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Kiiresel: Asilama Sonrasi Biiyiime Beklentileri

Blylime egilimi dengesiz bir dagilimi beraberinde getirirken, 2021 yilinin sonlarina dogru artik bu
parasal ve mali genisleme stireglerinden ¢ikisin da bir 6lgide akillara gelmeye baslayacagi bir doneme
yaklasabilecegiz.

ABD: Yeni Bagkan, Yeni Politikalar ve Diisiik Reel Faizler

USD icin 2021 genelinde beklenti temelde deger kaybedecegi seklinde. ABD 10 yillik tahvil faizlerinin
mevcut %0.9’li diizeylerinden %1.25-1.40 bandina ¢ikmasi bekleniyor. Politik alandaysa, yeni Baskan
Joe Biden’in oncelikle NATO’daki onderligi yeniden eline almasi, sonrasinda kiiresel bazda belli
baskilarla saglanan dengeleri diplomatik diizeye ¢cekmesi beklenmekte.

Avrupa: Blyiimeye Gegerken, Negatif Faiz Siireci Devam Ediyor

Avrupa ekonomisi 2020 yilinda %7.5 daraldiktan sonra, 2021 yilinda %5’e yakin biyiyecek. ECB’nin
parasal genisleme hamleleri ardindan, FED benzeri bir strateji degisimi veya mali dnlemler giindeme
gelecek. Avrupa Boélgesinde faizlerin negatif diizeylerde kalmasi

Gelisen Ekonomiler: Potansiyel Giiglenirken, Faiz indirimleri Sona Eriyor

Serdar Senol, PhD
serdar.senol@alternatifbank.com.tr

Cansu Bingil
censeb ngul@alternatitbank.com tr Tiirkiye: Finansal istikrar — Biiyiime ikilemi

GSYH Biilyiime: Biiyiime C1 Ardindan Potansiyele Cikiyor, Talep Giiglenebilir

2021 G1’de zayif performans, 2021 H2'de biylime %4.0’lerde biyiime bekliyoruz.

Cari Denge: Turizm Geliri ve Altin Talebi Belirleyici Olacak.

2020 yihini 35 milyar USD’den tamamlamasini bekledigimiz cari acigin 13 milyar USD’ye dogru
gerilemesi mimkiin olabilecek. Tiirkiye’ye yonelecek sermaye girislerinin 20 milyar USD, iyimser
senaryoda ise 25-28 milyar USD kadar olmasi beklenebilir.

Biitce Dengesi: Mali Goriiniim Beklentilerden Giiglii Kalirken, Hazine Borglanmalari Yuklii.
Guglenen vergi gelirleriyle, 2020 biitce acigi /GSYH orani %3.3’te kalabilecek. 2021’de benzer bir
performans beklesek de, yiikll i¢ bor¢ ddemeleri Hazine adina zorlu bir yil olusturacak.

Enflasyon Gériiniimii: Enflasyonda Diisiis Beklentileri ve i¢ Talep ikilemi

2021 Mayis déneminde %15.0’e ¢ikabilecek TUFE, 2020 sonunda %11’lere gerileyebilecek. Gida ve
petrol fiyatlari risk olusturuken, TCMB politikasi 2021 H2’de 6nemli olacak.

TCMB Politikasi: Fiyat istikrarinda Kritik Bir Yil, Kritik Kararlar

Mayis ayina kadar %17’de kalmasini bekledigimiz TCMB faizinin, 50-100 bpslik aylik faiz indirimleriyle
yil sonunda %12-13’e gerilemesi miimkiin olabilecek.

Finansal istikrarla Giiglenecek TL

2021 ¢1’de TCMB’nin siki para politikasi tavrinin glgli bir TL destegi vermesini bekliyoruz. Yil genelinde
TL adina daha olumlu bir performans yasanmasini bekliyoruz.

Temel Makroekonomik Beklentiler

2018 2019 2020 2021 2022
GSYH Buyume 2.80% 0.90% 0.60% 3.50% 3.60%
TUFE y/s 20.30% 11.80% 14.10% | 11.10% 9.0%
Bltce Acigl / GSYH -1.90% -2.90% -3.30% -3.10% -2.60%
Cari Denge / GSYH -2.80% 0.90% -5.00% -2.10% -1.80%
TCMB ort. Faizi y/s 24.00% 12.60% 17.00% | 12.50% 10.00%
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2021: Temel Senaryo; Asilama Sonrasi Bliyiime Beklentileri

Corona viriis siirecinin belirleyici oldugu 2020 yili geride kalirken, 2021 yilinin 6zellikle ilk yarisinda,
2020 yilina benzer bir performans beklenmekte. Asilanma siireci iyimserligine ragmen, artan vakalar
halen mevcut ekonomik durum gostergelerini baskilamakta. Bu sebeple, 2021 yilinin ilk yarisinin
neredeyse blylik kisminda yine bu risk faktoriyle karsi karsiya olacagiz. Bu durumun yaninda, 2020 yili
Mayis ayindan bu yana daha iimli yéndeki gelismeler, asi siiregleri ve 2021 yilinda Corona sorunlari
asilinca giindeme gelebilecek daha belirgin blyime egilimine dair fiyatlamalar olumlu gelismeler
olarak izlenmekteydi. Blylme fiyatlamasinda, ylikselis performansi gosteren borsalar belirleyici
olmustu. 2021 yilina baslarken aslinda bu siirecin ne sekilde devam edecegi ya da gelisecegi temel
belirleyici unsur olmakta. Oncelikle, kiiresel bazda Merkez Bankalari’nin vermis olduklari likidite diizeyi
kiiresel finansal kriz donemindekinin de Gzerine ¢ikmis durumda. Buna ek olarak mali destek unsurlari
da dikkate alinirsa aslinda yliksek likiditeyle cikilan bir kriz siireci s6z konusu olacak. Bu doneme
gecerken, piyasalarda blylimenin ne gilcte olacagi, hangi sektérlerin bundan maksimum fayda
saglayacagi ve finansal piyasalarin verecegi tepki 6ne ¢ikacak. Beklentimiz Corona siirecinde dne cikan,
teknoloji, saglik ve perakende sektorleri yaninda, hizmet sektorlerinde toparlanmanin baslayacagi
seklinde. Buna karsin, ancak yilin ikinci yarisinda toparlanacak ve yine de 2019 yilindakinin altinda
kalacak olan bir performans glindeme gelebilecek. Bu nedenle, krizden ¢ikis biyiime potansiyelinde
bizce temel risklerden biri, her sektor adina beklentileri karsilamayan bir biyime olasiligi ve buna bagli
olarak nispeten yiiksek kalabilecek issizlik oranlari olabilecek. Biiyiime egilimi dengesiz bir dagilimi
beraberinde getirirken, gelir dagiiminda sorunlarin derinlesmeye devam ettigini gorecegiz. Bu
nedenle de, aslinda ekonomiye verilen desteklerin bir siire daha devam etmesi gerekebilecek. Bu
kapsamdaki kiiresel yorumlar simdilik desteklerin strecegi seklinde. Bununla birlikte, 2021 yilinin
sonlarina dogru artik bu parasal ve mali genisleme siireclerinden ¢ikisin da bir olgiide akillara
gelmeye baslayacagi bir doneme yaklasabilecegiz. Bu dénemde kiiresel bliyimeden en ¢ok fayda
gorecek ekonomilerin basinda Cin gelmekte. Krizden g¢ikisi daha basarili ydneten ve CPER anlasmasi
ardindan daha da 6ne ¢ikan Cin ekonomisinin blytime egilimi, dis ticaret tarifelerine karsin 2021 yilinda
one c¢ikan gelismeler arasinda olacak. Gelisen llkelerde de benzer sekilde daha gigli biylimeler
gorulirken, bu donemde artan mali yiiklerin de fiyatlanmasi glindeme gelebilecek. Gelismis
ekonomiler tarafinda biiyiime beklentileri iyimserlesse de, Krizin gecikmeli etkileri ve beraberinde
yiiksek mali ve parasal desteklerin baskilari devam edebilecek. Kiiresel bazda bu anlamdaki
enflasyon kaygilari ise mevcut issizlik gériiniimiinde belirgin diizelme olana kadar bizce daha arka
planda kalacaktir. Yeni yilda, sadece ekonomik degil, ayni zamanda politika anlaminda da farklilagan
bir yapi giindeme geliyor. ABD’de segilmis yeni Baskan Biden’in goreve baslamasiyla degisecek olan
ABD politik tavri ve Dinya’nin bircok Bolgesinde kriz sonrasi toparlanma egiliminde yasanabilecek
belirsizlikler, politik anlamda 6nceki 4 yila gbére daha dengeli olsa da yine de belirsizliklere agik bir
doénemi beraberinde getirecek.

Kiiresel Bilyiime Beklentileri
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ABD: Yeni Baskan, Yeni Politikalar ve Diisiik Reel Faizler

2020 yilinda yaklasik %3.5’lik bir daralma ardindan ABD ekonomisi icin 2021 yilinda %4’e yaklasan bir
GSYH bilyiumesi beklenmekte. 2020 yilinda yikselen kamu borglarinin FED tarafindan finanse edilmesi
ve Modern Para Teorisi kapsamindaki gii¢li adimlar ardindan FED’in stratejisinde de énemli degisim
gorildi. FED'in bilango biiyiikliigii 2020 basinda 4 trilyon USD diizeylerinden, yilsonunda 7.4 trilyon
USD’ye kadar cikarken, 2021 yili igin ise yine en azindan 8.5 milyar USD’ye dogru ¢ikan bir bilango
biiylikliigli 6ngoriilmekte. FED 2020 yilinda degisen stratejisinde, Once ortalama enflasyon
hedeflemesine gecti, sonrasindaysa aylk 120 milyar USD’lik varlk alimlarini enflasyon ve issizlik
oraninda belirgin ve kalici diizelme saglanana kadar devam ettirecegini agikladi. Bu durumda, FED’in
2021 wyili boyunca faizleri mevcut disiik dizeyinde tutmasi ve varlik alimlarini siirdiirmesi
ongorilmekte. 2021 C2’de %2’leri asan ama yilin genelinde de %2’ler ve lizerinde kalan bir TUFE
beklentisi varken, aslinda ABD’de negatif reel faiz diizeylerinin 2020 boyunca korunmasi giindeme
gelebilecek. Belli 6lctide fiyatlanan bu gelisme yaninda, risk algisindaki yiksek diizeylerin de Corona
asilama siireciyle azaldig géz oniline alindiginda, USD igin 2021 genelinde beklenti temelde deger
kaybedecegi seklinde. USD’nin bu yondeki belirgin bir fiyatlamasi zaten gergeklesmis olsa da,
genislemeci bir FED bu anlamda USD tarafinda baskilari artirabilir. Faiz ve varlik alim programina dair

en azindan yilin biyiik kisminda bir degisim beklemiyoruz. Bu durumda, FED’in s6zel yonlendirmesi asil
gosterge olacak.

Gelismis Ekonomiler MB Bilanco Blyiikliikleri
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Kaynak: Ulke Merkez Bankalari
Burada FED’den gelecek temel tavir daha genislemeci olacaktir. Bu nedenle, FED’in USD’de degerlenme
konusunda bir miidahalesinin olmasini beklemiyoruz. istihdam tarafinda Nisan ayinda %15’e yaklasan
issizlik orani Kasim ayinda %6.7’ye kadar geriledi. isgiiciine katihmdaki diisiisiin yatay seyre gecmesi ile
issizlik oraninin ancak %10’un hemen altinda oldugunu goriiyoruz. Bu nedenle, issizlik oranindaki
gerilemeye karsin, halen istihdam sektériindeki derin sorunlarin devamini izliyoruz. Bu baskilar ABD
ekonomisinde 2021 yili boyunca da destek gerektiren bir sorun olmaya devam edecek. ABD
borsalarindaysa kiiresel gliclenme ve biylimeye gecisle iiml performans beklentileri siirebilecek. ABD
10 yillik tahvil faizlerinin mevcut %0.9’l diizeylerinden %1.25-1.40 bandina ¢ikmasi bekleniyor.
Politik alandaysa, yeni Baskan Joe Biden’in oncelikle NATO’daki onderligi yeniden eline almasi,
sonrasinda kiiresel bazda belli baskilarla saglanan dengeleri diplomatik diizeye ¢ekmesi
beklenmekte. Bu tercihin kiresellesme tarafindaki zayiflamanin da etkisiyle daha zor olacagi ve
ABD’nin 6zellikle Orta Dogu politikasinin cetrefillesecegi diisiiniliyor. Yine de en azindan, ABD’nin artik
daha diplomatik yollarla kiresel bazda aktif olmasi beklenebilir. Ayrica, dig ticaret tarifelerindeki
baskilarin azalacak olmasi da, ABD disi kiiresel ekonomik performansin giiclenmesini destekleyecek.
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Avrupa - ABD Reel Faiz Farki / EURUSD Parite
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Kaynak: Bloomberg
Avrupa: Biiyiimeye Gegerken, Negatif Faiz Siireci Devam Ediyor

Avrupa, 2020 yilinda, nispeten daha yash nifusu, 6nlemleri almakta yetersiz ya da gecikmeli
davranmasi ve ekonomik yapisinda zaten belli temel sorunlari olmasi nedeniyle, Corona virisiin
yansimalarinda en olumsuz etkilenen ekonomilerden oldu. Avrupa ekonomisinin 2020 yilinda %7.5’lik
giclii daralma ardindan, 2021 yilinda %5’e yakin biiyiimesi bekleniyor. 2021 biiylimesinin, ABD’nin
dis ticaret yaptirimlarinin daha sinirli hale gelmesi ve kiiresel talebin artmasi gibi gelismeler de goz
onine alinirsa %5’i de asmasi beklenebilir. Biylime tarafinda bu anlamda baz etkileriyle ABD’nin de
Gzerine gikan ve hatta bu egilimini de bir slire devam ettiren bir Avrupa ekonomisi bekleniyor. 2020 yili
her ne kadar Corona virlis anlaminda Bolge ekonomisini oldukga zorlasa da, Bolge Ulkelerinde artik
ortak bir ekonomik yonelim olmasi, ortak mali destek ve borglanma olanaklarinin degerlendirilmesi
adina 6nemli bir degisim de yasandi. Bu nedenle, orta vadede eger bu egilimini korursa Avrupa
ekonomisinde daha ilimli beklentiler de politik olarak giindeme gelebilir. Enflasyon tarafindaysa halen
zayif performans beklenmekte. 2020 yilini sinirl negatif tamamlamasi beklenen Avrupa Bolge TUFE
verisinin 2021 yilinda ancak %1’i asmasi bekleniyor. Buna karsin, mevcut durumda ECB tiim parasal
genisleme hamlelerini yapti ve faiz indirimi igin de herhangi bir imkani bulunmuyor. Bu kapsamda,
artik Bolgesel bazda mali 6nlemlerin giindeme gelmesi gerekecek. Diger yandan, Corona déneminde
ekonomilerin kapsami ve slire¢ yonetimi anlaminda daha fazla deneyimi olan Bdlgenin en azindan
gelecek yildaki performansinin daha basarili olmasi da beklenmekte. Yine de yilin baslarinda 2020’den
kalan etkilerin ve ekonomide daralmanin devam edebilecegi géz ardi edilmemeli. ABD’nin Biden
yonetimiyle, Avrupa Bolgesi’nde daha itlimh bir yaklasim olusturmasi ve bu nedenle de artan kiiresel
talebin de destegiyle Bolge ihracatinda olumluya kayan belirgin bir performans izlenmesi bekleniyor.
Avrupa ekonomisine dair demografi gibi yapisal sorunlar devam etmekle birlikte 2021 yilinda nispeten
daha basarili bir performans bekleniyor. Burada, daha 6nceki agiklamalarindan deneyim kazanmis bir
ECB izleyecegiz. ECB’den genisleme yonlii ek karar beklenmezken, aciklamalarda kademeli olarak
sikilagsma sinyali veren bir ECB gérmeyi bekliyoruz. ECB’nin neredeyse 2023 yilina kadar herhangi bir
hamlede bulunmasi beklenmiyor. Uzun vadede negatif olan faizlerin de bu vadeden dnce pozitife
dénmesine dair bir beklenti de bulunmuyor. 2019 yilinda 17 trilyon USD’ye kadar ¢ikan negatif faizli
sabit tahvil miktarinin son olarak 18 trilyon USD’yi buldugunu goriiyoruz. Beklentiler de isin icine
girince, negatif faizli tahvillerin miktarinin en azindan 2021 yili boyunca da yiksek dizeyde kalmasi
beklenebilir. Burada elbette temel etkenlerden biri de ECB’nin tahvil alimlari olmakta. ECB’nin varlik
alimlarinin oldukga giiglii oldugu ve ihraglarin da nispeten sinirlh kaldigi durumda, 2021 yilinda
ECB’nin piyasadaki tahvil arzini sinirlayici bir varlik alim tercihi olacak. Bu durum, Avrupa Bolgesinde
faizlerin negatif diizeylerde kalmasi ve hatta tahvil piyasasinda likiditenin de azalmasi anlaminda da
zorlayici bir siireg yaratabilecek.
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Kaynak: IMF
Gelisen Ekonomiler: Potansiyel Giiglenirken, Faiz indirimleri Sona Eriyor

2020 yilindan once baslayan bir siirecte dis ticaret tarifeleri ve kiiresellesmeden uzaklagsma
egilimleri, gelisen lilke ekonomilerindeki performansi sinirlamaya baslamisti. Corona viriis siireci ise
bu egilimi daha da belirgin hale getirdi. Bu slirecten en fazla etkilenen ekonomiler kiresel siirece en
fazla bagli olan, Avrupa zayiflamasindan etkilenen Avrupa’nin gelisen ekonomileri ve elbette Asya oldu.
Asya tarafinda, Cin disi bakildiginda gériinimin daha zayif kaldigini gérmekteyiz. 2020 yilinda bu zayif
ekonomik goriinlim ve kiiresel bazda da distik kalan faizler gelisen Ulkeler adina da belli degisimleri
getirdi. Gelisen Ulkelerin genelinde enflasyon sorunlari olmazken, Merkez Bankalari faiz indirimleri icin
firsat yakalamis oldu. Faiz indirimlerinin belirgin sekilde ekonomilere destek verdigini gordiik. Buna
ek olarak mali destek paketlerinin daha az etkin oldugu gézlendi. Yine de bu llkelerin borgluluk
gostergelerinde artislar farklilasan yapilarda dikkat ¢ekti. 2021 yili basinda devam edecek Corona viris
kaygilari, bu llkelerde halen faiz indirimleri adina bir miktar alan birakmakta. Buna karsin, s6z konusu
faiz indirimi alani muhtemelen yilin ikinci yarisina gecerken kiiresel biiyiime egilimiyle ortada
kalkacak. Gelisen (lkeler icinde enflasyon sorunlari olmasa da, finansal istikrar adina artik faiz
indirimleri icin yer kalmamis olacak. Bu donemde, getiri bazinda daha yliksek diizeylerde faiz 6neren
gelisen Ulkelerin 6n planda olmasi beklenebilir. Bu da merkez bankalarinin artik faiz indirmek yerine
belki de reformlari ya da faiz artirimlarini degerlendirdigi bir siirece dogru hareket edilebilecegine
isaret ediyor. Azalan mali ve para politikasi alanlari bu ekonomilerde yilin ikinci kisminda biyiimeye
dair iyimserlik ve sonrasinda da bazi dalgalanmalan getirebilir. Yine de yilin biiyiik kisminda olumlu
performanslarini siirdiirmesi bekleniyor.

Corona Kriz Destekleri / GSYH — Mali / Likidite (%)
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Kaynak: IMF
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2021 yilina baslarken ise ABD’de yeni Baskanla birlikte dis ticaret tarifelerindeki azalmanin getirecegi
destegin de etkisiyle, Avrupa tarafinda beklenen ekonomik toparlanmanin yine bu ekonomileri 6n
plana ¢ikarmasi mimkin. Buna ek olarak Asya tarafinda ihracat potansiyelini destekleyecek ve kiiresel
bazda da dnemli bir gelisme olan RCEP anlagsmasi ve bu anlasma ile saglanan dis ticaret ortakhginin
getirecegi verimlilik artislari, Bolge ekonomilerinin krizden c¢ikista bir adim 6nde olmasina imkan
taniyacak. Diger yandan, ekonomik blylime doneminde elbette emtia fiyatlarinda artislar ve emtia
Ureticisi ekonomilerde de ek potansiyel olusumunu izleyecegiz. Beklentiler simdilik bu yondeki
hareketlenmenin belli tilkelere odakl kalacagl dogrultusunda. Corona siirecinin kontroll anlaminda
oldukca basarili olan Cin’de ekonomide 2021 yilinda farkhlasan beklentiler giindeme geliyor. Ozellikle
sure¢ yonetimindeki basari, kurulan yeni Bolgesel yapilar ve ABD’nin Cin politikasinda daha ilimli bir
tavir sergileyecegi tahminleriyle Cin’e dair beklentiler daha olumlu kalmakta. 2020 yil ilk ¢ceyreginde
%7 kadar daralan Cin ekonomisinin 2020 yili tamaminda %2’lik biylimesi ardindan 2021 yilinda %8’e
yakin diizeyde biiyiimesi bekleniyor. Ge¢mis yillarda %6 ve altina dogru kademeli olarak gilic kaybeden
Cin ekonomisinin blyime potansiyelinin 2021 yilinda daha da gl¢li bir performans gostermesi
beklenebilir. Bu yondeki beklentilerle Cin’in gelisen iilkeler iginde daha 6n plana gikabilecegi bir 2021
yili yasayabilecegiz. Benzer bir performansin ihracat odakli diger Asya ekonomilerinde de goriilmesi
miimkiin olabilecek. Orta Dogu bolgesinde heniiz biiyiimeye gegilmis olsa da, petrol fiyatlarinin ayni
glicte artmayacagi algisi, olumlu beklentileri sinirhiyor. Rusya ekonomisindeyse nispeten daha
olumlu bir performans goriilmesi miimkiin. Burada ABD’nin yaptirimlarinin nispeten daha ilimh
kalmasina dair beklentiler etkili géstergelerden biri olmakta.

Gelisen Ulke Portféy Yatirnmlari (milyar USD) Gelisen Ulke Kur / USD Deger Degisimi (ybi%)
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Singapur Dolar 1.3
0 Malezya Ringit 1.0
Hong Kong Dolar 0.5
-20 Tayland Baht 03
Borglanma Senetleri Macar Forint -0.6
-40 Endonezya Rupiah 2.0
Hisse Senetleri Hindistan Rupi 2.7
-60 G. Afrika Rand -4.0
e Portfoy Akimi Meksika Peso -5.2
-80 Kolombiya peso -6.2
Peru Sol -8.4
100 M M < < DN W KNNO®OW OO O O Rusya Ruble L6.p
A H oH o H H H A A H e H NN Tirkiye Lira -20.4 =———
8 5§ & % 7z 8 2 =2 8 &8 8 3 Brezilya Real  -23.2
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Kaynak: IFF. ' } o Kaynak: Bloomberg
2021'de selektif bazda, gelisen Ulke ekonomilerine sermaye akimlarinin yogunlasmasinin devam

edebilecegi bir sire¢ gorilebilecek. Yilin baslarinda devam edebilecek disilik faiz slrecinde, bazi
ekonomilerde faiz indirimi olanaklari olsa da, sonrasinda bu slirec getiri arayisina yonelecek ve burada
nispeten daha yuksek reel getiri aranacagi icin gelisen tlkeler icin de faiz indiriminden ¢ok, belki de
kademeli faiz artirimlarinin glindeme gelmesi s6z konusu olabilecek. Bu yondeki gelismelerde elbette
istikrar arayisi da 6ne cikacak. Artan stabilite ve diisen volatiliteler gelisen ekonomiler igin temel
belirleyiciler olurken, burada biiyiime egiliminin giicii ve performansi gelisen iilkeler adina
farkhlagsmayi getirecek. Beklentileri asabilecek bir kiiresel bliyiime egilimi, emtia Ureticilerini daha
fazla destekleyebilecekken, bu durumda, para politikalarindaki destekleyici tavirdan ¢ikisin daha hizh
olmasi gerekebilecek. Bu durumda da, reel getirisini ylksek tutabilen gelisen ekonomiler 6n plana
cikacaktir.
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Tiirkiye: Finansal istikrar — Biiyiime ikilemi
GSYH Biiyiime: Biiyiime C1 Ardindan Potansiyele Cikiyor, Talep Giiglenebilir

Turkiye ekonomisi 2020 ylinda 6zellikle bankacilik sektorli Gzerinden verdigi giicli destekle birlikte
Corona virls surecinden ¢ikisi en glgli sekilde saglayan OECD ekonomisi oldu. 2020 G3’te %7’ye
yaklasan bir biiyiime saglanmasinda ayni zamanda finansal piyasalardaki belirsizlikler nedeniyle
erkene gekilmis tiiketim ve yatinnm mali talebinin de ithalat iizerindeki etkisi belirleyici oldu. Diger
yandan, C3’te yasanan bu egilimin, Ekim ve belli 6l¢lide Kasim aylarinda devam ediyor olmasi simdilik
etkiliydi. Uretim gostergeleri halen yiiksek kalmaya devam ederken, Aralik ayinda gériilen hafta sonu
kapanmalari, Uretim tarafinda olmasa da, hizmet sektoru tarafinda ciddi bir baski yaratabilecek. Bu
nedenle, 2020 C4 icin daha sinirh kalabilecek bir ekonomik performans beklentimiz bulunuyor. Ayrica,
AB tarafinda kapanma siireclerinin de daha belirginlesmesiyle ihracat olanaklarinin da hizla zayiflamasi
blylimede ek bir engelleyici etken olarak 6ne gikiyor. S6z konusu gelismeler ardindan 2021 yilina
baktigimizdaysa 6niimiizde belirgin bir tercih siireci olusmakta. Piyasanin genel géristi, TCMB’nin son
dénemde para politikasindaki siki durusunu 2021 yilinda da devam ettirmesi yoniinde. Bu anlamda,
faizlerin kisa stirede dusurilmesi kolay olmayacaktir.

GSYH Biiyiime — Alt Grup Katkilari (%)
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Kaynak: TUIK
Diger yandan, Hazine’nin yUkli borglanma gereksinimleri ve enflasyonun seyri de bu anlamda

TCMB'nin siki para politikasindan cikisini 6teleyen etkenler olarak belirleyici olacaktir. Bu nedenle,
Mayis ayina kadar TCMB’nin faiz indirimleriyle ilgili imkanlari oldukca sinirli kalacak. Bu dénemde de
zaten Corona etkileriyle belli dl¢lide kapanmalarin siirebilecegi ve yurtdisi talebin de disiik kalacagi
varsayimi altinda blyime egiliminde de glicsiiz seyrin devami beklenebilir. Burada Mayis ayindan
itibaren yeniden gliclenmeye gegisle farklilasan bir performans ortaya ¢ikabilecek. 2020 C2’de %10’a
yaklasan GSYH daralmasi ardindan 2021 C2’de oldukca giiglii bir biiyiime egilimi giindeme
gelebilecek. Buna karsin, zaten son donemde erkene c¢ekilmis tlketim ve yatirrm egilimlerinin
yansimalariyla bliylmenin daha sinirli kalmasi da mimbkin olabilecek. Yine de kiiresel bazda gli¢clenen
performans ve beklentilerden etkilenen i¢ talebin hareketlenmesi mimkin. TCMB’nin ancak sinirli faiz
indirimlerine imkaninin olmasi nedeniyle blylmenin beklenenden daha sinirli kalabilecek oldugu bu
donemde, ekonomi yonetiminin tercihi belirleyici olacak. Zaten yiiksek seyreden issizlik oranini
sinirlamak icin bliyimeye yonelen bir ekonomik yapida, bekleyen talebe disen faizlerle tepki vermek
muhtemelen talep ve enflasyon dengesinde riskleri yeniden artirabilir. Bu nedenle, talebin
canlanmaya bagsladigi yilin ikinci yarisinda, talebi daha da kériiklemeyen bir para politikasi tercihi
gerekebilecek. Bu anlamda, TCMB’nin tercihleri 2021 yili baslarinda degil de, aslinda 2021 ortalarinda
daha belirleyici olacak. Siiregte ayrica borgluluk durumunun da yansimalarini izleyecegiz. Zaten Corona
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doénemini cogunlukla borglanarak geciren bir hane halki yapisi varken, yeniden bor¢lanma ve talebi
hizla artirmak, hane halki icin de kolay olmayacaktir. Dolayisiyla aslinda 2020 yilinda desteklerle
nispeten giiglii kalan i¢ talebin baz etkileri 2021 yilinda bizimle beraber olacak. Corona etkilerinin
yukari yonli baz etkileri 6ne ¢ikarken, 2020 yilinda beklenenin de 6tesinde destek veren yapinin da
tam tersi yonde bir etkisi olabilecek. Yine de demografik yapi da dikkate alindiginda yilin ortasindan
itibaren talep kosullarinin destekleyici olmasi beklenebilir. Buradaki beklentimiz yilin ikinci yarisinda
bliylimeye gecis olsa da, burada TCMB’nin bliyiime-fiyat istikrari ve rezerv artirma imkanlari arasinda
hangisini sececegi 6nemli olacak. Nispeten siki para politikasinin korunmasi halinde, enflasyonu kontrol
altina alirken, yabanci yatirimci ilgisinin de nispeten ylksek kalmasi saglanabilecek ve rezerv biriktirme
icin daha uygun bir ortam olusabilecektir. Bununla birlikte siki para politikasinin bu donemdeki gligli
blylime olanaklarini belli diizeyde sinirlayacagini da géz ardi etmemek gerekmekte. Buradaki tercihin,
2018 yilindan baslayarak yasanan dalgalanmalar ve sonuglari da dikkate alinarak daha temkinli bir para
politikasi tavri seklinde olmasini bekliyoruz. Bu anlamda yilin ikinci yarisinda potansiyele yakin bir
biiyiime olanagiyla %3.5-4.0’lerde kalabilecek ve kiiresel talep kosullarinin da ek destegine bagh bir
performans goériilmesini bekliyoruz. Yillik biiyiime ise %3.5’lerde olugacak.

GSYH Biiyiime Beklentileri (%)
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Kaynak: TUIK
Cari Denge: Turizm Geliri ve Altin Talebi Belirleyici Olacak.

Blylime egiliminin potansiyel diizeylerde kalmasi beklentimizin 6nemli yansimalarindan biri de elbette
dis ticaret agigl ve cari dengede kendini gdsterecek. Cari denge adina dolarizasyon silirecinin devam
etmemesi halinde dncelikle altin ithalatindaki sinirlanma etkili olacak. 2020 yilinda 11 milyar USD’den
24 milyar USD’ye cikan bir altin ithalati goriliirken, bu ithalatin 2021 yilinda yeniden normallesmesi
halinde cari agik diizeyinde 12 milyar USD’ye yaklasan bir daralma etkisi izlenebilecek. Bu kalemdeki
etkiler yaninda turizm gelirlerinde ise daha ilimli bir performans miimkiin géziikmekte. 2019 yilindaki
35 milyar USD’lik diizeyden 2020 yilinda 10 milyar USD’ye dogru gerileyen turizm gelirlerinin de 20
milyar USD’ye dogru ¢ikmasi halinde bir ek 10 milyar USD’lik cari agik azaltici etki daha gelecek. S6z
konusu gelismelerle birlikte 2020 yilini 35 milyar USD’den tamamlamasini bekledigimiz cari agigin 13
milyar USD’ye dogru gerilemesi miimkiin olabilecek. Bununla birlikte, 2020 yilinin dis ticaret
performansi ise yilin ilk bolim{ ve ikinci ceyreginden baslayan siiregte kiiresel talebe bagli olarak glicli
bir farklihk gosterebilecek. Yilin baslarinda Avrupa’daki kapanmalarin da etkisiyle ihracat tarafinda
daha zayif bir performans giindeme gelebilecek. Burada 6zellikle ihracatin da %10’lu dizeylerde
daralmasi olasilhigl glindemde olacaktir. Mart-Mayis doneminde baz etkilerinin belirleyiciliginde
yeniden artisa gegebilecek ihracatin 6zellikle yaz aylarina gegisle %15’leri bulan ¢ok daha belirgin bir
artis gostermesi mimkiin. 2020 yilinda %7.5 daralmayla tamamlamasini bekledigimiz ihracatin, 2021
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yilindaysa %8’lerde ve AB talebine bagl olarak %10’lara varabilen bir artis saglamasi mimkin. Diger
yandan, dis ticaretin temel belirleyicisi ithalat tarafi olacak ki bu da biiylk olglide i¢ taleple baglantili
olacaktir. Ozellikle yilin baslarinda ithalat tarafinda daha sinirli bir talep etkisi izleyecegiz. TCMB’nin
gittikce sikilasan para politikasiile TL'de gorilebilecek istikrar bu anlamda ithalatin daha sinirli diizeyde
kalmasina destek verecektir. Yil ortasina kadar daha makul diizeylerde artabilecek ithalatin ancak
yilin ikinci yarisindaki seyri fazlasiyla belirleyici olacaktir.

Cari Denge - Detay (12 ay kiim) Cari Denge ve Finansmani (mia USD)
60
milyar USD . 10
B Cari Denge - Altin & eneriji harig CariDenge 34
40 ® Net Altin ihracati 8
- . -12
Net Eneriji lhracat Dig Ticaret 54 .
52 1
20 ; 32
Hizmetler 7
11 -4
0 Net Hata Nok. s Bl
R 5 5
w 24 Dogrudan Yat. 13 Oca.-Eki. 19
-20 h 4
" ) M Oca.-Eki. 20
Portfoy Yat. 12
w0 . _ B
iger Yat. .
+10.1 milyar -33.8 milyar . ]

60 Rezervier 33
Eki. 2019 Eki. 2020

Kaynak: TCMB
Burada i talebin de gli¢ll artisina imkan veren daha az siki bir para politikasi tavri, ithalatta yeniden
sert artislari getirebilir. Bu yondeki riskleri sinirlayan daha temkinli bir para politikasi tavri ise finansal
istikrarin korunacagi ve ithalat artisinin blyik 6l¢tide sinirli seviyede kalabilecegi bir 2021 yasanmasini
mumkin kilabilir. Bu egilimin elbette biyime adina da daha sinirli bir siire¢ yaratmasi kaginilmaz
olacaktir. Petrol fiyatlari da elbette burada fazlasiyla 6nemli olacaktir. 2020 yilinda ortalama 43 USD
diizeyinde kalan varil basina petrol fiyatinin mevcut durumdaki 50 USD diizeyine ¢ikisi yaklasik 4 milyar
USD’lik bir ek enerji faturasi anlamina gelebilecektir. 60 USD’ye dogru cikabilecek bir petrol fiyati ise
dis ticaret dengesi tarafinda 2020 yilina gore daha belirgin bir acik dlizeyini isaret etmeye baslayacaktir.
Bu durumda petrol faturasinin artan bir risk faktérii olmaya baslayabilecegini dislinliyoruz. Burada
elbette 2021 yilindaki finansman yapisi ve daha da 6zellikli olarak portfoy yatirrmlarinin seyri 6nemli
olacak. Kiiresel bazda Kasim ayindaki giglii portféy yatirimlan girisi ardindan, Aralik ayinda da
benzer bir performans bekleniyor. Bununla birlikte, 2021 yilinda bu portfoy girislerinin giici ve
yonelecegi alt lilke dagilimi heniiz belirsiz kalmakta. Burada temel beklentilerden biri Asya Bolgesine
yogunlasacak bir sermaye girisi olurken, ylksek nominal faiz ve artan stabilitesiyle TL varlklarin da
burada cazibesinin ylikselmesi mimkiin. 2020 yilinda TCMB verilerine gore hisse senedi piyasasindan
4.32 milyar USD, tahvil piyasasindan ise 6.9 milyar USD kadar bir sermaye cikisi gergeklesti. Odemeler
dengesi hesaplarinin da bu hesaplamalara uygun bir portfoy ¢ikisina isaret ettigini gordik. Bu siirecte,
borglanma senetleri igindeki yabanci yatirrmci payr %10’dan, tarihi dip seviyeleri olan %3’lere
inerken, hisse senedi portféyiindeki payi ise %63’ten %49’a kadar diistii. Bu anlamda, 2020 yilinin
zayIf portfoy gorinimi ardindan 2021 yilina dair beklentiler daha gliclii. Gegmis donemde 6zellikle
2008 krizi sonrasi kiiresel likiditenin gligli performans gosterdigi donemlere baktigimizda, gelisen
ekonomilerde yillik bazda 300 milyar USD’ye varan sermaye girisleri oldugunu goriiyoruz. Bu
donemde Tirkiye'ye yonelen portfoy yatirimi girisleri de 20 milyar USD diizeyine kadar ¢ikti. Mevcut
durumda ise gelisen Ulkelere yonelecek sermayenin daha sinirli kalmasini ve zaten sorunlari biylik
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olmaya devam edecek gelismis Ulkelerde daha sinirli bir sermaye girisi olmasi makul olacaktir. Bu
durumda, Tiirkiye ekonomisinde portféy yatirnmc girigi dengeli bir senaryoda 10 milyar USD, iyimser
bir senaryoda ise 15 milyar USD kadar olabilir. Bunun yaninda, dogrudan yatirimlar tarafindaysa,
onceki yil performanslarina paralel bir seyirle ancak 8-9 milyar USD’lik bir giris olabilir. Bankacilik
sektoériinde YP kredi verme imkaninin yine zayif kalacagl varsayimi altinda diger sermaye girisleri
kalemlerinden gelecek miktarin ise oldukca sinirli kalmasi ve hatta yine sinirli ¢ikisla miimkin olabilir.
Tum bu gelismeleri dikkate aldigimizda 2021 yil igin dengeli bir senaryoda Tirkiye’ye yonelecek
sermaye girislerinin 17-20 milyar USD, iyimser senaryoda ise 25 milyar USD kadar olmasi
beklenebilir. Bu kapsamda cari acigi rahatlikla finans edebilecek bir sermaye girisi bekliyoruz. Buna
karsin, yurtici yerlesiklerin yeni YP mevduat talebi olmadigi durumda bu miktardan rezervlere
yonelebilecek miktar makul senaryoda 5-7 milyar USD, iyimser senaryoda ise 10 milyar USD olabilecek.
Dolayisiyla, blylimede ve cari agikta daha sinirli diizeylerde kalinmasi durumunda, finans sorunu
yasanmazken, ayrica rezerv biriktirme imkani da mimkin olabilir. Buna karsin, kiiresel bazda
blylimenin glclenebilecegi bir ikinci yarida bu egilimi karsilayan bir Tirkiye ekonomisinde hem
sermaye girislerinin sinirl kalmasi hem de cari a¢igin daha yiksek olmasi halinde, yeniden rezerv
imkanlarini ortadan kaldiran risk faktorleri gindeme gelebilir.

Biitge Dengesi: Mali Goriiniim Beklentilerden Giiglii Kalirken, Hazine Borglanmalari Yiiklii.

Mali gorinim acisindan ise 2020 yilinin Temmuz ayindan itibaren oldukca degisken olan ve
kotlimserlesen senaryolarin oldukga Gizerinde bir performans glindeme geliyor. 2020 yili baslarken, 139
milyar TL'lik bir biitce acigl beklentisiyle baslandiktan sonra, Corona krizi ve sert daralma etkileri ile
zayiflayan biitgce performansinda bir de mali destek unsurlari eklenince tahminler belirgin 6lglide
olumsuzlasmisti. Bu donemde glindeme gelen yeni YEP’de dahi 2020 biitge ag¢iginin 240 milyar TL'ye
dogru cikabilecegi beklenmisti. Buna karsin, 6zellikle Mayis ayindan baslayarak ithalat vergileri gibi bazi
vergilerde glindeme gelen yukari yonll revizyonlar ve kredilerle desteklenen ig talebin etkisiyle vergi
gelirindeki glicli artislar oldu. Bu donemde ozellikle motorlu tasit vergisi ve ithalat vergilerindeki
artiglar temel gelir artisinin kaynaklari oldu. Talebin otomobil gibi belli sektorlere yonelmesi ve ithalat
talebindeki artis da bu dénemdeki vergi gelir artiglarinin temel nedenleri oldu. Bu gelismelere karsin,
giderler tarafindaysa artis daha kontrolli oldu diyebiliriz. Bu etkilerle yilin ilk 11 ayinda toplam gelirler
%16, vergi gelirleri ise %23 artis gosterirken, harcamalar %19, faiz disi harcamalar ise %17 artti.
Bdylece, 2020 yilinda biitge dengesi yaklasik 155-160 milyar TL’lik bir agikla tamamlanacak.

Mali Performans Gostergeleri (yillik) Mali Denge Gostergeleri (12 ay kiim.)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Yilin ortalarinda GSYH’nin %5’lerine kadar gikabilecegini diisiindiigiimiiz biitce performansinda yilin
devaminda gelen giiclenmeyle boylece yillik bazda biitce aciginin GSYH’ya orani %3.3’lerde
kalabilecek. Bu gelismeler yaninda, 2021 yilinda biitce gelirleri tarafindaki nispeten glcli performansin
bliyiimeyle birlikte desteklenmesi glindeme gelebilecekken, yilin baslarindaki zayif ekonomik
performans nedeniyle bitce tarafinda giiclenme olanaklarinin daha sinirli kalabilecegini diisiinliyoruz.
Yilin devaminda glindeme gelecek gelir artislari bltce tarafinda 2021 YEP’de verilen beklentilerden
daha giicli bir performansla yine %3.5-4.0 bandinda bir acik olusmasina imkan verebilecek.
Beklentimiz bu yéndeki gelismelerle, her ne kadar son YEP’de 245 milyar TL olarak verilse de, 2021
yilinda biitce aciginin daha makul diizeylerde kalabilecegi seklinde. Buna karsin, 2021 yilinda farkllasan
onemli bir gelisme faiz harcamalari olacak. 2020 yilinda 137 milyar TL'den 2021 yilinda 180 milyar TL'ye
dogru cikan faiz giderleriyle birlikte 2021 bitce aciginin 210 milyar TL ile GSYH oran bazinda %3.7’lerde
kalmasinin mimkdn olabilecegini distinldyoruz. 2021 yili biitce acisindan yonetimi daha makul olsa da
Ozellikle faiz giderleri ve Hazine performansi adina zorlayici bir yil olacak. Aylik bazda i¢ borg itfalarinin
2020 yilinda 25 milyar TL’den 2021 yilinda 40 milyar TL'ye dogru ciktigini gorecegiz. Mevcut durumda
Hazine actigi degisim ihaleleriyle 2021 yili ic bor¢ 6deme ylikiinl 6telemeye basladi. Bu yonde Aralik
ayinda yapilan ihalelerle 7.7 milyar TL'lik 2021 itfasinin 2028 ve 2030 vadelerine 6telendigini gordik.
Bu kapsamda degisim ihalelerinde simdilik basarili performans gozlendigi icin piyasada daha dnce
kaygilara neden olan yiikll i¢ borg itfalarinin daha az risk algisi yarattigini gériiyoruz. Tabi burada son
donemde TCMB’nin siki para politikasi tavrina bagli olarak gerileyen CDS seviyeleri ve artan TL ilgisinin
de etkisi olmakta. 2021 yilinda yine de ig borg itfalarinin getirdigi bir arz etkisiyle faizlerde asagi yonlii
imkanlari sinirlayan bir yansima olabilir. Buna karsin, TCMB’nin siki para politikasiyla yilin ilk
aylarinda basarili Hazine ihaleleri bekliyoruz. Sonraki aylardaki goériiniim ise Nisan-Mayis
déneminden baslayarak kiiresel talep ve TCMB faiz indirimi tercihleriyle sekillenecek.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
Enflasyon Goériiniimii: Enflasyonda Diisiis Beklentileri ve i¢ Talep ikilemi

2020 yilinda kredi destekleri ve artan finansal belirsizliklerle desteklenen enflasyonist etkilerin
yansimalari da oldukga giiclii oldu. Mevcut durumda %14’lere dogru ¢ikan TUFE’ye karsin UFE’nin
%25'lere dogru ¢iktigi goriiliirken, bu anlamda arz yonlii baskilarin devami halen giindemde.
Beklentimiz 2021 yili baslarinda bu yondeki etkilerin devami seklinde olmakta. Buna karsin, 2021 yilina
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gecerken, oOzellikle TL'de gorilmeye baslayan degerlenme ve dengelenme egiliminin enflasyon
Gzerindeki etkisinin ise simdilik daha sinirl kaldigini gériiyoruz.
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Kaynak: TUIK
Fiyatlarda bu tarz siireglerde asagi yonlii, esnekligin olduk¢a simirh kaldigi, UFE-TUFE farkinin
yiikseldigi ve kurdaki asagi yonlii hareketlerin deflasyonist etkilerinin daha sinirli kaldigi bir siirecin
yasanacagini disiiniiyoruz. Bu anlamda, kur gelismelerinin gecikmeli etkileri ve baz yil etkilerinin
hakim olacagi bir slire¢ yasayacagiz. TL'de degerlenmenin bir miktar daha devami durumunda 2021
Nisan-Mayis déneminde TUFE’de yiikselis egiliminin daha sinirli kalmasi miimkiin olsa da, bu olasilig
diisiik goriyoruz. 2021 Nisan-Mayis déneminde %15.5’lere ulasabilecek TUFE’nin yilin ikinci
yarisinda gerilemesini beklerken, bu donemde de enflasyonla miicadelenin kendince sorunlari
olabilecegini diisiiniiyoruz. Mevcut durumda siki para politikasi ve Corona viris etkileriyle i¢ talebin
belli 6l¢lide kontrol altinda oldugunu goriiyoruz. Mayis ayindan sonra ise hem kiresel talebin artmasi
hem de 6telenmis i¢ talebin de bir dlcide gerceklesmeye baslamasi halinde enflasyonist baskilari
kontrol altinda tutmak adina TCMB’nin gorevi daha da artacak. Bu dénemde siki para politikasi
tavrindan erken bir gikisin risklerinin de olduk¢a yiiksek olabilecegini diisiiniiyoruz. Talep
kosullarinin siki kalmasi ise yilin ikinci yarisinda biiyiimenin potansiyel diizeylerin {izerine gikmasi
olasihgini sinirlayabilir. Bu durumda aslinda baz etkileri ve kiresel etkilerle %4-5 bandinda

Alternatif Bank 2021 Ekonomik Goériiniim Raporu 13



biyiiyebilecek Tiirkiye ekonomisi, %3.0-3.5’lerde kalan bir ikinci yari biiylimesi yasayabilecek. i¢ talebin
glcd ise ikinci yarida bu kontrol imkanlarini zorlastiracak 6énemli gelismelerden olacak. Diger yandan,
2020 yilinin sonlarinda gindem gelen kuraklik slrecinin 2021 yilh baslarinda da devam etmesi
beklemekte. Bu risk faktorii kontrol altina alinmakta zorlanilacak bir gida fiyat artigi egilimini de
getirebilir. Mevcut durumda %21’li diizeylerdeki yillik gida fiyat artisinin bu egilimde %30’lu diizeyleri
zorlamasi ve TUFE (izerinde ek 2 puana yakin baski yaratmasi miimkiin olabilecek. Bu nedenle, her ne
kadar son dénemde TCMB’nin siki para politikasi tavrina bagl olarak daha kontrolli bir enflasyon
sirecine dogru gelindigi duslinilse de, detayda belirsizliklerin halen yiksek kaldigini géz ardi
edemiyoruz. Mevcut TCMB tavriyla, beklentimizden ¢ok sapmayan bir enflasyon siireci
goriilebilecek. Yine de TCMB’nin 2021 yili sonu igin %9.4’teki TCMB enflasyon beklentisinin ve kendi
yorumlarina gore bu ara hedefin saglanmasinin kolay olmayacagini diisiiniiyoruz. TCMB’nin %9.4’liik
beklentisinin ancak daha belirgin bir talep kontrolii ve daha sinirlh bir bilyiimeyle miimkiin
olabilecegini diisiiniiyoruz. Beklentimiz TUFE’ de ancak %10.5-11.0’lere inilebilecegi seklinde. Diger
yandan, yilin baslarinda yeni ABD Baskani'nin goreve baslamasinin, Corona virlstinin arz piyasasl
tizerindeki etkilerinin ve emtia fiyatlarindaki olasi dalgalanmalarin TUFE {izerinde yaratacagi yukari
yonli riskleri korudugunu disinlyoruz.

TCMB Politikasi: Fiyat istikrarinda Kritik Bir Yil, Kritik Kararlar

TCMB’nin 6zellikle Kasim ayindan itibaren yeni Baskan Naci Agbal gézetimindeki yeni para politikasi
tavrinin son faiz artirimi da dikkat alindiginda oldukg¢a proaktif oldugunu gérmekteyiz. Bu yonelimde
Temmuz aylarinda baslayan ve son dénemde yogunlasan normalleseme adimlarinin etkisi de yiksek
olurken, yine de TCMB burada slirece 6nderlik ediyor. Beklentimiz TCMB’nin siki para politikasi
tavrinin siirmesi seklinde. Bununla birlikte, 2020 yilinda yasanan gelismelere de bagh olarak,

TCMB’nin diger gelisen llke Merkez Bankalarinin doéngiisel egilimlerinin aksi yoniinde bir tavir
sergilemesi gerekecek.

Gelisen Ulke MB Faiz Oranlar
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Kaynak: TCMB- Ulke Merkez Bankalari
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Yilin baslarinda halen faiz indirimi olanaklarinin oldugu gorulen gelisen lilke Merkez Bankalarina karsin,
TCMB’nin siki para politikasi tavrini korumasi gerekecek. Yilin ortasindan itibaren ise ekonomik
aktivitedeki hizlanma olasiliklarini da g6z 6niine alarak gelisen llke Merkez Bankalarinin destekleyici
para politikasi tavrindan ¢ikmasi gerekirken, TCMB’nin ise bu sefer siki para politikasindan ¢ikmasi ya
da bu siireci rahatlatmasi glindeme gelebilecek. Bu anlamda, yil iginde 6zellikle faiz tercihleri ve faiz
yonelimi anlaminda TCMB'nin diger gelisen iilke Merkez Bankalar1 déngiisiiniin disinda ve belki de
tersi yonde davranmasi gerekecek. Bu yondeki gelismelerle yilin ortalarina yaklasirken, TCMB’nin
onlinde gerileme egiliminde olabilecek bir enflasyon patikasi ve yliksek bir faiz diizeyi olacak. Bu
donemde TCMB’nin uzun doénemli kredibilitesini asil belirleyecegi zaman olacak. Bu dénemde
TCMB’den kademeli faiz indirimlerinin glindeme gelmesini bekliyoruz. Buna karsin, beklenenden daha
sert faiz indirimine gidilmesi halindeyse, talep kosullarinin kiresel etkilerle de desteklendigi bir
dalgalanma riskinin goéz ardi edilmemesi gerekmekte. Bu gelismelere bagh olarak TCMB’nin Mayis
ayina kadar %17’li diizeyde korunmasini bekledigimiz politika faizinin Mayis ayindan itibaren
baslayan 50-100 bpslik aylik faiz indirimleriyle yilin sonlarinda %13’lere dogru gerilemesi miimkiin
olabilecek. Burada 6zellikle Corona viriis siirecinden gikisin glicli ve kiiresel anlamda talep kosullarinin
seyri fazlasiyla belirleyici olacak. Glgliu bir ¢ikis egiliminin TCMB’nin faiz indirim olanaklarini zorlamasi
riski bulunuyor. Bu anlamda, sadece TCMB degil ayni zamanda bankacilik sektoriintin kredi verme ve
reel kesimin de kredi talebinde yasanabilecek artis nedeniyle, finansal istikrar adina 6nemli bir sinav
verilecek. TCMB rezervlerinin artirilmasi ise yil icinde yine kademeli ve ancak yabanci sermaye
girisleriyle miimkin olabilecek. Ayrica yurtici yerlesiklerin YP mevduat tercihlerinden de bu dénemde
vazgecmis olmalari gerekecek. Rezervlerin yeniden 100 milyar USD ve (zerine ¢ikmasi ise en azindan
bir kac yilin konusu olacaktir.

TCMB Rezervleri - milyar USD
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Kaynak: TCMB

Finansal istikrarla Giiglenecek TL

TL'de yilin basinda devam edebilecek yabanci yatirimci ilgisi ve TCMB’nin siki para politikasina bagl
olarak degerlenme egiliminin bir miktar daha devami miimkiin olabilir. Bu sirecte olduk¢a dnemli bir
belirleyici elbette yurtici yerlesiklerin YP mevduat tercihleri olacak. Mevcut faiz diizeyleri de dikkate
alindiginda yurtici yerlesiklerin yeni YP mevduat tercihlerinin sinirh kalmasi ve belli 6l¢lide ters
dolarizasyonun dahi mimkiin olabilecegini disiiniiyoruz. ilk geyrekte TCMB’nin siki para politikasi
tavrinin daha giiglii bir TL destegi vermesi giindeme gelebilir. Yilin genelindeyse 6zellikle TL adina
gectigimiz aylara gére daha olumlu bir performans yasanmasini temel senaryomuz olarak aliyoruz.
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Buradaki TL performansinin giict kiiresel yatirimcilarin tercihleri ve yurtici yerlesiklerin dolarizasyon
sirecinden cikma egilimlerine bagh olarak sekillenecektir. Bu donemde TCMB’nin ilk aylarda daha
sinirli imkanlari ardindan ikinci ¢ceyrege gelirken rezerv biriktirmek adina piyasa kosullari da makul
devam ediyorsa doviz alim ihaleleri sinirli diizeyde baslayabilir. Burada TCMB’nin de belirttigi izere bu
stirecin seffaf bir dizende stirdirilmesi gerekecektir. Gereken seffafligin saglandigi durumda piyasada
TCMB doviz rezervinin TL'yi olumsuz etkileyen degil, aksine istikrarda artis olarak degerlendirilerek TL
adina olumlu bir gosterge olmasi dahi miimkiin olabilir. Yine de TCMB — Hazine ve ekonomi y6netimi
adina normallesme adimlarinin 6ne gikacagi, bu normallesme siirecinde kalmanin bazen biiyiime
siireciyle ¢akisabilecegi ve aslinda eko-politik adina da zorlu bir karar siireci yaratacagi bir yila
baslhyoruz. Riskler yiiksek olmakla birlikte, gectig§imiz doneme gore istikrara daha fazla 6nem
verildigine dair vurgularin bu anlamda destekgi olmasini ve 2021 yili icin iyimserligi pekistirmesini
bekliyoruz. Ayrica TL'nin onerdigi hem reel hem de nominal faiz diizeylerine finansal istikrarin da
eklenmesi halinde sermaye girisleri bazinda da gticli bir performans gerceklesmesi olasiligi elbette cok
yuksek olacaktir. Yil icinde TL varliklarin 6ne ¢iktigl, volatilitenin diger gelisen Ulkelere paralel azaldig
bir slire¢ bekliyoruz. Piyasalarda ancak yilin sonlarina dogru disik faizlerin sorgulanmasi giindeme
gelebilecek. O zaman kadar da iyimserligin daha 6n planda kaldigi bir fiyatlama mimbkin. Burada sireci
degistiren ise yine gelismis llke Merkez Bankalari tercihleri ve beklentileri olacaktir.

Bu biltende yer alan bilgi ve yorumlar, kamuya agik, gvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki
gerekse bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan, maddi ve manevi zararlardan ve t¢tinci kisilerin ugrayabilecegi
zararlardan dolayi Alternatifbank A.S., istirakleri ve bunlarin her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz ve bu tiizel veya gergek kisilere karsi her
ne nam altinda olursa olsun alacak ve tazmin talebinde bulunulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 sonuglar dogurmayabilir. isbu
bilten Gizerinde Alternatifbank A.S. telif hakki olup, Alternatifbank A.S.’nin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan herhangi bir amagla,

kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayinlanamaz. Alternatifbank A.S.’nin tim haklari sakhdir.
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2021 EKONOMIK TAKVIM

2021 C1 OCAK SUBAT MART
(2)AB Biiytime (Q420), TR TUFE (3)TR Buyiime (Q420)
1.hafta (4) TR TUFE (3)Polonya MB Toplantisi, AB TUFE (2) AB TUFE
(7) AB TUFE (4)BOE Toplantist (3)Polonya MB Toplantisi, TR TUFE
» hafta (13) ABD TUFE (10) ABD TUFE (10) ABD TUFE
(11)ECB Toplantisi
(18)Gin Biyiime (Q420) (15) Japonya Biyiime (Q420) (16-17) FED Toplantisi
3 hafta (20)AB TUFE (17-18) FED Toplantisi (18) BOE, TCMB, Brezilya MB Toplantisi
(21) ECB, BOJ, Brezilya, Polonya G.Afrika MB Toplantist (18) TCMB Toplantisi (19) BOJ Toplantisi
(22) S&P TR Degerlendirmesi (19) Fitch TR Degerlendirmesi
(25) TCMB Toplantisi (23) Macaristan MB Toplantisi (23) Macaristan MB Toplantisi
4.hafta (26-27) Macaristan MB, FED Toplantisi (25) TCMB Toplanti Ozeti (25) G.Afrika MB Toplantisi, TCMB Toplanti Ozeti
(28) TCMB Enflasyon Raporu, ABD Biiyiime (Q420) (31) AB TUFE
2021 C2 NiSAN MAYIS HAZIRAN
(5)TR TUFE (3)TR TUFE (1)AB TUFE
1.hafta (7)Polonya MB Toplantisi (5) Polonya MB Toplantisi (3)TR TUFE
(6) BOE, TCMB, Brezilya MB Toplantilari
(13) ABD TUFE (11)TCMB Toplanti Ozeti (9) Polonya MB Toplantisi
2.hafta (15) TCMB Toplantisi (12) ABD TUFE (10) ECB Toplantisi, ABD TUFE
(16)Cin Biiyiime (Q121)
(22)ECB, TCMB Toplanti Ozeti (20) G.Afrika MB Toplantisi (15-16) FED Topantisi
3.hafta (17) TCMB, Brezilya MB Toplantisi
(18) BOJ Topantisi
(27) BOJ, Macaristan MB Toplantisi (25)Macaristan MB Toplantisi (22)Macaristan MB Toplantisi
4.hafta (27-28) FED Toplantisi (28)TCMB Finansal istikrar Raporu (24) BOE Toplant|5|, TCMB Toplanti Ozeti
(29) TCMB Enflasyon Raporu, ABD Blyime (Q121) (28) S&P TR Degerlendirmesi (30) AB TUFE
(30) AB Biiyiime (Q121), AB TUFE
2021¢G3 TEMMUZ AGUSTOS EYLUL
(5)TR TUFE (3)TR TUFE (3)TR TUFE
1.hafta (8)Polonya MB Toplantisi (5)BOE Toplantisi (8)Polonya MB Toplantisi
(9)ECB Toplantisi
(13) ABD TUFE (11) ABD TUFE (14) ABD TUFE
2.hafta (14) TCMB Toplantisi (12) TCMB Toplantisi
(15)Cin Buyume (Q221) (19) Fitch TR Degerlendirmesi
(16) BOJ Topantisi
(19) TCMB Toplanti Ozeti (21-22) Macaristan MB, FED Toplantisi
3.hafta (22)ECB, G.Afrika MB Toplantisi (22) BOJ Toplantisi
(23) BOE, TCMB, Brezilya, G.Afrika MB Toplantisi
(27) Macaristan MB Toplantisi (31) AB TUFE (30) TCMB Toplanti Ozeti
4.hafta (27-28) FED Toplantisi, TCMB Toplanti Ozeti
(29) TCMB Enflasyon Raporu, ABD Blyime (Q221)
(30) AB Biiyiime (Q221), AB TUFE
2021 ¢4 EKIM KASIM ARALIK
(1)AB TUFE (2-3) FED Toplantisi (3) TRTUFE
L.hafta (6)TR TUFE (3) Polonya MB Toplantisi, TR TUFE
(6)Polonya MB Toplantisi (4) BOE Toplantisi
2.hafta (13) ABD TUFE (10) ABD TUFE (10) ABD TUFE
(18)Cin Buyume (Q321) (16) Macaristan MB Toplantisi (16) TCMB Toplantisi
3 hafta (19) Macaristan MB Toplantisi (18) TCMB, G.Afrika MB Toplantisi (23) TCMB Toplanti Ozeti
(21) TCMB Toplantisi
(22) S&P TR Degerlendirmesi
(28) BOJ, ECB, Brezilya MB Toplantisi, TCMB Toplanti Ozeti (25) TCMB Toplanti Ozeti
4.hafta (29) AB, ABD Biiyiime (Q321), AB TUFE (26)TCMB Finansal istikrar Raporu

(30)AB TUFE




