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Ekonomik Gelismeler

Harcama Yontemi ile GSYH (YI1Y Biiyiime)

3. ceyrekte toparlanma siiriiyor
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- Salginin  ekonomik etkilerini azaltmaya yonelik

kapsamli politikalar ve destekleyici adimlara bagl
olarak, Turkiye ekonomisi bu yilin 2. ceyreginde
gectigimiz yilin ayni dénemine gore %-9.9 ile diger
gelismekte Ulkelerin gogundan daha gugli bir perfor-
mans sergiledi ve beklentilerin altinda daraldi. Sektor-
ler arasinda ise, sanayi ve hizmetler daralmanin belir-
leyicileri olurken, finansal hizmetler ve tarimda ¢eyrek-
lik performans ge¢mis yillarin ayni dénemin ortala-
masinin Gzerinde kald1.

- Ote yandan, son aciklanan oncii gostergelere gére

pandemi 6ncesi seviyelere dénen glven gdstergeleri
Eylil'de kismi bir ivme kaybetse de, 50 seviyesinin
oldukga Uzerinde seyrini sirdiren PMI, artis egilimini
surduren kapasite kullanimi ve elektrik tiketiminde
devam eden artis egilimi 3. ¢eyrekte hizh toparlan-
manin surdiglnd ortaya koydu.

Kaynak: MB
Enflasyon gostergelerinin seyri

Yilhk enflasyon Eyliil'de yatay seyretti
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Malar  ——Hzmet ——TUFE Cekirdek Enflasyon

- Eylil sonunda agiklanan Yeni Ekonomi Programi’na

gore 2020 sonunda yillik bazda %10.5 seviyesinde
kalmasi beklenen TUFE enflasyonu Eylil'de %0.97 ile
beklentilerin altinda gercekleirken, yillik rakam ise bir
Onceki aya gbére énemli bir degisiklik kaydetmeden %
11.7 seviyesinde kaldi. Ancak, c¢ekirdek enflasyonun
kur gelismelerinin de katkisiyla %11.3’e yukselmesi
fiyat baskilarinin devam ettigini ortaya koydu.

- Aylik enflasyon verisinin detayina gdre: 1) mal

grubunda yillik degisim ihmli giyim fiyatlari ile enerji ve
tatin drunleri kaynakli olumlu baz etkisine ragmen,
gida ve dayanikh tiketim mallarina bagl olarak %
12.1’ye yukseldi 2) Subattan beri oldukgca dar bir
bantta ancak vyapigkanligin bir gostergesi olarak
yuksek seyreden hizmetler yillik enflasyonu ise ulastir-
ma hizmetlerindeki baz etkisiyle %1 puanhk dusls
kaydederek %10.8’e geldi.

Kaynak: TUIK, ING Bank




Mevsimsellikten arind. sanayi uretimi (SU)

SU salgin éncesi seviyelerine dondii
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—— Sanayi Uretimi (Mev. Annd., 3A-ho, % YY

—

KKO (Diiz., 3HO) - sag

- Mart ve Nisan’da gbzlenen sert dusUslerin ardindan

ekonominin yeniden agilmasiyla hizli bir toparlanma
slrecine giren sanayi Uretimi Temmuz'da AA%8.4 bir
blyime kaydetti ve salgin 6ncesi seviyelerine dondu.
Bu gelismede, reel sektoriin salginla beraber likiditeye
erisimini saglama ve olumsuz etkilerini sinirlamaya
yonelik tarihi yiksek duzeyli kredi buyimesi etkili oldu
ve Uretimde beklenenden hizli bir toparlanmanin
surdigunu ortaya koydu. Sektérel bazda Temmuz'daki
KUkseIi§e en buylk katki %1.3 puanla tekstilden gelir-
en, onu %1.1’le otomotiv ve %1.0 puanla giyim izledi.
Uretimi en fazla asagi ¢ceken ise %0.3 puan ile savun-
ma sanayi Urlnlerini iceren diger ulagim araclari oldu.

- Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi ise

Haziran’da artiya dondikten sonra Temmuz'da da YY
%4.4’le bu egilimini strdirdd.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dis ticaretin seyri

Altin ithalati Agustos'ta hizlandi

30 - Haziran ve Temmuz'da sinirl da olsa toparlanma
isaretleri veren dig ticaret acgigr Agustos'ta 4.2 mlyr
20 dolarlik tarihi yiiksek diizeydeki altin ithalatina bagli
10 olarak yeniden artis egilimine dondu. Petrol fiyatlarin-
daki 1limh seyrin enerji ithalatini azaltici etkisine
0 ragmen, c¢ekirdek ticaret agiginin  da artig
kaydetmesiyle dis ticaret acigl 6.3 mlyr dolarla 2018
-10 ortasindan bu yana kaydedilen en yiiksek aylik dizeye
ulasti. Boylece yillik agik Agustos’ta 43.1 mlyr dolara
-20 geldi ve 2019 basindaki seviyelerine déndii. Ote yan-
30 dan, 2019 son c¢eyreginden itibaren bozulmaya
baslayan altin ve enerji haric 12 aylik gekirdek ticaret
40 dengesi ise-1.0 mlyr dolar oldu.
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Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi Sermaye akimlarindaki zayiflik siirdii

30 - 95 - 1.8 mlyr dolarla Temmuz'da beklentilerin hafif altinda

20 - kalan cari acik rakami hizmetler dengesindeki bo-
- 90 zulmanin devam ettigini ortaya koyarken, dis ticaret

10 1 g5 acigl gectigimiz yilin ayni ayina gére daraldi.

0 Y A - Finansman tarafinda; 3.7 mlyr dolarlik oldukga sinirli
-10 1 \ 80 sermaye girisinin cari acik ile net hata ve noksan
-20 - L 75 kaynakh 3.1 mlyr dolarlik c¢ikigi yeterince kargilama-
30 /\M/"‘ masina paralel resmi rezervlerde 1.3 mlyr dolarlik yilin

- 70 ilk yarisindaki geligsmelerle karsilastirildiginda sinirli bir

-40 1 disUs kaydedildi. Sermaye hesabinin kirilimina gore;
50 - 65 ilk alti ayda yurtdiginda tuttuklari varliklarini azaltan
yerlesikler Temmuz’da 0.3 mlyr dolarla kiiglk bir varlk

60 + 1 b 6 6 N~ ~N ® © o o o ;60 artisi kaydettiler. Portféy yatinmlarindaki azalmaya
ol dndnodoan ragmen bu gelisme yurtdigina yapilan dogrudan

e e ° e o e o e 6 e e e ° yatinmlardan ve tutulan mevduatlardaki biylimeden
——— Cavi Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%) kaynaklandi. Temmuz'da girigler ise temelde 4 mlyr

dolarla borg yaratan islemler kaynakl oldu.

Kaynak: MB, ING Bank



12 ayhik birikimli biitce acigi (mlyr TL)

Bilitce aciginda artis Temmuz'da siirdii
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-Bu yilin ilk yedi ayinda i) toplam gelirlerin gerek

ekonomik daralma, gerekse artan issizlik ve vergi er-
teleme adimlariyla gerilemesi ii) agirlikli cari transfer
kaynakli etkilerle harcamalarda dikkat geken artis ve
iii) faiz yukindn borglanma geregindeki artisa bagl
biyimesi bitge performansindaki bozulmada belirley-
ici oldu. Ancak, Agustos’ta Program tanimli bultge
rakamlari oldukga olumlu bir tablo ortaya koydu.

- Buna gore, Merkezi Yonetim faiz digi denge rakami

Ozellikle gugli gelir artigi ve harcamalardaki daral-
manin bir sonucu olarak aylik bazda gegen yilin ayni
ayindaki 8.6 mlyr TL agiktan bu yil Agustos’ta 39 mlyr
TL fazlaya dondi. Birikimli bazda ise, ilk sekiz aydaki
acik rakaminin 2019'un ayni déneminin altinda kal-
masi salgin kosullarina ragmen mali tarafta oldukca
kontrolli olunduguna isaret etti.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

MB Fonlamasi

MB politika faizini 200 baz puan artirdi
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- MB, Eylll toplantisinda genelde koridorda ya da ge¢

likidite penceresinde degisiklige odaklanan beklen-
tilerden farkli olarak politika faizinde surpriz bir degisi-
klige gitti ve 200 baz puanlk artisla %10.25’e getirdi.
Enflasyonda ylksek seyir, artan dolarizasyon, cari
dengedeki bozulma ve bu gelismelerin pandemi son-
rasi politikalarda hizli normallesmeyi gerektirdigi bir
ortamda MB’nin kararl bir tavirla politika faizini yukari

cekme geregi duydugunu soéyleyebiliriz.

Eylul PPK karari MB’nin halen uygulamada olan kori-
dor yapisinin devamini tercih ettiginin de bir gdsterge-
si olarak degerlendirilebilir Ayrica, alinan faiz kararin-
da glclu kredi destegiyle hizla toparlanan ekonomik
aktiveteye ve doviz piyasasindaki gelismelere bagli
olarak beklentilerden farklilasan ve olduk¢a yuksek
seyreden enflasyonun belirleyici oldugu anlasiliyor.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL'de zayif seyir devam ediyor
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DolAr Endeksi Dolar/TL
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- Bu yilin genelinde oldukga zayif bir performans ser-

gileyen ve basta Euro ve Dolar olmak Uzere diger para
birimlerine karsi 6nemli dlglide deger kaybeden TL'de
bu egilim MB’nin dogrudan faiz artisinin ardindan
likidite araglariyla sikilastirmaya devam etmesine, ti-
rev islem sinirlarinin Nisan 6ncesi doneme don-
mesine, kredi artigini sinirlayarak cari acgigi kontrol
altina alma c¢abalarina ve TL mevduati daha ¢ekici bir
yatinm araci haline getirme c¢abalarina ragmen son
glnlerde yeniden belirginlesti. TL'ye ydnelik risk al-
gisinin surdugline isaret eden bu egilimi son haftalar-
da 3. geyrege yonelik zayif veriler, Covid-19 salginin-
da hizlanma igaretleri ve ABD secimlerine yonelik
beklentilerle azalan kiiresel risk istahi da destekliyor.

- Halen TL Dolara ve Sepet'e karsi sirasiyla 7.90 ve

8.60 seviyelerinin Uzerinde iglem goériyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank




2 ve 10 yillik tahvil faiz farka

Direk sikilastirma 10-yilhik faizi destekledi
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Kaynak: Reuters, ING Bank

itibaren yiksek enflasyon ve dig
dengede hizlanan bozulmaya paralel artan risk algisiy-
la yukari gelen tahvil faizleri MB’nin Agustos basindan
itibaren likidite aracglarini kullanarak agirlikli ortalama
fonlama maliyetini yukari gekmeye baslamasiyla yatay
bir bantta seyretmisti. Eylil PPK toplantisinda gelen
beklenti digi 200 baz puanlik politika faizi artigi 6zel-
likle uzun vadeli tahvil faizlerinin %14 seviyelerinden
%13’e gelmesine katki sagladi. Yine de, enflasyonun
yilin kalan déneminde TL’deki deger kaybinin da
etkisiyle gerilemeyecegi beklentileri ve artmaya devam
eden cari aglik duslUndldiginde yakin vadede risk
istahinda gugli bir toparlanma zor goézukuyor.

- Yerlesik olmayanlarin i¢ bor¢g stokundaki payi ise

Agustos’'ta %3.1 ile uzun yillardan beri gézlenen en
disik degere inmis bulunuyor.
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