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Bu rapor; Covid-19 virisunun dinya ekonomilerinde yarattigi ekonomik
krizi, guvenilir kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik
olarak, hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Dolarizasyon Sadece TL Icin mi?

O Bu hafta ana temamiz Dolar kuru Gzerinden olacak; gectigimiz haftalarda
siklikla ic ekonomiden YEP ve PPK gibi konulara deginmistik.

O Dolar kuruna iliskin bir ana tema belirlememizin altinda da aslinda
dinyada dolarin algisi ve dolarizasyondan baslayarak, tlke ekonomimize
etkisini irdelemek.

O Dolarizasyon ya da Para ikamesi, bir tlkede yasayanlarin yabanci para
birimlerini kendi paralari yerine ve/veya paralel olarak kullanmalari
durumudur.

 Peki bu jargona nasil gelinmistir dersek; gelismis ya da gelismekte olan
ekonomi tanimina ve Bretton Woods'a deginmemiz gerekecektir.



Dolarizasyon Sadece TL Icin mi?

O II. Ddnya Savasi sonrasinda kambiyo kurlarinin diinya ticaretini gelistirici

d

bir sisteme gdre saptanmasi icin yeni yontemler aranmis ve bu
calismalar sonucunda Bretton Woods Anlasmasi ile uluslararasi
odemelerde kullanilacak yeni bir sistem gelistirilmistir. Dogu Bloku
Ulkeleri disindaki 44 Ulkeden 730 delegenin katildigi bu anlasma ile
katilan Ulke paralari icin sabit kur esasi benimsenmis ve anlasmaya
katilan her Ulkenin parasinin degerinin, dolar esas alinarak saptanmasi
kabul edilmistir.

Uluslararasi para sisteminin kurallarini belirleyen bu anlasma, Dunya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) kurulmasina karar vermistir.
Bu kurumlar, 1946'da, yeterli sayida tlke anlasmayi imzalayinca faaliyete
gecmistir.

Dolarin devalle edilmesi ve altina donustlrulebilirliginin kaldiriimasiyla
ortaya cikan uluslararasi para krizi , Bretton Woods ile getirilmis olan
altin doviz standardi sisteminin sonu olmustur. Bu sistemin vyerine,
Uzerinde 1963 vyilindan beri calismalarin surdiarildiagi Ozel Cekme
Haklari (Special Drawing Rights — SDR) sistemi yururlige girmistir.



Dolarizasyon Sadece TL Icin mi?

O 1981 vyilindan itibaren SDR'nin yapisi basitlestirilmis ve degeri Amerikan
dolari, Japon yeni, Bati Alman marki, ingiliz sterlini ve Fransiz frangi'ndan
olusan besli bir sepete baglanmistir.

O Halen bir uluslararasi para birimi olarak sadece devletler ve Merkez
Bankalari arasinda kullanilan SDR'nin ticaret ve bankacilik islemlerinde
kullanilmasi amaciyla ¢alismalar sdrddrtlmektedir.

O Ancak uluslararasi alanda SDR'nin vyayginlastiriilmasi cabalari etkili
olamamaktadir.

1 Avrupa Ekonomik Toplulugu'na tye Ulkeler 1979 yilindan itibaren Avrupa
Para Sistemi'ne gecmis bulunmaktadirlar. Bu gelismelere ragmen,
ginimuzde yeni bir uluslararasi para sistemi kurulmasi konusunda
calismalar strdUridlmektedir.



Dolarizasyon Sadece TL Icin mi?

O Buraya kadar biraz ayrintili anlatmamizin asil nedeni, dikkat ederseniz
ABD St onclliginde baslayan uluslararasi 6deme sistemlerinin ortak
para birimine donUstirtlmesi calismalari klresel 6rgltleri ve AB gibi
topluluklari da beraberinde getirmis ve agirlikli olarak dinyanin; ABD ve
Bati Ulkeleri etrafinda olusmus bir didzende kiresellesmesini
ongormustar.

O Bu durum da acik ve net bir bicimde yine dolar basta olmak Uzere
gelismis Ulke ve topluluk para birimlerini gelismekte olan Ulkelerin kendi
para birimleri ile ikame edecegi 6lcide glcli kilmis, dolarizasyonu
yaratmistir.




Dolarizasyon Sadece TL Icin mi?

O Buraya kadar baktigimizda dolarizasyonun aslinda salt tGlkemize 6zgi bir
sorun olmadigini acikca gordyoruz.

O Asagidaki grafige baktigimizda sene basinda dolarin diststine karsilik
olarak Ulke para birimlerinde farkli reaksiyonlar gormekteyiz.

O Gelismis Ulke olarak tabir edilen llke paralari dolar karsisinda deger
kazanirken, gelismekte olan Ulke kategorisinde olanlarin para
birimlerinin deger kaybettigini gormekteyiz.

Emerging economies have not benefited from dollar's fall
Change in value of the US dollar since start of March 2020 (%)
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Dolarizasyon Sadece TL icin mi?

Q Ulkemizdeki dolarizasyonun nedeni, haftalik giindem degerlendirmeleri ve
daha fazlasiicin kanalimizi takipte kaliniz:
https://www.youtube.com/c/BurcukK%C3%B6sem/featured

O Bu durumun ortaya cikmasindaki nedenlerin basinda, gelismekte olan
Ulkelerin fon gereksinimlerini dolar ya da gelismis tlke para birimleri ile
karsilamalaridir:

Emerging economies face dollar debt repayment spike
Dollar-denominated bond and loan maturity profile by borrower type, Sbn
Ml non-financial corporates fimnancial corporates Il sovereigns

S 500

600

400

300

.
. - -
o]

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source: lIF
OFT




Dolar’in Ayricalikl Yikselisinin Sonu..

O Bultenimizin basinda dolarin aslinda giderek belli para birimleri
karsisinda dusidsinden s6z etmistik:

O FT'da  Stephen Roach* analizinde ; Eski Fransiz cumhurbaskani
Giscard’in, 1960°da bakanhgi sirasinda dolarin ayricalikli bir sekilde
baskin ddviz kuru olmasinin ardinda dinyanin geri kalaninin bu durumu
genisletilmis bir sekilde desteklemesine bagladigindan,

O Oysa artik bu durumun son bulmak tzere oldugu ve 2021’in sonunda
dolarin %35 kayip yasama olasiligl oldugundan séz ediyor.

1 O halde bu disisin nedenlerine deginecek olursak ABD ekonomisine
gdz atmamiz gerekecek.

*Stephen Roach: Yazar, Yale Unv’de dgretim Uyesi ve Morgan Stanley Asya baskani,
Unbalanced yazari



Dolar’in Ayricalikl Yikselisinin Sonu..
O Dolar’in dngorulebilir diststinin ardindaki neden: i¢ tasarruflardaki
cokus ve cari aciktaki bliyumenin karsilikl etkilesimi!

O Grafikten de gorilecegi Uzere bu yilin ikinci ceyreginde net tasarrufun
gsyih’a orani -%1,2 ve bu oran 1947’den beri gorilen en diustk seviye

A shortfall in US domestic savings has long been apparent

Met savings as a % of gross national income
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Dolar’in Ayricalikl Yikselisinin Sonu..

O Dolar’in dngorulebilir diststinin ardindaki neden: i¢ tasarruflardaki
cokus ve cari aciktaki bliyumenin karsilikl etkilesimi!

O Sektor bazinda ic tasarruflara baktiginizda; kamu aciginin giderek artmasi
karsiliginda yine kamu destekli bir hanehalki tasarrufu gormekteyiz ki bu
da pandemi sUrecindeki desteklerden kaynaklaniyor.

US households have been saving this year but this has been outweighed
by the fiscal expansion

S net savings by sector (% of gross national income)

= Households == Businesses Government Tota

Source: BEA




Dolar’in Ayricalikl Yikselisinin Sonu..

@ Dolar’in dngorulebilir dustusunin ardindaki neden: i¢ tasarruflardaki
cokus ve cari aciktaki bliyumenin karsilikl etkilesimi!

O Ote yandan kiresellesme ve global finans krizi ile adeta dip yapan
Amerikan cari islemler aciginin tam da yUkselise gecmisken, pandemi ile
yeniden diplere dogru gidisi artik daima glclt ve baskin dolar anlayisina
sekte vuruyor!

The US has run a large and persistent current account deficit

US current account balance as a % of GDP




Haftalik Gelismeler/Cari Denge

 Merkez Bankasi tarafindan aciklanan 6demeler dengesi istatistiklerine
gore, cari denge agustosta 4 milyar 631 milyon dolar acik verdi.
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TP ODEAYRSUNUMSG QI: I-CARI ISLEMLER HESABI, Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (6. El

Kitabi) (milyon ABD dolan), Sol Eksen

TP ODEAYRSUNUMS6 QI-8: I-CARI ISLEMLER HESABI-Harcketli Toplam, Odemeler Dengesi
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Haftalik Gelismeler/issizlik Verileri- TUIK

O Tirkiye genelinde issizlik, haziran, temmuz ve agustos aylarini kapsayan
temmuz doéneminde, yizde 13,4 olarak gerceklesti. isglicine katilma
orani 3,5 puanlk azalisla yluzde 50,3 olarak gerceklesirken, temmuz
doneminde genc issizlik yizde 25,9 oldu.

Issizlik/isgticli Katilim Orani
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Haftalik Gelismeler/Sanayi Uretim Endeksi- TUIK

O Sanayi dretim endeksi yilik %10,4 artti! 2020 yili Agustos ayinda
madencilik ve tasocakciligr sektord endeksi bir dnceki yilin ayni ayina
gore %5,2, imalat sanayi sektort endeksi %11,4 artti.

Sanayi tiretim endeksi degisim oranlari (%), Agustos 2020

Yillik degigim

Aylik degigim
Toplam sanayi

B-Madencilik ve tagocakciin
C-imalat sanayl

D-Eektrik, gaz, buhar

ARM-Ara mal
OLT-Dayanikh toketim mal
DZT.Dayaniksiz tikketim mah
ENJ-Enerii

SEM-Sermaye mah

DT-Dégirk teknoloji
0DT.Orta-digik teknoloji
OYT.Orta.yuksek teknoloji

YT-Yuksek teknoloji
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Haftalik Gelismeler/Perakende Satis Endeksi- TUIK

O Perakende satis hacmi 2020 yili Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina
gore %5,8 arttl.

O Ayni ayda gida, icecek ve titln satislari %5,2, gida disi satislar (otomotiv
yakiti haric) %7,2, otomotiv yakiti satislari %3,3 artti.

Yilik degisim Aylk degisim
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Haftalik Gelismeler/Ciro Endeksi- TUIK

O Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi,
2020 yili Agustos ayinda vyillik %23,5 artti.

Yillik Degisim Orani:

Toplam Ciro
B_C - Sanayi
B - Madencilik ve tagocakciligi
C - imalat
F -ingaat
G - Ticaret
H_N - Hizmet
H - Ulagtirma ve depolama
| - Konaklama ve yiyecek
J - Bilgi ve iletisim
L - Gayrimenkul
M - Mesleki, bilimsel ve teknik
N - idari ve destek




Haftalik Gelismeler/Arap Birligi, Ortulii Ambargo

O S. Arabistan'in made in Turkey Urlnlerine 6rtild ambargo koymasinin
ardindan; 350 milyonS$'lik tekstil GrinG ihrac ettigimiz Fas, 1200 Turk
UrinUne vergi artisi uyguladi!

 Donem baskani Filistin’in cekilmesi sonucu bos kalan Arap Birligi’ne kim
baskan olacak anketinin manidarhgi, bdlgenin durumunu ortaya koyuyor:

:&ﬁ ourworld v

*+%  @Ourworld35s

#arapbirligi
Arap birligi baskani kim olsun?
who should be the president of the arabic?

binyamin netenyahu 50.6%
donald trump 42.2%
m.bin salman 6%
m.bin zayed 1.2%

83 votes - Final results




Haftalik Gelismeler/Merkezi Yonetim Bitcesi

O Merkezi Yonetim bltce dengesi Eyltl'de 29,7 milyar TL, faiz disi denge
13,5 milyar TL acik verdi. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan aciklanan
verilere gdre, merkezi yonetim bitce giderleri Eyldl ayi itibariyla 108
milyar 580 milyon TL olarak gerceklesti.

2020 Y1l Butce Dengesi Eylil Ayl

@ Biitce Geliri
@ Biitce Gideri
@ Biitce Dengesi

Butge(Hedef) Evlul{Ayici) EylullKimilatif)




Haftalik Gelismeler/KV Dis Bor¢ Stogu

O Kisa vadeli dis borg stoku, agustos ayinda 2019 sonuna kiyasla yizde 7,8

artarak 132,8 milyar dolara ¢ikti.
O Ozel sektoérin Agustos ayi itibariyla yurt disindan sagladig kisa vadeli
kredi borcu 8,4 milyar dolara, uzun vadeli kredi borcu 162,2 milyar

dolara geriledi.
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TP_KALANVADE K20 — TP_KVDB19

TP_KALANVADE K20: 5 TOPLAM (Milyon ABD Dolar), Kalan Vadeye Gére Kisa Vadeli Dis Borg
Stoku (milyon ABD dolan), Sol Eksen
I'P_KVDBI19: Toplam (Milyon ABD Dolari), Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (milyon ABD dolar), Sol

Eksen




Haftalik Gelismeler/TCMB Beklenti Anketi

d Eylilde yizde 1,46 olan Ekim ayl TUFE beklentisi, bu anket déneminde
yizde 1,62 oldu. Cari yil sonu TUFE beklentisi yuzde 11,46'dan 11,76'ya
cikti. 12 ay sonrasi TUFE beklentisi yizde 10,15'ten 10,53'e, 24 ay
sonrasi TUFE beklentisi yiizde 8,86'dan 9,05'e yiikseldi.

O Katilimcilarin yil sonu Dolar/TL beklentisi 7,5990'dan 7,8979'a, 12 ay
sonrasl dolar/TL beklentisi de 7,9372'den 8,3087'ye ciktl.

O Bir 6nceki anket doneminde 22,8 milyar dolar olan yil sonu cari islemler
acigl beklentisi, bu donemde 28,2 milyar dolar oldu. Gelecek yil cari
islemler acigr beklentisi ise 20,2 milyar dolardan 22 milyar dolara
yukseldi.




