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Global ekonomiye dair degerlendirme

m Kiresel ekonomi Eylul’de bliyume ivmesine devam etti. Global olarak hizmet sektoru zayiflarken imalar sektori
gliclendi. Global PMI Eylul’de 52,1, global hizmet PMI 51,6 ve global imalat PMI 52,3 ile bilyime bolgesinde yer
aldi. Yeni siparislerde ve istihdam verilerinde Ocak’tan bu yana en yiiksek artis yakalandi, Ugiincii geyrekte giiglii bir
buyume yakalayan dinya ekonomisi, 2020’nin son geyreginde ayni performansi yakalayamayabilir. Covid-19
vakalarinin dunyada tekrar artisa gegmesi, yaklagsan ABD baskanlik segimleri ve asinin en erken 2021’de gelebilecegine
dair agiklamalar buyumeye iliskin belirsizlikleri artiriyor.

m FED’in projeksiyonlarina gore 2020’de ABD ekonomisi igin %3,7 daralma beklenirken, igsizlik oraninin %7,6
seviyesinde olmasi dngortliiyor.

m Agustos’ta 50,5 seviyesinde olan Euro bdlgesi hizmet PMI, Eylil'de 48 seviyesine gerileyerek daralmaya isaret etti. imalat
aktivitesinde ise yeni ihracat siparislerinin artmasiyla, imalat PMI Agustos’taki 51,7 seviyesinden 53,7’ye yukseldi.

m Cin PMI verisi Eylul'de de buyume bolgesinde yer alirken, Japonya ve Guney Kore PMI verileri Ust Uste sekizinci ay
daralmaya igaret etti. Ana ihracat pazarlarinin halen Covid-19’a bagh nedenlerle kisitlama altinda olmasi, ihracatin
ongorulenden daha yavas artmasina sebep oluyor. Cin’de ise hem i¢ talep hem de dig talebin guiclii olmasi
buyumeye destek veriyor.

m FED, Eyliil toplantisinda politika faizini degistirmeyerek 0-0.25 arahiginda tuttu, FED uyelerinin gogu 2023 yilina
kadar faiz oranlarinda degisiklik beklemiyor. Projeksiyonlarda, 2023 yilina kadar ortalama %0,1 faiz ongoruluyor.
FED Bagkani Powell, karar sonrasi yaptigi agiklamada, ekonominin halen salgin dncesi seviyelerinden ¢ok uzak oldugunu
ve uzun vadede daha gok mali tesvike ihtiya¢ duyuldugunu belirtti.

m Koronaviruse iligkin belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle, gelismis ulke tahvilleri glvenli liman olmayi surdurtyor. Mart
ayinda %1’in altina gerileyen ABD 10 yillik tahvil faizi, son alti aydir 0,6-0,7 bandinda seyrediyor. Euro bolgesi 10
yillik tahvil faizleri eksi %0,5, Japonya 10 yillik tahvil faizi ise sifira yakin seviyelerde.

m Uluslararasi Finans Enstitiisii (IIF) verilerine gére, Eyliil’de gelisen tilkelere 2,1 milyar dolar fon girisi oldu. (Onceki ay
2,1 milyar dolar). Gelisen Ulke hisse senetlerinden 10,8 milyar dolar ¢ikis olurken, gelisen Ulke tahvillerine 12,9 milyar
dolar giris gerceklesti.

m Bolge detayina bakildiginda, en ¢ok fon akiminin Latin Amerika ulkelerine oldugu goruliiyor. Eylil’de Latin
Amerika’ya 1,6 milyar dolar, Avrupa’ya 1,1 milyar dolar, Afrika’ya 0,1 milyar dolar fon girisi olurken, Asya
ulkelerinden (6zellikle Cin, Hindistan ve Tayvan) 0,7 milyar dolar fon ¢ikigi gergeklesti.
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Kuresel imalat aktivitesi uclincu ¢ceyregi guclu kapadi

m Kiresel ekonomi Eylil'de blylime ivmesine devam etti. Global olarak hizmet sektorii zayiflarken imalar sektori giglendi. Global
PMI Eylul'de 52,1, global hizmet PMI 51,6 ve global imalat PMI 52,3 ile buyume bdlgesinde yer aldi. Yeni sipariglerde ve istihdam
verilerinde Ocak’tan bu yana en yiiksek artis yakalandi, imalat aktivitesinde de artis devam ederken, artig hizinin bir miktar yavasladigi
goruluyor. Hizmet aktivitesinde, sosyal mesafe kurallarina ek dnlemler getirilmesi ile Agustos’tan bu yana yavaglama goruldua.

= Uclincii geyrekte gliclii bir biiyiime yakalayan diinya ekonomisi, 2020’nin son geyreginde ayni performansi yakalayamayabilir. Covid-19
vakalarinin dinyada tekrar artisa gegmesi, yaklagsan ABD bagkanlik segimleri ve asinin en erken 2021°de gelebilecegine dair aciklamalar
blyUumeye iligkin belirsizlikleri artiriyor.
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ABD imalat ve hizmet PMI verileri olumlu, enflasyon artiyor

= ABD'de hizmet PMI Covid-19'a bagh endiseler nedeniyle bir miktar gerileyerek 56,9 seviyesinde gerceklesti. imalat PMI da bir énceki
56 seviyesinden hafif gerileyerek 55,4 seviyesine geldi. Ancak PMI verileri bliyime bdlgesinde yer almaya devam etti.

m ABD’de istihdam gdstergeleri ise olumlu. Issizlik orani Agustostaki %8,4 seviyesinden Eyliil’'de %7,9 seviyesinde geriledi. FED'in
projeksiyonlarina gére 2020’de ABD ekonomisi i¢in %3,7 daralma beklenirken, issizlik oraninin %7,6 seviyesinde olmasi éngoriltyor.

m FED’in para politikasinda baz aldigi PCE (Personal Consumption Expenditures) deflatori ise Eylil'de %1,3 seviyesinden %1,6’ya
yukseldi. FED, daha 6nce ortalama %2 enflasyon hedeflediklerini duyurmustu. Bu durumda enflasyonun %2’nin lizerinde olmasi
durumunda bile FED’in faiz oranlarini artirmayabilecegini goriiyoruz.

PMI endeksleri istihdam piyasasi ve enflasyon
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Euro bolgesi hizmet PMI tekrar daralma bolgesinde, enflasyon ekside

= Avrupa’da karantina onlemlerinin gevsgetilmesiyle hizli bir toparlanma gosteren hizmet PMI, Covid-19'da ikinci dalganin gelmesiyle
tekrar gerilemeye basladi. Agustos’ta 50,5 seviyesinde olan Euro bolgesi hizmet PMI, Eylil'de 48 seviyesine gerileyerek daralmaya
isaret etti. imalat aktivitesinde ise yeni ihracat siparislerinin artmasiyla, imalat PMI Agustos’taki 51,7 seviyesinden 53,7’ye yiikseldi.
Ancak imalattaki toparlanmanin buyuk kisminin Almanya’dan gelmesi ve henuz Euro bolgesi geneline yayilan bir toparlanma
gorulememesi endise yaratiyor.

m Agdustos ayinda Euro bdlgesi enflasyonu doért yil sonra tekrar sifirin altina duserek eksi %0,2 seviyelerini géormustu. Eylul'de de
enflasyon gerilemeye devam ederek eksi %0,3 seviyesine geldi. Euro bolgesinde i¢ talebin canlanmada yeterince etkili
olmadigini ve enflasyon yaratmadigi goriililyor. ECB enflasyonu %2 seviyesinde hedefliyordu.

PMI endeksleri Enflasyon goriiniimii
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Kaynak: Bloomberg
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Japonya ve Kore PMI verileri halen daralma bolgesinde

= Cin PMI verisi Eylul'de de buyume bélgesinde yer alirken, Japonya ve Guney Kore PMI verileri Ust Uste sekizinci ay daralmaya isaret
etti. Ana ihracat pazarlarinin halen Covid-19’a bagl nedenlerle kisitlama altinda olmasi, ihracatin 6ngorilenden daha yavas
artmasina sebep oluyor. Cin’de ise hem i¢ talep hem de dis talebin gigliu olmasi bliylimeye destek veriyor.

m Cin’de enflasyon ihmh seyrederken, Japonya’'da eksi degerlerde. Kore'de ise i¢ talebin canlanmaya baslamasi ile enflasyon son alti
ayin en yuksegine ¢ikarak artis kaydetti.

PMI endeksleri Enflasyon gorinimii
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Kaynak: Bloomberg
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FED projeksiyonlarinda 2023’e kadar faiz degisikligi beklenmiyor

m FED, Eylul toplantisinda politika faizini degistirmeyerek 0-0.25 araliinda tuttu, FED Uyelerinin gogu 2023 yilina kadar faiz oranlarinda
degisiklik beklemiyor. Projeksiyonlarda, 2023 yilina kadar ortalama %0, 1 faiz 6ngoruluyor.

m FED Bagkani Powell, karar sonrasi yaptigi aciklamada, ekonominin halen salgin oncesi seviyelerinden gok uzak oldugunu ve uzun
vadede daha ¢ok mali tegvike ihtiya¢ duyuldugunu belirtti. Covid dncesi doneme geri donebilmek icin dogrudan mali destege ihtiyag
duyuldugunu, bazi ekonomik gdstergelerde iyilesme olmasina karsin istihdam piyasasina iligkin gérinimin belirsiz olduguna dikkat
cekti.

m FED, Eylll ayinda da sirket tahvil alimlarina devam etti. FED’in tahvil portfdyu Eylil sonu itibariyle 6,4 trilyon dolara ulasti. FED’in,
yabanci merkez bankalarina actigi gegici swap hatlari onumuzdeki yil 31 Mart'a kadar devam edecek.
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ECB, Euro bolgesinde %8 daralma bekliyor

m Eylul sonu itibariyle 3 buyidk merkez bankasinin toplam bilango buyuklugu yilhk bazda %49,8 artis gosterdi. FED’in bilangosu 7,1
trilyon, Japonya Merkez Bankasi bilangosu 6,5 trilyon, ECB bilangosu da 7,7 trilyon dolar seviyesinde yer aliyor.

m ECB, Eylll toplantisinda tahvil alim programinda degisiklige gitmedi. Daha 6nce Pandemi Acil Satin Alma Programi kapsaminda 600
milyar Euro daha ek tesvike gitmig, toplam varlik alim programi buyukligu 1,35 trilyon Euro’ya yukselmisti.

m ECB Baskani Lagarde, toplanti sonrasi yaptig1 agiklamada, son donemde Euro’daki gelismeleri izlediklerini ancak bankanin herhangi
bir kur hedefinin bulunmadigini belirtti. ECB, Euro bdlgesine iliskin 2020 buyime beklentisini eksi %8,7°den eksi %8 revize ederken,
enflasyon beklentisini %0,3 seviyesinde sabit tuttu.

Fed-ECB-BOJ bilango buyliklugu yillik degisimi (%) Fed, ECB ve BOJ bilan¢o biiytkliikleri (tril. USD)
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Gelismis ulke tahvil faizleri Eylul’de yatay seyretti

m Koronavirise iligkin belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle, gelismis ulke tahvilleri giivenli liman olmayi surduriyor. Mart ayinda %21’in
altina gerileyen ABD 10 yillik tahvil faizi, son alti aydir 0,6-0,7 bandinda seyrediyor. Euro bolgesi 10 yillik tahvil faizleri eksi %0,5,
Japonya 10 yillik tahvil faizi ise sifira yakin seviyelerde.
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Eylul’de gelisen ulkelere sinirli fon girisi oldu

= Uluslararasi Finans Enstitiis (IIF) verilerine gére, Eyliil'de gelisen (ilkelere 2,1 milyar dolar fon girisi oldu. (Onceki ay 2,1 milyar dolar).
Gelisen Ulke hisse senetlerinden 10,8 milyar dolar ¢ikis olurken, gelisen ulke tahvillerine 12,9 milyar dolar giris gerceklesti.

= Bolge detayina bakildiginda, en ¢ok fon akiminin Latin Amerika lilkelerine oldugu goriiliiyor. Eylil’de Latin Amerika’ya 1,6
milyar dolar, Avrupa’ya 1,1 milyar dolar, Afrika’ya 0,1 milyar dolar fon girisi olurken, Asya lilkelerinden (6zellikle Cin, Hindistan
ve Tayvan) 0,7 milyar dolar fon ¢ikigi gergeklesti.

Gelisen lilkelere fon akimlan Bodlgesel bazda geligen ulkeler fon akimlari
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Turkiye Gorunumu




Turkiye ekonomisine dair degerlendirme

m 2021-2023 yillarini kapsayan Yeni Ekonomi Programi (YEP) agiklandi. Buna gore, 2020 yilinda %0,3; 2021 yilinda %5,8
buylime ongoriliiyor. Salgin nedeniyle diigsen ihracat ve turizm gelirlerinin 6numuzdeki donemde iyileserek biiyiimeye
katki yapmasi bekleniyor. Enflasyon ise 2020°de %10,5, 2021’de %8 seviyesinde tahmin ediliyor.

m Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig Uretim, Temmuz'da aylik bazda %8,4 artis gosterirken yillik bazda %4,4 artis kaydetti
(6nceki ay: %0,4 artis). Oncli géstergeler, bir miktar hiz kesse de tretimdeki artisin devam edecegine isaret ediyor.

m Merkezi yonetim bitcesi Agustos’ta 28,2 milyar TL fazla verirken (6nceki ay 29,7 milyar TL acik) Ocak-Agustos déneminde butge
acigl 110,9 milyar TL oldu. Agustos ayi itibariyle son on iki aylk butge agigi/GSYH orani %3,6 seviyesine geldi. Yeni Ekonomi
Programinda 2020 biit¢ce acigi/GSYH orani %4,9 seviyesinde ongoruliyor.

m Eylil ayinda TUFE piyasa beklentisinin altinda %0,97 artis gosterdi. (Beklenti 1,30%) Yillik enflasyon %11,75 olarak gergeklesti
(Onceki: %11,77) Eylil'de déviz kurundaki gelismeler ve otomotiv grubundaki OTV diizenlemelerine bagli olarak, ev egyasi ve
ulastirma gruplarinda fiyat artiglari gorildi. Egitim'deki KDV indirimi ise, aylik enflasyona olumlu katki yapti. 2020 yil sonu
enflasyon beklentimiz %12, 2021 yil sonu enflasyon beklentimiz ise %11,5 seviyesinde yer aliyor.

m TCMB, 24 Eylil 2020 tarihli PPK toplantisinda politika faizinde 200 baz puan artigsa giderek, faizi %10,25’e yiikseltti. Toplanti
metninde, enflasyonun beklenenden daha hizh artis gosterdigine dikkat ¢ekilerek, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve
goriuniime iligkin risklerin sinirlandiriimasi igin faiz artisina gerek goéruldigu belirtildi.

m Enflasyondaki artis trendi ve doviz kurundaki gelismeler nedeniyle MB’nin oniimiizdeki donemde politika faiz oraninda
tekrar artigsa gidebilecegini 6ngoriiyoruz. Yil sonu politika faizi beklentimiz %11,5 seviyesinde yer aliyor.

m Temmuz'da cari denge aylik bazda 1,8 milyar dolar agik verirken, son bir yillik cari agik 14,9 milyar dolar oldu. Onceki ay yilhk
bazda 11,1 milyar dolar agik verilmisti. i¢ talepteki artigin getirdigi altin bagta olmak iizere ithal mal talebi nedeniyle cari
dengenin yilin geri kalaninda agik vermeye devam edecegini duslinliyoruz. 2020 yil sonu cari acigint 36 milyar dolar
seviyesinde bekliyoruz.

m Merkez Bankasi’'nin sikilastirma adimlari, Mart'tan bu yana hizli artis gosteren kredi ivmesini yavaslatti. EyliI'de kamu bankalarinin
yillik kredi blylime hizi gerilerken, 6zel bankalarin kredi blylimesi hafif ylkseldi. Bankacilik sektorinin yillik kredi blylime kizi
%22,7 seviyesinde gerceklesti.

m 25 Eylul haftasi itibariyle, hane halki DTH hesap bakiyesi 134.9 milyar dolara seviyesinde kaldi Agustos sonunda, 135 milyar dolar,
sene basinda ise 120 milyar dolar seviyesindeydi. Sirketlerin DTH hesaplari da Eylil'de degismeyerek 82,9 milyar seviyesinde
gerceklesti. Hane halki + sirketler toplam DTH hesabi EylilI'de 217,8 milyar dolar oldu.

m Dolarizasyon orani olarak tanimlanan déviz mevduatlarinin, toplam mevduatlara orani ise 25 Eylul itibariyle %53 seviyesinde.
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Yeni Ekonomi Programi (2021-2023) aciklandi

m 2021-2023 yillarini kapsayan Yeni Ekonomi Programi (YEP) agiklandi. Buna goére, 2020 yilinda %0,3; 2021 yilinda %5,8 blylime
ongoriliyor. Salgin nedeniyle disen ihracat ve turizm gelirlerinin énimuzdeki dénemde iyileserek blUylmeye katki yapmasi
bekleniyor. Enflasyon ise 2020’de %10,5, 2021’de %8 seviyesinde tahmin ediliyor.

YEP 2021-2023

2019 2020 2021 2022 2023
GSYH biyume hizi (%) 0.9 0.3 5.8 5.0 5.0
GSYH (carifiyatlarla, milyar TL) 4,320 4,851 5,644 6,310 7,021
GSYH (carifiyatlarla, milyar USD) 761 702 735 801 875
Kisi basi gelir (USD) 9,213 8,381 8,661 9,317 10,033
TUFE (yil sonu, %) 11.8 10.5 8.0 6.0 4.9
USD/TL (ortalama) 5.67 6.91 7.68 7.88 8.02
ihracat, fob (milyar USD) 180.8 165.9 184.0 198.0 214.0
ithalat, cif (milyar USD) 210.3 204.0 2233 240.0 256.0
Dis ticaret dengesi (milyar USD) -29.5 -38.1 -39.3 -42.0 -42.0
Turizm gelirleri (milyar USD) 29.8 10.3 19.8 29.8 35.0
Cari denge (milyar USD) 8.8 -24.4 -13.9 -5.4 1.3
Cari denge/GSYH (%) 1.2 -3.5 -19 -0.7 0.1
Merkezi yonetim bitcesi (milyar TL) -124.7 -239.2 -245.0 -248.5 -247.3
Biitce acigVGSYH (%) -2.9 -4.9 -4.3 -3.9 -3.5
Faiz digi denge/GSYH (%) -0.6 -2.1 -1.2 -0.7 -04
AB tanimli genel devlet borg stogu (%,GSY H) 331 411 40.8 41.6 41.8
issizlik orani (%) 13.1 13.8 12.9 11.8 10.9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Sanayi uretimi, Temmuz’da yillik %4,4 artis gosterdi

m Sanayi Uretimi glglu toparlanmaya devam ediyor. Temmuz'da mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig tretim, aylik bazda %8,4 artis
gOsterirken yillik bazda %4,4 artis kaydetti (dnceki ay: %0,4 artis). Koronavirlise karsi tedbirlerin yogun oldugu Nisan ayinda Uretim
%31,3, Mayis ayinda ise yillik %19,4 daralmisti.

m Sanayi Uretiminin tim alt sektorlerinde Uretim artigi yasandi. En yuksek artis aylik %8,6 ile imalat sektérinde oldu. Dayanikli tiketim mali
uretimi aylik %13,2 sermaye mali Uretimi % %211,7, enerji dretimi %8,4 ara malh Uretimi % %7,2 ve dayaniksiz tiketim mal Uretimi ayhk
%7,1 artig gosterdi.

= Oncli gdstergeler, bir miktar hiz kesse de Uretimdeki artigsin devam edecegine isaret ediyor.

imalat PMI (Eyliil) ve Sanayi Uretimi (Temmuz) (%) Kapasite kullanim orani (Eyliil,m.a)
imalat PMI Sanayi uretimi (sag eksen)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK
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Butce, Agustos’ta 28,2 milyar TL fazla verdi

Merkezi yonetim butgcesi Agustos’ta 28,2
milyar TL fazla verirken (6nceki ay 29,7
milyar TL agik) Ocak-Agustos doéneminde
biutce agig1 110,9 milyar TL oldu

Agustos’ta butce gelirleri 108,6 milyar TL butge
giderleri de 80,3 milyar TL olarak gergeklesti.

Bltce gelirlerinin 6nemli bir kismini Agustos’ta
tahsil edilen kurumlar vergisi (28,4 milyar TL) ve
OTV gelirleri ( 23,2 milyar TL) olusturdu.

Bltce giderlerinde ise faiz harcamalari gecgen
yila gére artarken, sosyal guvenlik
harcamalarinda disis yasandi.

Faiz digt harcamalarin  Agustos'ta sert
azalmasiyla faiz digsi denge aylik bazda 40,1
milyar TL fazla verdi.

Agustos ayi itibariyle son on iki aylik biitce
acIgi/GSYH orani %3,6 seviyesine geldi. .
Yeni Ekonomi Programinda 2020 biitge
acig/GSYH orani %4,9 seviyesinde
ongoruluyor.

Covid-19 kapsaminda alinan onlemlerle
birlikte kamu harcamalarindaki artisin
onuimiizdeki donemde devam edecegini
ongoriuyoruz. Yil sonu butge acigi/GSYH
oranini %5,0 seviyesine tahmin ediyoruz.

TEB

BNP PARIBAS ORTAKLIGI

Harcamalar
- Faiz digi1 harcamalar
- Personel
- Mal ve hizmet
-Cari transferler
- Sosyal guvenlik
- Sermaye giderleri

- Faiz harcamalari

Gelirler
- Vergi gelirleri
- Dogrudan
- Dolayli
- Dahilde alinan
-KDV
-OTvV
- ithalde alinan
- Vergi digi gelirler
Biitce dengesi
Faiz digi denge

yillik %
2019 Agustos 2020 Agustos degisim

93.7 80.3 I -14.3
82.8 68.4 I -17.4
20.1 23.0 I 14.7
5.9 5.6 I -5.2
44.3 30.7 I -30.8
28.0 15.3 I -45.4
6.8 4.1 I -40.4
10.9 11.9 I 9.5
94.3 108.6 I 15.1
66.6 98.5 . 47.8
31.0 43.2 l 39.5
35.6 55.2 . 55.0
21.7 35.2 . 62.1
5.6 8.7 . 56.6
13.9 23.2 . 67.1
9.5 13.1 l 38.2
27.7 10.1 -63.5
0.6 28.2

11.4 40.1

Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanligi
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Program taniml faiz digi denge Agustos’ta fazla verdi

m Faiz gelir ve giderlerinin diglandidi faiz digi biitge dengesi Agustos’ta 40,1 milyar TL fazla verdi. (Onceki ay 21,1 milyar TL acik)

m Tek seferlik gelirlerin diglandigi IMF tanimli bltge dengesi ise Agustos’ta 39 milyar TL fazla verdi. (Onceki 23,3 milyar TL agik). Kurumlar
vergisi 6demelerinin tahsili ve 6zel tuketim vergisi gelirleri ile birlikte butce Agustos’ta fazla vermis oldu. Ancak dnumuzdeki donemde
butcenin acik vermeye devam edecegini 6ngoéruyoruz.

= Yeni Ekonomi Programi’nin 2020 yih buitge agigi/GSYH hedefi eksi %4,9, faiz digi butge acigi/GSYH hedefi eksi %2,1 seviyesinde
bulunuyor.

Faiz disi denge/Milli hasila (%) YEP 2021-2023 Hedefleri

Faiz disi denge/Milli hasila (%)

2019 2020 2021 2022 2023
30,  wmee-. Faiz dis1 denge (Program tanimii)/Milli 0 [
Hasila (%) . .
2.0% 1 0.6 0.7 04
1.0% -1.2
2
0.0% e 2.1
\ -3
-1.0% N -2.9
-2.0% -4 35
. -39
-3.0% D ‘ s -4.3
-4.9
-4.0%
-6
-5.0%
S8 898988g555583338322323RQ8KRK mBiitge Aci§/GSYH W Faiz Digi Fazla/GSYiH
PR TN S R PN (R S S S SV, S R PN SY: S B RPN ST R
O 1 O O O «1 O O O 4 O O O 1 O O O 1 O O O

Kaynak: Hazine, Bloomberg
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Haziran’da igsizlik orani (m.a) %14,1’den %14,3’e yukseldi

m issizlik oranindaki artis trendi devam ediyor. Manset issizlik verisi Haziran’da bir énceki aya goére 0,5 puan artarak %13,4 olurken,
mevsimsellikten arindirilmig issizlik orani %14,3 oldu. Gen¢ nufustaki issizlik orani ise Haziran ayinda %26,9 seviyesinde sabit kaldi
(Temmuz 2019’dan bu yana en yiksek seviye). Tarim-digi igsizlik orani ise Haziran'da %16,4’ten %16,7’ye yukseldi.

m Covid-19’a bagh kisitlamalarin kaldiriimasiyla Haziran’da hizmetler sektériinde istihdam artisi yasandi. ISKUR’un verilerine gére en
yuksek istihdam imalat, insaat, konaklama ve ulastirma sektdrlerinde saglandi.

m  Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis issiz sayisi Haziran’da 4 milyon 330 bin kisi. Gegen yil ayni ddnemde 4 milyon 494 bin kisi idi.
isgliciine katihmin artmasi ile aylik bazda hem istihdam hem issizlik orani artis gésterdi.

m Kisa galigma 6denegi ve istihdami korumaya yonelik alinan diger onlemlerin igsizlik oranindaki ytlikselisi sinirladigi goriiluyor.
issizlik oranindaki artisin devam edecegini 6ngériiyoruz. Yil sonu igsizlik oranini (m.a) %15 seviyesinde tahmin ediyoruz.

igsizlik oranlari (%) — Mevsimsellikten arindiriimig Istihdam (sektorler, yillik degisim (m.a- bin kisi)
i - T S |  eecccee i t Hi t
Issizlik orani (%) Tarim disi issizlik orani (%) === Geng issiz orani (%) 1,300 anm anayl nsaa tzme
30 1
800 A
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25 4
300 A
20 1
16.7 . -86
-200 H
15 4 14.3
10 -M -700 1
5 1 . _
1,200 U-1289
0
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Kaynak:. TUIK, Bloomberg
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Temmuz’da yillik cari agik 14,9 milyar dolara ulasti

m Temmuzda cari denge aylk bazda 1,8 milyar dolar acik verirken, yillik cari agik 14,9 milyar dolar oldu. Onceki ay yillik bazda 11,1
milyar dolar a¢ik verilmisti. Temmuz’da ihracat 14,8 milyar dolar, ithalat 16,7 milyar dolar, dis ticaret acidi ise 1,9 milyar dolar olarak
gerceklesti. Net turizm gelirleri bir 6nceki goére artarak 328 milyon dolar olarak gergeklesti. (6nceki yil ayni donemde 3,4 milyar

dolar turizm geliri elde edilmisti.)

m Cari dengenin finansman tarafina bakildiginda; aylik bazda 0,3 milyar sinirli dolar portfdy girisi gerceklesirken, yurt disi yerlesikler
hisse senedi piyasasinda 467 milyon dolar, DIBS piyasasinda 390 milyon dolar satis gerceklestirdi. Doviz rezervleri ise aylik bazdal,3
milyar dolar azalirken (6nceki ay: 7,7 milyar dolar azalis ), yillik bazda 29 milyar dolar azalis gosterdi.

= ¢ talepteki artisin getirdigi ithal mal talebi nedeniyle cari dengenin yilin geri kalaninda agik vermeye devam edecegini
diisiiniyoruz. 2020 yil sonu cari agigini 36 milyar dolar seviyesinde bekliyoruz.

Cari acik ve finansmani (Temmuz, milyar USD)

Cari Denge e [
Dogrudan Yatirimlar Bo:
Portfoy akimlari Pos

Krediler (Finansal) 04 @

Efektif ve Mevduat A .1
Ticari krediler Wos
Net Hata ve Noksan -3.2 ?
Doviz Rezervleri h aw

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Cari denge ve finansmani (12 aylik kimulatif, milyar USD)

Cari Denge -14.9 D
Dogrudan Yatirimlar 3
Portfoy akimlari -15.4 D
Krediler (Finansal) -16.c D
Efektif ve Mevduat A 20.9
Ticari krediler [ KW
Net Hata ve Noksan -12.4 D
Doviz Rezervlé%ig'0 -1
30 20 -10 0 10 20 30

TEB Ekonomik Arastirmalar 18/29




Bankacilik sektoru yillik kredi buyumesi Eylul’de %22,7 oldu

m Merkez Bankasr’'nin sikilagtirma adimlari, Mart'tan bu yana hizli artis gdsteren kredi ivmesini yavaslatti. Agustos ayinda yillik bazda
%60 seviyelerini asan tuketici kredi blyimesi, Eyluil'de hafif geriledi. Ticari kredi blylimesi ise Eylul'de %16,8 seviyesinde yatay
seyretti.

m Eyli'de kamu bankalarinin yillik kredi biyume hizi gerilerken, 6zel bankalarin kredi buyimesi hafif ylkseldi. Bankacilik sektorinin
yillik kredi buyime kizi %22,7 seviyesinde gergeklesti.

Kredi biiyiimesi / Bankacilik sektorii (yillik %) Kredi bliyimesi / tiiketici ve ticari (yillik %)
35 - N . e -
. 70 - Ticari krediler e T(iketici kredileri
Sektor
30 A 29.2
60 -
o5 | Kamu bankalar 57.20
22.7
20 - Ozel bankalar 50 A
17.3
15 - 40
10 - 30 A
5 20 A
16.8
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Not: Kredi bliyiime rakamlari kur etkisinden arindiriimigtir.
Kaynak: BDDK
TEB .
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Eylul’de aylik enflasyon %0,97, yillik enflasyon %11,75 oldu

Eylil ayinda TUFE piyasa beklentisinin altinda %0,97 artis gésterdi. (Beklenti 1,30%) Yillik enflasyon %11,75 olarak gergeklesti (Onceki:
%11,77) Eylil'de ddviz kurundaki gelismeler ve otomotiv grubundaki OTV diizenlemelerine bagli olarak,ev egyasi ve ulastirma
gruplarinda fiyat artiglar géruldu. Egitim’deki KDV indirimi ise, aylik enflasyona olumlu katki yapti.

Uretici fiyatlan ise salgina bagh birim maliyet artiglan nedeniyle aylk bazda %2,65 yiikseldi (6nceki %2,35 artig). Enflasyon
tzerinde maliyet yonlii unsurlarin baski yaratmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz.

2020 yil sonu enflasyon beklentimiz %12 , 2021 yil sonu enflasyon beklentimiz ise %11,5 seviyesinde yer aliyor.

TUFE projeksiyonu (%) Eylul ay1 enflasyonuna katkilar (% puan)
30 Ulastirma 0.29
252 Ev esyasi
25 Gida ve alkolstiz icecekler
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20 Lokanta ve oteller
Cesitli mal ve hizmetler
Eglence ve kdltur
15 Sad
12,00, agik
eees’ *s., 115 Haberlesme
10 11.8 Alkolll igecekler ve thtin
8.6 Giyim ve ayakkabi 0.00
5 Egitim 0.00
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Kaynak: TUIK, TEB hesaplamalari
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Eylul beklenti anketinde yil sonu enflasyon beklentisi %11,46

B TCMB’nin Eylil ayi beklenti anketinde cari yil sonu enflasyon beklentisi %11,46 olurken (6nceki %10,82), 12 ay sonrasi TUFE
beklentisi %9,70’ten %10,15’e yiikseldi. 24 ay sonrasi TUFE beklentisi ise % 8,86 seviyesinde gerceklesti (6nceki %8,6)

B Merkez Bankasi Temmuz'da yayinladigi yilin Gglincu enflasyon raporunda 2020 yil sonu enflasyon tahminini %7,4’'ten %8,9'a; 2021 yil
sonu enflasyon tahminini ise %5,4’ten %6,2’ye yukseltmisti. TCMB, yilin son enflasyon raporunu Ekim sonunda yayinlayacak.
Enflasyondaki artig trendine bagl olarak MB’nin, yil sonu enflasyon tahminini revize etmesi beklenebilir.

B YEP 2020 enflasyon hedefi %10,5, 2201 enflasyon hedefi %8 seviyesinde bulunuyor.

Beklenti anketi ve enflasyon hedefi TCMB 2020-2021 enflasyon tahmini (%)
Alt bant Ust bant
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PPK, Eylul toplantisinda 200 bp faiz artirdi

m TCMB, 24 Eylil 2020 tarihli PPK toplantisinda politika faizinde 200 baz puan artisa giderek, faizi %10,25’e yiikseltti. Toplanti
metninde, enflasyonun beklenenden daha hizh artis gosterdigine dikkat ¢ekilerek, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve
goriiniime iligkin risklerin sinirlandiriimasi igin faiz artigina gerek goruldigu belirtildi.

m Enflasyondaki artig trendi ve déviz kurundaki gelismeler nedeniyle MB’nin oniimiizdeki donemde politika faiz oraninda tekrar
artisa gidebilecegini 6ngoriiyoruz. Yil sonu politika faizi beklentimiz %11,5 seviyesinde yer aliyor.

Gésterge faiz oranlari (%)

31 1 Haftalik repo orani (%) Gecelik repo faizi (%)
Gecelik ters repo faizi (%) Geg likidite faizi (%)

26 A

21 4

16 A

13.25

-
 11.75

1 > 10.25
P 8.75

6

03.18
05.18 1
07.18
09.18
11.18
01.19
03.19
05.19 1
07.19
09.19
11.19
01.20 1
03.20 1
05.20
07.20
09.20

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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TL varliklardan ¢ikiglar devam ediyor

= 25 Eylil haftas: itibariyle hisse senedi, DIBS ve bor¢lanma senetlerinde aylik bazda 0,2 milyar dolar gikis gerceklesti. (Onceki ay: 1,5 milyar
dolar ¢ikis). Aylik bazda hisse senetlerinden 220 milyon dolar ¢ikis olurken, devlet tahvillerine 20 milyon dolar sinirli giris gerceklesti. Yil
basindan bu yana TL varliklardan toplam ¢ikis (hisse senedi + DIBS) 13,6 milyar dolara ulasti.

m 25 EylUl haftasi itibariyle yurt disi yerlesiklerin elinde bulundurdugu DIBS stoku 5,4 milyar dolar, hisse senedi 20,7 milyar dolar olarak
gerceklesti. Sene basinda DIBS stoku 15,5 milyar dolar, hisse senedi stoku 33 milyar dolar seviyesindeydi.

Portfoy akimlari (Devlet i¢ borglanma senedi, milyar dolar) Portfoy akimlari (Hisse senedi, milyar dolar)
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Kaynak: TCMB
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Ozel sektor doviz kredisi geri ddeme takvimi

m Ozel sektoriin son geyrekte doviz kredisi geri 6deme takvimi yogun. Ekim ayinda 5,3 milyar dolar, Kasim ayinda 6,1 milyar dolar,
Aralik’'ta da 4 milyar dolar doviz kredisi geri 6demesi bulunuyor. 2021’nin ilk geyredinde ise 6deme takvimi rahatlayacak.

m 2020 Temmuz ayi itibariyle orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil ve daha az kalmis kisa vadeli dis bor¢ stoku 176,5 milyar
(6nceki ay: 171,4 milyar dolar ) seviyesinde yer aliyor. Toplam kisa vadeli bor¢ stokunun %64,7’si 6zel sektére, %23,9’'u ise kamuya ait.

Finansal ve finans digi1 kesimin doviz cinsinden kredi geri 6demeleri (milyar dolar)

7.0 1 B@Finansal Kesim @Finans Digi Kesim

10.20
11.20
12.20
01.21
02.21
03.21
04.21
05.21
06.21
07.21

Kaynak: TCMB
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Kamu dis ve i¢c bor¢ geri odeme takvimi

m Hazine'nin sene sonuna kadar 84,7 milyar TL i¢ bor¢ édemesi bulunurken, 1,8 milyar dolar dig bor¢ édemesi bulunuyor. Dig borg
O0deme takvimi gelecek sene Mart ayina kadar rahatken, i¢ borg 6demeleri Agustos’a kadar yogun devam edecek.

m Ekim-Aralik 2020 dénemi icin agiklanan hazine finansman takvimine gére, Hazine Ekim’de 43,7 milyar TL’lik i¢ borg servisine kargin, 20
milyar TL’lik i¢c bor¢lanma 6ngoérayor. Ekim-Aralik doneminde ise 47 milyar liralik i¢ bor¢clanma planlaniyor

2020-2021 yih kamu i¢ bor¢ 6deme takvimi ( milyar TL) 2020-2021 yih kamu dis bor¢ 6deme takvimi (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB
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Eylul’de DTH hesaplari yatay seyretti

m 25 Eylul haftasi itibariyle, hane halki DTH hesap bakiyesi 134.9 milyar dolara seviyesinde kaldi Agustos sonunda, 135 milyar dolar,
sene basinda ise 120 milyar dolar seviyesindeydi. Sirketlerin DTH hesaplari da Eylil'de degismeyerek 82,9 milyar seviyesinde
gerceklesti. Hane halki + sirketler toplam DTH hesabi Eylil'de 217,8 milyar dolar oldu.

m Dolarizasyon orani olarak tanimlanan ddviz mevduatlarinin, toplam mevduatlara orani ise 25 Eylul itibariyle %53 seviyesinde.

Hane hakli DTH hesaplari (milyar dolar) Sirketler DTH hesaplar (milyar dolar)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Reel efektif doviz kuru Eylul’de tarihi dusuk seviyeye geriledi

m Eylll ayinda déviz kurundaki gelismeler nedeniyle reel efektif doviz kuru (REER) gerilemeye devam etti. En son Eylul 2018’de 62,5
seviyesine kadar gerileyen REER, Eylul'de 62,2 seviyesinde gergeklesti. Kurun 12 aylik ortalamadan sapmasi ise eksi %14,8 ile
ortalamanin oldukga altinda seyrediyor.

m MB’nin Eylul ayi beklenti anketinde yil sonu déviz kuru beklentisi 7,34’ten 7,60’a yukseldi. 12 ay sonrasi i¢in USD/TL kuru 7,94
seviyesinde tahmin edildi.

Reel efektif doviz kuru (CBRT 2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Makroekonomik tahminler

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2013 2014 2015 2016 2017 2021 2022 2023

Reel Sektor
GSYH Biyimesi ( % yillik) 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 4.5 3.5 3.5
Nominal GSYH (milyar TL) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 5,636 6,365 7,131
Nominal GSYH (milyar dolar) 958 940 867 869 859 708.4 7249 699.9
Kisi basina dugsen GSYH (dolar) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 8,647 8,760 8,374
issizlik (%,yll sonu) 9.1 10.3 10.2 12.0 9.9 12.5 12.6 12.5
TUFE ( % yly, yil sonu) 7.4 8.2 8.8 85 11.9 11.5 85 7.5
TUFE (%, ortalama) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 12.8 9.1 8.2
USD/TL (yll sonu) 2.13 2.32 291 3.53 3.81 8.25 9.25 10.06
EUR/TL (yil sonu) 2.94 2.82 3.18 3.69 4.55 10.06 10.91 11.87
EUR/USD (yil sonu) 1.38 1.22 1.09 1.05 1.19 1.22 1.18 1.18
USD/TL (ortalama) 1.90 2.19 2.72 3.02 3.64 7.96 8.78 10.19
EUR/TL (ortalama) 253 291 302 334 4.11 953 10.37 11.96
EUR/USD (ortalama) 1.33 1.33 1.11 1.11 1.13 1.20 1.18 1.17
Gecelik Interbank (%, yil sonu) 7.8 10.9 108 8.5 12.5 10.5 8.0 7.0
TCMB ortalama repo (%, yil sonu) 6.9 8.5 8.8 8.3 12.5 10.5 8.0 7.0
2 yll vadeli tahvil faizi (%, yil sonu) 9.4 8.1 109 1038 13.4 11.5 9.0 8.0
10 yil vadeli tahvil faizi (%, yil sonu) 9.9 8.1 106 113 12.1 12.0 9.5 8.5
Mali Sektor ( % GSYH)
Merkezi Yénetim Bltce Dengesi (% GSYH) -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -4.3 -3.9 -3.5
Brit Kamu Borcu (% GSYH 31.4 28.8 27.6 28.3 28.3 40.8 41.6 41.8
Dis Denge (milyar dolar)
Cari Denge -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -40.6 -28.6 -23.1 -19.9

% GSYH -5.8 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -4.0 -3.2 -2.8
Dis ticaret dengesi -99.3 -846 -62.6 -52.9 -74.2 -47.3 -46.9 -46.3

ihracat 1615 166.5 151.0 149.2 164.5 176.6 176.6 174.6

ithalat 260.8 251.1 2136 202.2 238.7 223.9 223.6 220.9
Turizm gelirleri 28.0 29.6 26.6 18.7 22.5 15.3 20.2 22.7
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TEB Ekonomik Arastirmalar

Yasal Uyari Turk Ekonomi Bankasi A.$. (Banka) tarafindan hazirlanan isbu dokiman bilgilendirme
amaciyla hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. Banka, bu dokimanda
yer alan bilgileri mumkun oldugunca guncel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. Banka,
dokumandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve
dokumanin igerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tguncu Kigilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kigisel gorugslerine
dayanmaktadir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. isbu
dokimanin butlun haklari Bankanin munhasir mulkiyetinde olup, hi¢bir bolimu Bankanin yazih izni
olmaksizin kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz veya uguncu kisilere dagitilamaz. Bu
dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri oldugu hicbir Ulkede yayimlanamaz
veya dagitilamaz. Bu dokimanda yer alan bilgiler, finansal bilgi ve genel yatirnm tavsiyesi kapsaminda
hazirlanmistir. Yatinm Danigsmanligi faaliyeti Turk Ekonomi Bankasi A.S. tarafindan sunulabilecek bir
sermaye piyasasi faaliyeti degildir. Yatirrm Danismanhgl Hizmeti almak isteyen yatirrmcilarin, TEB
Yatinm Menkul Degerler A.S. vel/veya TEB Portfoy Yonetimi A.S. ile irtibat kurmasi ve TEB Yatirm
velveya TEB Portfoy ile Yatinm Danigsmanligi Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis
olmalari gerekmektedir.
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