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Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Bilyiime) Ekonomi beklenenden hizh toparlaniyor

12 Ekonomideki toparlanma destekleyici mali durus, faiz
oranlarindaki sert disus ve kredi bluyimesini
8 destekleyici adimlarla hizlaniyor. Nitekim son veriler
incelendiginde, PMI'nin 50 sinirini gegerek 2018
4 baslarindan bu yana en ylksek diizeye gelmesi, sa-
nayi Uretiminin Kasim’da yéninid yeniden yukari
0 cevirmesi, sektorel gliven endekslerindeki devam
eden iyilesme ve perakende satiglarindaki saglikli
4 blyime bu egilimi teyit ediyor. Ote yandan, tiketici
glveninin halen oldukga disuk dizeyde kalmasi, ka-
8 pasite kullaniminda ve reel sektor gliveninde Ocak’ta
1o g6zlenen gerileme dikkat gekiyor.
G GGG AT A AT AN oY GV o o oV MB’nin attigi adimlarla guglenen kredi ivmesi ve Tem-
BT TR T DTS ”9\‘"@«, @N’ muz'dan bu yana her toplantida beklentilerin 6tesinde
_ faiz indirimleriyle devam eden 6nden yuklemeli
i Talep Net Dis Talep GSYH Biytimesi gevseme sureci dikkate alindiginda toparlanma su-
recinin devam edecegini disunuyoruz.
Kaynak: MB
Enflasyon gostergelerinin seyri Enflasyonda yiikselis Ocak’ta da surdii
30 Ocak enflasyonu %1.35 ile beklentilerin Gzerinde
kalirken; yillik rakam yukselis egilimini strdurerek %
25 12.2'ye geldi. Verinin detayina gére: 1) mal grubunda
yillk enflasyon %12.1’ye gelerek kuguk bir artis
20 kaydetti. Kirllimda ise baz etkisi farkli gruplar (izerinde

zit etkiler yaratti. Bu ¢ergcevede gida enflasyonu (aylik
degdisim oldukga yiiksek olsa da) yillik bazda gerilerk-

15 = en, enerji grubunda enflasyon dikkate deger bir
7 12.1  ylkselis gosterdi. 2) fiyat yapiskanhginin belirgin oldugu
10 hizmetler grubunda yillik enflasyon ise %12.2

12.2

9.9 seviyesinde neredeyse yatay kaldi.
5 Kasim’da %1.2 ile 2013 baslarindan bu yana en dusik
diizeye gerileyen ancak yilin son iki ayinda baz
0! : : ' ' — etkisiyle de yénunu yukari ¢eviren yurt ici Uretici
Oca-18 Ni s-18 Tem-18 Eki -18 Oca-19 Ni s-19 Tem-19 Eki -19 Oca-20 enflasyonu Ocak’ta artis egilimini korudu ve %8.8’e
. geldi. Agiklanan rakam uretici fiyatlari kaynakh
Ma llar Hizmet TUFE Gekirdek

baskilarin yonetilebilir olduguna isaret etti.

— — Enflasyon

Kaynak: TUIK, ING Bank



Mevsimsellikten anind. sanayi iiretimi (SU)

Kasim SU aktivitede toparlanmay teyit etti
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Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank
Dis ticaretin seyri

2019’un son geyregine zayif bir baglangi¢ yaparak
gectigimiz Ekim ayinda AA %0.9 daralan mevsimsel
etkilerden arindirilmis sanayi Uretimi Kasim’da yonunu
yukari gevirdi ve AA %0.7’lik bir artis kaydetti. Aciklan-
an rakam ekonomik aktivitede toparlanmanin devam
ettigini bir kez daha teyit etti. Ancak, son ¢eyrege dair
iki aylik performans 6nceki donemle karsilastirildigin-
da, 2017 sonundan bu yana sanayi Uretiminde en
yuksek dénemsel artigin kaydedildigi Gglncl geyregin
ardindan, bir miktar ivme kaybi dikkat cekti.

Takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi ise YY %

5.1’le piyasa 6ngorustine oldukga yakin gergeklesirken;
Agustos 2018 sonrasinda gozlenen negatif blylmeler
serisinin Eylil'de sona ermesinin ardindan destekleyici
baz etkileriyle yukari yonli egili-min devam ettigini
gOsterdi.

Dis ticaret aciginda ilimh artig sirdii
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Cekirdek Ihracat (3A-HO,YY) ——

Cekirdek Ithalat (3A-HO,YY)

Gegtigimiz Agustos ayindan itibaren uzun sireden
beri devame den daralma sirecinin sona erdiginin ilk
isaretlerini veren yillik dis ticaret dengesi son agiklan-
an Aralik rakamiyla bir 6nceki ayla karsilastirildiginda
-29.6 mlyr dolardan -31.2 mlyr dolara gelerek yavas
da olsa yeni bir artis stirecinin belirginlestigini ortaya
koydu. Buna bagli olarak, Eylul 2019 itibariyle tarihi
yukseklikte bir fazlaya ulasan g¢ekirdek (altin ve eneriji
hari¢) dis ticaret dengesi ise son li¢ ayda sinirli bir
gerilemeyle yil sonunda +8.7 mlyr dolara gelse de
yuksek dizeydeki seyrini korudu.

2017°de %12.3 ile bir 6nceki yila gore ciddi bir sigrama
kaydettikten sonraki iki yillik ddnemde hizla gerileyen
yllsonu dis ticaret aciginin GSYH’ye orani 2019'da
(tahmini) %4.1 dizeyinde gergeklesti. Yillik bazda ih-
racatin ithalati karsilama orani ise %84.6 ile 2018’deki
%75.3’e gore dnemli dlctde iyilesti.

Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Sermaye girisleri goreli zayif seyrini korudu
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Kasim’da 6demeler dengesi, ard arda bes aylik do-
nemde olduk¢a ylksek duzeyde gerceklesen fazla

rakamlarinin  ardindan yeniden eksiye doéndd.
Dolayisiyla, temelde zayif seyreden ekonomik ak-
tivitenin ithalat talebini baskilamasi ve goreli olarak
olumlu bir performans sergileyen ihracatin katkisi so-
nucu, 2018’in ikincisi yarisindan itibaren belirginlesen
hizli toparlanma egilimiyle gectigimiz yil Eyltul'de 12
aylik birikimli bazda tarihi yiksek dizeye ulasan cari
fazla ise son ¢eyrekte yonuni asagi gevirdi.

Finansman tarafinda; yerlesiklerin yurtdisinda varlik

alimlarindaki kismi disUs ve borg yaratan iglemler
destegi sonucu toplamda 3.1 mlyr dolarla Ocak 2019

sonrasl en ylksek giris kaydedildi. Ek olarak, net

hata&noksan kaynakli 1.9 mlyr dolarlik ¢ikisin sinirli
cari agiga eklenmesiyle resmi rezervierde 0.7 mlyr
dolarlik, ard arda besinci aylik artis gozlendi.

KAymaR B, NG BanK

12-ayhkc-birikimli-biitce-acigi-(miyr-TL)




20
40 2019’da maliye politikas! destekleyiciydi
60 2019'da butge ac¢ig1 yeni ekonomik program’da revize
/v\__\/ edilen %3’lik hedefle uyumlu gerceklesirken; mali per-
80 formans GSYH’nin %1.1’ine ulasan MB kaynakli ge-
lirlere ragmen vergi indirimleri ve zayiflayan bliiyime
-100 gorinimunin vergi performansini olumsuz etkilemesi
120 yaninda artan faiz ve faiz disi giderlerle 6nceki seneye
gOre 6nemli bir bozulma goésterdi. Sadece Aralik ayina
140 bakildiginda ise gerek bU_t_ge acigi gerekse faiz digi
Oca Sub Mar Nis May HazTem Agu Eyl Eki Kas Ara a(;lk 2018’in ayni ayina g_Ol’e reel bazda %40’ asan
Olclide artiglar kaydetti. Ote yandan, 2018’in son
2017 ~—— 2018 #2019 done-minde belirginlesen zorlu kosullarin etkilerini
azaltmayi amaglayan dongi karsiti politkalarla
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank genigleyen bitce agig1 borglanma geregini de yukseltti.
MB Fonlamasi Bu yil ekonomik gériinimdeki iyilesmenin vergi gelirl-
erini desteklemesi beklenirken, vergi disi gelirlerde
26- jk 6.6 gecen yilki performansin tekrarlanmasi zor gézukuyor.
234 f\ﬁw
- 6.3 MB Ocak’ta élcgiilii bir faiz indirimi yapti
20 -
] Ocak toplantisinda MB, dnceki faiz indirim hiziyla
17 0 r 6.0 karsilastirildiginda élgiilii adim atarak, 75 baz puanlik
1a] “l dususle politika faizini %11.25’e getirdi. Karar énce-
h . sinde 100 baz puan indirim ve faizlerin sabit tutulacagi
11 : yoninde iki ayri yonde (ING beklentisi bir degisiklik
yapilmayacagi yonindeydi) yogunlasan beklentilerin
8 5.4 icinde kalan bu adim destekleyici kiresel finansal or-tam,
°_°. °_°. o_c,' .I '2 2 2 ‘2 '2 2 2 2 o ' kurda devam eden istikrar ve ekonomide hala ihml
g 4 433dg I ¢ £ g g',ﬁ 228 &g seyreden toparlanma egiliminden kaynaklandi.
o o ) Degerlendirme notunda enflasyona dair olumlu deger-
——MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti Sepet (50:50 EUR:USD) sag

lendirmelerini koruyan MB bu cergevede iyilesmenin
devam ettiginden ve enflasyon beklentilerinde genele
Kaynak: MB, ING Bank yayilan diizelmeden bahsederken; gekirdek gdsterge-
lerdeki 1liml seyrin TL'deki istikrar, zayif i¢ talep
kosullari ve maliyet baskilarindaki azalmadan kaynak-
landid1 degerlendirmesini tekrarladi.

Dolar Endeksi ve TL TL’de oynaklik Ocak’ta daha da geriledi

100 - T 50 Yeni yilin ilk giinlerinde ABD-iran arasinda ciddi
Olclide yukselen gerilimle 5.98’e yaklasarak jeopolitik
99 risklere olan duyarhhidin finansal piyasalar Gzerindeki
" 53 etkilerini teyit eden Dolar/TL sonraki glnlerde bu gerili-
min yatismasi ve PPK’da 6ngorulere yakin faiz indi-
% 1 rimiyle kismen deger kazandi. Ayin ikinci yarisinda
ﬂ T A T 56 Cin’de ortaya c¢ikan virlise dair endigeler ve jeopolitik
97 - \ Ul gelismelerle bir miktar zayiflasa da Dolar/TL kuru ay
genelinde  diger gelismekte olan Ulkelerle
uJ I 59 karsilastinildidinda daha olumlu bir performans ser-
giledi. Buna bagli olarak Ocak’ta Dolar/TL 5.85-5.99
bandinda dalgalanan Dolar/TL gectigimiz hafta gelen

6.2 alimlarla 6.00 seviyesini yeniden asti.
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Ote yandan, kurdaki oynaklik uzun bir siireden beri
_ gerileme egilimini koruyarak 2013 ortasindan beri
— Dolar Endeksi Dolar/TL g6zlenen en diisiik seviyelere geriledi.
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Kaynak: Reuters, ING Bank
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