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Görünüm

• Global ekonomi: Hangi aşamadayız? 

• Aşı gelişmeleri (+)

• Mali ve parasal destekler (+)

• Kapatmalar ve büyüme (-)

• Türkiye - Değişen süreçler?

• Ekonomi, büyüme, piyasaların algısı (pragmatizm)

• Enflasyon ve döviz ihtiyacı

• Son adımlar ve bundan sonrası?



Aşı gelişmeleri hangi aşamada?
Bilmediklerimiz; bağışıklık süresi, yaş grupları, etkinlik?

Kaynak: DBank, WHO, FDA



Aşı etkinlik oranı ve toplu bağışıklık

Toplu bağışıklık ne zaman mümkün?

Üretim Planı

Kaynak: DBank, WHO, FDA



Global ekonomide neredeyiz?

Kaynak: DBank, WHO, FDA



Global ekonomide son rakamlar?

Kaynak: IHS Markit PMI

Global İmalat PMI
50 seviyesinin altı daralma bölgesi

Avrupa Bileşik PMI (İmalat+Hizmet)
50 seviyesinin altı daralma bölgesi



Atılan adımlarda hangi noktadayız?

Kaynak: DBank, Morgan Stanley, Bloomberg



Türkiye hangi adımları attı?

Kaynak: BDDK, TCMB, CitiBank



Kısa vade büyümede ne beklemeliyiz?

Kaynak: IHS Markit PMI-ISO



İki temel sorunumuz: Enflasyon ve döviz ihtiyacı  

Kaynak: TCMB, TUIK, TUSİAD
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Enflasyona dair 4 temel sorun

• Gıda fiyatları (uzun vade)

• Vergiler (kısa vade)

• Kur geçişkenliği (kısa vade)

• Atalet (inertia) (uzun vade)

Enflasyonda ne beklemeliyiz? 



Faizler ne kadar yükselir ve ne zaman düşer?

Kaynak: BDDK, TCMB



2021’de dış finansman ihtiyacımız ne kadar?

Kaynak: DBank, WHO, FDA

Dış finansman ihtiyacı (%GSYH)

190 = 170+20

215 = 180+35

215/700 = %30

2021’e girerken

Döviz Rezervleri



Dış finansmana nasıl bakmalıyız?

Kaynak: CitiBank, TCMB

190 = 170+20

212 = 180+35

215/700 = %30

2021..

Cari Açık Dış Borç Ödemeleri

Dış finansman ihtiyacı / GSYH (Brüt, %)



Dış finansmana nasıl bakmalyız?

Kaynak: TCMB
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CDS’lerdeki ayrışma ne anlatıyor?

Kaynak: Bloomberg

CDS TR

CDS Gelişen Ü.



Dolarizasyon konusu kısa vadede çözülür mü?

Kaynak: TCMB, BDDK
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Hangi adımları attık?

Kaynak: BDDK, TCMB

Swabı 
kapatmak

Verilen kredilerin hedge edilememesi ve 
bankaların TL yaratmadaki sıkıntıları

Yabancı 
çıkışı TL’de değer kaybı

Dövizi 
sabitlemek

Hızlı değer kaybı 6.85'ten 7.40’a
artan volatilite

Artan dolarizasyon

Aktif Rasyosu Aktif kalitesindeki bozulma + 
bankaları borçlandırma 

Artan risk primi 
(credit spread) Yükselen dış borçlanma maliyeti

FX Vergi Dolarizasyonun hızlanması 

Kredi etkisi Enflasyon ve önümüzdeki yılın kaynağının öne çekilmesi

Dövize kamu 
bankaları ile 
müdahale 

Hızlı rezerv kaybı Kaybolan şeffaflık

Aşırı faiz 
indirimi Enflasyon ve kur üzerinde baskı

Şimdi ne yapıyoruz ve olası sonuçlar?



Ne beklemeliyiz?

Makro Tahminler
2020 2021 2020 2021

GSYH (%, reel) 0,7 3,9 -2,7 4,4
Enflasyon 13,2 10,5 11,9 11,8
Cari Denge (% GSYH) -5,0 -3,5 -3,8 -2,9
Bütçe Dengesi (% GSYH) -5,0 -4,0 -6,4 -4,7

TÜSİAD
Konsensüs 

(Bloomberg Int'l)

Kaynak: OECD, Bloomberg, TUSİAD

GYSH (%, reel)
2019 2020 2021

Küresel 0,7 -4,2 4,2
OECD 1,6 -5,5 3,3
Avrupa Bölgesi 1,3 -7,5 3,6
Amerika 2,2 -3,7 3,2
İngiltere 1,3 -11,2 4,2
Çin 6,1 1,8 8,0
Türkiye 0,9 -1,3 2,9

OECD



Özetle..

• Ekonomide döviz ihtiyacımız devam ediyor

• Önümüzdeki iki çeyrek zorlayıcı olsa da 2021 2Y’dan itibaren daha olumlu bir ortama gireceğiz..

• Enflasyonla şimdi mücadele etmezsek 2021 ikinci yarıdan da faydalanamayız. Dolayısıyla bu iki 

çeyrek ekonomideki bu zor süreci sırtlamamız gerekiyor. 

Bu süreçte politika yapıcılardan beklentimiz;

• Öngörülebilir bir iktisadi politika dizaynı

• Serbest piyasaya müdahalelerden

• Ani regülasyon değişikliklerinden kaçınılması

• Kurumların politika yapma kapasitesinin güçlendirilmesi

• Hukuk reformunda atılacak adımlar

• Dış ilişkilerde diplomasinin ön plana çıkması



Teşekkürler


