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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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PPK Kararinin Neden Sonuc lliskisi

O Bu haftanin giindemine Para Piyasasi Kurulunun politika faizini 200 baz
puan yukseltmesi haberi damgasini vurdu.

O Peki neden bu kadar 6nemliydi? Ne oldu da dinyanin gelismis Ulkeleri
pandemi ile hizlanan resesyonun izlerini yok etmek icin sdrekli faizi
dUsUrurken, hatta faizler 0O’a yaklasirken; bizde faiz yikseltildi?

O Bu hafta bu konulara Tirkiye ekonomisinin belirli dinamiklerini tartisarak
bir girizgah yapacagiz.

O Konunun yoringesine inebilmek icin 6ncelikle 2020 vyili basindan bu
yana ekonomik gelismelere kiresel acidan bir gbz atmakla baslayalim.



Ocak 2020’de Nasil Bir Kiiresel Diizlem Vardi?

O Dulnya Ticaret Orglti’niin kiresel ticaret ve GSYiH biyume oranlarina
baktigimizda 2011 yilindan bu yana 2017 hari¢ olmak Gzere klresel
ticaret ve ekonomik bUyUme oranlarinda kayda deger bir gelisme
olmadigl gorulmektedir.

O Bu durumda etkili olan faktorler; kiresel finans piyasalarinda fon
kaynaklarinin kisitli olmasi,

O Zorlayicr gimrUk tarifeleri ve ticaret savaslari ile duslk ithalat talebi
olarak sayilabilir.

(=}

5.0
3.0
2.0
10
0.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019pP 2020P
—-===Ave

—— Trade m— GDP - rage trade growth 2000-18 Average GDP growth 2000-18




Ocak 2020’de Nasil Bir Kiiresel Diizlem Vardi?

d 2020 ‘nin baslarinda Klresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde esanli olarak devam etmektedir.

O ABD ve Cin arasindaki Faz-1 anlasmasi sonrasinda, kiresel ticaret
geriliminin azalacagl beklentisi olusmustur.

O Buna karsin, uygulanan gimruk tarifelerinin hala yiksek olmasi, anlasma
ile ¢ozilememis bircok konu bulunmasi ve Kkarsilikli taahhUtlerin
gerceklestirilip  gerceklestiriimeyecegine dair belirsizlikler  ticaret
anlasmazliklarinin karesel iktisadi faaliyet Uzerinde olusturdugu asagi
yonlU riskleri canli tutmaktadir.



Ocak 2020°de Nasil Bir Kuiresel Duzlem Vardi?

O Kiresel ticaretteki durgunluk petrol gibi emtia fiyatlarinin géreceli olarak
disuk seyredecegi, sinyalini vermektedir.

O Kuresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve kiresel enflasyonun distk
diUzeyi, gelismis ulke merkez bankalarinin para politikalarini genisleyici
yonde surdUreceklerine dair beklentileri gliclendirmektedir.

O Mevcut kiresel finansal kosullar ve son donemde kiresel ticarete iliskin
beklentilerdeki kismi iyilesme gelisen Ulke finansal varliklarina yonelik
talebi ve risk istahini desteklemektedir.

O Tarkiye Glke risk primi, para politikasindaki temkinli durus ve
makroekonomik gostergelerdeki iyilesmenin yani sira, gelismis tlkelerde
destekleyici para politikasi uygulamalarinin da katkisiyla gerilemeye
devam etmistir. Buna karsin, kiresel ve jeopolitik belirsizliklerin tlke risk
primi ve kur oynakligl kanaliyla orta vadeli enflasyon gorinimu Gzerinde
olusturabilecegi yukari yonlu riskler mevcuttur,



Turkiye Ulke Risk Primi

O Turkiye’'nin CDS risk primi, Ocak 2020'de 234,8 iken Mayis ayina
gelindiginde 643,2’e cikmistir!

J Oysa 5 Ocak 2018’de CDS, 152,28 ile minimum seviyede idi.

O CDS, Credit Default Swap deyiminin kisaltmasidir. CDS, bir kisi ya da
kurulusun, kredi sahibinin karsilasabilecegi alacagin 6denmemesi riskini
belirli bir bedel karsiliginda Ustlenmeyi kabul etmesinin bedelidir. Bu
cercevede bir anlamda kredi sigortasi gibi calisir.

O Dolayisi ile Moody’s ve S&P gibi kredi kuruluslarinin verdigi notlardan da
etkilenir ve arz talep dengesi gibi anlik degisimlere bagli bir risk primidir.

Turkey - 5 Years CDS
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Odemeler Dengesi Neden Moody’s Icin Olasi Kriz
Faktora?

@ Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide verlesik kisilerin diger
ekonomilerde yerlesik kisiler (yurt disinda yerlesikler) ile belli bir donem
icinde yapmis olduklari ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde
etmek Uzere hazirlanan istatistiki bir rapordur.
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Odemeler Dengesi Gelismeleri

O Bir onceki yilin Temmuz ayinda 1.990 milyon ABD dolari fazla veren cari
islemler hesabinda bu ayda 1.817 milyon ABD dolari acik gerceklesmistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler agigi 14.941 milyon ABD dolari
olmustur.

O Dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net girisler 226 milyon ABD dolari
olarak gerceklesmistir.

O Portfoy yatirimlari 254 milyon ABD dolari tutarinda net giris kaydetmistir.
Alt kalemler itibariyla incelendiginde, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi
piyasasinda 467 milyon ABD dolari ve devlet i¢ borclanma senetleri
piyasasinda 390 milyon ABD dolari net satis yaptigi gortlmektedir.

O Diger yatirnnmlar altinda, yurt ici bankalarin yurt disi muhabirlerindeki
efektif ve mevduat varliklari 1.208 milyon ABD dolar net azalis
kaydetmisken, yurt disi bankalarin yurt icindeki mevduatlari 1.168 milyon
ABD dolari net artis kaydetmistir.

 Resmi rezervlierde bu ayda 1.283 milyon ABD dolari net azalis gbzlenmistir.



Doviz Rezervlerinde Neden Sorun Var?

O Turkiye ve Tirkiye gibi gelismekte olan (lkeler yogun bicimde
dolarizasyonun hakim oldugu kesimlerdir.

[ Dolarizasyonun ana kaynagi ise fon sikintisi yasayan bu Ulkelerde
borclanma para biriminin dolar olmasidr.

O Asagidaki grafikten de gorildigu Uzere pandemi slrecinde doviz
rezervlerindeki azalmanin birincil nedeni kiiresel piyasada dolarin degeri
disse de bu durumun (lke paralari karsisindaki dolar kuru agisindan ayni
etkiyi her zaman gostermedigidir.

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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Doviz Rezervlerinde Neden Sorun Var?

1 Doviz rezervlerindeki diststn bir diger nedeni de kuskusuz cok fazla
elestrilen para politikasi enstrimanlari nedeni iledir.

d Ancak bu durum sebep degil bir sonuctur.

O Zira pandemi ile baslayan sirecte durma noktasina gelen piyasayi
fonlama ihtiyaci, agirlikli olarak genislemeci para politikasi araclarini
kullanmaya itmistir.

O TUnin Dolar ve Euro gibi gliclU paralar karsisinda gecmisten gelen yapisal
bir kirllganliga sahip olmasi, kiresel finans sisteminin dis politikanin
onemli araclarindan olmasi ve ardindan gelen bayuk virds krizi, para ve
maliye politikalarinin  piyasaya ilac olarak zerkedilmesi gerektigi
sonucuna yol agmistir.

O Bu durum, TUnin asiri degerli bir faiz oranina sahip olmasi sonucunu
dogurmus, TUdan kacisi ve dolara yonelisi beraberinde getirmistir.

O Ayrica Ustine patlak veren Dogu Akdeniz gerilimi ve icerideki
kutuplasma da yeni normal strecte dolarin degerini TL karsisinda daha
da ylkselmesine neden olmustur.
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Genislemeci ve Siki Para Politikasi Nedir?

1 Genislemeci para politikasi deflasyonist ekonomi ortaminda resesyona
girmis piyasalarda faizi disurerek, yatirimlari arttirmak adina yapilirken,

O Siki para politikasi enflasyonist ortamlarda politika faizini ylkselterek,
reel faizle olusacak makasi daraltip, fon maliyetlerini distrmek icin

yapilr.

Kredi tavani (kredi miktarina ust limit

koymak)

Faiz denetimi (faiz oranlarina st limit
koymak)

Dolayli para politikasi araglar

Faiz

Zorunlu karsiliklar (bankalarin topladigi
kaynaklardan MB’ye yatirilacak miktar)

Diger para politikasi araglari

Kura miidahale (doviz aligi veya satisi
yaparak kuru etkilemek)

Acik sozlilliik politikasi (yapilacak
uygulamalari 6nceden agiklamak)

Para basma (niceliksel gevseme)

Zorunlu hallerde kisa sureli
uygulanabilir
Zorunlu hallerde kisa sureli
uygulanabilir

Yukseltiimeli
Yikseltiimeli

Doviz satislariyla disurulebilir
Kesinlikle uygulanmali

Hicbir sekilde uygulanmamali

Hicbir sekilde uygulanmamali

Hicbir sekilde uygulanmamali

Dusurilmeli
DusuriImeli

Déviz alimlariyla yikseltilebilir
Kesinlikle uygulanmali

Zorunlu hallerde kisa sureli
uygulanabilir



Son PPK Karari ve Diger Adimlar

O Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi din 200 baz puan faiz artirmina gittikten
sonra bircok farkli kanaldan gesitli likidite adimlar atti.

@ Borsa istanbul repo piyasasina, TCMB tarafindan, gecelik %11.75 faizle 100 milyar
TL satis emri girildi. Daha ©nce Borsa istanbul repo piyasasindaki faiz orani
%9.75'di.

O Haftalik Doviz swap penceresinde kullanilan faizi %9.75'den %10.25'e yikselten
TCMB, atilan bu adimla birlikte politika faizi ve doviz swap faizlerini esitlemis oldu.

O TCMB haftalik repo ihalelerine Cuma gind geri donerek politika faizi olan
%10.25'ten 5 milyar TL verdi. TCMB 6 Agustos 2020'den bu yana haftalik repo

ihalesi acmiyordu.

TCMB POLITIKA FAIZINI 200 BAZ PUAN YUKSELTTI

1 HAFTALIK REPO GECELIK BORC VERME ~ GEG LIKIDITE PENCERESI

YENI %10,25 %11,75




Son PPK Karari ve Diger Adimlar

Aslinda faiz arttirrmi yukaridaki slayttan gortlecegi Gzere dogru ve geleneksel bir
para politikasi hamlesidir.

Turkiye ekonomisindeki risk, ayni zamanda jeopolitik risklerine de buyik 6lctude
bagll oldugundan, ge¢ kalinmis oldugunu disinmdiyoruz zira dogrudan
yatirimlarin distridlmesi yoninde cesitli kiresel aksiyonlar da etkilidir.

Son yirmi yilda yap islet devret yolu ile yapilan alt yapi yatirrmlarinin 6zel sektor
dovizli borglarinda yol agmis oldugu artis bir gercektir.

Ancak bu baglamda kurun surekli kirilgan olmasi da cari ve 6demeler dengesinde
riskleri beraberinde getirmistir.

Buglinkl duruma baktigimizda yil icinde %20 deger kaybeden TL'nin faiz arttirm
karari sonrasi deger kazanmasi olumlu bir sonuctur.

Orta vadede dengelenen kur ile birlikte enflasyon ve issizlik gibi sorunlarin ele
alinmasi gerekecektir.



