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FINANSAL
PIYASA
GOSTERGELE

Karsiliksiz Cekler

« Bankacilik Sektoru Takipteki Alacaklar
Gorunumu

 Kredi/Mevduat Faiz Oranlari Makasi

* Ticari Krediler ve Tuketici Kredileri
Buyumesi

A company of Allianz @)



KARSILIKSIZ CEK ORANLARI

5,00% A

4,00% -

3,00% -

2,00% -

1,00% -

0,00% -

Kaynak: TBB Risk Merkezi

Karsiliksiz Cek Oranlan

I Karsihksiz Cek Orani
Karsiliksiz Cek Orani

(
(

Adet Bazinda
Adet Bazinda

)
)

[ Karsiliksiz Cek Orani (Tutar Bazinda)
- 3 Aylik Hareketli Ortalama e Karsiliksiz Cek Orani (Tutar Bazinda) - 3 Aylik Hareketli Ortalama

O Karsihksiz Cek Orani (KCO) piyasadaki édeme
aligkanlhklarini  ve  firmalarin  nakit  akisg

problemlerini tespit ederek ticari gelismeleri analiz
etmekte kullandigimiz 6nemli gdstergelerden
biridir. KCO Aralik 2018de %4,8 ile gordugu
zirveden sonra duslise gegcmis ve Subat
2020’deki %1,35 oranina kadar dusis egilimini
surdurmastir. Ancak Covid-19 etkisi ile beraber
daha onceki raporlarimizda beklentimizi ifade
ettigimiz sekilde Mart ayinda %1,68, Nisan ayinda
ise %2,38’e hizli bir sekilde ylkselmistir. Sosyal
yasamdaki kisitlamalarin kaldirilmasi ile beraber
Mayis ve Haziran ayi karsiliksiz oranlari tekrar
gerileme gosterek sirasi ile %1,83 ve %1,65
olarak gerceklesmigtir.

Kamu bankalari basta olmak Uzere Bankacilik
sistemi ticari kredilerdeki destegine devam
etmektedir. Bu durum  ayni zamanda
yapilandirmalar ile de desteklenmektedir. Covid-
19 salgini 6ncesinde 2019’'un son c¢eyreginde
baglayan ve ilk ¢ceyrekte devam eden hizli kredi
bldylmesi, salginin etkilerini azaltmak amaci ile
kamu bankalari onderliginde devam
ettiriimektedir. 3



KARSILIKSIZ CEK ORANLARI GELisiM!a@.l.ks.z ok o (KGO

2018'de yasanan hizli yukseliglerine
%) ragmen Aralik 2018’den beri kademel
olarak dusus egiliminde idi. Bu sureg
bizi 2017°’de Kredi Garanti Fonu’nun
piyasaya kredi kanali ile aktardigi
likidite  sayesinde  karsilastigimiz
6 dlisUk oranlarin da alt seviyesinde

KCO duzeyine getirmigti.

——Karsiliksiz Cek Donlsim Orani (Adet) ——Karsiliksiz Cek Dondsim Orani (Tutar)

4 O Bu olumlu egilimin 2019un ilk
ceyreginden beri devam edecegini
ongormekteydik. 2020'de de dusuk
) faiz ortami ile beraber kredilerdeki

bdylime istahinin bu surece destek
- olmaya devam edecegi
dusunulmekteydi. Covid-19 kuresel
salgint bu sdreci sekteye ugratti.
Mayis ve Haziran 2020'ye ait
Takasbank verileri KCO’larinin dnceki
aylara gerileme gosterdigine isaret
etmektedir.

06.15
04.16
02.17
12.17
10.18
08.19
06.20

Kaynak: TCME Son Veri: Haziran 2020

4
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TURK BANKACILIK SEKTORU TAKIPTEKI ALACAKLAR

. Tirk Bankacilik Sektérii - Haftalik Takipteki Alacaklar Gériiniimii 5 O Haftalik Takipteki Alacaklar (TA) Orani Ocak
. ayl basindan Mayis sonuna kadar %5,91'den
" %4,71'e geriledi. Bu hizli gerilemede sene
i . basindan itibaren TA tutarinin yaklasik 1,5

Yiizde Oran
Yiizde Oran
w
n

milyar TL (%1) gerilemesi kargisinda kredi
hacminin 613 milyar TLlik (%24) buyumesi
etkili olmustur. Bu seyrin o6zellikle tiketici

g BOEIOME kredilerinde otomotiv, konut ve turizm
- »Tak\;ptewkiA:ac;kla:Ha;taITk%vDe;i$in:| \ Q—T;kip;ekiVAla\;akl\)ar‘V:(s;éE;se;) o Sektorlerlne yonellk dU§Uk fa|Z|| kredilerin
kamu bankalari eliyle saglanmasi ile devam
Tiirk Bankacilik Sektori - Haftalik Takipteki Alacaklar Geligimi Ci e
81 / ~ " edecegini 6ngoruyoruz.
Takipteki Alacaklar Haftalik % Degisim  —Takipteki Alacaklar % (Sag Eksen)
6 6,6

U Faktoring sektdérd TA Orani Mayis 2020 itibari
ile %9,9°dur (Nisan:%9,2). Nisan 2019’da bu

~
L

g s oran %10,3 ile en ylksek degerine ulagsmigti.
S, |
° - . . .
g 46 Bu gerilemede TA tutarindaki artisin buyuk
2 . ..
a1 oranda yavaslamasi ve Faktoring hacminin
c
* HES artisi rol oynamaktadir. Covid-19 etkisi ile
0 g P hem Bankacilik hem de Faktoring sektértinde
Kaynak: TCMB . . . . .
T rrrrerld TA oraninin Snimiizdeki dénem  artmasi
HEEECES0BR8ERaEAAE 5 55 e C 00 00 8 50 00 85 8555285555 C28C20858F2388¢ .
Ze38ggnsg858g838820g8858 0388208858003 88a028858 993883158858 30238880=8868239:28 beklenmektedir.
SRS 28RN A N N80 N8N8 RAR 83 RIRE S RNANNS8CRATNEBRARAEIRRANCSRARGOEERAAS®TINEAS"RARIE"



TAKIPTEKI ALACAKLAR - KREDI TURU BAZINDA

O Ticari ve Toplam Kredilerdeki Takipteki
(%) Alacaklar (TA) Orani hizli bir artis gosterdi
ve 2018 oncesinde gerisinde kaldiklari
——Toplam Krediler ~——Ticari Krediler ——Bireysel Krediler Bireysel Krediler TA oranini astilar.
7 Bireysel Krediler TA orani ise son
donemde  gergeklesen hizl kredi
bldylimesi kaynakli olarak 2019’un ikinci
s yarisindan bu vyana dusus egilimi
icerisindeki seyrini devam ettirmektedir.
4 (detay igin «tuketici kredileri buyumesi»
sayfasina bakabilirsiniz).

QO Hanehalki borglulugu, kredi kartlarindaki

kullanim  yogunlugunu  bir  kenara

1 birakirsak halen gelismekte olan ulkelere

gore yuksek seviyelerde degil ancak

yatirnm igtahinin yetersizligi nedeni ile bir

kaynak: TCMB Son Veri- 10 Temmuz 2020 slre daha  yuksek  seyretmesini

bekledigimiz issizlik sorunu ve gelir

dlzeyinin gerilemesi hanehalkini daha
fazla bor¢lanmaya itebilir.

07.13
07.14 -
07.15 -
07.16 -
07.17
07.18 -
07.19
07.20



TL KREDI VE MEVDUAT FAIZ ORANLARI MAKASI

O TCMB’nin attigi faiz indirim hamleleri ile
(Akim Veriler, Yillik Faizler, %, 4 Haftalik Hareketli Ortalama) birlikte kamu bankalarinin  destek paketi
olarak acikladigr duasik faiz oranli tuketici
kredileri genel olarak faiz seviyelerini 2018

——Ticari Kredi Faiz Orani —Ticari Kredi Faizi-Mevduat Faizi (sag eksen)

40 18 kur soku oncesindeki dénemden bile dusuk

36 16 seviyelere getirdi. Ticari kredi faizlerinde de
durum farkh degil. Ticari Kredi Faiz oranlari

32 M %10 civarina gerilemis iken faiz-mevduat

28 12 makasi yaklasik %3 seviyesinde.

24 10

20 o O Onumizdeki siregte, Covid-19 salgini

y ] kaynakl kuresel tedarik zincirinin kirilmasi,

uretimde ve tuketimde azalma ve finansman
12 4 olanaklarina erigsimdeki sikintilar gelismekte

3 ) olan Ulkelerdekine paralel olarak Turk Lirasi
4 | | | | | | | o icin faiz hadleri ve kurun seyrinde 6nemli
- s, n Q ™ o o 2 konular olarak takip edilmelidir. Ozellikle dis
5 5 5 5 5 5 5 5 bor¢  6demeleri, turizm ve ihracat
gelirlerindeki dususun ne kadar etkili olacagi

Kaynak: TCMB Son Veri: 10 Temmuz 2020

da diger odak noktalar olarak on plana
cikmaktadir.



TICARI KREDILER BUYUMESI

(13 Haftalik Yilhklandinlmis Blytime, Kur Etkisinden Anindirilmis, %)

——Ticari Krediler (2020) ——Ticari Krediler (2008-2019) ——Ticari Krediler (2019)

50.Hafta

43, Hafta

1.Hafta 8.Hafta 15.Hafta 22.Hafta 29,Hafta 36.Hafta

Kaynak: TCMB Son Weri: 10 Temmuz 2020

*Toplam bankacilik sektérii (Katilim bankalari dahil) TGA Harig

**Kredi stok degerlerinin haftalik bliyiime oranlari hesaplanmaktadir. Bu oranlarin 13 haftalik hareketli ortalamalarinin 52. kuvveti

alinarak yilliklandirilmis biyiime oranlari elde edilmektedir.

Q Ozellikle kamu bankalari 6nderliginde
saglanan kredi buyumesi 2019'un son
doneminde tekrar %10 Ustu seviyelere
ulasmis olup 2020’nin ilk 23 haftalik

doneminde kademeli artarak
yilliklandiriimig  buyime orani %60
civarina yukselip 28.haftaya dogru %40
civarina gerilemigtir.

Tarkiye’nin GSMH ve Kredi buyumesi
arasindaki korelasyon yuksektir. Krediler
ve tuketimdeki daralma ile beraber 2019
GSMH’s| ilk 3 ceyrekte kucllme
gOsterse de son ceyrekteki %6’lik
bayume ile yili %0,9 ile kapatirken 2020
ilk ceyrek buyumesi ise yillik bazda
%4,5 olarak gerceklesti. Covid-19
salgini  ve sonrasinda  yasanan
gelismeler ile beraber 2020 ve 2021 igin
EH’in GSMH buyume beklentisi sirasi ile
-%4,7 (6nceki -%3,3) ve +%4,2 (OncekKi
%7,6) olarak revize edilmigtir.



TUKETICI KREDILERI BUYUMESI °

(13 Haftalik Yilhklandirilmis Biyiime, %)

—Tiiketici Kredileri (2020} —Tuketici Kredileri [2008-2019)

1.Hafta 8.Hafta 15.Hafta 22.Hafta 29.Hafta

Kaynak: TCMB

*Toplam bankacilik sektérii (Katilim bankalari dahil) TGA ve Kredi Kartlari Harig.

—Tiketici Kredileri (2019) 0
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36.Hafta

43 Hafta

50.Hafta

Son Veri: 10 Temmuz 2020 D

**Kredi stok degerlerinin haftalik biiylime oranlari hesaplanmaktadir. Bu oranlarin 13 haftalik hareketli ortalamalarinin 52. kuvveti

alinarak yilliklandirilmis biyiime oranlari elde edilmektedir.

2019 yili hanehalki tuketim harcamalari %0,7
oraninda artig gosterdi. 2017 ylinda %6,2
olarak gerceklesen buyime 2018'de yerinde
sayarak buyume gostermemisti.

Euler Hermes olarak 2020 i¢in hanehalki
tuketim  harcama tahminimiz  Covid-19
oncesinde %4,1 idi ancak salgin ile beraber
bu tahminimizi -%3,0 olarak revize ediyoruz.
Merkez Bankasr’nin hizli faiz indirimleri
sonrasinda, ertelenmis harcamalarin 6zellikle
tuketici kredileri kanalindaki buyume ile de
artigini ve son 9 ayda bireysel kredilerin
ivme kazandigini gozlemlemekteyiz ancak
salginin etkileri nedeni ile bunun hanehalki
harcamalarini gegen seneye gore arttirmaya
yetmeyecegdini ongormekteyiz.

Kamu bankalari onderliginde Eylul 2019’dan
itibaren yasanan tasit kredileri, ipotekli konut
kredileri ve ihtiya¢c kredilerindeki kademeli
baylime, ivmesini arttirarak devam
etmektedir.
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MAKRO
GORUNUM

« PMI

+ Reel Kesim Guven Endeksi

« gsizlik Orani

« Cari islemler Dengesi

« Cari Agigin Finansmani

« USDTRY ve Kur Oynakligi

« USDTRY ve Enflasyon

* Reel Sektor Net Doviz Pozisyonu
 EH Ekonomik Arastirmalar Tahminleri

A company of Allianz @)



(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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06,08
12.08 1

Kaynak: IHS Markit

06.10

12.10 7

06.11

12,117

06.12

12.12

06.13 7

12,13 7

06.14 7

12.14 1

06.15

12.15 7

06.16 7

12,16 7

06.17

12.17

06.18 7

12,18

a

06,15
12,19 1
06.20

Son Veri: Haziran 2020

Ekonomik goéstergelerin dnculerinden sayilan PMI
(Satinalma Yoneticileri Endeksi) 2018’deki kur
sokuna bagh vyasanan ekonomik daralma ile
beraber Eylul 2018 itibari ile 42,7 seviyesine kadar
gerilemisti. Bu seviyeden itibaren yasanan tedrici
toparlanma ile beraber Subat 2020 itibari ile 52,4
seviyesine ulasan PMI Covid-19 salgini kaynakli
gelismelere bagh olarak Nisan ayinda 33,4’e
gerilemisken hizlh  bir toparlanma gostererek
Haziran ayi itibari ile 53,9'a yUkselmistir. PMI
verilerinde beklentilerden daha hizhh ve «V»
seklinde bir toparlanma goézlemlenmekte olsa da
ertelenmis talep ve uretiminin etkisinin yuksek
oldugunu dusunuyoruz. Bu nedenle kuresel
bayimenin «U» seklinde toparlanacagina dair

senaryomuzu korumaktayiz.

Tarkiye ekonomisi 2019 yilinin son g¢eyreginde
%6’lik bir buyume kaydederek yillik bazda
0,9%’luk bir buyume yakaladi ve beklentilerin
Uzerinde bir performans kaydetmisti. ik ceyrek
blyimesi de yillik bazda %4,5 olarak gergeklesti.

11



REEL KESIM GUVEN ENDEKSI

(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TCMEB

06.09 7

12.09

06.10 7

12.10 7

06.11

12.11

06.12

12.12 7
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12,13 7

06.14 7

12.14 7

06.15 7

12.15 7

06.16 7

12.16

06.17

12.17

06.18

12.18

06.19
12.19 7
06.20 7

Son Veri: Haziran 2020

0 Mevsimsellikten arindiriimis reel kesim

guven endeksi Haziran ayinda bir
onceki aya gore 16,3 puan artarak
89,8 seviyesinde gerceklesmigtir.

Tlketici Guven Endeksi ise Mayis
ayinda bir onceki aya gore 5,2 puan
art ve 59,5 olan endeks degeri
Haziran’da 62,6’ya yukseldi.

Mayis 2020 itibari ile Sanayi Uretimi bir
onceki yilla goére %19,9 azalirken
Nisan aymna gore %17,4 artt.
Madencilik ve tas ocakgiligr sektoru
endeksi bir onceki yihn ayni ayina
gore %4,5, imalat sanayi sektoru
endeksi %19,3 ve elektrik, gaz, buhar
ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi
sektoru endeksi %4,9 artis gosterdi.
Ayni  donemde  sabit fiyatlarla
perakende satig hacmi 2020 yili Mayis
ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore
%16,7 azaldi.

12



iSSiZLIK ORANI

(Mevsimsellikten Arindinilmis, %)

——Tarim Disi Igsizlik Orani (%)

18

16

14

12

10

10.10 7

04.10 7
04.11 7
10.11 7
04.12 7
10.12 7

Kaynak: TCMB, TUIK Hanehalk: iggich Anketi
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12

10

10.19 7
04,20 7

Son Veri: Misan 2020

Tarkiye genelinde 15 ve daha yukari
yastakilerde issiz sayisi 2020 yili Nisan
doneminde gegen yilin ayni donemine
gore 427 bin kisi azalarak 3 milyon 775
bin kisi oldu. issizlik orani 0,2 puanlik
azalis ile %12,8 seviyesinde gerceklesti.
Tarim digi igsizlik orani 0,1 puanlk
azalis ile %14,9 oldu.

Isglicti 2020 yil Nisan déneminde bir
onceki yiin ayni donemine gore 3
milyon 13 bin Kisi azalarak 29 milyon
388 bin kigi, isgucune katilma orani ise
5,7 puanlik azalig ile %47,2 olarak
gerceklesti.

15-24 vyas grubunu kapsayan geng
nufusta igsizlik orani bir dnceki yilin ayni
donemine goére 1,2 puanhk artigla
%24,4, istihdam orani ise 7 puan
azalarak %26,1 oldu. Ayni dbnemde
isgucline katilma orani 8,6 puanlik
azaligla %34,5 seviyesinde gerceklesti.

13



CARI iISLEMLER DENGESI

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar ABD Dolani)

== (Cari Islemler Dengesi ———Cari Islemler Dengesi (enerji ve altin harig) ==Cari Islemler Dengesi (altin harig)

05.06
05.07
05.08
05.08
05.10
05,11

Kaynak: TCMEB

05.12

05.13

05.14

05.15

05.16

0517

05.18

05.18

05.20

Son Veri: Mayis 2020

O On iki aylik Cari islemler Agigi Mayis 2020'de
ABD Dolarrna yukseldi. Bu
gelismede, 6demeler dengesi tablosundaki dig

8,2 milyar

ticaret agiginin bir dnceki yilin ayni ayina gore
2.389 milyon ABD dolari artarak 2.734 milyon
ABD dolarina ulagsmasi ve gegen yilin Mayis
ayinda 2.907 milyon ABD dolari net fazla veren
hizmetler dengesinde bu ay 33 milyon ABD
dolari net agik gergeklesmesi etkili olmustur.

Yapisal olarak Cari islemler Agigi ile biyiyen
Tarkiye ekonomisi, ekonomik daralma ile
beraber 2019 yilinda 8,7 milyar ABD Dolari cari
islemler fazlasi vermisti. Covid-19 etkileri ile
Ozellikle petrol

beraber fiyatlarinda son

donemde yasanan kuresel
ekonomide  Covid-19 resesyon

beklentileri cari iglemler dengesi agisindan

gerileme ve
kaynakl

onem arz edecek unsurlar olarak 6n plana
¢ikmaktadir.

Turizm ve ihracat gelirlerindeki sert daralmanin

cari islemler acigini artiracagini ongormekteyiz.
14



CARI ACIGIN FINANSMANI

(3 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)

DY ve Uzun Vadeli

05.10
0511
05.12

Eaynak: TCMEBE

05.13

05.14

05.15

o Portfoy ve Kisa Vadeli

05.16

05.17

05.18

05.1%

05.20

*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektoérin kisa vadeli net kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan
olusmaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve reel sektériin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’'nin yurtdisina ihrag

ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Q Tdarkiye’nin disg finansman ihtiyaci

35
30
25
20
15
10

-5

-10 O
-15

Son Veri: Mayis 2020

disuk tasarruf ve sermaye birikimi
yaninda ulkenin demografisi nedeni
ile yuksektir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Akimi
(DYSA) 2018 yihinda 6,8 milyar,
2019'da ise 5,6 milyar ABD Dolari
seviyesinde gerceklesmistir.  Bu
meblaglar 2007°deki tarihi zirve olan
19,1 milyar ABD Dolari seviyesine
gore oldukga dusuktur. 2020 yilinda
da beklentimiz kidresel durgunluk
etkisi ile diger gelismekte olan
ulkelere benzer sekilde DYSA
seviyesinin dusuk olacagi
yonundedir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar gibi
Portfdy Yatirimlari ve Kisa Vadeli
Diger Yatirrm kalemleri de hacmen
2019'da dusuk seyretmistir.
2020’nin ilk 6 ayhk doneminde de
net fon c¢ikiginin devam ettigi
gozlenmektedir.

15



USDTRY VE KUR OYNAKLIG

Kaynak: TCMB

5,50

10.09.2015
19.10.2015
24.11.2015

==JSDTRY

29.12.2015

3.02.2016
9.03.2016

13.04.2016

18.05.2016
23.06.2016

2.08.2016
7.09.2016
18.10.2016
22.11.2016
27.12.2016
31.01.2017

USDTRY 50 giinliik hareketli ortalama

7.03.2017
11.04.2017

17.05.2017
22.06.2017
31.07.2017

7.09.2017
12.10.2017
16.11.2017
21.12.2017
26.01.2018

2.03.2018
6.04.2018
15.05.2018
20.06.2018
25.07.2018

= USDTRY 200 giinliik hareketli ortalama

5.09.2018
10.10.2018
15.11.2018
20.12.2018
25.01.2019
01-03-2019
05-04-2019

14-05-2019

21-06-2019
29-07-2019
06-09-2019
11-10-2019
18-11-2019
23-12-2019
28-01-2020
03-03-2020
07-04-2020

14-05-2020

=H

O Ocak 2020 sonundan itibaren kademeli olaran yasanan kur artigi Mart

23-06-2020

ayindan itibaren ivme kazanmis ve Mayis ayinda 7,25 ile zirveye ulagmisti.
Bu duruma kredi kanalinin buyumede itici gu¢ olarak kullaniimasi yaninda
Covid-19 salgini ile beraber gelismekte olan tlkelerden (GOU) yasanan fon
cikislari da etkili olmustur. Covid-19 kaynakh arz ve talepteki ani dusus ile
beraber 6zellikle dis borg ylkinun refinansmanina iliskin artan kaygilarin da
eklenmesi ile beraber Turkiye’nin CDS primi 600’10 seviyelerin Ustlne
yerlesmisti. Ancak hem SPK hem de BDDK'nin ddviz ile ilgili aldigi dnlemler
hem de geligimis Ulke merkez bankalarinin yarattiyi parasal genislemenin
GOU’lerin para birimleri (izerindeki basklyi bir nebze hafifletmesi ile beraber
USDTRY kuru 50 gunluk hareketli ortalamasina dogru gerileme gostermistir.
Son 1 ayda ise kurun 6,85 seviyesinde tutunmasina ve oynakligin
gerilemesine ragmen turizm ve

ihracat gelirlerindeki sert disus ile

sonbahardan itibaren kur baskisinin artabilecegini 6ngdruyoruz.

. o

00 Kaynak:TCMB USDTRY Oynakhigi
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USDTRY VE ENFLASYON

Kaynak: TCMB, TUIK
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4,00

ithalatgisi  bir
hem de
dolarizasyonun yuksekligi nedeni ile
Turkiye’de kur sepeti ile enflasyon

Hem net emtia
ekonomiye sahip olmasi

arasinda yuksek bir korelasyon
bulunmaktadir. Kurdaki artig kur
geciskenligi ile enflasyona belirli bir
sure sonra yansimakta olup 2018
yihnda yasanan kur sokundan
itibaren iki veri daha yakin zamanl
seyretmektedir.

Beklentimize (%11-12 civari) paralel
olarak yillik TUFE %11,84 olarak
gergeklesmisti. Haziran TUFE orani
cift haneli seviyelerin bir sure daha
korunacagina dair piyasa beklentileri
ile uyumlu olarak %12,62 olarak
belirmigti. EH’in yil sonu beklentisi
ise %11,3 (6nceki %12,2) olarak
asag! yonlu revize edilmistir.
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REEL SEKTOR NET DOVIZ POZISYONU (MILYAR USD)
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+$9,0 milyar

Finans Kesimi Disi Ozel Sektdr Sirketlerinin
Net Doviz Pozisyonu kisa vadede 9,0 milyar
ABD Dolar fazla verse de toplamdaki net
doviz pozisyonu agiglr 170 milyar ABD dolari
ile halen oldukga vyuksek bir seviyede
seyretmektedir. Ancak Subat 2018’den (224
milyar ABD Dolari) beri reel sektor
sirketlerinin net doviz pozisyonlarini azaltma
egiliminin devam ettigi gorulmektedir.

Ote yandan halen yiiksek olan net doviz
pozisyonu hem reel sektdor hem de ona
sagladigi krediler ile reel sektor riski yuksek
olan finans kesimi agisindan kirilganhk
yaratmakta ve Turkiye’nin makro ekonomik
gorinimund de zayiflatmaktadir. Turkiye'nin
CDS primleri son aylarda gerileyerek 600
puan Ustinden 500 puan seviyesine
gerilemigtir. Turk Lirasi’'ndaki %Z2’lik deger
kaybi reel sektor uzerinde 1,7 milyar ABD

Dolarlik ek finans yuku getirmektedir.
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EH EKONOMIK ARASTIRMALAR TAHMINLERI

Tirkiye: Makro Ekonomik Beklentiler

Kiresel GSYH Biiyiime Tahminleri

World GDP growth
United States

Latin America
Brazil

United Kingdom

Eurozone members
Germany

France

ftaly

Spain

Russia
Turkey

Msia-Pacific
China

Japan

India

Middle East
Saudi Arabia

Africa
South Africa

* Weights in global GDP at markef price, 2019

NB: fiscal year for India

Sources: National sources, Euler Hermes, Allianz Research

U Turkiye 2020 GSMH buyumesini Covid-19 salginin hem yurticinde hem de ihracat ve turizm gelirlerinde yarattigi olumsuz etkiyi dikkate alarak daha
once -%3,3 olarak belirlemigtik. Ancak salgin etkilerinin simdilik toparlanma emareleri gosterse de sonbahar ile birlikte tekrar kendini gosterecegini
ve «U» seklinde olacagini dusindigumuz ekonomik toparlanmanin uzun surecegini baz alarak olusturdugumuz senaryo ile beklentilerimizi asagn
yonlu revize ettik.

U Bu dogrultuda GSMH buyumesi Turkiye’de 2020 igin -%4,7 olarak, 2021 icin ise %+%4,2 olarak beklenmektedir. Kiresel buyume beklentilerimiz de
benzer gsekilde revize edilmigtir. Turkge ekonomik yayinlarimiza buradan, Ingilizce yayinlarimiza ise buradan ulagabilirsiniz.
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TURKEY: Key forecasts 2017 2018 2019 2020f 2021f
GDP 75 28 0.9 -4.7 4.2
Ceonsumer Spending 6.2 0.0 0.7 -3.0 20
Public Spending 5.0 6.6 4.4 5.0 4.0
Investment 8.2 -0.6 -12.4 -12.5 3.0
Stocks * 0.6 -2.7 -0.1 1.0 -0.1
Real Exports 12.0 7.8 6.4 -185 13.0
Real Imports 10.3 -7.8 -3.6 -14.5 7.8
Net exports * -0.1 4.7 31 -1.5 1.8
Current account (% of GDP) -4.8 -2.7 1.2 -4.5 -3.6
External debt (% of GDP) 53.3 57.6 58.0 63.3 62.5
Unemployment rate (%) 10.9 11.0 13.7 16.7 15.0
Inflation (eop) 11.9 20.3 11.8 1.3 9.5
Inflation (aop) 14 16.3 15.2 1.8 10.5
Fiscal balance (% of GDP) -22 -3.7 -5.3 -8.0 -6.0
Public debt (% of GDP) 28.2 30.2 30.1 38.1 42.3
TRY per USD (aop) 3.66 4.83 5.68 6.90 7.59
TRY per USD (aop, % change) -20.8 -32.5 -17.5 214 -100
Nominal GDP (TRY bn) 3111 3,724 4,280 4,561 5,253

Change in % y/'y. unless otherwise indicated.

* Contribution to GDP growth.
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FERAGATNAME

Bu sunum/rapor Euler Hermes Risk Yénetimi ve Danismanlik Hizmetleri Limited Sirketi (“Euler Hermes Risk Yénetimi”) tarafindan bilgilendirme
amaciyla diizenlenmistir. Bu sunum/rapora yer alan konular ekonomi ve piyasa egilimleri hakkinda ybnlendirici nitelikte olmayan genel finansal
bilgi sunulmasi niteliginde bilgiler icermektedir. Burada yer alan tim bilgi, yorum ve tavsiyeler; Euler Hermes Risk Ybnetimi ve ortaklari’na ait
olup bagl birimler tarafindan yorumlanip-derlenmistir*. Bu baglamda, Euler Hermes Grup Sirketlerinin gérisleri farkli olabilir. Burada yer alan
bilgi ve yorumlarin higbiri finansal tavsiye veya danismanlik kapsaminda yorumlanamaz. Burada yer alan tim konular genel niteliktedir, mali
durumunuz ve risk tercihleriniz ile uygun olmayabilir. Bu baglamda, burada yer alan higbir bilgiye dayanarak herhangi bir ticari-finansal karar
verilmemelidir.

Bu sunum/raporda atifta bulunulan her konuda aragtirma yapmak ve degerlendirmede bulunmak tamamen okuyucunun/dinleyicinin
sorumlulugundadir. Euler Hermes Risk Ydnetimi ve ortaklari ve ayrica Euler Hermes Grubu hig bir miigterisine yasal, vergi ya da yatirim tercihi
anlaminda tavsiye vermemektedir.

Bu sunum/rapor, Euler Hermes Risk Yénetimi ve ortaklarinin mlilkiyetinde olup, igerigi tamamen veya kismen kullanilamaz, kopyalanamaz veya
cogdaltilamaz.

Eger bu rapor dogrudan Euler Hermes mdusterileri ve/veya aracilariyla paylasiimig ise sadece ayni Grup blinyesindeki kisi ve kurumlarla
paylasilabilir.

* Raporda yer alan gérseller ve verilerin bir kismi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TBB Risk Merkezi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu kaynaklarindan derlenmis olup
yorum ve degerlendirmeler Euler Hermes Risk Ydénetimi tarafindan yapiimistir.
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DISCLAIMER

This presentation/report was prepared by Euler Hermes Risk Yénetimi ve Danismanlik Hizmetleri Limited Sirketi (“Euler Hermes Risk
Management’) for informative purposes. The topics contained herein include general financial information with non-directive statements
regarding the economy and markets. All information, comments and recommendations are belong to Euler Hermes Risk Management and
its shareholders and collected and interpreted by Euler Hermes Risk Management units*. In this context, Euler Hermes Group Companies’
views may be different. None of the information, forward-looking statements and/or comments may be interpreted as financial
recommendation and/or consulting/advisory. All the content herein are of general context and might not be suitable for your financial
situation and risk preferences. In this respect, no commercial and/or financial decision should be made on the basis of any information
contained herein.

It is under the responsibility of the reader/listener to make research and assesment for every information provided/referenced in this
presentation/report. Euler Hermes Risk Management and its shareholders and Euler Hermes Group do not give any advice or
recommendation regarding legal, tax and/or investment matters.

This presentation/report is in the possession of Euler Hermes Risk Management and its shareholders and may not be partially or wholly
used, copied or distributed.

If this report is directly shared with Euler Hermes clients by Euler Hermes Risk Management and its shareholders, it can only be shared
within the Group companies of the same client and shall not be used, copied or distributed to other corporate or individual third parties.

* Some of the graphics and data provided herewith are derived from Central Bank of Turkey, TBA Risk Center and Turkish Statistical Institute whilst comments and
statements are owned by Euler Hermes Risk Management.



