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Turkiye’de Ekonomik Bliyiime ve Piyasa Beklentileri Arasindaki Uyumsuzluk

Tlirkiye ekonomisi 2018 yilinin son ¢eyredinde bir énceki yilin ayni ¢eyregine gére %3 daraldi ve béylece 2009
yilinin ikinci ¢ceyreginden bu yana gergeklesen en yiiksek daralmayi kaydetti. AGustos ayinda kurda yasanan sert
hareketler géz éniinde bulunduruldugunda, ligiincii ¢eyrekteki yavaslamanin ardindan son ceyrekte gdériilen
ekonomik daralma ile 2018 yilinda Tiirkiye ekonomisi %2.6 biiyimiis oldu. Bu haftaki raporumuzda 2018 yili
Tlirkiye ekonomisi biiyiimesini ve piyasa beklentileri arasindaki celiskileri dederlendirmis olacagiz.

1- Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Degerlendirilmesi
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Kaynak: TUIK

Tirkiye ekonomisi 2018 yilinin son geyreginde 2009 yilinin ikinci ¢ceyreginden bu yana gergeklesen en yiiksek
daralmay kaydetti ve bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %3 daraldi. Boylece Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinda
yilhk bazda %2.6 biiyudu (Grafik.1). Gayrisafi yurtici hasila buytklGgi ise, 2018 yilinin son ¢eyreginde cari fiyatlarla
%13.4 artarak 1 trilyon 10 milyar 114 milyon TL oldu. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH, 2018 yilinin son
ceyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gore %3.2 azaldi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise
bir 6nceki ceyrege gore %2.4 azaldi. 2018 yilinin ilk geyrek biyimesi %7.2’den %7.4’e, liciincl ¢eyrek blylmesi
ise %1.6'den %1.8’e yukari yonli revize edildi.

. Harcama bilesenlerine gore
Grafik.2 il lerinin Biivii k . . . .
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Kaynak: TUIK halki tiiketim harcamalari yilin son

ceyreginde 2009 yilinin ilk geyreginden
(5.72 puan azalis) sonraki en ylksek negatif katkiyi yapmis oldu. Hane halki tiiketim harcamalarinin yani sira
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blylimeye negatif katki yapan bir diger kalem ise yatirim harcamalari kalemi oldu. Yilin ilk iki ¢ceyreginde
buylimeye pozitif katki yapan yatirim harcamalarinin (1.¢eyrek katkisi: 2.54 puan ve 2.¢ceyrek katkisi: 1.47 puan)
katkisi yilin Gglinci geyreginde negatife dondikten sonra (3.¢eyrek katkisi: 1.38 puan azalis), yilin son geyreginde
derinlesti ve 3.85 puan azals yonli oldu. Bu katki 2009 yili Gglinci geyreginden sonraki en ylksek negatif katki
(4.44 puan azalis) oldu. Yilin son ¢eyreginde blylmedeki sert dislise karsin blylimeye en yliksek pozitif katkinin
bir onceki ceyrekte oldugu gibi net ihracat kaleminden geldigi goruldi. Net ihracatin katkisinin yiksek
gerceklesmesinde i¢ talepteki zayiflama ve TL'deki sert deger kaybi etkili olurken, net ihracatin biiyiimeye katkisi
1998 bazli serideki en yiiksek seviyede 8.39 puan oldu. Net ihracatin bilesenleri olan ihracat ve ithalat kalemleri
ayri ayri degerlendirildiginde ise, mal ve hizmet ihracati bir 6nceki yilin ayni geyregine gére %10.6 artarken, mal
ve hizmet ithalati ise bir dnceki yilin ayni geyregine gére %24.4 azaldi. Bunun sonucunda ise, ihracatin biylimeye
katkisi 2.21 puan artis olurken, ithalatin katkisi 6.19 puan artis oldu. Net ihracat kaleminden sonra yilin son
ceyreginde blylimeye pozitif katki yapan bir diger kalem ise gegtigimiz yilin ayni geyregine gére %0.5 buyime
kaydeden kamu harcamalari oldu. Ancak kamu harcamalarinin katkisinin gectigimiz ceyreklere kiyasla 0.07 puan
ile cok sinirhi kaldig1 gorildi (Grafik.2, Tablo.1, Tablo.2).

Tablo.1 Tablo.2
Harcama Bir 6nceki yilin ayni dénemine gore % degisim Harcama Katki Puani (2018 4.¢eyrek)
Bilegenleri yrin ay & Bl Bilegenleri ey
2017G4 Pay
20171 20172 2017G3 20174  2018C1  2018G2 2018C3 20184 ) 20171 2017G2 2017G3 20174 2018C1 2018G2 2018C3 2018C4
GSYH 5.27 53 11.49 7.34 7.36 5.35 1.84 -2.98 100 GSYH 5.27 53 11.49 7.34 7.36 5.35 184 -2.98
Hane halki Hane halki
Tiiketimi 4.54 313 10.26 6.27 8.95 5.84 0.79 -89 60.8 Tuketimi 2.83 193 6.14 3.85 5.54 3.51 0.47 -5.41
Kamu Kamu
Harcamalar 9.04 -1.82 7.62 5.89 3.49 7.8 3.4 0.46 14.9 Harcamalarn 1.24 -0.26 0.95 0.89 0.5 1.04 0.41 0.07
Yatirim 3.92 7.65 12.75 6.6 8.81 4.78 -4.75 -12.9 29.8 Yatirim 115 231 3.66 1.98 2.54 1.47 -1.38 -3.85
Net ihracat = > - - - - - - Net ihracat 2.05 181 0.35 -3.16 -3.47 0.91 6.74 8.39
ihracat 10.03 10.95 17.74 9.22 0.74 4.15 13.64 10.56 20.9 ihracat 2.27 2.35 3.63 1.89 0.17 0.94 2.95 221
ithalat 0.87 217 14.97 22.8 15.38 0.14 -16.76 -24.4 254 ithalat 0.21 0.54 3.28 5.06 3.64 0.03 -3.79 -6.19
Stok Degisimi - - - - - - - - - Stok Degisimi -2 -0.48 0.4 3.79 2.26 -1.59 -4.39 -2.19
Sektorler bazinda bakildiginda, en sert
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Kaynak: TUIK

%8.13 daralma ile vergi gelirleri geldi ve
vergi gelirlerinin ekonomik daralmaya katkisi -0.98 puan oldu. Bu durumda kamu otoritesinin séz konusu
dénemde yaptigi OTV ve KDV indirimler, vergi aflari ve ekonomik aktivitedeki yavaslama etkili oldu. Ote yandan
ekonomideki kiigtilmeye en yliksek katki -1.3 puan ile kur atagi sonrasinda ara ve sermaye mali maliyetlerindeki
artistan etkilenen sanayi sektériinden geldi. Kura duyarh sanayi sektort, 2018 yilinin son ¢eyreginde %7.5’lik
daralma kaydeden sanayi liretim endeksine paralel bir gorlinim sergiledi ve bir 6nceki yilin ayni donemine gore
%6.36 kigildi. Gegmis donemlerde biyimeye en yiksek katkiyi saglayan hizmetler sektori yilin son geyreginde
turizmden beklenen olumlu katkiya ragmen ekonomik daralmaya -0.38'lik katki yapti. Hizmetler sektoriiniin
altinda yer alan finans ve sigorta faaliyetleri %16.2 ile tarihinin en sert gerilemesini kaydetti ve sektor bliylimeye
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-0.63 negatif katki yapti. Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri ise %10.2 ile finans sektériinden sonra en
sert kiigilmeyi kaydeden sektor oldu (Grafik.3, Tablo.3, Tablo.4).

Tablo.3 Tablo.4
Sektorler Bir dnceki yilin ayni ceyregine gore % degisim Sektorler *Katki Puani (2018 4.ceyrek)
2017 G4
201761 20172 2017¢3  2017¢4  2018¢1 20182 2018¢3 201804 %) 20171 2017G2 2017G3 20174 2018G1 2018G2 2018C3 20184
3
Tarim 5.02 7.01 3.63 6.13 7.27 -1.07 1.84 -0.46 6.28 |Tarim 0.13 0.29 0.47 0.33 0.19 -0.05 022 -0.02
Sanayi 6.14 5.94 15.45 9.25 7.9 4 0.13 -6.36 20.04 |Sanayi 129 12 2.74 1.86 1.68 0.81 002 -13
insaat 5.1 5.08 18.76 6.48 7.99 15 -5.57 -8.7 7.57  |ingaat 0.35 0.41 141 0.48 0.55 012 -045 -0.64
Hizmetler 541 5.4 11.85 7.75 7.44 7.18 4.38 -0.71 5471 |Hizmetler 3.14 2.99 6.07 421 4.32 3.98 225 -0.38
Vergi- 086 37 921 3 599 422 013 813 116 |8 044 106 037 068 05 -001 -0.98
Stibvansiyon Stibvansiyon

2- Tiirkiye Ekonomisi Biiyiimesi ve Beklentiler Arasindaki Celiskiler

2017 yilinda yiiksek bliylime orani ile diinya ekonomileri arasinda ilk siralarda yer alan Tirkiye ekonomisi 2018
yilinin ilk yarisinda da yiksek bliylime performansini sirdirdi ve OECD dlkeleri arasinda en hizli biiylyen
ekonomilerden biri oldu. Ozellikle gelismis {ilkelerin yavas yavas genisleyici para politikalarini terk etmeye
baslamasi ve Dinya’nin en biyik iki ekonomisi olan ABD ve Cin arasinda yasanan ticaret savasl gelismelerinin
yani sira Agustos ayinda yasanan kur atagi Tlrkiye ekonomisinde yavaslamaya neden oldu ve Tirkiye ekonomisi
2018 yilin1 %2.6 ile tamamladi. 2018 yilinin ikinci yarisinda baslayan dengelenme sirecinin 2019 yilinda da devam
edecegini ve Turkiye ekonomisinin 2019 yilinda 1hmh blylme performansini sirdiirerek %2.3 oraninda
blyliyecegini diisiinlyoruz.

Ekonomide baslayan dengelenme siireci sadece biyime oranlarinda degil Tirkiye ekonomisi igin 6nemli
gostergeler olan enflasyon ve cari agik verilerine de yansidi. 2018 yilinda yiksek i¢ talep, kurlardaki ylikselis ve
maliyetlerdeki artisin etkisiyle enflasyon sert bir yiikselis gosterdi ve Ekim ayinda %25’in Uzerine ¢iktl. Ancak
ekonomi yonetiminin aldigi yerinde tedbirler sonucu enflasyonda diisiis basladi ve enflasyon 2019 yilinin Subat
ayinda son alti ayin en disiik seviyesi olan %19.67’ye geriledi. Enflasyonda 2019 yilinin ilk yarisinda baz etkisi
nedeniyle yeniden yikselis yasanacak olsa da 2019 yilinin ikinci yarisinda enflasyonda asagl yonli hareket
baslayacaktir. Bu nedenle enflasyonun 2019-2021 Yeni Ekonomi Programi (YEP)'ndaki tahmine paralel olarak
2019’da %15.9’a gerilemesi beklenmektedir. Cari denge ise Ocak ayinda 817 milyon dolar agik verdi ve 12 aylik
gelisime bakildiginda, 21.6 milyar dolar ile cari agigin Nisan 2010’dan sonra gordigi en diisiuk seviyeye cekildi.
Cari aciktaki diistisiin 2019 yilinda da devam etmesi beklenmektedir.

Son donemde 2019 yilina iliskin acgiklanan piyasa beklentilerine bakildiginda 6zellikle biiyiime beklentilerinin
VakifBank beklentilerine kiyasla ¢ok diislik oldugu, kur beklentilerinde ise belirgin bir yiikselis olmadigi gériliyor.
S6z konusu iki gostergeye iliskin yonlin birbirinin tersi seklinde olmasinin beklentiler agisindan cgeligki
olusturdugunu disiinliyoruz. S6z konusu diisiincemizin birincil nedeni finansal piyasalarin makroekonomik
gelismeleri onden fiyatlamasidir. Finansal piyasalara iliskin gelismeler ve beklentiler makroekonomik
gelismelerde belirleyici rol oynamaktadir. Ornegin, ABD’de makroekonomik gelismeler agisindan en énemli
belirleyiciler borsa, tahvil faizleri veya getiri egrisinin hareketi iken Tiirkiye gibi gelismekte olan llkelerde ise kur
ve faizlerdeki harekettir. Kurda dengeli ve sakin bir seyir ve faizlerde diisiis beklentisi finansal kosullarda
rahatlama beklendigini gdostermektedir. Piyasadaki blylime beklentileri ise kur ve faizlerdeki beklentilere tezat
bir goriiniim ¢izmektedir.
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Tablo.4
Piyasa beklentilerinin yani sira uluslararasi kurumlar
tarafindan vyapilan Turkiye blylime tahminlerinin

i IMF son ?Ii:("ya Ba"';i: gerceklesmelere kiyasla koétimser oldugunu gormek
Beklenti Beklenti Beklenti Beklenti Ccrseklesme icin gecmis yillarda agiklanan beklentilerle Tiirkiye
2019 0.4 -- 1.6 - 2.3* biyime oranlarini karsilastirmak faydali olacaktir.
2018 4.4 3.5 4.5 35 26 Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi
2017 25 o1 35 6.7 74 uluslararasi  kurumlarin  gegmis vyillarda yaptiklari
2016 3.8 33 35 25 3.2 buyume tahminleriyle Tarkiye ekonomisinin
2013 31 > > 42 ol gerceklesen blylime rakamlari karsilastirildiginda,
2014 23 3 2.4 3.1 5.2
B B B S B ne kuruluslarin son yaptiklari biylime tahminlerinin 2018
2012 23 3 2.9 2.9 4.8 yili gergeklesmesine kadar Tirkiye bliyimesinin altinda
2011 4.6 6.6 6.1 8.2 11.1 kaldigi gorilmektedir. 2018 yilina iliskin olarak ise
2010 5.2 7.8 3.3 8.1 8.5 yapilan ilk tahminlerin gerceklesmesini bekledigimiz
2009 5.1 6.5 17 5.8 -4.7 biylime rakamindan daha ylksek oldugu gérilmektedir

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, TUiK

(Tablo.4). Bunun sebebi ise Agustos’ta yasanan kur
*YEP beklentileridir.

atagl sonucu olusan vyavaglamadir. Yukarida da
belirttigimiz gibi finansal gelismeler makro ekonomik gelismeler agisindan belirleyici olmaktadir. Agustos’ta
yasanan sert kur atagl ve yiikselen faizler Tiirkiye ekonomisinde bliylimenin yavaslamasina neden olmustur.
Ancak alinan 6nlemler sayesinde kurda yeniden baslayan sakin seyir ekonomiye olan glivenin yavas da olsa
yukselmeye baslamasini sagladi. Boyle bir durumda Tiirkiye ekonomisinin %2.3’(in altinda blylimesi i¢in bir sebep
olmadigini ve bu nedenle 2019 yilina iliskin hali hazirda kétimser olan biyime beklentilerinde yilin ikinci
yarisinda yukari yonli glincellemeye gidilebilecegini diisiinlyoruz.

1- Tiirkiye’nin Potansiyel Biiyiimesi

Potansiyel Biiyiime Nedir?

Potansiyel biiyiime, lilke ekonomisinin tiim kaynaklar en verimli sekilde kullanildiginda ulasabilecegi biiyiime hizidir. Agiklanan biyime
oraninin potansiyel biiyiime oranindan yiiksek olmasi durumunda enflasyon, diisiik olmasi durumunda da issizlik sé6z konusu olabilir.
Potansiyel biiyiime oranini hesaplamanin gesitli yollari olmakla birlikte, tilkelerin gergeklesen biiyiime oranlarinin yaklasik 10 ile 20 yillik
ortalamalarinin alinmasi, bu orani yaklasik olarak elde etmeye yardimci olmaktadir.

Tirkiye’de politika yapicilar tarafindan 6nceliklendirilen konu potansiyel bllylime oranina yaklasmak ve issizlige
sebep olmayacak bir blylme orani yakalamaktir. Bu nedenle ekonomiye yonelik alinan énlemler blyimeyi
destekleyecek sekilde yapiimaktadir.

Tablo.5
Brezilya Rusya ilfl::;l Tiirkiye Tirkiye’nin gegmis yillardaki blylime rakamlarina baktigimizda gegmis
2016 347 020 057 3418 10 yillik ortalamasinin %5.27, 20 yillik ortalamasinin ise %4.68 oldugunu
2017 098 055 132 744  gorlyoruz. Boylece Tirkiye ekonomisiigin potansiyel biylime oraninin
(B::()Iziﬁ) 144 171 076 260 %4.5-%5 civarinda oldugunu soéylemek mimkin. 2018 yili biylimesi

%2.6 ile potansiyel blyimenin olduk¢a altinda kaldi. Kredi
20vilk ., 5o 556 aes  derecelendirme kuruluslarindan Fitch Rating’e gore 2018 yili icin %4.8

Ortalama
0Vl oo e say olan bu oran, yatinmlardaki sert disiisiin dikkate alindigi belirtilerek
Ortalama ™ ’ ’ ’ 2019 yilinda %4.3’e indirildi. Analistler tarafindan Tirkiye ekonomisine

Kaynak: Diinya Bankasi, VakifBank . . . . . .
i anya Bankasl, vaxrsan benzetilen Brezilya, Gliney Afrika ve Rusya gibi gelismekte olan

Ulkelerin potansiyel bliyiime oranlarinin Tirkiye potansiyel blylime oraninin oldukca altinda oldugu goériliyor.
(Tablo.5) Oncelikli olarak Tiirkiye’nin jeopolitik yeri diisiiniildiigiinde Avrupa Birligi ile iliskiler (Giimrik Birligi) ve
Turkiye'nin dinamik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle digerlerine kiyasla daha hizli toparlanan bir llke oldugunu
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diisiiniyoruz. Ayrica piyasada konusulan 0Ozel sektor borglulugunun yiiksek olmasindan dolayr dniimiizdeki
dénemde bilyuimenin disik kalmaya devam edecegini disinmuyoruz. Bize gore 6zel sektdriin en biiylik sorunu
borcunun yiksekligi degil, kisa vadede gevrilmesi gereken borcun goreceli yiiksek olmasi ve 6zel sektoriin doviz
pozisyonunun yiiksek olmasidir. Yurtdigi piyasalarda risk alma istahinda herhangi bir sorun yasanmadig bir
ortamda, yurtdisindan gelecek olan fon akiminda bir sorun yasanmayacagi icin 6zel sektériin séz konusu borg ve
doviz agik pozisyonunda da bir sorun yasanmayacaktir. Bununla birlikte kamu sektériniin borcu da dahil
edildiginde Tirkiye'nin borgluluk orani bir cok tlkeye kiyasla stirdtrilebilir dizeyde bulunmaktadir. 2019 yilinda
da blyumeyi destekleyecek politikalarin uygulanmaya devam edecegini distinliyoruz. Tirkiye ekonomisinin
potansiyel blylime oraninin %4.5-5 seviyelerinde oldugu gz 6niine alindiginda kurun sakin seyrettigi ve faizlerin
distigu bir ortamda yapilan politika desteklerinin de etkisiyle Tirkiye ekonomisinin %2.3’Un Uzerinde bir
blylime orani yakalamasi miimkin goriniyor. Ancak kurlarda 2018 yili Agustos ayina benzer sekilde
beklenmedik stirpriz bir artis yasanmasi bliyiimenin %2.3’ln altinda kalmasina neden olabilir.

Sonug olarak;

2018 yilinin son ¢eyreginde beklentilerin tizerinde yillik bazda %3.3 daralan Tirkiye ekonomisi, 2018 yilinda 2019-
2021 Yeni Ekonomi Programi tahmininin altinda (YEP Bliyiime Tahmini:%3.8) %2.6 blyime kaydetti. Turkiye
ekonomisi boylece 2009 yilinin ikinci ceyreginden bu yana gergeklesen en sert diistisii kaydetmis oldu. Agustos
ayinda yasanan sert kur hareketleri ve TCMB’nin faiz artirimlari sonrasinda finansal kosullarin sikilastigi bir
doénemde ekonominin hizla daraldigi ve bu daralmanin 6zellikle insaat ve Uretim sektorlerine olumsuz yansidig
goraldi. Ayni donemde kamu otoritesince alinan énlemlerin ve basta kamu bankalari olmak Gzere kredi artis
oranlarindaki dengelenmenin 2018 yili son geyrek rakamlarina henliz yansimamis oldugu gorildi. Her ne kadar
2008 krizi 2018’de yasanan gelismelere benzetilse de, 2008 kriz doneminde ekonomide yasanan sert daralma ve
daha sonrasindaki toparlanma siirecinin mevcut duruma kiyasla daha sert oldugu gorilmekte. 2008 ve 2018
yillarindaki dis ekonomik kosullar kiyaslandiginda, icinde bulundugumuz dénemde dis finansal kosullarin nispeten
iyi olmasi 2018 yilinda beklenen ekonomik daralmayi nispeten sinirladi. Bu kapsamda, 2018 yilinda yasanan asagi
yonli hareketlerin i¢ kosullar kaynakli olmasi nedeniyle blylimenin 2008 yili ve sonrasinda yasanan déneme
kiyasla 2019 yilinda daha hizl toparlanma kaydedecegini distinliyoruz. Ayrica yilin son ¢eyreginde yapilan vergi
indirimleri ve kredi destekleri basta olmak lizere hiikimetin ekonomiyi desteklemek adina aldigi tedbirlerin
gecikmeli etkilerinin 2019 yilinin ilk geyregine olumlu yansimasini bekliyoruz. Yilin son geyreginde yasanan sert
daralma sonrasinda 2019 yilinin ilk ceyreginde daralmanin devam edecegini ancak jeopolitik nedenlerle bir sok
yasanmadigi siirece 2018 son ceyrek gerceklesmesine gore daha sinirli olacagini diisiinliyoruz. Ancak, finansal
piyasalarin makro ekonomik gelismeler tzerindeki belirleyiciligi de gbz ardi edilmemelidir. Bu baglamda Tirkiye
finansal gostergelerinde Agustos ayindan sonra yasanan bozulma sonrasi blylimenin yavaslamasi, 2019 yilina
iliskin beklentilerin de olumsuz olmasina yol agsa da kur icin beklenen sakin seyrin ve enflasyon ve faizde yilsonu
dislis beklentilerinin  mevcut blylime beklentilerini desteklemedigini ve blylime beklentileriyle tezat
olusturdugunu disuniyoruz. Kiresel finansal kosullarin olumlu olacagi bir ortamda, i¢ dinamikler nedeniyle
olugabilecek kur ve faiz hareketlerinde goérece yiksek faiz veren Tirkiye'nin yurtdisindan gelecek fon
akimlarindan olumlu etkilenme ihtimali ylksek goértndyor. llimh beklenen kiiresel piyasalardaki risk alma
istahinin yaratacagl sermaye akimlarinin basta kredi piyasasi olmak lizere biyime Uzerinde olumlu etkisinin
olacagini dustintyoruz. Blylmeyi oncelikli hedef olarak kabul eden kamu otoritesinin varligi géz onilne
alindiginda, 2018 yili Agustos ayinda yasanan kur ve faizlerdeki sert hareketlerin yarattigi ekonomideki sert
yavaslama sonrasi daralan kredi piyasasinin son dénemde kamu bankalari énciliglinde tekrar genisledigi
goraluyor. Kur ve faizlerde goérilen olumlu ortamin finansal kosullarda yarattig rahatlamanin énimizdeki
dénemde devam edecegi ve daha kar odakl ¢alisan 6zel bankalarin da yilin ikinci yarisinda kredi biylimesine
pozitif katki yapacagi dislincesi 2019 yili biiyiime beklentisinde ana unsurlari olusturuyor.

Ekonomi Bilimi sayillar ve modeller ihtiva etse de diger bilimlerden ayrilan en 6nemli 6zelligi davranissal
psikolojinin iktisat biliminde &nemli bir yer tutmasidir. “insan ani yasar” ifadesinin ekonomi biliminde ¢cok dnemli
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bir yer tuttugunu goériyoruz ve halihazirda olusan beklentilerin bu durumdan ¢ok etkilendigini disiniyoruz.
Beklentilerden disiik gelen 2018 yili son geyrek bliyiime verisi ve son agiklanan sanayi tretim endeksi verisi gibi
faktorlerin etkisiyle analistlerin ve kurumlarin son giinlerde 2019 yilsonu igin blylime beklentilerini asagi
guncellemelerini dogal karsiliyoruz. Ancak s6z konusu analistlerin ve kurumlarin halihazirdaki yerel finansal ve
kiiresel finansal kosullarla ilgili beklentilerini degistirmeden, makro verilerdeki asagi yonli glncellemelerini
“insan ani yasar” psikolojisi altinda olusturduklarini diistinliyoruz. Nitekim tarihsel olarak bakildiginda ge¢mis
donemlerde analistlerin her yilin basinda verilerle ilgili beklentileri yilin sonuna dogru birgok kez revize ettiklerini
gbz Online aldigimizda, halihazirda yilin baginda 2019 yilsonuna iliskin olumsuz bakig agilarini yihn 2.yarisinda
diizelme gergeklestigi takdirde tekrar yukari yonliu giincelleyeceklerini diisiinlyoruz. Goéreceli olarak daha
istikrarli ve tahmin edilebilirligi kolay olan gelismis olan ekonomilerde bile analistlerin yil icinde bircok kere revize
yaptigini géz onlne aldigimizda, Tiirkiye gibi daha volatil bir ekonomiye sahip olan bir ekonomide, bu revizelerin
rahatlkla gelebilecegi diislincemizi koruyoruz. Bu baglamda, kisa vadeli olumsuz verilere odaklanan piyasalarin
bu havada olusturduklari 2019 yilsonu beklentilerine su an igin katilmiyoruz ve %2.3 olan 2019 yilsonu
beklentimizi kiiresel ve yerel finansal kosullarda bir sok olmadigi stirece degistirmiyor ve koruyoruz.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Haftalik Veri Takvimi (18 — 22 Mart 2019)

[ Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri m

18.03.2019

19.03.2019

20.03.2019

21.03.2019

22.03.2019

Tirkiye

Euro Bolgesi
Japonya

ABD

Almanya
ingiltere
Tirkiye
ABD
ingiltere
Almanya
Tirkiye
ABD

Euro Bolgesi

Japonya

ABD

Euro Bolgesi

Almanya

Fransa

Japonya

Konut Satislari (Subat, y-y)

Konut Fiyat Endeksi (Ocak, y-y)
Dis Ticaret Dengesi (Ocak)

Sanayi Uretim Endeksi (Ocak, a-a)
Fabrika Siparisleri (Ocak)
Dayanikh Mal Siparisleri (Ocak)
Zew Endeksi (Mart)

issizlik Orani (Ocak)
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Subat)

Fed Toplantisi ve Faiz Karari (Mart)
TUFE (Subat, y-y)

UFE (Subat, y-y)

Tulketici Glven Endeksi (Mart)
Philadelphia FED Endeksi (Mart)
Haftalik issizlik Basvurulari (Mart)
Tuketici Glven Endeksi (Mart, 6ncul)
TUFE (Subat, y-y)

imalat PMI (Mart, 6nciil)

Hizmet PMI (Mart, 6ncul)

ikinci El Konut Satiglari (Subat, a-a)
Butge Dengesi (Subat)

Hizmet PMI (Mart, 6ncal)

imalat PMI (Mart, 6nciil)

Hizmet PMI (Mart, 6ncal)

imalat PMI (Mart, 6énciil)

Hizmet PMI (Mart, 6ncul)

imalat PMI (Mart, 6énciil)

imalat PMI (Mart, 6nciil)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Kaynak: TCMB

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)
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Borg Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
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Kaynak:TCMB
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%)
(y-y,%)
ABD 3.10 1.50
Euro Bolgesi 1.10 1.50
Almanya 0.60 1.70
Fransa 0.90 1.60
italya 0.49 1.10
Macaristan 5.10 3.10
Portekiz 1.70 0.90
ispanya 2.40 1.10
Yunanistan 1.60 0.80
ingiltere 1.30 1.80
Japonya 0.30 0.20
Cin 6.40 1.50
Rusya 1.50 5.20
Hindistan 5.30 6.60
Brezilya 1.07 3.89
G. Afrika 1.10 4.00
Tiirkiye 3.09 19.67

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF den alinmaktadir ve 2017 yih verileridir.

Cari Denge/GSYH

(%)*
-2.30
3.50
8.05
-1.42
2.80
3.58
0.46
1.90
-0.82
-4.07
4.01
1.37
2.64
-1.96
-0.48
-2.50
-5.60

Merkez Bankasi
Faiz Orani (%)
2.50
0.00
0.00
0.00
0.00
0.90
0.00
0.00
0.00
0.75
0.10
4.35
14.00
6.00
6.50

6.75
24.00

Eki.13
Haz.14

Nominal Faiz

Sub.15
Eki.15
Haz.16
Sub.17
Eki.17
Haz.18

Tiiketici Given
Endeksi
131.40
-7.40
103.00
-11.60
112.40
-11.10
-9.90
-5.40
-33.30
-13.00
41.50
123.00
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer:::eksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindirilmig)
2016 2,608,526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3,106,537 7.4 10.9 8.7 79.0
Son Yayimlanan 1,010,114 (2018C4) -3.0 (2018C4) 13.5 (Aralik) -7.3 (Ocak) 74.0(Subat)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Subat) 19.67 18.12 29.59

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz Rezervleri

(Milyon S)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 521,524 1,940,590 1,988,305 71,980
Son Yayimlanan
(08.03.2019) 519,883 1,991,389 2,071,703 122,245 76,963
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2017 7.25 9.25 8.00 13.38
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
Sopvenianan 22.50 25.50 24.00 24.14

(15.03.2019)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168 -55.1
Son Yayimlanan -0.81 (Ocak) 15.7 (Ocak) 13.2 (Ocak) -2.5 (Ocak)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 597.9 (Ocak) 500.2 (Ocak) 488.9 (2018(C3)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Subat) 53.7 46.9 6.8 -1.8
2018 (Subat) 62.9 61.0 -1.9 43
2019 (Subat ) 83.7 67.0 -16.7 2.1
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.9 (2018 G3) 53.4 (2018 G3) 5.6 (2018 C3)

[ | GsyH(yilk %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) )

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 18.80 121
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar


mailto:ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
mailto:fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

