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Ekonomik Geligmeler

HarcamaYontemiile GSYH (Y1Y Biiyiime)

2. ¢ceyrekte daralma tek basamakta kaldi
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- Salgin kosullarinin aktivite Gizerinde belirleyici oldugu

2. ceyrekte Tirkiye ekonomisi beklentilerin altinda %
9.9 kigulme kaydetti. Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig GSYH ise CC %-11 ile 1998 yilindan bu
yana gozlenen en derin ¢eyreklik distsu gdsterdi.

- Talep kaynaklarina gore; 6zel tiketim YY %-8.6 ger-

ilerken, biyimeyi %-5.0 puan azaltarak 2. geyrekteki
daralmada 6nemli rol oynadi. Yatirim harcamalarinda-
ki disUs ise %-6.1 daralma ve %-1.5 puanlik katkiyla
beklentilerin altinda bir olumsuz etki yaratti. Salgin
sinirlamalariyla mal ve hizmet ihracatindaki kigllmen-
in YY%35.3'e ulagmasi biylimeyi asadi cekerken,
kredi bluylmesinin ithalattaki distsu sinirlayici etkiler-
iyle bu kalemdeki daralma YY%-6.3te kaldi ve net
ihracat biyime performansini ciddi olglide zayiflatt.
Stok degisimlerinin katkisi ise bluyimeyi %4.5 puan
yUkseltti ve performansi yukari ¢geken tek kalem oldu.

Kaynak: MB
Enflasyon gostergelerinin seyri

Yillik enflasyon Agustos'ta degismedi
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MallAr Cekirdek Enflasyon

- Ik yedi ayda %11-13 araliginda dalgalanan ve MB’nin

son tahminine gore 2020’yi %9’un altinda kapatmasini
bekledigi enflasyon Agustos’ta %0.9 ile piyasanin 6n-
gorisliine yakin gergeklesirken, yillik enflasyon bir
onceki aya gore degismeden %11.8’de kaldi. Cekirdek
enflasyonun ise kur gelismelerinin de katkisiyla yliksek
seyreden enerji, dayanikli mallar ve diger ¢cekirdek mal
fiyatlarina paralel %11’e yukselmesi fiyat baskilarinin
devam ettidini ortaya koydu.

- Enflasyon verisinin detayina goére: 1) mal grubunda

yilhk degisim 1hmh giyim fiyatlan ve tutin uUrdnleri
kaynakli olumlu baz etkisinin yiUksek enerji, gida ve
cekirdek mal enflasyonuyla dengelenmesine bagl
olarak %11.7°de yatay kaldi 2) Subat'tan beri dar bir
bantta ancak yapigkanligin bir g0Ostergesi olarak
yuksek seyreden hizmetler yillik enflasyonu %11.8
oldu ve 6nceki aya gore degisiklik kaydetmedi.

Kaynak: TUIK, ING Bank




Mevsimsellikten arind. sanayitiiretimi (SU)

SU'deki sert artis Haziran'da devam etti
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- Salgin énlemlerinin en yogun uygulandigi Nisan ayin-
da sert bir sekilde daraldiktan sonra Mayis'ta AA %
18'lik bir sigrama kaydeden sanayi Uretimi benzer bir
performansi Haziran’da da sergileyerek AA %17.6
blyudu. Agiklanan rakam giiven goéstergelerindeki
hizli iyilesmenin ardindan, ikinci geyrekteki tek basa-
makli GSYH daralmasinin da ortaya koydugu lzere,
Uretimde beklenenden hizh  bir toparlanmanin
surddgune isaret etti. Sektérel bazda Haziran’daki
yukselise en blylk katki %3.5 puanla tekstilden gelir-
ken, onu %2.4 puanla giyim izledi. Mayis’ta yiksek bir
uretim artisinin gézlendigi otomotiv ise Haziran’da da
bu performansini strdirda.

- Takvim etkisinden arindirilmig sanayi Uretimi ise Nisan
ve Mayis’taki sert daralmalarin ardindan Haziran’da
YY %0.1’le artiya dondu.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Das ticaretin seyri

Temmuz'da dis ticaret agi1g1 daraldi
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-Yilin ilk bes ayinda hizli bir artis kaydeden dis ticaret
acigr Haziran’in ardindan Temmuz'da da olumlu bir
gbrinim ortaya koyarak gegen yila gore daraldi. Tem-
muz'daki bu gelisme, altin ithalatinda gézlenen hizli
blyimeye ragmen, enerji faturasinda duisik petrol
fiyatlariyla stiren gerileme ve gekirdek (altin ve enerji
hari¢) ticaret dengede devam eden toparlanmadan
kaynaklandi. Boylece, 2019'da 29.5 mlyr dolar olan
yillik agcik Temmuz'da 39.0 mlyr dolara ulagti. 2019
basindan beri artida olan, ancak Mayis’'ta -1.9 mlyr
dolar eksiye ddnen altin ve enerji hari¢ 12 aylik ¢ekird-
ek ticaret dengesi ise Haziran ve Temmuz'daki
iyilesmeyle +0.3 mlyr dolar oldu.

- Ote yandan, AJustos ayina dair gdstergeler altin

ithalatinda rekor aylk artis ve otomotiv ihracatindaki
zayiflamaya bagl olarak dis ticaret aciginin yeniden
yukseldigini ortaya koydu.

Kaynak: TUIK, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Cari dengedeki bozulma Haziran'da da siirdii
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-Covid-19 salgini kaynakli etkilerin hizmet gelirlerini,
6zellikle de turizm gelirlerini, 6nemli él¢ctde sinirla-
masina paralel yilin ikinci ceyreginde hizlanan cari
islemler acigi bu egilimini sirdUrerek Haziran’da -2.9
mlyr dolar oldu. Bu ¢ergevede, 12 aylik birikimli acik
ise dig ticaret ve hizmetler dengesinde bozulmanin bir
sonucu olarak -11.2 mlyr dolara ulasti.

- Finansman tarafinda; 6.8 mlyr dolar ¢ikisin gézlendigi
Haziran sermaye akimlari agisindan bir bagka zayif ay
oldu. Bu ¢ikista yurtici bankalarin Turkiye disinda tut-
tuklari mevduatlarini artirmalari yaninda devam eden
portfdy cikiglar ile banka ve sirketlerin uzun vadeli
kredi geri ddemeleri belirleyici oldu. Net hata ve
noksan kaynakli 2 mlyr dolarhk girise ragmen,
sermaye hesabinin ve cari igslemler dengesinin ekside
olmasinin bir sonucu olarak resmi rezervlerde 7.7 mlyr
dolarlik dikkate deger bir dusls gozlendi.

Kaynak: MB, ING Bank




12 aylik birikimli butge agig1 (mlyr TL)

Biit¢ce aciginda artis Temmuz'da siirdi
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- Goreli olarak daha genis bir mali alana sahip olan Tu-

rkiye destekleyici maliye politikasi durusunu Covid-19
salgininin etkilerini azaltabilme adina bu yilin ikinci
ceyreginden itibaren daha da artirdi. Bunun bir sonucu
olarak, bltgce gostergeleri 6nceki yila gére bozulma
kaydederken; Program tanimli butge goéstergelerine
gore yilin ilk yedi ayinda bir defaya mahsus etkilerin
disarida birakildigi faiz dis1 agikta reel bazda %35’e
yakin ylkseldi. Hazine'nin bitgce agigin finanse etmek
icin agirhikli olarak yurtici kaynaklara yoneldigi bu do6-
nemde merkezi yonetim bor¢ stokunun GSYH’ye orani
yilsonunda %31’e yakin olan diizeyinden %38’e ulasti.

- Son agiklanan U¢ aylik borglanma programinda,

baglayici olmasa da daha disUk bor¢ g¢evrim oran-
larinin  éngorilmesi blutgede 6numuizdeki dénemde
olumlu beklentilerini artirma potansiyeli tagiyor.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING Bank

MB Fonlamas1

Likidite tedbirleri devam edecek
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—— MB'nin Agrrlikii Fonlama Maliyeti
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- Adustos PPK toplantisinda MB politika faizini ve halen

kullandigi koridor sinirlarini belirleyen tim faizleri
degistirmeden birakirken uygulamaya basladi§i likidite
tedbirlerinin surecegini vurguladi.

- Enflasyon goérinimine dair belirginlesen risklerden

etkilenen ve enflasyon tahminlerini bu yil igin %7.4’ten
%8.9’a, gelecek yIl igin ise %5.4’ten %6.2’ye yukselten
MB, Agustos toplanti notunda da salgina bagh arz
yonlu sinirlamalar yaninda kurdaki zayifligin ve yuksek
kredi ivmesinin zayif talep kaynakl olumlu etkileri
sinirlayarak ¢ekirdek gdstergelerde yukari yonla etkiler
yarattigina dikkat cekti. Bu c¢ergevede, enflasyon
gOrunumuyle ilgili dnceki aylara gére daha az iyimser
g6ziken banka “yihn ikinci yarisinda talep yonli
dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegi”
degerlendirmesini birakti.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL zayif seyrini sirdirityor
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DolAr Endeksi DolAr/TL

- Temmuz'da Dolara ve Sepete karsi belirginlesen

deger kaybini Agustos’un o6zellikle ilk yarisinda da
surddren TL ayin ikinci yarisinda nispeten dengelense
de Dolar/TL’de yukari yonli egilim son ginlerde ye-
niden belirginlesti. Yurtdisi piyasalarda gelismekte
olan Ulke para birimlerine yoénelik daha olumlu bir
goérinimin o6ne c¢ikmasina, MB’nin politika faizini
degistirmeden likidite kompozisyonunda yaptidi degisi-
kliklerle efektif fonlama maliyetini son iki aylhk do-
nemde 250 baz ouandan fazla yikselterek daha siki
durus sergilemesine ve yerlesiklerin yabanci para
varliklarinda artisin gectigimiz haftalarda yavasla-
masina ragmen devam eden deger kaybi TL'ye
yonelik risk algisinin sirdigune isaret ediyor.

- Halen TL Dolar'a ve Sepet’e karsi sirasiyla 7.45 ve

8.10 seviyelerinin Uzerinde igslem gdruyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank



2 ve 10 yillik tahvil faiz farka

Tahvil faizleri son haftalarda yatay seyretti
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Kaynak: Reuters, ING Bank

- Yuksek seyeden enflasyon ve Covid-19 salginin

olumsuz etkilerini azaltmaya yoOnelik politikalarin
onemli katkisiyla dis dengede bir siireden beri belir-
ginlesen bozulma egiliminin bir sonucu olarak artan
risk algisi yurtigi tahvil piyasasinda faiz oranlarini
Temmuz sonrasinda baski altinda birakmisti. Buna
bagli olarak Adustos’un ilk yarisinda kadar olan do-
nemde yukari yonli seyreden tahvil faizleri sonraki
haftalarda goreli olarak yatay bir bantta dalgalandi.
Son kapaniglara gore 2 yillik faiz %13.2, 10 yillik tahvil
faizi ise %13.9 seviyesinde bulunuyor.

- MB tarafindan atilan normallesme adimlarinin yakin-

dan takip edildigi tahvil piyasasinda yabancilarin ciddi
cikis egilimi yaklasik 460 mlyn dolar gikisla AJustos’ta
da devam ederken, i¢ bor¢ stokundaki payr disus
egilimini korudu ve Temmuz itibariyle %3.6’ya geldi.
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