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Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y1Y Biiyiime)

Nisan sonrasi gostergelerde hizli toparlanma
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- BuyUme ilk geyrekte destekleyici politika kararlarinin ig

talebe katkisiyla énceki ceyreklerde artiya déndikten
sonra ilk ceyrekte de yukari yonla egilimini korudu.

- Mayis’'tan itibaren salgin o6nlemlerini yavas yavas

azaltma yonlinde hareket eden Turkiye gerek salginin
tepe noktasindan déndiagine isaret eden veriler ger-
ekse ekonomik etkilerin sinirlandiriimasi hedefiyle si-
reci Haziran’da daha da hizlandirdi. Bu adimlar yurtigi
arz ve talep kosullarini olumlu etkiliyor. Son gelen ver-
ilere gore, i) (%24’0 internet Uzerinden olmak Uzere)
kart harcamalarinin hizli artis1 ii) given gosterge-
lerinde Mayis ve Haziran’da gbzlenen sigrama ve iii)
elektrik tiketimindeki egilimler ciddi bir dipten dénustin
oldugunu ortaya koyuyor. Ancak, hemen tim goésterg-
elerin heniz salgin éncesi seviyelerinin altinda kaldigi
dlsundldiginde bu yil igin bluylime gorinimui ko-
nusunda gugcli bir iyimserlik zor gbézikuyor.

Dezenflasyonda artan zorluklar
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Kaynak: MB
Enflasyon gostergelerinin seyri
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- Koronaviris 6nlemlerinin kaldirildigi ve ekonominin

yeniden acildigi Haziran’da %?1.1 ile piyasanin ortala-
ma 6ngorusuniin ¢ok Uzerinde gergeklesen aylik raka-
min etkisiyle vyillik enflasyon yikselis egilimini
surdirdi ve %11.4’ten %12.6’ya geldi. Benzer sekilde
hizlanan gekirdek enflasyon da %11.6’ya ulasirken,
aylik rakamin o6nceki yillardaki Haziran ayi ortala-
masinin oldukga Uzerinde gerceklesmesi de Mayis’taki
ilk sinyallerin ardindan fiyat baskilarinin Haziran’da
daha da yogunlastigini ortaya koydu.

- Enflasyon verisinin detayinda: 1) mal grubunda yillik

degisim hizlanarak %12.9 oldu. Bu harekette petrol
fiyatlarinda geri donltsin baskiladidi enerji ile 6zellikle
giyim ve dayanikli mallarin etkiledigi temel mallar rol
oynadi 2) salgin kosullarinin katkisiyla Subat’tan beri
ihmh seyreden hizmetlerde yillik enflasyon ise genele
yayilan artiglarla Haziran’da %11.8’e geldi.

Kaynak: TUIK, ING Bank




Mevsimsellikten arind. sanayi iiretimi (SU)

Haziran PMI biiyiimeye isaret etti
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- Sanayi Uretimi salgin onlemlerinin en yodun uygu-

landig1 Nisan’'da beklentilerin ¢cok Uzerinde %30.4 dar-
aldi. Sektérel bazda ise; tekstil, otomotiv, ana metal
sanayi ve fabrikasyon metal Urlinleri manset rakami en
fazla dusulren sektérler olarak one cikti.

- Ancak son gelen Haziran PMI verisi Nisan'da 33.4 ile

dip noktayr gérdukten, ekonominin yeniden aciimasi
ve karar alicilarin salginin ekonomik etkilerini sinirlay-
abilme adina atti§i adimlarla hizla toparlanarak
Haziran’da 53.9 ile 50 sinirini gegerek yeniden
biyume bélgesine dondi. PMI'nin alt kirllimina gére
bu gelismeye Uretim, yeni siparisler ve istihdam yanin-
da girdi maliyetleri ve fabrika cikis fiyatlar da dikkate
deger katki sagladi. Dolayisiyla Mayis ve Haziran’a
dair gostergeler sanayi Uretiminin Nisan sonrasinda
hizla toparlanacagi beklentilerini destekliyor.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dis ticaretin seyri

12 aylik ¢ekirdek ticaret dengesi ekside
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Cekirdek Ihracat (3A-HO,YY)

05-20

Cekirdek fthalat (3A-HO,YY)

- 2019 sonuna dogru dis ticaret dengesinde baslayan

geri donus egilimi bu yilin ilk yarisinda da 6zellikle
salgin kosullarinin Turkiye'nin ana ticaret pazarlarin-
daki daralmanin ihracati ciddi él¢lide zayiflatmasiyla,
belirginleserek devam etti. Bdylece, 2019’da 30 mlyr
dolar olan agik Mayis’'ta 40.2 mlyr dolara ulasti. 2019
basindan beri artida olan altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek
ticaret dengesi ise 1.9 mlyr dolar ile eksiye donda.

- Aylik bazda ise, Mayis’'ta c¢ekirdek dengedeki dénis

egilimi surerken, ¢ekirdek ihracatta YY %40.8’lik sert
disUs dikkat ¢ekti. Altin ve enerji harig ithalat rakamin-
da dusls ise YY %25 ile ihracatin oldukg¢a altinda
kaldi. Petrol fiyatlarindaki gerilemenin enerji ithalatini
sinirlayici etkilerine ragmen altin ithalatinda devam
eden buyuime de dis ticaret agiginin genislemesinde
etkisi oldu. Buna bagli olarak, Mayis’ta toplam ac¢ik 3.4
mlyr dolarla iki kattan fazla artti.

Kaynak: TUIK, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Yilin ilk dort ayinda hizli rezerv kaybi
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- Yilin ilk dort ayinda gerek dis ticaret agigindaki artis

gerekse hizmetler dengesinde salgin ortaminin da
etkisiyle (ulastirma gelirleri ve turizm gelirleri kaynakh)
dikkat ¢geken sert bozulmaya paralel cari denge 12
aylik birikimli bazda yeniden eksiye déndu ve Nisan
itibariyle -3.3 mlyr dolar oldu. Turizm sektériinde topar-
lanmanin hizi, ana ihracat pazarlarinda toparlanma
kosullari yaninda petrol fiyatlari ve i¢ talebin seyri dis
dengede 6numuzdeki ddnemde belirleyici olacak.

- Finansman tarafinda bu yilin ilk dért ayl sermaye

akimlarinda zorlu bir gériinime isaret ederken; yurtici
ekonomik birimlerin yurtdisi finansmanda
kaldiragsizlagsma egilimi ve bozulan cari denge sonucu
artan doviz talebiyle rezervlerde toplamda 25.1 mlyr
dolarlik ciddi bir gerileme gozlendi. Salgin sonrasi top-
arlanma silrecinin daha glgli ve dengeli olabilmesi
icin sermaye akimlarinin seyri 6nem tagiyor.

Kaynak: MB, ING Bank




12 aylik birikimli biitge ag¢ig1 (mlyr TL)

Hazine yurti¢inden doviz cinsi de borg¢laniyor
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- Destekleyici maliye politikasinin guglendigi salgin su-

reciyle birlikte butce aciginin GSYHnin  %5'ini
gececegi konusunda genel bir fikir birligi olusmus bulu-
nuyor. Kisa vadede, artan bor¢lanma geregi ve likidite
intiyaci Hazine’nin birincil tahvil piyasasinda ak-
tivitesini artirirken, borg ¢evrim orani Mayis’ta hizl bir
yukselisle %380, ilk bes ayda ise %198 oldu.

- Bu durum Hazine agisindan, bu yil YP cinsi 9 mlyr

dolarlik borglanma disunuldiginde, temel kaynagin
yurtici piyasalar oldugunu ortaya koyuyor. Nitekim do-
viz cinsi varlik ve iglemlere yatirrm yapan serbest dé-
viz fonlarina yénelik yerli yatirimcilarin bu fonlara olan
talebini azaltip, onlari Hazine'nin birincil piyasalardaki
bor¢glanmalarina yonlendirebilmek amagl son yasal
dizenlemeler de son dénemdeki yurticinden ddviz bor-
clanma egiliminin slrecegini teyit ediyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

MB uzun faiz indirimleri serisine son verdi
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MB Fonlamasi
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—— MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti
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Toplam Fonlama -sAg

- Haziran’da politika faizi %8.25'te degismeden kaldi.

Bankalara yapilan fonlamanin ortalama maliyetinin
MB’nin enflasyon tahminine yakin olmasi, dolayisiyla
reel fonlama maliyetinin sifira yaklagsmasi da faiz indi-
rimlerinde alan kalmadiginin bir goéstergesiydi. Ni-
san’da dibi goérdikten sonra aktivitede dikkat ¢eken
donus sinyalleri ve Haziran’da beklentilerin UGzerindeki
rakamin ardindan enflasyonun ylksek dizeydeki seyri
de bankanin aldigi faiz kararinda belirleyici oldu.

- MB zayif talep kosullarinin fiyat baskilarini azaltici

yansimalarina ragmen c¢ekirdek gostergelerdeki
yukseliste salgin kaynakh birim maliyet artiglarinin ve
gida fiyatlarinin etkili oldugunu vurguladi. Ancak Tem-
muz'dan itibaren talep kaynakl dezenflasyonist faktor-
lerin belirginlesecedi ve asagi yonlu bir egilimin 6ne
¢ikacag beklentisini korudu.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL'de oynaklik salgin 6ncesi diizeyine doéndii
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DolAr Endeksi Dolar/TL

- Salginla beraber dalgalanmanin boyutunun yikseldigi

Dolar/TL son haftalarda dar bantta hareket ederken,
ima edilen oynaklik 6nemli 6lgtide gerileyerek pandemi
Oncesi goOzlenen seviyelere dondi. TL’nin 6zellikle
Mayis’in ikinci yarisindan itibaren belirginlesen sakin
seyrinde kuresel piyasalarda gelismekte olan Ulke pa-
ra birimlerine dair risk algisinin azalmasi yaninda Ka-
tar ile imzalanan swap anlagsmasiyla rezervlerin
guclendiriimesini de igeren cesitli adimlara paralel MB
rezervlerinin daha istikrarli hale gelmesi de belirleyici
oldu. Yine de MB’nin rezervlerinin diizeyi son do6-
nemde yakindan takip ediliyor.

- Cari agiktaki artis egiliminin ve kiresel risk istahinin

onlimuzdeki doénem performansi Uzerinde belir-
leyecegi olacadi TL halen Dolar’a kargl 6.85’in Sepet’'e
karsi ise 7.30’un Uzerinde islem goérlyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank



2 ve 10 yillik tahvil faiz fark:

Tahvil faizleri sakin seyrini korudu
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Kaynak: Reuters, ING Bank

- Bankalar ve yatinrm fonlarinin bono piyasasinda

yabancilarin yerini alma egilimi bu yilin ilk yarisinda
dikkat cekti ve tahvil faizlerinin son dénemdeki istikrarli
seyrinde belirgin etkileri oldu. Aktif rasyosu gibi uygu-
lamalarin da tesvik etti§i bu portfoy degisim sirecinin
ardindan, yabanci yatirimcilarin i¢ borg stokundaki
payl %4.3 ile s6zkonusu serinin basladigi 2015 yilin-
dan bu yana en disik dizeye geldi. Bu gergevede
yilin ilk alti ayinda yerlesik olmayan yatirrmcilarin top-
lam satiglari da (repo dahil) 7 mlyr dolara ulasti.

- Yurtdisindaki risk istahinin seyrinden yavas yavas

bagimsiz hale gelen tahvil faizleri son dénemde
PPK'da faiz indirimlerinin sonuna gelindidi sinyali ve
beklentilerin Gzerindeki enflasyon rakaminin ardindan
yukseldi ve 2 yillik faiz %9.8’e, 10 yillik tahvil faizi ise
%12.3’e gelse de goreli sakin seyrini korudu .
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