dolari tutarinda 475 proje Ustlenilmistir. 2019 yilinda lider pazar Rusya'da 5,8 milyar ABD
Dolaritutarinda toplam 57 proje stlenilirken, tlkeyi 1,4 milyar ABD Dolari tutarinda 10 proje ile Katar ve
1,1 milyar ABD Dolari tutarinda 25 proje ile Irak ve 1 milyar ABD Dolari tutarinda 8 proje ile Kuveyt
izlemistir. 2020 yili Mart ayi itibariyle ise, Turk miteahhitlik firmalari tarafindan 23 llkede 2 milyar ABD
Dolari tutarinda 50 proje Ustlenilmistir. Bu donemde Ukrayna, Hirvatistan, Irak ve Rusya
Federasyonu'nunilk dort pazar oldugu gortlmektedir.

Yurtdisinda En Cok is Ustlenilen Ulkelerin Dagilmi

2018 Toplam Proje Bedeli ($) 2019 Toplam Proje Bedeli ($) 2020/Mart Toplam Proje Bedeli ($)
Rusya Federasyonu 4.507.191.154 Rusya Federasyonu 5.833.617.011 Ukrayna 533.029.846
Suudi Arabistan 3.043.392.648 Katar 1.391.944.793 Hirvatistan 358.227.000
Katar 2.038.472.741 Irak 1.140.898.832 Irak 337.491.167
Sudan 1.668.742.518 Kuveyt 1.064.494.958 Rusya Federasyonu 263.452.094
Kazakistan 1.562.769.691 Kazakistan 1.017.265.388 Turkmenistan 140.495.000
Polonya 1.531.164.171 Ozbekistan 973.814.717 Slovenya 132.443.276
Turkmenistan 755.483.543 Turkmenistan 815.302.476 Katar 87.664.010
Cezayir 588.909.027 Suudi Arabistan 559.337.200 Cezayir 67.778.090
Romanya 478.600.000 Azerbaycan 550.819.831 Moldova 61.239.830
Kuveyt 445.119.063 Macaristan 442.811.492 Almanya 38.389.976
Digerleri 4,594.913.333 Digerleri 5.363.311.348 Digerleri 68.309.217
TOPLAM 21.214.757.889 TOPLAM 19.153.618.046 TOPLAM 2.088.519.506

Kaynak: Ticaret Bakanhgi




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Gecenyil 6zellikle Ortadogu'da Tirkiye aleyhine olusturulan algi neticesinde 3 milyar ABD Dolari kadar is
kaybi yasandigl degerlendirilmektedir. Tiirk miteahhitlerinin stiren teminat mektubu temini ve kontr-
garanti kabull sorunlaridais kaybinin yasanmasina neden olmaya devam etmektedir.

2020 yilinda ise, Cin'den tim diinyaya yayilan koronavirlis salgini Tark mditeahhitlerinin yurtdis
faaliyetlerinde cok cesitliriskleri beraberinde getirmistir.

Salgin 6ncesinde uluslararasi miteahhitlik hizmetlerinin halihazirdaki 500 milyar ABD Dolari
seviyesinden 2023 yilinda 650 milyar ABD Dolari ve 2030'larda 750 milyar ABD Dolari seviyelerine
¢itkmasi éngorilirken, Tirk miteahhitlerinin de uluslararasi pazardaki paylarinin orta vadede 50 milyar
ABD Dolaritutarina ulasmasi beklenmekteydi.

Pandeminin kiresel ekonomide yol actigi sorunlar tiim sektorler icin dngorilerin zorlasmasina neden
oldugu gibi Turk yurtdisi miiteahhitlik hizmetleriicin de hedeflerin revize edilmesini gerektirebilecektir.

Salgin sektor lzerinde maliyet artislarindan malzeme tedarikine; lojistik ve isci sagligi ile givenligi
sorunlarindan stratejik ortakliklar ve yatirimlarda risk algisina kadar ¢ok genis yelpazede mevcut ve yeni
projeler izerinde tehdit olusturmaktadir.

Bu cercevede Tiirk miteahhitlerinin stiren projelerinde bu olaganistl durum nedeniyle yasanabilecek
gecikmeler konusunda destege ihtiya¢ oldugu degerlendirilmektedir. Koronaviris salgini nedeniyle tiim
Ulkeler tarafindan uygulanan farkh nitelikteki 6nlemlerin projelerde gecikmelere ve neticede cezai
yaptirimlara neden olmamalariicin hikiimetlerarasi temaslarin glindeminde tutulmasinin uygun olacagi
ortadadir.

Nitekim ihracat taahhdu ile kullanilan Eximbank kredilerinde ortaya ¢ikan olaganisti sartlar g6z 6niine
alinarak taahhit kapatma yukimlaltginde ilave 1 yil siire uzatimina imkan verilmistir. Bununla birlikte,
sektoriin Turk Eximbank kredi faizlerinin distrilmesi ve Eximbank tarafindan talep edilen banka
teminatlarinin azaltilmasiyoniindekitalepleri hentliz karsilanmis degildir.

Diger taraftan, yasanmakta olan bu olagandisi dénemde, yurt disindaki projelerde istihdam edilmekte
olan Turk isgilerinin yurda getiriimesi konusunda devletimiz gereken hassasiyeti gostermekte ve
sektoriimiize destek vermektedir. Bu konuda artan ve artmasi muhtemel yurda donis taleplerinin de
karsilanmasticin Tlrkiye Miteahhitler Birligiilgili Bakanhklar nezdinde girisimlerini stirdirmektedir.

Koronavirls salgininin talep ve arzda yol actigi sorunlara ek ve paralel olarak petrol fiyatlarindaki keskin
duslis de sektor icin endise vericidir. OPEC + koalisyonundaki anlasmazlik ile Mart ayinda yasanan
%30'un lizerindeki gerilemenin, Tirk miteahhitlik firmalarinin gligli oldugu; bitgeleri petrol fiyatlarina
bagimli tlkeleri olumsuz etkilemesi beklenmektedir.
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UFUK TURU

Frank SNOWDEN, 27 Mart 2020

Emeritus Profesor, Yale Universitesi

Mumbai'de veya Brezilya'nin favelalarinda, Soweto'nun kasabalarinda evsizseniz, suya, hijyene
erisiminiz yoksa, bir odanin icinde Ug aile yasiyorsaniz, bir multeci kampindaysaniz veya
hapishanedeyseniz bu sosyal mesafeyi ve el yikama tavsiyesini nasil uygulayabilirsiniz ki? Diinyanin
yoksullari bir felaket yasiyorsa bu ¢ok buyik giivenlik sorunlarina, salgin hastaliklara neden olur ve
gelismis Ulkelerin pazarlari olma ihtimalleri kalmaz. Bu kesinlikle faydasiz bir sistem ve insani yok
sayan bir sekilde tasarlanan serbest piyasa ekonomisini doguran kiiresellesmenin yarattigi
olumsuzluklarin bir bélimu. Yeniden yapilanma saglayabilir, kurallari degistirebilir ve daha insani,
uzun vadede bu olaylara karsi daha direngli bir diinya yaratabiliriz.

Osman ULAGAY, 4 Mart 2020, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

2019 basindan beri rekordan rekora kosan, Financial Times gazetesinin kullandigi ifadeyle “sanki
kapaklanmak igin mahmuzlanan bir at gibi hizlanan” borsalarin, viriis engeline takilip tokezlenme
olasiliginin iyice arttigi belliydi. Gozler bir kez daha merkez bankalarina cevrilecek, 2008 krizinden
bu yana izlenen sinirsiz likidite bollugu yaratma ve faiz diislirme politikalariyla kiiresel ekonomiyi
ayakta tutan merkez bankalarinin imdada yetismesi, borsalardaki ¢oklisii durdurmasi beklenecekti.
Olaylar aynen beklendigi gibi gelisti... Ne var ki merkez bankalarinin bir kez daha devreye girerek bu
oyunun stirmesini saglamasi bu kez pek kolay olmayabilir.

Erdal SAG LAM, 14 Mart 2020, Cumhuriyet Gazetesi
Kose Yazari

Hep kendisini yenilemesiyle oviinen kapitalizmin, kiiresellesmenin bu asamasinda, mevcut
deneyimi de kullanarak yeni yollar aramasi gerekecek. Bunu yaparken “kiresellesmeyi koruyup
buna uygun regiilasyonlari gelistirmek” mi, yoksa “llkelerin tek baslarina ¢éziime yénelmeleri”
yoluna migidecegisorulariise bence tartismalarin odaginda yer alacak.

Veysel ULUSQY, 15 Mart 2020, Cumhuriyet Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

ABD Merkez Bankasi'nin 2008 ekonomik krizinin atesini diistirmek i¢in piyasaya sundugu likiditeyi
(para miktarini) simdi birkag kati seviyeye ¢ikarma planina ragmen sonuglari konusunda ¢ok rahat
olmadigini goriiyoruz. Bu rahatsizlik likidite tuzaginda (para arzindaki artislarin faizleri daha fazla
distremeyecegiasama) sakli gibi...

Cuneyt BASARAN, 1 Nisan 2020, Bloomberg HT
Ekonomist ve Kose Yazari

Blylme V seklinde gelse dahi, koronaviriis tecriibesi sirasinda insanlarin vazgegebildikleri ya da
ikame edebildikleri ihtiyaclari ya da aliskanliklar 2021 ve sonrasindaki kiiresel ekonominin ve is
diinyasinin kodlarini olusturacak. Saglk hizmetleri ve gida tedariki konusunda beklentilerinin ¢cok
daha yliksek olacagi asikar. Buna karsi devletlerin, kitle izleme metotlarini daha sik kullanacaklari ve
gelisen teknolojiile "herkesin her yerde takip edildigi" bir sisteme gidilecegi de tahminler arasinda.
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Selva DEMIRALP, 29 Mart 2020

Ekonomist

Ekonomide ani bir durusu engellemek ve kalici hasari 6nlemek igin acil likiditeye ihtiyacimiz var.
Ancak sunu unutmamak gerekir ki TCMB ancak TL basabilir. Doviz ihtiyacini karsilayamaz. Yani ilk
asamada acil olan TL ihtiyaci bu sekilde karsilandiktan hemen sonra dis finansman sorunu ile
ylzlesecegiz. Bu nedenle para basmayikalici ve kesin ¢oztim gibi asla diisiinmemek lazim.

ismet OZKUL, 31 Mart 2020, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Harcamalarin sagliktan sonraki dnceligi ve asil agirhg1 sosyal destekler olmak zorunda. Aciklanan
paketin ihmal ettigi bu alanin hizla tahkim edilmesi gerekiyor. Elektrik, su, havagazi ve internet gibi
ihtiyaglarin licretsiz karsilanmasi, kira destegi, bireysel borglarin ertelenmesi gibi dogrudan ailelere
yonelik destek paketleri sadece bugliniin sorunlarini ¢ézmenin degil, gelecekte ekonominin
yeniden canlandirilmasinin da birinci dereceden yardimcisi olacaktir.

Nevzat SAYGILIOGLU, 1 Nisan 2020, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve K6se Yazari

Covid-19ile miicadelede devletimiz hentiz isin basinda. ABD, Almanya, Kanada, Fransa gibi pek ¢ok
Ulke simdiden on alip nakit 6demelere bashyor. Ancak bizim devletimiz dnce kamu bankalari
kaynaklarini devreye sokmak istiyor. Devlet yeni kaynaklar bulmak ve belli kesimlere dogrudan
aktarmak zorunda.

Fatih OZATAY, 2 Nisan 2020, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kdse Yazari

Parasal genislemeye gitmek zorundaysaniz, bunu glivenilir ve iyi tasarlanmis bir programin pargasi
olarak yapmak zorundasiniz. i) Ne kadar kaynaga ihtiyaciniz oldugunu hesaplayabilmek igin ne
hedeflediginizi ve bu hedefe ulagsmak igin ne yapacaginizi bilmeniz gerekiyor. Bunun igin de salginin
ne zaman tepe noktasina ulasacagi ve ne kadar zaman sonra dnemsiz bir diizeye inecegi hakkinda
cesitli senaryolar altinda ongorileriniz olmali. ii) Yapacaklarinizin parasal karsiligini
hesaplamalisiniz. iii) Gerekli kaynagin ne kadarinin parasal genisleme ile finanse edilecegini, parasal
genislemenin yaklasik ne zaman ve ne hizla geri ¢ekilmeye baslanacagini agiklamalisiniz. iv) Devlet
bltcesindeki olanaklari zaten salginin dogurdugu tahribati en aza indirmek igin kullandiginiza
herkesi ikna etmelisiniz. v) Dis yukimlaltklerin yerine getirilmesinin aksamadan sirdirilecegi
konusunda ikna edici olmalisiniz.

Zafer YUKSELER, 8 Nisan 2020

Ekonomist

SGK verilerine gore, 2019 yili Aralik ayi itibariyle Tiirkiye'de 26,4 milyon kisi (kamu ¢alisanlari ile
bunlarin bakmakla yukimlG oldugu kisiler, tim emekliler) “devletin koruma kalkani” altinda
bulunmaktadir. Genelde 6zel kesim ¢alisanlari ile genel saglik sigortasi tescillilerinden olusan 55,3
milyon kisi ise “devletin koruma kalkani disinda” bulunmaktadir. Bu kesim, salgin nedeniyle ciddi bir
is ve gelir kaybiile yliz ylizedir. Covid-19 salgininin, Nisan-Haziran doneminde bu grupta yeralan 5,6
milyon kisinin daha issiz ve gelirsiz kalmasina neden olacagi tahmin edilmektedir. Devletin covid-19
nedeniyleis ve gelir kaybeden bu kisilere gelir transferinde bulunmasi gerekmektedir.
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