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DUNYA EKONOMISI
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Diinya Ekonomisi

# Dinya ekonomisinin ne tarafa dogru gidecegi, nasil ve ne zaman diizelecegi, buyuk olctde
“salgina care bulunmasina baghdir”.

# Salgina care bulunmasi degisik sekillerde olabilir
* Uygulanmakta olan asilarin basarili olmasi,
 llac bulunmasi
e Suru bagisikligina erisilmesi
* Virlsun mutasyon ile zararsiz hale gelmesi

# Yukarida sayilan carelerden hic biri icin bugliinden kesin bir tahmin yapmak mimkin degildir.

# IBRD’nin tahminine gore 2020°’de % 4.3 kiiculen Dinya ekonomisi 2021 yilinda % 4 buyuyebilir.
IMF ayni rakamlari 2020 icin -%3.5 ve 2021 icin %5.5 olarak vermektedir. ( 26 Ocak 2021 World
Economic Outlook ) Bu iyimser bir senaryodur. Yeni ve daha bulasici mutasyonlarin devam
etmesi durumunda 2021 yili 2020’nin bir benzeri olabilir. Her senaryoda Dunya’da issizlik ve
bor¢clanma artacak, gelir esitsizligi biraz daha buyliyecektir.
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Diinya Ekonomisi

# 2020 yaz aylarinda iyimser gelen asi haberleri ile birlikte dipten donen emtia fiyatlar
tirmanisa gecmisti. Cin ekonomisinin 2020 yaz aylarinda hizli toparlanmasi ile Cin’in emtia
ithalati hizlanmisti. Cin’in spekulatif davranip ucuz emtiaya buyik yatirrm yapmasi nedeniyle
glinimuzde bazi emtialarin fiyatlari Nisan 2020’yi bile gecmistir ( Petrol, Lityum ve Kobalt
gibi ) ( Kaynak Trading Economics )

# Trading Economics sitesinden alinan verilere gore bir yil dnceye gore Lityum fiyati %23
artmistir. Elektrikli araclarin bataryasinda kullanilan Lityum’un degerlenmesi dogaldir. Brent
petrol fiyatlari % 8 artarak 56 S/varil olmustur, ekonominin daha da canlanmasi durumunda
60 S seviyesini gormesi beklenmektedir. Temel metallarin ( demir, celik, bakir, aluminyum
gibi ) fiyatlari daha dengeli bir seyir izlemektedir. Detaylar bir sonraki slaytta verilmistir.
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Energy
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Diinya Ekonomisi

# Hatirlanacagr lzere 2020 Mayis Ayl icinde petrol talebinin % 30 daralmasi sonrasi
OPEC+Ulkeler Uretim kisintisi karari almislar ve petrol fiyatindaki distisi onlemislerdi.
GUnumiizde OPEC+Ulkeler arasindaki uyumun devam etmesi beklenmektedir.

# ABD’de Joe Biden’in baskan secilmesi ile Ortadogu’da yasanan gerginliklerin azalmasi, ve
petrol arzinda stabilite saglanmasi beklenmektedir. Aralik 2020 icinde Suudi Arabistan’in
basini cektigi Kérfez Ulkeleri ile Katar arasinda buzlarin erimesi ve yeni ticari anlasmalarin
yapilmasi bu konuda atilan ilk olumlu adim olmustur. 2021 vyili icinde ABD ile iran arasinda
yeni bir nikleer anlasma yapilabilirse iran tekrar uluslararasi piyasalara petrol vermeye
baslayabilir.

# Ancak genel olarak 2021 yilinda Brent petrol fiyatlarinin 50-60 $/varil civarinda dalgalanmasi
beklenmektedir. Olumlu seneryo gerceklesir ve Covid-19 2021 yili yaz aylarinda tamamen
kontrol altina alinirsa Brent petrol fiyati 60 S$’in Usttine cikabilir.
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Dinya Ekonomisi

# Guvenli liman “altin” fiyatlarindaki artis 2020 yili icinde 2080 S/Ons ile son 10 yilin zirvesi
olan 1.921 $/Ons’u da gecmis ancak daha sonra 1850-1950 bandina geri donmustir. Altina
esas talebin, spekulatif yatirrm yapan ETF fonlarindan geldigi gorilmektedir. Nitekim 2020
vilinda ETF fonlarinin altin alimi 877 ton ile rekor seviyeye ulasmistir. 2020 yili sonunda ETF
fonlarinin elindeki altin stogu 3.752 ton’a ulasmistir.
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Oniimiizdeki 10 yil icinde USD karsiliksiz basilabilen tek «Rezerv Para» olma
ozelligini kaybedebilir.

1990’li yillardan bu yana Cin ve Rusya basta olmak lGzere bazi «gelismekte olan»
Ulkeler FED Dolarinin rezerv para olarak sagladigi imkanlardan, ve ABD’nin karsiliksiz
olarak «Cari Acik» kullanmasindan rahatsizdir.

2000’li yillarda Block-Chain tabanli kripto paralarin basarisi buyuk devletleri de bu
yonde calismaya itmistir.

Yakinda buyuk devletlerin, altin ile desteklenen kendi kripto paralarini denemesi
beklenmektedir.
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Block-Chain teknolojisinin kullanimi giderek yayginlasmaktadir. Bunu «Distributed Ledger»
teknolojisi olarak da dustnebiliriz. Block-Chain ilk olarak Bitcoin c¢ikarilmasinda
kullaniimistir. Ardindan Ulus devletlerin merkez bankalari kendi kripto paralarini ¢cikartmak
icin ayni teknolojiyi kullanmislardir.

GlUnumuzde IMF ve Dinya Bankasi da deneysel duzeyde «Learning Coin» adini verdikleri
kendi kripto paralarini sadece banka icinde kalmak sarti ile kendi personellerinin
kullanimina agcmislardir.

IMF’'nin kendi hesap birimi olan SDR’yi kripto rezerv para yapmasi gerektigini one siren
akademisyenler vardir. ( Jose Antonio Ocampo-Resetting The International Monetary Non-
System )

Dinya Ekonomik Forumu ( WEF ) 3 Haziran 2020 tarihinde «The Great RESET» hareketini
baslatmistir.
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ULUSLARARASI ILISKILER
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Ulus Devletler — Kiiresel Diizen Iliskisi

Cin Halk Cumbhuriyeti (Kisaca Cin) Dinya’da son 20 vyilda kuresellesme akiminin
nimetlerinden en cok faydalanan Ulke oldu ve Satin Alma Gluicu Paritesine gére ABD’yi
gecerek Dlnya’nin en blyuk ekonomisi haline geldi. Cin bunun yani sira teknolojik
olarak da ABD’ye cok yakinlasti ve belli alanlarda (6rnegin 5G altyapisi) ABD’yi gecti. Cin
Uzay teknolojisinde de hizla ilerledi. Cinli sirketler Asya ve Afrika’da pek cok tarim
isletmesini, maden sirketlerini ve limanlari ya satin aldilar veya kiraladilar. Cin’in “Bir Yol
Bir Kusak” projesi Cin mallarinin tren ile 14 ginde Pekin’den Londra’ya ulasmasi
imkanini sagladi. Cin’in ABD’nin acik ara gerisinde kaldigi tek bir alan kaldi: Silah Gucu
(Military Power).

Ote yandan kuresellesme akiminin rol modeli olan Avrupa Birligi (EU) beklenen basariyi
gdsteremedi, Brexit sonrasinda Italya ve ispanya’nin da birlikten ayrilma ihtimali belirdi.
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Ulus Devletler — Kiiresel Diizen Iliskisi

ABD ve AB’nin geride kalmasi ile Cin’in 6nlenemez yukselisi bir araya gelince, ABD basta
olmak Uzere butun bati Glkeleri tedirgin oldu. Bu gelismeler sonrasinda ABD’nin ulusal
politikasinda 6nemli bir kirllma meydana geldi ve Donald Trump 2016’da baskan secildi.

Trump’in ilk isi kiiresel duzeni elestirmek ve “bundan sonra kiiresel diizene degil ABD’ye
calisacagiz, tim diger llkeler ile yapilmis anlasmalari gbézden gecirecegiz” dedi ve
soyledigini de yapti. “ABD First” slogani adeta yeni motto haline geldi. ABD gecmiste
kendisinin kurdugu ve halen icinde bulundugu tim uluslararasi kuruluslari (NATO dahil)
hedef tahtasina oturttu, hepsini elestirdi ve ABD’yi somurmekle sucladi.

Boylece ABD’nin lider oldugu tek kutuplu Dinya dizeni bitti, yerine ¢cok kutuplu Dinya
dizeni basladi. Yeni bir Dunya lideri hentz ortaya ¢cikmadi.
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Ulus Devletler — Kiiresel Diizen Iliskisi

Hemen arkasindan Korona Virus ortaya cikti. ABD ve bazi bati Ulkeleri bu konuda Cin’i
suclarken Cin de ABD’yi sucladi. Zaman icinde suclamalar tazminat talep edilecegi
soylemine dénustu.

Koronavirts’in yarattigl panik ile ulus devletler (AB icinde bile) sinirlarini kapattilar ve
kendine 6zgl ulusal saglk politikalarini devreye soktular. Bu dénemde ulus devletler
kendi aralarinda yardimlasmadiklari gibi birbirlerinin saglk malzemesine nakliye/gtimriik
asamalarinda el koymaya calistilar. ABD icindeki eyaletler ile federal devlet arasinda bile
ayni sikinti yasandi.

Bu toz duman icinde Turkiye'nin batili Glkelere ve yakin komsularina yaptigi saglik
yvardimlari Dinya kamuoyunda fazlaca ses getirmedi.

Ardindan 2020 Sonbaharinda ilk asilar ortaya c¢ikti. Bazilari Faz-3 ¢calismasini tamamlayip
kendi saglhk otoritelerinden «acil kullanim onayi» aldilar. Bu asilardan en buyuk payi
almak isteyen Ulkeler arasinda buyuk bir micadele basladi. Boylece «asi savaslari»
donemine girildi.
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Ulus Devletler — Kiiresel Diizen Iliskisi

Blitiin bu gelismeler
“Kuresellesme” bitiyor mu,
“Ulus Devlet” modeline geri mi doniiliiyor endiselerine yol acti.

ABD’de 2020 Kasim Ayi secimlerini Demokrat Parti adayi Joe Biden’in kazanmasi ile
Kiiresellesme taraftarlari rahat bir nefes aldi.

N
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Ulus Devletler — Kiiresel Diizen Iliskisi

Aslinda konuyu tek alanda degil coklu alanda analiz etmek gerekiyor. Teknolojik
gelisme, sermaye hareketleri, uluslararasi yolcu ve yiuk tasimaciligi gibi konularda
kiiresellesme bitmeyecek, artan hizla devam edecektir. Ote yandan ulusal ekonomiler
kendi icine kapanacak ve koruma duvarlari oreceklerdir. Bunun bir neticesi olarak
uluslararasi ticaret yavaslayacaktir. Kiresel bazda ortaya cikacak etkiler asagida
Ozetlenmistir :

* Bu gunlerde Birlesmis Milletler’den bir heyet WUHAN’da Covid-19’un c¢ikis nedenini
arastirmaktadir. Bu calismadan Cin aleyhine bir sonucg cikarsa Cin’e tazminat davalari
acilabilir. ABD, Kanada, Fransa ve Avustralya bu konuda ilk soylemleri dile
getirmislerdir.

* Ulus devletler ithalat gumrik vergilerini daha da arttiracaklardir.

* Ulus devletler stratejik tarim trdnleri, saglik malzemesi, teknolojik tGrunler ihracatina
kota koyacaklar, disman gorduikleri Glkelere bunlarin satilmasini yasaklayacaklardir.

.
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Ulus Devletler — Kiiresel Diizen Iliskisi

 Ulus devletler kendilerinden cografi olarak cok uzak mesafede kurulu fabrikalarini

sokup kendi ulkelerine veya, muttefik olup ekonomik ve lojistik acidan cazip Ulkelere
tasimaya calisacaklardir.

* Tedarik Zinciri politikalari degisecek, cok uzun ve ¢cok karmasik tedarik zincirleri yerine
kisa ve basit olanlar tercih edilecek. Ulkeler stratejik Uriinleri tim yan sanayisi ile
birlikte kendi sinirlari icinde Uretmeye calisacaklar.
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Ulus Devletler — Kiiresel Diizen Iliskisi

 Covid-19 sonrasinda butin ulkelerde issizlik oranlari hizla artacak. Covid-19 salgini en cok
“Hizmetler” sektorini vuracak. Gelismis Ulkelerin ve gelismekte olan buylik devletlerin
cogunda “HIZMET” sektérii ekonominin %60’indan buyik oldugu icin bu ulkelerde issizlik
oranlarindaki artislar tavan yapacak. Bazi lilkelerde bu ylizden sosyal ¢atismalar baslayacaktir.

* Yuksek issizlik orani yabanci isci dismanligini korikleyecek, irk¢i-milliyetci-otoriter séylemler
artacak ve bu soylemleri kullanan popilist partiler 6ne cikacaklardir.

e Yabanci dismanhgindaki artisa ragmen bati Glkelerine Asya ve Afrika’dan go¢ devam edecek.
Bu durum nedeniyle ulus devletler kendi aralarinda ciddi gerilimler yasayacaklardir.

* Giderek kotilesen “iklim Degisikligi” ve buna bagh kiiresel isinma konusunda tlkeler kendi
ulusal politikalarini stirdirecekler. Joe Biden’in ABD'yi iklim Anlasmasina geri getirmesi bile cok
etkili olmayacaktir.

 Joe Biden doneminde ABD’nin Birlesmis Milletler ve NATO’ya tekrar ilgi gostermesi ile bu
kurumlar eski onemlerini tekrar kazanacaklardir.
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Ulus Devletler — Kiiresel Diizen Iliskisi

 Ulus devletler kendi kara sulari, kita sahanhgi, muinhasir ekonomik bdlgeleri konusunda
komsulari ile daha cok catisacaklardir.

 Uluslararasi ucuslar konusunda ulus devletler ortak standartlar gelistirecekler ve bu
standartlara uyacaklardir. Covid-19 sonrasinda vize alma, havaalani kullanma, ucaga kabul, ev
sahibi ulkeye kabul, dénluste anavatana kabul sartlari 6nemli dlclide degisecektir. Uluslararasi
gecerli saglik durumu belgesi ( veya asl karnesi ) olmayanlar vize alamayacak, bilet alamayacak,
havaalanlarini kullanamayacaklardir. Ucaklarda bir bos bir dolu koltuk uygulamasi disinda on
koltuk-arka koltuk mesafesinin uzamasi da giindeme gelebilir.

* Ulus devletler kendi vatandaslarindan daha fazla kisisel bilgi talep edecek ve alacaklardir. Ayni
zamanda kendi vatandaslarinin genetik bilgisinin uluslararasi kurumlarin eline gecmesine engel
olmaya calisacaklardir (Belli irklari, milletleri hedef alan Genetik-Biyolojik silahlarin
gelistiriimesini onlemek icin). Kisisel bilgilerimize ulasabilen ve bunlari kullanan uluslararasi
sirketlerin faaliyetleri sorgulanacak ve engellenmeye calisilacaktir. (Google, Amazon, Facebook,
Instagram, Twitter vb.).
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Ulus Devletler Arasi iliskiler

Ulus devletler ile kiresel dizen arasindaki iliski nasil bozulduysa, ulus devletlerin kendi
aralarindaki iliskiler de gerginlesecek ve halen devam etmekte olan boélgesel savaslar daha da
siddetlenecektir. Bunlar:

 ABD ile Cin arasinda ekonomik savas siddetlenerek artacaktir. Giney Cin Denizi’'nde iki tlkenin
donanmalari arasinda munferit bazi sicak gelismeler olabilir. Bunun konvansiyonel bir savasa
donidsmesi simdilik beklenmemektedir.

 ABD, Cin sirketi Huawei tarafindan Ingiltere ve AB (lkelerinde vyapilan 5G altyapisi
anlasmalarinin iptal edilmesini istemistir. Almanya’nin buna direnmesi, ingiltere’nin ise Huawei
sirketi ile tum so6zlesmelerini iptal etmesi beklenmektedir.

 ABD, Rus sirketi Gazprom tarafindan Almanya ve diger AB Ulkelerinde yapilan veya yapilmaya
calisilan dogal gaz anlasmalarini durdurmak isteyecektir. Bu amacla, Turk-Akim ve Kuzey-Akim
su alti gaz boru hatlarindan AB Ulkelerine gaz akisini 6nlemeye calisacaktur.

« ABD, Cin kokenli teknoloji sirketlerinin kendi Ulkesinde faaliyetini ve bunlarin hisselerinin
borsada alinip satilmasini  yasaklarken, AB’de kullaniminin yasaklanmasi icin de baski
yapacaktir.
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Ulus Devletler Arasi iliskiler

 |klim degisikligine bagh gecici kiiresel isinma nedeniyle Kuzey Kutbu erimektedir. Kuzey kutbu
tamamen eriyince ortaya c¢ikacak deniz alani ve bunun altindaki kita sahanhginin paylasimi
ABD, Rusya, Kanada, Norvec, izlanda ve ingiltere arasinda yeni bir miicadele baslatacaktir.

 Suriye icindeki bolgesel catismalar (Idlib, Kobani, Deyrizor, Kamish gibi) hizlanacaktir.
* Irak icinde merkezi hikimet-Kuzey Irak Kirt Bolgesi catismasi cikacaktir.,

* Libya icinde Ulusal hikimet ile Hafter catismasi tekrar baslayacaktir. Turkiye, Rusya, Fransa,
Misir ve BAE'nin mudahil olmasi ile Libya savasi uluslararasi bir krize donusebilir.

 Joe Biden’in miidahelesi ile ABD-iran arasinda yeni bir niikleer anlasmasi yapilabilir.
* Myanmar’da merkezi hikimet Rohinya MuslUimanlari Gzerindeki baskiyi arttirabilir.
* (Cin-Tayvan, Cin-Nepal, Hindistan-Pakistan ve Cin-Hindistan sinir catismalari tekrar baslayabilir.

e Cin tarafindan Uygur Turkleri ve Tayvan Uzerindeki baskilar artabilir ve bunu bahane eden batili
ulkeler Cin’e ekonomik yaptirimlar uygulayabilirler.
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Ulus Devletler Arasi iliskiler

* Venezuela-ABD gerginligi yeniden tirmanabilir.

* Dogu Akdeniz bdlgesinde Turkiye-Yunanistan gerginligi sicak catismaya donusebilir..
* Biyolojik savasa hazirlik ve onlemler icin teknolojik yatirimlar hizlanacaktir.

* Siber savaslarin dozu her gecen giin artacaktir.

* Silahlanma yarisi ve taktik kuvvet kaydirmalari ( NATO kuvvetlerinin ve nikleer fizelerin
Dogu Avrupa Ulkelerinde konumlandirilmasi, Afganistan ve Kuzey Irak’da yeni Gsler ve
silahlar gibi)

 Hong Kong’un Cin Halk Cumhuriyetine katilimi sirasinda biyuk sosyal patlamalar olacak ve
bu nedenle uluslararasi gerginlik ortaya cikacaktir.

* Yukarida sayilan nedenlerden dolayi uluslararasi hukukta degisiklikler olabilir.

e Uluslararasi yolcu ve yuk tasima kurallari degisecektir.

 Tum Dunya’da sigorta s6zlesmelerinin icerigi degisecektir.
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Yeni Dunya Duzeni

SONUC :

1. Dunya Dulzeni zaten degismekteydi, kiiresellesmeden sikayetler 2008 krizinden bu yana
artmaktaydi. Bu degisim devam edecektir. Teknoloji, ve sermayenin kiresellesmesi devam
ederken isglcinln serbest dolasimi engellenecektir. Asiri artan issizligin sosyal patlamalara
donlsmesini dnlemek icin her tlke kendi istihdamini korumaya calisacaktir.

2. Kapitalist Uretim diizeni devam edecektir. Simdilik bir alternatifi yoktur. Covid-19 panigi
nedeniyle artan «vahsi kapitalizm», zaman icinde tekrar «liberal kapitalizme» dénusecektir.
Sadece sermayenin tanimi degisecektir. Eski modelde sermaye sadece «uretim araclari» ve
finansman» ile sinirli iken giinimizde sermayenin en dnemli bileseni «BILGI» haline
gelecektir.

3. Ulus devletcilik belki bir nesil boyunca yukselen model olacaktir, ancak daha sonra farkli bir
kiiresel modele dontlecektir.

4. US S bir siire daha rezerv para olarak kullanilmaya devam edecektir. Oniimizdeki dénemde
kagit paranin yerini dijital paranin almasi beklenmektedir.
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ABD EKONOMIISI
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ABD Ekonomisi

# 2019°da %2.2 bluylyen ABD ekonomisinin, IBRD’ye gore 2020’de % 3.6 kucllmesi , 2021'de
%3,5 bluyumesi beklenmektedir. IMF ise 26 Ocak 2021’de yayinladigi raporunda bu rakamlari
2020 icin -% 3.4 ve 2021 icin +% 5.1 olarak vermistir.

# 2019’da % 3.4 olan issizlik orani 2020 yilint % 6.7 ile tamamlamistir. 2021 ilk ceyrekte
issizligin bir miktar daha artmasi, yaz aylarindan itibaren istihdamin artmasi beklenmektedir.

# 2019’da % 1.8 olan CPI enflasyon orani 2020 yilinda % 1.4’e kadar dismustir. 2021'de yaz
aylarindan itibaren ekonomide beklenen canlanma ile birlikte %2'nin UGstine c¢ikmasi
beklenmektedir.

# 2019’da % 95.3 olan Brut Dis Borc orani ( External Debt/GDP ) 2020/9°da artarak % 100.7’ye
ulagmistir. 30.09.2020 GDP: 21.16 Trilyon S, ( Kaynak US BEA ) External Debt : 21.3 trilyon S
( Kaynak Statista )

# 2019'da % 106.7 olan Brit Kamu Borcu orani (Public Debt/GDP) 2020/9°da artarak % 127,4’e
ulasmistir. 30.09.2020 Public Debt : 26,95 trilyon S. ( Kaynak Statista )
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ABD Ekonomisi

# FED “Politika Faizini” bir stire daha dusuk tutmaya devam edecektir. Mevcut faiz araligi olan 0.00-
0.25 bandini 2021 bahar aylarina kadar korumasi beklenmektedir. Mayis ayindan itibaren
enflasyondaki artisa paralel olarak politika faizleri artabilir.

# FED varlik alimi yolu ile parasal genislemeyi surdirecektir. FED bilancosu emisyon artisina bagl
olarak 2020 yili sonunda 7.5 Trilyon S’a ulasmistir. FED bilancosu 2021 ilk ceyreginde biylimeye
devam edecektir. FED bilancosunun buylmesi US S’in 2021’de deger kazanmasini engelleyecektir.

# Dolar/Euro paritesi 2020 yilini 1.2260 ile bitirerek stpriz yapmistir. ABD ve AB arasindaki ticari
iliskide bu artisi destekleyecek makro ekonomik gelismeler yasanmadigi halde ABD Dolarinin tim
Dunya’da deger kaybetmesi sonucu S/€ paritesi EUR lehine blyumustir. ( 31.12.2020 US S
endeksi 89.60 ). 2021 yilinda paritenin 1.20 civarinda dalgalanmasi beklenmektedir.
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ABD Ekonomisi

# ABD Dolari simdilik rezerv para 6zelligini korudugu icin, FED bilancosunun biyimesi ile USS
arzinda saglanan bu hizli artis hentiz yiksek enflasyon yaratmamakta, ancak Dolar’in yavas
yavas deger kaybetmesine yol acmaktadir. US Dolar endeksi 2020 sonunda 89.60 seviyesini
gormustur.

# ABD Dolarindaki bu deger kaybi ile birlikte, tim Diinya’da yeni bir rezerv para cikacagina
dair efsanaler de artmistir. Cin’in altina baglh dijital Yuan ¢ikarmasi, Avrupa Merkez Bankasi
baskani Christine Lagarde’in 6nimuzdeki yillarda dijital EUR cikartilacagini soylemesi bu
konuda bir hazirlik oldugunu géstermektedir.
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AB EKONOMISI
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AB Ekonomisi

# 2019°da %1.3 blylyen AB ekonomisinin (Eur Area) 2020’de %7.2 kucllmesi 2021’de ise
%4.2 bluyumesi beklenmektedir. ( IMF Economic Outlook 26.01.2021 )

# 2019°da %7 civarinda tahmin edilen issizlik orani 2020 yilinda % 10’a kadar artabilir. 2021’de
yeni bir virus veya yeni ayrilik olmazsa tekrar %7 civarina inebilir.

# Eurostat verilerine gore AB/Eur Area ulkelerinde enflasyon 2020 icinde bir dnceki yila gore
daha da dustu. Ekim 2020’de yillik bazda -% 0,3 olan enflasyon bir onceki yil ayni donemde
+%0,7 olarak gerceklesmisti. AB Ulkelerinin biatuninde ise enflasyon genel olarak biraz daha
yuksek. Ekim 2020 AB enflasyonu % 1.1

# AB(Eur Area)’da 2019°da % 121.9 olan Briit Dis Bor¢ Oraninin ( External Debt/GDP ) 2020°de
daha da artmasi beklenmektedir.

# AB(Eur Area)’da 2019°da % 85.9 olan Briit Kamu Borcu orani (Public Debt/GDP) 2020/6
itibariyle %95.1’e ulasmistir. ( Eurostat )
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AB Ekonomisi

# ECB “Politika Faizini” dusuk tutmaya devam edecektir. Mevcut faiz araligi olan %0.00-%0.25
bandini 2021’de de devam ettirmesi beklenmektedir.

# ECB, topluluk Uyesi ticari bankalardan varlik alimi yolu ile parasal genislemeyi strdirecektir.
2020 icinde ortaklasa Korona tahvili cikarilmasi Almanya ve Hollanda’nin itirazi ile
karsilasmisti. ECB, bir diger finans mekanizmasi olarak Gye ulkelerin kullanimi icin SWAP
hatlari acacagini sdylemesine karsin grup ici anlasmazliklar nedeniyle bunu da
olusturamamisti. Italya ve Ispanya finansal acidan desteklenmediklerini ileri siirerek tavir
almislardi. Daha sonra Korona tahvili ¢cikarilmasina izin verildi ve finansman sikintisi ¢ozuldu.
Ancak simdi 2021 yilinda yeni bir catisma konusu ortaya cikti : Asi’'ya erisim. 2021 ilk
varisinda AB ulkeleri arasinda asiya erisim icin siddetli tartismalarin yasanmasini
beklemekteyiz. Bunlar salgin sonrasi bir ic hesaplasma ihtimalini arttirmaktadir.

# Normal sartlarda Dolar/Euro paritesinin 2021 yilinda 1.20 etrafinda dalgalanmasi
beklenmektedir. italya ve veya ispanya ayrilmak isterse parite 1.20’nin altina disebilir.
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CIN EKONOMISI
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Cin Ekonomisi

‘ # 2019°da yillik %6 buylyen Cin ekonomisi 2020’de korona viris etkisiyle %2.3 bliyimeye razi
olmustur. 2021’de %8.1 blytimesi beklenmektedir. ( IMF 26.01.2021 )

# 2019’da %3.6 civarinda olan issizlik oraninin 2020 yilinda % 3.8 oldugu, 2021 yilinda bu
oranin tekrar diisecegi tahmin edilmektedir. ( Kaynak Statista )

# 2019’da %2.9 olan enflasyon oraninin 2020 yilinda % 2.92 oldugu, 2021 yilinda bu oranin
tekrar disecegi tahmin edilmektedir. ( Kaynak Statista )

# 2019’da %14.3 olan Briit Dis Bor¢c oraninin ( External Debt/GDP) 2020’de stabil kalmasi
beklenmektedir.

# 2019’da %52.6 olan Briit Kamu Borcu oraninin (Public Debt/GDP) 2020°de stabil kalmasi
beklenmektedir. ( Kaynak : Trading Economics )
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Cin Ekonomisi

‘ # Cin Merkez Bankasi (PBOC) korona virlis salgini nedeniyle haftalik reponun politika faizini
Nisan Ay icinde 20 baz puan indirerek %2.20've cekmistir. Cin-ABD ticaret savaslari
siddetlendigi taktirde politika faizi 2021 icinde bir miktar daha indirilebilir.

# Bugiln (27.01.2021 ) parite: 1S esittir 6.47 Cin Yuani seviyesindedir. 2008 yilindan bu yana
min 6.00 — max 7.00 araliginda hareket eden Dolar/Yuan paritesinin 2021 yilinda 6.50 Yuan
etrafinda dalgalanmasi beklenebilir.

# 2020 icinde virisun gec haber verilmesi nedeniyle ABD ve AB tarafindan tazminat davalari
yanisira bazi yaptirimlar gelebilir. Bu baglamda sunlarin olmasi ihtimal dahilindedir:

 AB ve UK, mobil telefon ile iletisimde 5G altyapisinda Cin sirketi Huawei ile yaptiklari
kontratlari geciktirebiir veya iptal edebilirler.

* Cin’in en buyuk yatirnmlarindan birisi olan “bir kusak bir yol” projesi engellenebilir veya
geciktirilebilir.

* Cin’deki ABD ve AB yatirimi olan fabrikalar kapatilip, kendi Glkelerine tasinabilir.
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TURKIYE EKONOMISI
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Turkiye Ekonomisi Genel Durum

# 2019'da %0.9 bluyuyen Turkiye ekonomisi, 2020 icinde uygulanan disuk faizli kredi
destegi ile yili pozitif bir degerle kapatma noktasina gelmistir. IMF’in tahminine gore
Turkiye 2020 yilinda %1,2 ve 2021’de %6 buylyecektir.

# 2019°da %13.7 civarinda olan resmi issizlik orani 2020/10 itibariyle %12.7 oldu. 2021
ilk ceyrekte bir miktar daha artabilir ancak yaz aylarindan itibaren yine % 13 seviyesine
yaklasmasi beklenmektedir.

# TUFE’nin 2019'da %11.84 olan vyillik enflasyon orani 2020 yilinda %14.60 olarak
gerceklesti. 2021 yili Nisan ayina kadar bir miktar daha yukselmesi beklenen
enflasyonun yaz aylarindan baslayarak diismesi ve %12’ye yaklasmasi bekleniyor.

Y
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Turkiye Ekonomisi Genel Durum

# Turkiye’nin briut dis borg stogu ( External Debt ) 2020/9 itibariyle 435.1 milyar S’a
ulasmistir. Bunun yaklasik %31’i kisa vadeli ( bir yila kadar ) %69’u ise uzun vadeli
borctur. Bu borcun GSYiH’na orani %59.1 olup 2019 yili AB(EurArea) ortalamasi olan
%122’nin oldukca altindadir.

# Turkiye’'nin 2020/9 itibariyle brit Kamu Kesimi Borcu ( Public Debt ) 2.018.377 milyon

TL olarak gerceklesmistir. Bu borcun GSYIH’ya orani %42.6 olup, 2020/6’da %95.1 olan
AB(EurArea) ortalamasinin oldukca altindadir.

# Korona virus felaketini takiben 2020 yili icinde 652 baz puani goren CDS primleri Aralik
2020’de yeni ekonomi programinin aciklanmasi ile birlikte 306 baz puana kadar indi.

2021 yaz aylarinda ekonominin ve 6zellikle turizm sektériinin canlanmasi ile birlikte
300 baz puanin altina inebilir.
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Turkiye Ekonomisi Genel Durum

# Gerek Aralik 2020°de aciklanan yeni ekonomi programi ve gerekse de FED ve ECB’nin
devam eden Dolar ve Euro emisyonu nedeniyle 2021 vyilinda Tirkiye’'ye sermaye
girislerinin artmasi beklenmektedir.

# TCMB, bir haftalik repoya uyguladigi mevcut politika faizini (%17) enflasyondaki distse
paralel olarak yaz aylarinda biraz dusurebilir.

# TCMB bilancosunun 2020 yilindaki parasal bliiyimesi (Para Tabanindaki biyime) yillik %
88’e ulasmistir. Parasal taban esas olarak Bankalar Serbest Mevduatindaki biyime yolu
ile artmis, emisyon artisi % 23 ile sinirh kalmistir. 2021 yilinda TCMB’nin varlik alimi yolu
ile bilanco biylumesinin devam etmesi beklenmektedir.

# Para arzinin buyimesinde en 6nemli etken «Para Tabani» buylimesi olmakla beraber,
ticari bankalar sisteminin para yaratma fonksiyonu da ekonomideki nakdi+kaydi para
hacmini arttirmaktadir. Para arzi 2020 yilinda % 35 artmistir.
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PARA TABANI 31.12.2019 01.01.2021 TLArtis % Artis
Emisyon Bin TL 153,362,376 188,369,447 35,007,071 0.23
Bankalar TL Zorunlu Karsiliklar = Bin TL 0 0 0 0.00
Bankalar Serbest Mevduati Bin TL 50,094,192 193,601,828 143,507,636 2.86
Toplam BinTL 203,456,568 381,971,275 178,514,707 0.88
PARA ARZI 31.12.2019 01.01.2021 TLArtis % Artis
Dolasimdaki Para Bin TL 145,006,709 175,076,274 30,069,565 0.21
Vadesiz Mevduat ( TL + YP) Bin TL 567,826,078 1,044,787,759 476,961,681 0.00
Vadeli Mevduat (TL+ YP) BinTL  1,744,709,930 2,105,181,824 360,471,894 0.21
Toplam BinTL 2,457,542,717 3,325,045,857 867,503,140 0.35
Kaynak : TCMB
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Turkiye Ekonomisi Genel Durum

# Dolar/TL paritesinin 2021 yilindaki gelisimi buyuk 6lcide TCMB’nin uluslararasi rezerv
seviyesine baglh olacaktir. Mevcut rezervler ile 6nimiuzdeki bir yilda 6dememiz gereken
dis borglari cevirebilmemiz mimkuanddr.

# TCMB’nin net rezervleri 30 Kasim 2020 itibariyle 48.7 milyar S acik vermistir. Ayni
donemde brit rezervlerin toplami 82.7 milyar S olmustur. Briit rezervlerin olusmasinda
58 milyar S tutarindaki SWAP girisleri etkili olmustur. Bu SWAP girisleri TCMB
bilancosunda TL cinsinden bor¢c olarak gorindigi icin, Net S cinsinden rezervler
hesaplanirken brit S rezevlerinden SWAP S degeri diistilmektedir.

# Turkiyenin bir yilda 6demesi gereken doviz borcu 2020 Kasim sonu itibariyle 184.3 milyar
S’a ulasmistir. Bu borcun 68.8 milyar S’ doviz mevduatlari, 36 mil S’1 6zel ve kamu
bankalarinin kredi borcu, 55.4 mil S’1 6zel kesimin vadeli mal alimi, 6.4 mil $’1 hazinenin
Eurobond borcu, ve 17.7 mil $'1 6zel kesimin kredi borcundan olusmaktadir. Doviz
mevduatlari risk tesil etmemektedir. Bankalar kredi borglarini rahatlikla cevirmektedirler.
Ozel kesimin vadeli mal alimindan kaynaklanan borcunun karsihginda islenip ihrac
edilecek mallar bulunmaktadir. Riskli rakam 184.3 mil $’dan ¢ok daha dusuktdr.
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Turkiye Ekonomisi Genel Durum

ULUSLARARASI REZERVLER VE DOVIiz LIKIDITESI 30.11.2020

(Milyon S )
(Veriler, sosyal guvenlik hari¢ parasal yetkililer ve diger merkezi hiikiimet bilgilerini icermektedir.)
Brut
Rezervler Borglar Net rezerv

Resmi rezerv varliklari 82,694 0

Doviz kredileri, menkul kiymetler ve mevduatlar -27,571

TL karsilhiginda doviz forward, future ve SWAP -58,067

Diger Yukumlultkler -5,361

1 yil icinde 6denecek borclar Gizerindeki garantiler -3,222

Altin ve DOviz cinsinden "Zorunlu Karsiliklar" -37,167

TOPLAM 82,694 -131,388 -48,694
Kaynak : TCMB, Uluslararasi Rezervler ve Doéviz Likiditesi Tablosu
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Tiirkiye Ekonomisi Odemeler Dengesi

¥ 2020 yili Kasim sonu itibariyle, kamu ve 6zel sektorin bir yil icinde 6demesi gereken toplam

borc 184.3 milyar S olarak goriinmektedir. Bu borcun alt kirilimi soyledir:

a) Yurtdisi yerlesiklerin TCMB’deki Mevduati

b) Kamu Kesiminin Eurobond Borglari

c) Kamu ve Ozel Bankalarin Borclari

Dis Krediler
Doviz Tevdiat Hesaplari

Yurtdisi Subeler ve istirak Mevduatlari

d) Reel Sektor Borglari

Vadeli ithalat ve prefinansman

Dis Krediler

36.090
20.334
27.124

55.402
17.657

21.309 S
6.408 $
83.548 $

73.059 S
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Tiirkiye Ekonomisi Odemeler Dengesi

# 2019 yil ile karsilastirildiginda 2020 yilinda Odemeler dengesinde kétu bir performans
gosterilmistir.

# 2019 yili Ocak-Kasim déneminde 9.9 milyar $ Cari Islemler fazlasi, 2020 yili Ocak-Kasim
déneminde ise 35.2 milyar $ Cari islemler agig1 verilmistir. Yil sonu bu rakam ile kapatilsa
bile 2020 yili Cari Acik/GDP orani %4.6 civarinda olacaktir. AB’nin ekonomik kriterlerinden
birisi olan %3.5 orani gecilmis olacaktir.

# 2019 yili Ocak-Kasim déneminde TCMB’nin S rezervleri 6.9 milyar S artmisken, 2020 yili
Ocak-Kasim doneminde ise 38.6 milyar S rezerv kaybi yasanmistir.

# Gerek cari acik ve gerekse rezerv kaybi devam ettigi taktirde $ kuru 2021 yilinda artmaya
devam edecektir.

Y
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Tiirkiye Ekonomisi Odemeler Dengesi

ODEMELER DENGESI 2,013 2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 2,019
CARI ISLEMLER ACIGI -55,858| -38,348| -27,314| -26,349| -40,584| -21,623 6,377
ithalat -234,154| -232,757| -200,448| -186,109| -211,212| -208,334| -187,728
Ihracat 163,842| 169,889| 147,403| 144,305| 162,549| 176,281| 180,195
Altin Ithalati ve Tranzit -11,573| -3,704 4,036 1,881 -9,912| -8,673| -9,218
Hizmet Gelirleri ( Turizm Dalf 33,370 34,409| 29,988 20,523| 26,333| 30,174| 35,528
Gelir Transferleri -7,343 -6,685 -8,293 -7,449 -8,342| -11,071( -11,900
SERMAYE HESABI -96 -70 21 23 15 62 34
FINANSAL GIRISLER 65,865| 38,450/ 15,504| 27,639| 32,362| 11,184 -587
Dogrudan Yatirimlar 9,927 6,287 14,167 10,791 8,398 9,374 6,125
Portfdy Yatirimlari 24,020/ 20,216| -15,349 6,412 24,063| -3,115| -1,260
Diger Yatirimlar ( Krediler vg 40,762 15,426 10,562 5,341 6,169 -5,733 374
Net Hata ve Noksan -8,844|  -3,479 6,124 5,095 -6,268| 10,658 -5,826
REZERVLERDE AZALIS -9,911 468| 11,831 -813 8,207| 10,377| -6,324
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Tiirkiye Ekonomisi Odemeler Dengesi

2019 2020

ODEMELER DENGESIi ( Mil. S) Ocak- Ocak-
Kasim Kasim

CARI ISLEMLER ACIGI 9,602 -35,249
ithalat -170,202| -162,071
Ilhracat 165,042 148,065
Altin Ithalati ve Tranzit Ticaret ~-7,918 -20,500
Hizmet Gelirleri ( Turizm Dahil ) 33,721 7,064
Gelir Transferleri -11,041 -7,807
SERNMIAYE HESABI 36 -32
FINANSAL GIRISLER -2,775 -3,315
Dogrudan Yatirmlar 5,423 3,464
Portfoy Yatirbmlarni -372 -10,618
Diger Yatirbmlar ( Krediler ve Diger -262 6,697
Net Hata ve Noksan -7,564 -2,858
REZERVLERDE AZALIS -6,863 38,596
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Turkiye'nin Kredi Notu
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TURKIYE'NIN KREDI NOTU

MOODY'S
YATIRIM YAPILABILIR SEVIYESI Baa3
TARIH Eski 17.08.2018 Yeni 14.07.2019
UZUN DONEM YABANCI PARA Baa3 Negatif Bl Negatif
FITCH
YATIRIM YAPILABILIR SEVIYESI BBB-
TARIH Eski 12.07.2019 Yeni 1.11.2019
UZUN DONEM YABANCI PARA BB- Negatif BB- Duragan
S&P
YATIRIM YAPILABILIR SEVIYESI BBB-
TARIH Eski 1.05.2018 Yeni 17.08.2018
UZUN DONEM YABANCI PARA BB- Duragan B+ Duragan
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Kredi Notu Nedir?

¥ Kredi notu, bir borclunun borcunu geri 6deyebilme kapasitesini, ya da baska bir
acidan borcunu geri 6deyememe riskini gosterir. Borclu bir devlet de olabilir,
sirket de.
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Kredi Notu Ne Ise Yarar?

¥ Kredi piyasasi gerek borca konu olan meblag acisindan gerekse de icindeki oyuncular
acisindan cok buyuk bir piyasa. Binlerce bankanin, sirketin, yerel ydénetimin ve
devletin icinde bulundugu bu piyasada taraflarin birbirini tanimasi, tanisa bile
borcunu geri 6deyeme riskini bilmesi cok zor. iste bu nedenle sermaye sahiplerinin,
kredi verecekleri borclulari daha yakindan taniyabilmesi icin kredi derecelendirme
sirketleri bu sirketlere, yerel yonetimlere ya da devletlere not veriyor.

¥ Kredi notunun yuksek olmasi, borclunun givenilir oldugunu, borcun tahsilinde sorun
yasanma riskinin disuk oldugunu gosterir. Not dustlikce borclu riskli hale gelir. Bu
nedenle yuksek notlu borclularin daha dusuk faizle, disuk notlularin ise daha yuksek
faizle borclanmasi beklenir.

.
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Ka¢ Kredi Derecelendirme Sirketi Var?

# Moody’s, S&P ve Fitch’in yani sira JCR (Japonya), Dagong (Cin), Dominion (Kanada),
Egan-Jones (ABD) gibi sirketler de var.

# Gorunum nedir?

v" Notun yani sira bir de “gériinim” denen ara bir gosterge vardir.. Goriinim
pozitif, duragan ya da negatif olabilir. Gorinimun ne oldugu bir sonraki notun
ne olacagi konusunda bir ipucu verir. Gorinimuin pozitif olmasi notun
artirilabilecegi, negatif olmasi ise dusurilebilecegi seklinde yorumlanabilir.
Ancak bunu bir vaat olarak gormemek gerekir. Gorinim pozitif olsa da notta

indirim yapilabilir.

.
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Farkh Sirketler Ayni Ulkeye Neden Farkli Notlar Verebiliyor?

# CunkU her sirketin farkli degerleme kriterleri ve her kriterin de farklh agirhgi var.
Ayrica, her sirketin ilgili borcluyu degerlendirdigi zaman araliklari da bu farka neden
olabiliyor.

# Uygulamada bir borclunun sadece notlarinin degil, not kategorilerinin bile
farklilastigi olabiliyor. Bu durumun ozellikle tlke notlarinda ciddi sorunlara neden
olabildigini gdérlyoruz. Fransa, Avusturya, Turkiye, Irlanda, Fas, Romanya gibi
orneklerin bir sirket tarafindan yatirim yapilabilir, digeri tarafindan yatirim yapilamaz
dizeyde siniflandirildigi olabiliyor.
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Sirketlerin Kredi Notu Siniflamasi Ne?

‘ ¥ Her sirketin farklh bir siniflamasi vardir. Ama hemen hepsindeki ortak 6zellik notlarin Uc¢
kategoride toparlanmasi: yatirrm yapilabilir diizey, yatirim yapilamaz (yuksek riskli)
dizey ve batik dizey. Batigi da yatirm yapilamaz kategorisinde degerlendirmek
mumkidn. Bu arada, batik icin zaman zaman “¢op” dendigini de duyariz.

¥ Sirketler bu uc kategoriyi de kendi aralarinda siniflandiriyor ve her muhatap icin bir not
veriyor. Genellikle gordugimuz siniflamada en iyi notlar A harfiyle basliyor ve D harfi ile
bitiyor.

# Uc buyuk sirketin de en yiiksek notu G¢c A. Moodys bunu Aaa, S&P ve Fitch ise AAA
olarak gosteriyor. Tabloda goreceginiz gibi Moody’s siniflamasinda ilk harf buayuk
sonrakiler kucuk harf ve rakam seklinde ifade ediliyor. S&P ve Fitch ise notlarinda
rakam degil, harfler ve +,- isaret kullaniyor.

# Moody’s icin yatirnrm yapilabilir dizeydeki en diisuk not Baa3, S&P ve Fitch icin ise BBB-.
Bunun altindaki notlar yatirim yapilamaz dlizeye iniyor.

.
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Definition

# Per Capita Income: GDP per capita (USD, mkt exchange rates)
Gross domestic product at current market prices in the local currency and converted into US
dollars at annual average market exchange rates. GDP is the sum of consumption (private
and government) plus gross fixed capital formation plus the change in inventories plus
exports of goods and services minus imports of goods and services. Source: National
authorities, international institutions.

# GDP Growth: Real GDP growth (%)
Annual percentage change (calendar year on calendar year) of a country’s GDP in constant
prices (ie, volume terms). Source: National authorities, international institutions,
Datastream.

# Inflation: Consumer prices (annual average % change)
Annual percentage change in the national consumer price index (CPl). Note: these are
period averages, not year-end to year-end. Source: National authorities, international
institutions, mainly IMF IFS.
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¥ Fiscal Balance: General government balance (% of GDP)
Consolidated balance of central government, provincial, regional and local
governments, social security funds and other extra-budgetary funds; data may be
presented on a cash or, more generally and preferably, on an accruals basis. Net
lending is treated as an expenditure item and is included in the general government
balance. Privatisation receipts are treated as a financing item and are excluded from
the general government balance.

# Note: in some countries data are available only for a fiscal year not coinciding with the
calendar year. Where this is so, fiscal data are allocated to that calendar year in which
the larger part of the fiscal year falls. For fiscal years running July-June, fiscal data are
allocated to the year ending 30 June (ie, 1990/91 = 1991). Also note that for euro area
countries, the figures may differ from those produced by Eurostat due to Fitch’s
treatment of UMTS receipts. Source: National authorities, international institutions.
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¥ Fiscal Debt: General government debt (% of GDP)
Year-end debt stock of the general government (as defined above); data comprise
domestic and externally contracted debt regardless of maturity, and include monetary
authorities’ debt issued on behalf of the government. Contingent liabilities such as
guaranteed debt are excluded, except where these are specified as a line item in the
budget. Source: National authorities, international institutions.

# External Balance: Current account balance plus net FDI (% of GDP)
Current account balance plus the net annual flow of foreign direct investment (US
dollar value of FDI in the economy less resident FDI abroad), expressed as a
percentage of GDP. Source: Fitch estimates based on national authorities and IMF.
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# External Debt: Net external debt (% of GDP)

Calculated by deducting certain classes of gross external assets from a country’s gross
external debt (GXD). All figures are converted into US dollars at year-end exchange rates and
are expressed as a percentage of GDP. A minus sign indicates that the country is a net external
creditor (ie, contractual external claims exceed liabilities). For all countries, the definition of
gross external assets mirrors the definition of GXD, ie, exclusion of equity FDI and portfolio
equity investment.

Fitch has therefore modified the definition of gross external assets for emerging countries, as
it previously used “narrow” gross external asset definition, which excluded non-bank private-
sector external assets for these countries. Therefore, the claims of the non-bank private
sector would be included, on the grounds that these are the product of rational portfolio
management and generate an identifiable income stream for the country of origin. Note that
for those emerging markets that have entered into Brady debt deals collateralised by US zero-
coupon bonds, the US dollar value to date of that collateral is included in official assets.
Source: IMF IFS, national authorities, international institutions.
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# Economic Development: IMF Development Classification

Countries classified as Advanced Economies in the latest IMF World Economic
Outlook are reported as Developed Markets (DM). Emerging Market and Developing
Economies are reported as Emerging Markets (EM). Source: IMF World Economic
Outlook, Fitch classifications for sovereigns not referenced in the IMF World Economic
Outlook.

#¥ Indicator of Default: CDS Market Implied Rating

Derived from the Fitch CDS Implied Ratings (CDS-IR) model, which processes the
collective marketplace view of issuers’ credit condition based on its CDS pricing.
Source: CDS-IR Fitch Solutions, CDS IHS Markit.
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