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2020: VOLATILITE SONRASI CANLANMA YILI

Yurticinde yasadigimiz kur soku ve global gelismeler nedeniyle o kadar
dalgali bir yi1l yasadik ki ekonomik canlanma gecikmeli bir sekilde ancak
2020 yilhinda daha bir hissedilir olacak.

Diinya ekonomisi gerek jeopolitik tehditler gerekse Lehman krizi sonrasi
uygulanan para politikalarinin etkinliginin yetersiz olmasi nedeniyle
blylme yaratmakta zorlandigi bir doénemden gecti. 2019 yili boyunda
bes 6nemli konunun diinya ekonomi ve finans piyasalari gindemini
olusturdugunu izledik. Bunlar i) ABD-Cin ticaret savaslari ve kiiresel
ticaret hacminde dislis, ii) parasal gevseme, iii) Cin ve Avrupa
ekonomilerinin yavaslamasi, iv) kamu harcamalarinin artmasi, iv)
gelismekte olan llkelere sermaye girisi oldu.

Kiresel biyime tahminleri %3’e yakin seviyelere yaklasirken diinya
ticaret hacmi %1.1 artisla 2009’dan bu yana en yavas seyrini aldi. ABD
Merkez Bankasi Fed faiz indirimlerine son verdigini aciklarken
bilancosunu genisletmeye yani para basmaya devam etti. Ekonomik
zayifligin belirginlestigi Avrupa ise hem faiz indirimi hem de parasal
genisleme programini uygulamaya devam etti. Almanya basta olmak
Uzere sanayinin lokomotifi Ulkeler hem ABD’nin otomotiv pazarina
dondk tehditleri hem de talep kosullarinin zayif olmasi nedeniyle
ekonomik daralmanin esiginden doéndid. Halihazirda ekonomik
yavaslama ile miicadele eden Cin ise hem faiz indirimi, hem zorunlu
karsilik indirimleri ile ekonomiye destek olurken tahvil itfalarini yerine
getirememe gibi finansal sikintilarla da bogustugu bir yili geride birakti.
Bunlara ek olarak Hong Kong, iran, Liibnan, Hindistan, Endonezya gibi
Ulkelerde goriilen sokak protestolari kiiresel ekonomilerdeki sorunlarin
sosyal rahatsizlik olusturacak boyuta ulastiginin géstergesi oldu.



mailto:sorulariniz@spinnegitim.com
mailto:sorulariniz@spinnegitim.com

YILA BAKIS

27 Ocak 2020 Pazartesi

Bu diinya goriinimi altinda 2019 yih Tiirkiye icin de oldukca zorlu bir yil oldu. Yila Mart sonundaki yerel
secim ile ilgili beklentilerle giren Tirkiye, se¢im 6ncesinde yerlesiklerin yiksek miktardaki doviz talebinin
yarattigl kur volatilitesi ile miicadele etmek zorunda kaldi. Se¢im sonucunda iktidar partisinin 3 biyuik
sehirde belediye secimlerini kaybetmesi ve istanbul segimlerinin yenilenecek olmasiyla baslayan kur soku
USD/TRY’yi Mart basindaki 5.30’lu seviyesinden secim sonrasinda 6.50"in lizerine getirdi. Bu esnada ABD
ile stiregelen S400 hava savunma sistemi alimi ile ilgili gerginlik kuru Mayis ayinda 5.90’un Gzerine attI.
Ancak Haziran sonunda Cumhurbaskani Erdogan ve ABD Baskani Trump’in Osaka’daki G20 zirvesindeki
gorismesinde ortaya ¢ikan tliml hava ile iki tilke arasindaki gerginlik biraz yumusadi. Ardindan Ekim ayinda
Suriye’ye gerceklestirilen ve sinirda glivenli bélge olusturmayi hedefleyen Baris Pinari operasyonu ABD ile
Turkiye’nin yeniden karsi karslya gelmesine neden oldu ve ABD Tiirkiye'ye yaptirim uygulama karari ald.
Ancak guvenli bolge olusturulmasi konusunda basariya ulasan operasyon sonrasi Ekim ortasinda ABD
Baskan Yardimcisi Mike Pence’in Tiirkiye ziyareti ve YPG’nin giivenli bolgeden ayrilmasini sart kosan bir
anlasma ile operasyona ara verilmis oldu. Her ne kadar ABD Baskani Trump iginde Tirkiye'ye yaptirim
uygulanmasini 6neren bir savunma bitcesini onaylamis ya da ABD’de Halkbank davasi devam etmekte de
olsa yilin son geyregi itibariyle ABD ile iliskilerde en azindan simdilik bir durulma yasandigini sdyleyebiliriz.

Yerel secimler ve ABD ile gerginligin damgasini vurdugu yil icerisinde bliyime, enflasyon ve faizler
tarafinda ¢ok 6nemli gelismeler kaydedildi. Aralik ayinda TUIK yilin Gglincli ¢eyregi icin ekonomik biylime
verilerini acikladi ve buna gore Tirkiye ekonomisi 3 g¢eyrek Ust Uste siiren daralma dénemini geride
birakarak gecen senenin ayni geyregine gore %0.9 bilyime gosterdi. Bu biylimede 6zellikle kamu
bankalari kaynakli kredi ivmesi, KDV ve OTV tesvikleri ile TCMB faiz indirimi ve bor¢lanma maliyetlerindeki
diisUs etkili oldu. Bu etkilerle yilin ilk 3 ¢eyreginde Gayrisafi Yurtigi Hasila (GSYH) 6nceki seneye gére %0.9
daralma gosteren ekonominin yilin son ¢eyreginde GSYH’nin %4.6 biyimesini, yillik blylime oraninin ise
%0.5 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 2019 yilinda biiylimenin ana motoru dis talep olurken 2020 yilinda
yine i¢ talebin 6ne gectigine ve i¢ talebin tetikledigi ithalatin dis talebin katkisini negatife cekecegine sahit
olacagiz. ic talep tarafinda ise yatirmdan ziyade tiiketimin énciiliik ettigi bir biiylime resmine sahitlik
edecegiz. Bu kompozisyonun 2021’de de devam etmesini ancak yatirimin katkisinin biraz daha fazla
olmasini bekliyoruz. Yukarida cergevesini ¢izdigimiz global goriiniim varsayimlari altinda 2020 yil icin ise
GSYH bliylimesi beklentimiz %4.2. 2021’de ise tesviklerin yerini ekonominin kendi dinamiklerinin aldigi bir
yil bekledigimiz icin GSYH biliylimesini hafif asagida %3.5 seviyesinde gorebiliriz.

2019 yihni kiiglik de olsa ekonomik bliylime yaratarak kapatmanin arkasinda yatan en biyik destek
kiiresel likidite kosullarinin elverisli olmasiydi. Ancak bunun yani sira TCMB’nin zorunlu karsiliklari kredi
blylmesini tesvik eder nitelikte kullanmasi politika araglari arasinda biylimeyi en destekleyici arag oldu.
Oniimiizdeki yilda da TCMB’nin zorunlu karsiliklari finansal istikrari saglayacak, bliyiimeyi tesvik edecek ve
ozel sektoér borclulugunun finansal sistemi tehdit etmemesini saglayacak sekilde aktif bir bicimde
kullandigini gorebiliriz.

2019’un en 6nemli kazanimlarindan bir tanesi 2018 yilini %20.3 seviyesinde kapatan tiketici fiyatlari
enflasyonunun %11.8’e, %33.6 seviyesinde kapatan Uretici fiyatlari enflasyonunun %7.4’e gerilemesi oldu.
Global likidite kosullarinin elverisli, kurda deger kaybinin reel kuru yerinden ¢ok oynatmayacak seviyede,
cikti agiginin kademeli bir sekilde kapanmasi, Brent petrol fiyatinin varil basina ortalama 70$ olmasi
varsayimlari altinda 2020 yili sonunda TUFE enflasyonunun %10.5 olmasini bekliyoruz. Enflasyonun tek
haneli oranlara inebilmesi icin gida fiyatlarinin gecmis yillar ortalamalarinin altinda, kamu fiyat
ayarlamalarinin ¢ok sinirli, para politikasinin da siki bir durus sergilemesi gerekiyor. Oysa ki 2020 yilinda
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maliye politikasi anlaminda siki, para politikasinda ise gegen seneki kadar olmasa da gevsek bir para
politikasi izlenmesini bekliyoruz.

TCMB 2019 yih Temmuz ayinda TCMB Baskani’nin gérevden alinmasindan itibaren yilsonuna kadar her
Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda faiz indirdi ve yilbasinda %24.0 olan haftalik repo faizi yilsonunda
%12.0’ye geriledi. Cumhurbaskani Erdogan’in yil icerisinde tek haneli oranlara inecegiz séylemine paralel
olarak TCMB’nin piyasalarda indirim icin yakaladigi her firsati degerlendirecegini, yilsonuna kadar 6l¢uli
indirimlerle politika faizini %9.5 seviyesine getirecegini dlisiinlyoruz.

2020 yilinda maliye politikasinin daha siki bir gériinim arz etmesini beklememize ragmen Hazine’nin
yuksek borg itfasi, diismesine ragmen yulksek seyreden {lke risk primi, tek haneli oranlara gegmekte
zorlanmasini bekledigimiz enflasyon, tahvil faizlerinin asagi yonla sinirli bir alana sahip olmasina neden
olacaktir. Yine de 2019 yili sonunda %11.7 seviyesinde olan 2 yillik gosterge tahvil faizinin 2020 sonunda
%9.7 seviyesine gerilemesini ancak 10 yillik gosterge tahvilin ¢ift haneli oranlarda kalabilecegini
disindyoruz.

Gevsek para politikasinin ve diisen tahvil faizleri gz 6niinde bulundurdugumuzda 2020 yilinin yurtici
kaynakli en 6nemli ekonomik riskinin dolarizasyon ve azalsa da 6zel sektor borglulugu oldugunu
duslinlyoruz. Disen getirilerin yani sira enflasyonda tek haneli enflasyona gecis ve sonrasinda anlamli bir
disis beklemedigimiz icin tasarruf sahiplerinin korunma amacl yeniden déviz biriktirme egilimine girmesi
en buyuk riskler arasinda. Bunun olmamasi igin hiikiimetin ve TCMB’nin aldigi kambiyo vergisi ve doviz
mevduat maliyetlerini arttirma gibi ¢esitli nlemler olmasina karsin doviz tevdiatinda heniz bir ¢6ziilme
gormiiyoruz. Ayrica bankalar basta olmak izere 6nemli bir borg azaltma egilimi yasansa da borgluluk halen
¢ok ylksek. Bu da 2020 yilinda da sirketler kesiminde faiz ve kur hassasiyetinin devam etmesine neden
olacaktir.

Dis denge konusunda 2019, 2001 yilindan bu yana cari fazla ile biten ilk yil olacak gibi gériiniyor. i talebin
daralmasi sonucu ¢oken ithalatin Eyltl ayinda 12 aylik toplam cari fazlaylt 5 milyar dolarin lizerine
getirdigini gordik. 2020 yilinda ise yilin son geyreginde ithalatta gordiglimiz hizli toparlanmanin baz
etkisiyle birleserek devam etmesini ve cari agigi yilsonunda GSYH’nin %2.2’sine karsilik gelen 17.4 milyar
dolara getirmesini bekliyoruz. 2021 yilinda ise agilmanin devam ederek %3.4’e yikseldigini gorebiliriz.
Boylece yillik dis finansman ihtiyacinin 2020 yilinda yeniden 200 milyar dolar civarina yikseldigini
gorecegiz.
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Orta Vadeli Beklentiler: 2017-2020

2017 2018 2019T 2020T 2021T
GSYH BulyUmesi (%) 7.4 3.0 0.5 4.2 35
GSYH (mir TL) 3,107 3,764 4,333 5,025 5,692
GSYH (mir $) 851 778 764 793 849
issizlik Orani (%) 10.9 11.0 134 12.7 125
TUFE (%)
Ortalama 13.9 14.6 15.1 11.0 9.3
Doénem sonu 11.9 20.3 11.4 10.5 8.6
Merkez Yonetim Butge Dengesi (mir TL) 1/ -47.4 -72.6 -129.9 -150.0 -169.6
GSYH'ye oran olarak -1.5 -1.9 -3.0 -3.0 -3.0
sak: Faiz Dis1 Denge (GSYH'ye oran olarak) 04 0.0 -1.0 0.0 0.0
Cari Denge (mir $) -47.4 -27.1 14 -17.4 -29.1
GSYH'ye oran olarak -5.6 -35 0.2 -2.2 -34
Doéviz Kuru
USS$/TL (ort.) 3.649 4.820 5.669 6.335 6.707
USS$/TL (dénem sonu, Aralik) 3.843 5.286 5.950 6.612 6.826
% 9.9 375 12.6 111 3.2
EUR/TL (ort.) 4.121 5.670 6.341 6.969 7.799
EUR/TL (dénem sonu, Aralik) 4.549 6.048 6.640 7.273 8.191
% 234 329 9.8 9.5 12.6
Reel Efektif Déviz Kuru (1995=100)
Doénem sonu 89.1 76.4 74.9 74.0 73.2
% (yukari yon degerlenmeyi géstermektedir) -3.5 -14.3 -1.9 -1.2 -1.1
2Y Gosterge Hazine Faizi (bilesik; %)
Ortalama 11.8 18.9 17.8 10.5 9.2
Dénem sonu (Aralik) 134 19.7 11.7 9.7 9.1
Reel Faiz Orani (bilesik, dénem sonu; %) 2/ -1.0 3.9 0.6 0.4 1.0
Merkez Bankasi Haftallk Repo Faizi (D6nem sonu; basit; 8.00 24.00 12.00 9.50 9.00

Kaynak: TCMB, Maliye Bk, TUIK, Spinn Danigmanlik, t=tahmin
1/ Maliye tanm.
2/ Yillk beklenen: (1+nominal faiz)/(1+dénem sonu enflasyon)

Ozlem Derici Sengil
KAGIDER Ekonomi Danismani
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ONEMLI: Bu gonderiyi baskalar ile paylasmamanizi vica ederiz. Fikri emegimize sayginiz igin
simdiden tesekkiir ederiz.

Bu rapordaki veriler dizenli bir sekilde halka acik kaynaklardan elde edilip, yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek Uzere
hazirlanmistir. Rapordaki bilgilerin kullanimindan dogacak sorumluluklar, ve olasi zararlardan belge yazari sorumlu tutulamaz. Bu
yayin iznimiz olmadan, kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz




