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Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

12

i Talep Net Dis Talep GSYH Bilyiimesi

Kaynak: MB
Enflasyon goéstergelerinin seyri

Viriisiin bilyiimeye etkisi belirgin
olacak

Gectigimiz yilin son ¢eyreginde buyime hizlanirken,
kompozisyonda ise net ihracattan i¢ talebe dogru
kayis dikkat ¢ekti. Ote yandan, blyimedeki ivmelen-
mede zayIf baz yaninda, destekleyici ekonomi poli-
tikalarina bagl guglenen 6zel tiketim rol oynarken,
makine yatirimlarinin toparlanmasi toplam yatirimlarin
2020’de daha olumlu bir performans gosterebilecegi
beklentilerine destek sagladi.

Ancak, kiresel ekonomik performansa duyarlihgi da
dikkate alindiginda Turkiye ekonomisinin son geligmel-
erin ardindan 6énemli dlglide zayiflayacagdi séylenebilir.
Nitekim, otomotiv, ulastirma ve lojistik, perakende vb bazi
temel sektorlerde ortaya ¢ikan olumsuz etkiler de bu
degerlendirmeyi destekliyor. Yine de 2020’nin ilk aylarina
da yansiyan aktivitede gegtigimiz yilki ivmelenmenin ve
son donemde alinan énlemlerin 2020°de bluylumeyi artida
tutabilecegini disinlyoruz.

Enerji fiyatindaki disiisle enflasyon geriledi
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Mart'ta %0.57 gelen aylik rakamin ardindan yillik
enflasyon %12.4'ten %11.9’a geriledi. Ote yandan,
gectigimiz aylarda benzer bir egilimde olan ¢ekirdek
enflasyon ise kurdaki zayifligin beyaz egya, otomobil
gibi buna duyarli Uriinlere yansimasina baglh olarak
yukselisini  sUrdurerek  %10'dan  %10.5’'e geldi.

Enflasyon verisinin detayina goére: 1) mal grubunda
yilhk degisim 6nceki aya gore gerileyerek %11.6 oldu.
Asadl harekette gida ve enerji fiyatlar belirleyici
olurken, temel mallar dusisu sinirladi 2) genel olarak
fiyatlama davraniglarinin daha az esnek ve direngli
oldugu hizmetler grubunda yillik enflasyon ise dnceki
aya gore neredeyse ayni kalarak %12.4 oldu.

2013 baslarindan bu yana en dusik dizeye ger-
iledikten sonra gegctigimiz aylarda hizla yikselen yurt
igi Uretici enflasyonu TUFE enflasyonuna benzer sekil-
de Mart'ta yonunu asagi cevirdi ve %8.5’e geriledi.

Kaynak: TUIK, ING Bank




Mevsimsellikten anind. sanayi iiretimi (SU)

Covit-19 liretimi olumsuz etkiliyor

14% 80
12% )
10% | 79
8% /\,/\\ A
691 \ 78
4%-{\, 77
204 \.\ \- L
0%\ \ 76
-2% T T T T T \" T T T
4% | 75
6%

-8%. - 74
-10%- - 73

Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3A-HO, YY Deg.)
KKO (Diz., 3HO) - sag

2019’un son iki ayinda mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis bazda oldukga gi¢li bir performans ser-
gileyen sanayi Uretimi bu yilin ilk ayinda AA %-0.2’lik
sasirtici olmayan kuglk bir daralma kaydetti. Sektorel
bazda, makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi
ile savunma sanayi Urtnlerinin agirlikh oldugu diger
ulasim araclari aylik imalat sanayi Uretimini sirasiyla
% -0.4 ve %-0.3 puan dusurda.

Ancak, son gelismelerin ardindan yilin ilk iki ayina dair
veriler ekonomik performansa dair gosterge olma 6zel-
ligini kaybetti. Nitekim, arz zincirlerindeki aksakliklar-
dan dolay1 otomobil dreticilerinin Uretimi durma kararlari
da sanayi sektoértnde ciddi bir kirlmanin isaretini verdi.
Benzer sekilde, PMI'nin Ug aylik aradan sonra Mart'ta
48.1 ile 50 seviyesinin altina gelmesi de ekonomik
performansta beklenen zayifligi teyit etti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dis ticaretin seyri

Dis ticaret acig: genisleme egilimini koruyor
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Cekirdek ihracat (3A-HO,YYy—— Cekirdek Ithalat (3A-HO,YY)

Virls salginina dair yurtici dnlemlerin heniliz
baslamadidi Subat ayinda dis ticaret verilerine gore
acik 2019'un ayni dénemine gore %72 artarak 3.0
mlyr dolar arti. Petrol fiyatlarindaki ihml seyrin eneriji
faturasina olumlu katkiyla net ithalati %5 asagi ¢ek-
mesine ragmen, agiktaki hizli blyimede iki kattan
fazla artan net altin ihracati ve ¢ekirdek dis ticaret
acigindaki devam eden genigleme egilimi belirleyici
oldu. Buna bagli olarak 12 aylik birikimli artig egilimi
koruyarak 33 mlyr dolara ulasti.

Ote yandan, Mart ayina dair Ticaret Bakanli§i tarafin-
dan aciklanan veriler ithalatin %3.1’le pozitif bir
blylime kaydetse de muhtemelen karantina sartlarinin
One ¢iktigi Avrupa pazarlarindaki talep dususunin
etkisiyle ihracata %18’e yakin daraldi. Buna bagl
olarak aylik acik Mart 2019’daki 1.9 mlyr dolardan 5.4
mlyr dolara sigradi.

Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin geligsimi

12 ayhk cari denge Ocak’ta artida kaldi
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

MB Uluslararasi Hizmet Ticareti Istatistiklerini ve Gen-
el Ticaret Sistemine gore agiklanmaya baglanan Dis
Ticaret verilerini de dikkate alarak Odemeler Dengesi
Istatistikleri’nde revizyona gitti. Hizmetler Dengesi’ni
ciddi 6lgtide blyuten bu revizyonun ardindan, 2020’nin
ilk ayinda eksiye dénmesi beklenen 12 aylik birikimli
cari acik 6.5 mlyr dolarla yine artida kalirken, yerlesi-
klerin yurtdigindaki varlik edinimlerinin belirleyici
oldugu sermaye hesabinda aylik bazda 1.7 mlyr dolar-
lik sinirli bir ¢ikis gézlendi.

2020 genelinde ise, Corona virlisiin i¢ talebe verdigi
zararin ithalat talebini baskilayacak olmasina ve disik
enerji fiyatlarinin daraltici etkilerine ragmen, kiresel
talepteki zayiflamaya paralel ihracatin ivme kaybedecek
olmasi ve turizm gelirlerinde beklenen sert disls cari
dengede bozulmayi 6nemli 6l¢iide hizlandirma
potansiyeli tagiyor.

Kaynak: MB, ING Bank



12 ayhik birikimli biitge acig: (mlyr TL)

100 mlyr TL’lik mali destek paketi acikland:
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Kaymak ety Bakantr e Bk
MB Fonlamasi

Program tanimh bltge gdstergelerine gére Merkezi
Yonetim butcesi yilin ilk iki ayinda goéreli olarak olarak
olumlu bir performans sergilese de, bir defaya mahsus
etkilerin disarida birakildigi faiz disi denge kalemi -
111.3 mlyr TL ile 2016 ortasindan bu yana oldugu gibi
12 aylik birikimli bazda agik vermeye devam etti.

Ote yandan, Cumhurbaskani Erdogan corona viriis
kaynakh sokun etkilerini enazlayabilme adina sorun
yasayan sektdrlere destek saglayarak istihdam
kayiplarini sinirlamaya yonelik bir mali paket agikladi.
100 mlyr TL (GSYH’nin %2’sinin Uzerinde)
blyulkluginde olsa da, gegici 6nlemler ve Kredi Gar-anti
Fonu’ndan kullanilabilecek miktari 25 mlyr TL artirma gibi
garantilerle dogrudan maliyeti sinirlama amacini da
iceren paketin butge tzerindeki etkisi mu-htemelen bu
rakamin altinda kalacaktir.

MB 100 baz puan faiz indirdi
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——MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti
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Sepet (50:50 EUR:USD) sag

Mart 19 olarak belirlenmis toplanti tarihini beklemeden
takvim digi bir faiz karari toplantisi yapan ve politika
faizini 100 baz indirerek %9.75’e geken MB bunun son
indirim olacagina dair isaret vermedi. Ote yandan,
bankanin enerji fiyatlarindaki sert dislise ve za-
yiflayan i¢ talebe bagli olarak enflasyon gérinimiine
dair agsagi yonlu risklere vurgu yapmasi da politika
faizinde daha fazla indirim gelebileceginin bir isareti
olarak degerlendirilebilir.

Ayrica, finansal istikrarin korunmasina ve piyasa
likiditesinin gug¢lendiriimesine odaklanan MB ekonomik
performansa ydnelik artan riskleri sinirlamaya yonelik
iki ayri 6nlem paketi de acikladi. Son agiklanan 6nlem-
ler arasinda bankanin menkul kiymetler portféyinin
blyUkligunu daha da artirabilecegi sinyali ve teminat
olarak kabul edilebilecek menkul kiymetleri
cesitlendirmesi dikkat cekti.

Kaynak: MB, ING Bank
Dolar Endeksi ve TL

Son gelismeler kuru 6nemli dlciide baskiladi
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——— Dolar Endeksi

Dolar/TL

Yilin ilk iki ayinda jeopolitik riskler ve enflasyondaki
yukari egilime ragmen MB’nin beklenen enflasyona
gore reel politika faizinin artida olduguna da dikkat
cekerek faiz indirimlerine devam etmesi ve kuresel

piyasalardaki corona virtus kaynakli risk algisi sonucu
baski altinda kalan TL, Mart'ta kiresel piyasalarda
ciddi boyutlara ulasan dalgalanmalardan olumsuz
etkilenerek deger kaybetmeye devam etti. Ote yandani
pandeminin etkisiyle gelismekte olan Ulke para bi-
rimlerine olan risk istahinin énemli élglide zayiflamasi
da bu egilimi destekledi.

Bu ortamda Dolar/TL kuru sert bir hareketle 6.70’lere
ulasti. Ayni sekilde 50:50 Dolar: Euro sepeti hizla
yUkselerek 7.0’yi asti. Bu hareketlerin ardindan sene
basindan bu yana TL’de yaklasik deger kaybi Dolar’a
karsi %14, sepete karsi yaklasik %12 oldu.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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