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Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y1Y Biiyiime)

Biiyiime ilk ¢eyrekte artida kaldi
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icTalep mm Net Dig TAlep —— GSYH Bilylimesi

- 2020’nin ilk ceyreginde GSYH beklentilerin altinda kal-

sa da gegen yilin ikinci yarisinda belirginlesen topar-
lanma egilimini korudu ve YY %+4.5 biyidi. Mevsim
ve takvim etkisinden arindiriimis verilere gére GSYH
ise Ozellikle net ihracat kaynakli etkiler sonucu ivme
kaydetse de CC %0.6 ile biuyime egilimini korudu.
Son veriler koronaviris salginina yoénelik alinan
kapsamli dnlemlerin de etkisiyle 2. ceyrekte aktivitenin
ciddi dlgtide daralacaginin isaretlerini veriyor.

- Talep kaynaklarina gore; yatinmlardaki zayif seyre

ragmen guclnl koruyan tiketim ve kamu harcamalari
yaninda stok artigi sonucu toparlanmaya devam etti.
Toparlanan taleple ithalatin sigramasi ve ihracatin da
sinirl da olsa daralmasi sonucu net ihracatin katkisi
yine eksi oldu. Sektorel bazda insaat biiyimeyi disu-
ren tek sektor olurken, hizmetler ve sanayi ylksek kat-
kiyla 6ne ¢ikan sektdrler arasinda dikkat ¢ekti.

Kaynak: MB
Enflasyon gostergelerinin seyri

Enerji ve gida etkisiyle enflasyon yiikseldi
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Mallar Hizmet —— TUFE Gekirdek Enflasyon

- Koronavirls 6nlemlerinin arz & talep kosullari Gzerinde

belirleyici kaldigi Mayis’'ta %1.4 ile piyasa tahmininin
Uzerindeki aylik rakama paralel yillik enflasyon yénunu
yukari cevirdi ve %10.9'dan %11.4’e geldi. Benzer
sekilde yon degistiren ¢ekirdek enflasyon ise yeniden
cift basamaga ulasip %10.3 olsa da aylik rakamin
Onceki yillardaki Mayis ayr ortalamasina yakin
gerceklesmesi fiyatlama baskilarinda énemli bir artigin
olmadigina dair bir sinyal olarak degerlendirilebilir.

- Enflasyon verisinin detayina goére: 1) mal grubunda

yillk degdisim Nisan’a gore yukselerek %11.4 oldu. Bu
harekette petrol fiyatlarinda kismi geri ddnlisin
baskiladi§i enerji ile goreli yiksek kalan temel mallar
yaninda gida grubu kaynakh etkiler rol oynadi 2) hiz-
metlerde yillik enflasyon ise ilimli kira artisinin da kat-
kisiyla %11.3’'e geriledi ve Subat sonrasi gbzlenen
ihmli disls egiliminin surdigind gosterdi.

Kaynak: TUIK, ING Bank




Mevsimsellikten arind. sanayi iiretimi (SU)

Nisan'da tiretimde tarihi diisiis

15% - r
12% -
9% - i
6% -
3%r-1\\
00/0 v T T T T T T T T T T T T \_'__
-3% - |
-6% - L
-9% -
-12% - -
O O O NNNIDNOOWO®WOWOWoO OO 00 O C
Y - - 4 A 4 " - = "4 - - = = —=H (N O
h & — AN D H N W N W o L
o o+ 00 0o+ 0O 0o 4 0 o0 o -+ O C
—— Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3A-HO, YY Deg.)

KKO (Dliz., 3HO) - sAg
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- Salgin énlemlerinin ay sonuna dogru basladigi Mart'ta

%6.8 daralan mevsimsel etkilerden arindiriimig sanayi
Uretimi, bu énlemlerin en yogun uygulandigi Nisan’'da
beklentilerin ¢ok Uzerinde %30.4 daraldi. Yiksek
agirlikli imalat sanayi %29 puanla disus tzerinde
temel belirleyici olurken; dis talebin de ciddi dlglide
daraldigi bir ortamda tekstil, otomotiv, ana metal sa-
nayi ve fabrikasyon metal Uriinleri manset rakami en
fazla disuren sektorler olarak one ¢ikti.

- Nisan’daki dip noktasindan sonra ekonomik aktivitenin

60 toparlanma hizinin seyri bu yilin geneline dair perfor-

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dis ticaretin seyri

mansta belirleyici olacadi dislnilse de; kuresel
Olgekte yasanan salgin kaynakh finansal ve ekonomik
gelismelerin Tirkiye ekonomisine etkisiyle GSYH’'da
yilin 2. geyregindeki daralmanin diger llkelere benzer
sekilde gok sert olacag anlasiliyor.

Cekirdek ticaret dengesi bozulma egiliminde
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Cekirdek Ihracat (3A-HO,YY)

07-17

10-17

W W W W O O O O O
— = = = = = = - N

' ' ' ' ' ' ' ' '
— & N O 4 < NN O -
o o o +H o o o = o

04-20

Cekirdek ithalat (3A-HO,YY)

- Son agiklanan dis ticaret rakamlarina gore; altin ve

enerji harig dis ticaret gectigimiz yilin son ¢eyreginden
beri dikkat ceken bozulma egilimini strdirerek 12 ayhk
birikimli bazda 15 mlyr dolara ulasan fazladan Ni-
san’da neredeyse dengeye geldi. lhracatta salgin do6-
neminde daha da belirginlesen zayiflik yaninda guglu
kredi buyumesinin destekledigi ithalatta son aylardaki
disUsun ihracatin gerisinde kalmasi da son aylarda
belirginlesen bu gelismede belirleyici oldu.

- Ote yandan, petrol fiyatlarindaki salginin klresel

blylimeye dair endiseleri artirmasiyla gézlenen sert
digtsun enerji ithalatini sinirlayici etkilerine ragmen
altin ithalatinda Nisan’da kismen hiz kesse de devam
eden biyime de dis ticaret agiginin genislemesinde
etkisi oldu. Buna bagh olarak gegen yil bir ara %89'a
yaklasan 12 aylik birikimli ihracatin ithalati kargilama
orani Nisan itibariyle %82'nin altina geldi.

Kaynak: TUIK, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

12 aylik bazda cari denge yeniden ekside
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- Nisan ayinda cari denge beklentilerin tzerinde -5.1

mlyr dolar gelirken, 12 aylik birikimli rakam yilin ilk doért
ayinda hizla gerileyerek 3.3 mlyr dolarla yeniden
eksiye dondu. Dig ticaret acigindaki biuyume egilimi
yaninda salgin sokunun ciddi dlgide dusirdugu
ulastirma gelirleri ve tamamen yokolan turizm gelirl-
erinin etkisiyle sert gerileyen hizmet gelirleri Nisan cari
aciginin duizeyinde belirleyici oldu.

- Finansman tarafinda; Nisan'da yerlesiklerin yurtdigin-

da tuttuklari varliklari 6zellikle verilen dis ticaret kredi-
lerini azaltarak yurt icine getirmelerine ragmen, borg
yaratan islemler kaynakh c¢ikislarin etkisiyle net
sermaye akimlari 2.3 mlyr dolarla ¢ikis yoninde oldu.
Net hata&noksan kaynakh 1.2 mlyr dolarlk ¢ikisin cari
aciga eklenmesiyle resmi rezervlerde 8.6 mlyr dolarlik
bir dists (yilin ilk dort ayinda toplamda 25.1 mlyr
dolar gerileme) gbzlendi.

Kaynak: MB, ING Bank




12 aylik birikimli biit¢e a¢igt (mlyr TL)

Hazine'nin yurti¢i bor¢glanmasi hizlandi
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- Mayis’'ta bltce performansinda Koronavirlis kaynakl

sokun etkilerini sinirlayabilme adina alinan énlemlerin
etkisiyle daha da belirginlesen bozulma egilimi strda.
Buna gore, toplam acik ilk bes ayda %35.4°luk hizl bir
artisla 90.1 mlyr TL'ye, faiz digi agik ise ayni dénemde
%25’e yakin bir yikseligle 25 mlyr TL’ye ulasti ve mali
gostergelerdeki bozulmanin boyutunu ortaya koydu.

- Benzer (Ulkelerle karsilastinildiginda oldukga dusuk

olan kamu borg stoku da maliye politikasinda
destekleyici durusun surdurdlmesine katki saghyor.
Ancak artan borglanma geredi ve likidite ihtiyaci
Hazine’'nin birincil tahvil piyasasinda aktivitesini
artirirkeni, bor¢ c¢evrim orani Mayis'ta hizli  bir
yukselisle %300 oldu. Ayni oran ilk bes ayda %170 ile
2019 sonunda bu yilin tamami igin &ngdruldiga
aciklanan %104’in oldukga lzerinde gergeklesti.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

MB Fonlamasi

MB faiz indirimleri serisine devam etti
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~——— MB'nin Agrrlikli Fonlama Maliyeti

s 1 HaftAllk Repo FAiZi

Toplam Fonlama -sAg

- Gegtigimiz ayki faiz karari toplantisinda MB politika

faizini beklentilere paralel 50 baz puan asagi ¢ekerek
gevseme adimlarini sirdirdi. Bu kararda bir kez da-
ha, salginin etkisiyle i¢c talepte belirginlesen zayiflik
yaninda, azalan enflasyon baskisi ve kiresel ortamin
gevseme adimlarini daha destekleyici bir noktada
bulunmasinin da belirleyici oldugu sdylenebilir.

- Salginin ardindan yeni uygulamaya konan fonlama

kanallarinin kullaniimasi sonucu, bu faiz karari énce-
sinde bankacilik sektéri icin  MB’den yapilan
fonlamanin agirlikh ortalamasi %8.24 ile politika
faizinin oldukga altindaydi. Son faiz indiriminin ardin-
dan daha da gerileyerek %7.75 civarina geldi.
Bankanin bu yil icin %7.4 olarak acgikladigi enflasyon
tahmini dikkate alindiginda faiz indirimlerinde sona
yaklasiimis oldugu degerlendirilebilir.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL goriiniimii gegtigimiz haftalarda toparlandi
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- Koronaviris kaynakli risk algisinin gelismekte olan

Ulke para birimlerine yansimasi ve géreli yiksek dis
finansman ihtiyaci yaninda MB’nin rezervlerinde dikkat
cekici dususin de etkisiyle gectigimiz aylarda baski
altin kalan ve hizl bir ylkseligsle Mayis basinda daha
Onceki tarihi yuksek dizeyini asarak 7.25'e ulasan
Dolar/TL takip eden dénemde yeniden toparlandi. Kur-
daki olumlu seyirde karar alicilarinin Katar ile imzalan-
an swap anlasmasiyla rezervlerin gugclendiriimesini de
iceren cesitli adimlari yaninda salgin sonrasi nor-
mallesme surecinin hizlanmasinin kiresel ekonomide-
ki toparlanmaya katki saglayacagi dusuncesiyle
piyasalarda artan risk istahi belirleyici oldu.

- Bu gelismelerin ardindan sene basindan bu yana

TL’de degisim halen Dolar'a ve Sepet’e karsi yaklasik
%15 diizeyinde seyrediyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank



2 ve 10 yillik tahvil faiz fark:

Tahvil faizleri son donemde daha istikrarli
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- Gegtigimiz yilin son ¢eyreginden itibaren genelde ¢ikis

yoninde hareket eden yerlesik olmayan yatirimcilar
ayis'ta da benzer sekilde hareket ederken; sene
basindan bu yana toplam c¢ikis (repo piyasasindaki
degisimler hari¢) 6.0 mlyr dolara, toplam i¢ borg sto-
kundaki paylari ise son agiklanan Nisan verisine goére
gectigimiz 15 yilin en dusuk noktasi olan %5.3'e ger-
iledi. Ancak, aktif rasyosunun uygulamaya girmesiyle
tahvil piyasasinda daha da aktif hale gelen bankalar
yabanci yatirimcilarin yerini alirken, Hazine’'nin son
dénemde oOnemli Odlgide hizlanan arzinin da
karsilanmasinda rol oynadi ve faizlerde istikrarin
sa@lanmasinda belirleyici oldu.

- Nisan’in ikinci yarisinda hizla gerileyen tahvil faizleri

bu gelismelerin ardindan takip eden dénemde goreli
olarak daha dar bir bantta dalgalandi.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Kaynak: BDDK, ING Bank
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