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Sanayi Uretimi Eyliil ayinda 2018 yili Ajustos ayindan bu yana ilk kez pozitif seviyeyi gérdii.

Adustos ayinda beklenmedik sekilde diisiik gelen sanayi iretim endeksi Eyliil ayinda piyasalarda hakim olan
olumlu havanin etkisiyle toparlandi ve arindirilmis verilerle yillik bazda 2018 yili Agustos ayindan bu yana ilk kez
pozitif seviyeyi gérdii. Eyliil ayinda tasit kredisi faiz oranlarindaki diisiisle birlikte otomobil iiretiminin artmasi
sanayi lretiminin aylik bazdaki yiikselisinde belirleyici oldu. Otomobil iiretimindeki artisin etkilerinin yilin son
ceyreginde de sanayi ilretim endeksine artis olarak yansimasini ve ekonomi ydnetiminin yurticinde iretimi
desteklemek icin kamu bankalari énciiliigiinde ¢ikardidi ivme kredisi gibi kredilerin etkisiyle sanayi (retiminin
6niimiizdeki dénemde ekonomiyi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Agustos ayindaki siirpriz diisiise
karsin sanayi iretim endeksinin Eylil ayinda ¢izdigi olumlu gériintiimiin etkisiyle yilin li¢lincii ceyreginde biiyiime
rakamlarinin yilin ilk iki ceyregine kiyasla daha yiiksek gerceklesmesi ihtimali artmis gériiniiyor. Ozellikle Eyliil ayi
ile birlikte sanayi tiretiminde yakalanan ivmenin yilin son ¢eyreginde de devam edecegini ve biiyiimenin yilin son

ceyredginde lgiinci ¢eyrege kiyasla daha iyi gerceklesmesini ve 2019 yilinda Tiirkiye ekonomisinin pozitif
biiyiimesini bekliyoruz.

Grafik.1 Arindiriimamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Sanayi Uretim endeksi Eylil ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %4.2 artarken, takvim etkisinden

arindirilmis verilerle yillik bazda %3.4 artti (Grafik.1). Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim
endeksi ise bir 6nceki aya gore %3.2 artti.
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Reel Kesim Giiven Endeksi (Puan) e imalat PMI Referans deger
56
15
9.2 54
10 52
5
o 50 50
5 48 N 50
-10 46
-15 44
-20 42
2 9 5 535 3333332 3 29558588 % Y g g
= 8 5 R = ¢ 5 R = 8 § ® 3 = 8 £ N = 8 £ N = © = N =
S A A - - A Oz S fFa g Ear ST
Kaynak: TUIK Kaynak: Bloomberg

Agustos ayinda beklenmedik bir sekilde diisen sanayi Uretim endeksi, Eyliil ayinda TCMB’nin faiz indirimine
gitmesinin ardindan kredi faiz oranlarinda yasanan gerilemeyle birlikte piyasalarda hakim olan olumlu havanin
etkisiyle 2018 yili Temmuz ayindan sonraki en yiiksek yillik bazdaki artisi gerceklestirdi. Onciil gdstergelerden
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imalat PMI'in Mart 2018’den sonra ilk kez kritik 50 degerine ulasmasi (Grafik.2) ve reel kesim gliven endeksinde
yillik bazda yasanan 9.20 puanhk artis (Grafik.3) sanayi Gretim endeksindeki artisi belirleyen unsurlar oldu.
Boylece sanayi Gretim endeksi Eylil ayinda arindirilmamis verilerle bir 6nceki yilin ayni ayina gore %4.2 artti.

Arindirilmamis sanayi Uretim endeksi ile
Sanayi Uretiminin Alt Bilegenlerinin Karsilastiriimasi

Grafik.a (Takvim Etkisinden Arindirilms) takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim
endeksi arasindaki fark caligilan giin sayisinin
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Kaynak: TUIK tiketim mali imalati grubu ise bir nceki yilin

ayni ayina goére gosterdigi %15.8 azalis ile
sanayi Uretim endeksindeki yillik bazdaki artisi sinirladi (Grafik.4). Sektorlere gore degerlendirme yapildiginda,
Eylil ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore en sert artis madencilik ve tas ocakgiligi sektoriinde yasandi (yillik
%5.7 artis). Benzer olarak imalat sanayi sektoriinde yillik bazda yasanan %3.4’lik artista sanayi Uretim
endeksindeki artisi destekleyen bir diger unsur oldu. Béylece sanayi tGretim endeksi takvim etkisinden arindiriimis
verilerle bir dnceki yilin ayni ayina gére %3.4 artti (Grafik.4).

Takvim etkisinin yani sira sanayi Uretim
Grafik.5 . . . .
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim endeksinde o ayi etkileyebilecek gecici
3 Endeksi (Aylik % degisim) nitelikte etkilerin varligi gbéz ©6nine
2 3.2 alindiginda, bu etkiler mevsimsel etkiler
2 I I I olarak adlandiriliyor. Mevsim ve takvim etkisi
0 —_—;!!!!—!=!!55!——=!——!i——=—!!!—!—_—_ L v
2 I - [ | =" s Il . . I I gbz ontnde bulundurularak hesaplanan
-4 sanayi Uretim endeksi ise “aylik” olarak
-6 . S
© © N N N N ®© ® ® ®© o @ o aciklaniyor. Eylil ayinda sanayi Uretim
T £ 8§ F 3 £ B B Z § E E & endeksiaylkbazda %3.2 artti (Grafik.5).

Kaynak: TUIK, Vakifbank

Onciil gostergelerden otomobil iretiminin
L 5 bir dnceki aya gore %100’Un lzerinde artis
200 T PevarEva Uredmi(zrat safeleen) -, (2019 Agustos: 31.287 adet; 2019 Eylil

Grafik.6

Otomobil Uretimi (a-a,%)

150 I 20 90.359 adet) gdstermesinin yani sira beyaz
100 ,' 1'20 esya Uretiminin bir dnceki aya gére %20'nin
" f | uzerinde artis (2019 Agustos: 2.244.278
° 19 adet; 2019 Eyldl:  2.703.621 adet)
>0 \ ,' -20 gostermesi sanayi Uretim endeksinde aylik
100 > 40 . o ,
S S 5 535583 %3 % 3% 393 9 bazdaki artista belirleyici oldu (Grafik.6).
= ¢ 5§ 8§ > 8 5 8 > ¢ 5 B >
) << S T w < s T i) < S £ o

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUiK

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Sanayi Uretim endeksinin  6nimuzdeki

Grafik.7 Momentum ) - . .
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Sonug olarak sanayi tretim endeksi Eylll ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %4.2 artarken, arindiriimis
verilerle yillik bazda %3.4 artti, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis verilerle ise aylik bazda %3.2 artti.
Boylece sanayi Uretim endeksi arindirilmamis verilerle ¢ceyreklik bazda bir 6nceki yilin ayni gceyregine gore %0.85
artarken, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilerle ise ¢eyreklik bazda bir 6énceki ceyrege gore %1.58
artti. Eylul ayinda piyasalardaki olumlu beklentiler sanayi tretim endeksindeki artista belirleyici oldu. Yillik bazda
degerlendirme yapildiginda, sanayi lretim endeksinin seyrini gostermek agisindan takip ettigimiz o6ncdl
gostergelerden imalat PMI'In Mart 2018’den sonra ilk kez kritik 50 degerine ulagmasi Uretimde artisin
yasandigina isaret etmesi acgisindan dnemli oldu. Aylik bazda degerlendirme yapildiginda ise, Eylll ayinda oncal
gostergelerden otomobil Uretiminin ve beyaz esya Uretiminin artmasi sanayi Uretim endeksindeki artista

belirleyici olurken, ihracat ve ithalat degerlerinde Eyliil ayinda yasanan yiikseliste sanayi Uretim endeksini
destekledi.

Gegtigimiz ayki raporumuzda oniimiizdeki dénemde sanayi Uretiminde otomobil Uretiminin etkisini gbrecegimizi
belirtmistik. Ozellikle, kamu bankalarinin Eyliil ayinda tasit kredisi faiz oranlarini indirmesinin etkisiyle otomobil
Uretiminin artmasinin olumlu etkisinin sanayi tretiminde Eylil ayi itibariyle gorilmeye baslandigini sdyleyebiliriz.
Otomobil Gretimindeki artisin etkilerinin yilin son ¢eyreginde de sanayi liretim endeksine artis olarak yansimasini
ve ekonomi yonetiminin yurticinde iretimi desteklemek i¢in kamu bankalari 6nciiligiinde ¢ikardigi ivme kredisi
gibi kredilerin etkisiyle sanayi lretiminin onlimizdeki donemde ekonomiyi desteklemeye devam etmesini

bekliyoruz.
= Biiyiime (Yillik,%) mmmm Biiyiime (Ceyreklik,%)
Grafik.8 Grafik.9
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Grafik.10
N GSYH (y-y, %, sag eksen) Kur etkisinden arindiriimis kredi biiyiimesi (y-y, %)
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Sanayi lretim endeksinin blylimenin en énemli oncll gostergelerinden biri oldugu géz 6niine alindiginda,
Agustos ayindaki slirpriz duslise karsin sanayi tretim endeksinin Eylil ayinda gizdigi olumlu gériinimin etkisiyle
yilin Gglncih ¢eyreginde blyime rakamlarinin yilin ilk iki ceyregine kiyasla daha yiiksek gerceklesmesi ihtimali
artmis goriintyor. Ceyreklik bazda (bir 6nceki ceyrege gore) yilin ilk iki ceyreginde pozitif bliyliyen ekonominin
(ilk ceyrek: %1.6; ikinci ceyrek: %1.2) yilin Gglincli ceyreginde ¢eyreklik bazda pozitif bliyiimeye devam etmesini
bekliyoruz (Grafik.9). Ayrica, ilk iki ceyrekte daralma gésteren ekonominin (ilk ceyrek: -%2.4; ikinci ¢eyrek: -%1.5)
yilin Gglnci ceyreginde baz etkisinin de katkisiyla bu kez pozitif biyimesini bekliyoruz (Grafik.8). Yilin Gglinci
ceyreginde sanayi Uretim endeksinin blylmeyi desteklemesinin yani sira, kur etkisinden arindirilmis kredi
biytumesinin yillik bazda %3.3 artmasi yilin Gglinct ceyreginde bliyimedeki artisi destekleyen diger bir unsur
olarak karsimiza gikiyor (Grafik.10). Yilin son geyregine iliskin olarak ise, 6zellikle Eylil ayi ile birlikte sanayi
Uretiminde yakalanan ivmenin yilin son ¢eyreginde de devam edecegini ve blylmenin yilin son ceyreginde
liciincl ¢eyrege kiyasla daha iyi gerceklesmesini ve 2019 yilinda Tirkiye ekonomisinin pozitif blylmesini
bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (18-22 Kasim 2019)

| Tarih | Uike | Aciklanacak Veri | Oncekil _______Beklenti

18.11.2019 --
19.11.2019 ABD Konut Baslangiglari (Ekim, a-a) -%9.4 %4.9
insaat izinleri (Ekim, a-a) -%2.7 -%0.8
Euro Bélgesi Cari islemler Dengesi (Eyliil) 26.6 milyar euro --
20.11.2019 ABD Fed Toplanti Tutanaklari (Ekim) -- --
Almanya UFE (Ekim, y-y) -%0.01 -%0.4
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Ekim) -123 milyar yen 301 milyar yen
21.11.2019 Tirkiye Tuketici Gliven Endeksi (Kasim) 56.6 =
ABD ikinci El Konut Satiglari (Ekim, a-a) -%2.2 %2.2
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 225 bin 219 bin
Onciil Gostergeler Endeksi (Ekim) -%0.1 -%0.1
Euro Bolgesi ECB Toplanti Tutanaklari (Ekim) -- --
Tuketici Glven Endeksi (Kasim) -7.6 -7.2
22.11.2019 ABD imalat PMI (Kasim, énciil) 51.3 51.4
imalat Hizmet (Kasim, &nciil) 50.6 51.4
Michigan Unv. Tiik. Gliven Endeksi (Ocak) 95.7 95.7
Euro Bolgesi ECB Bagkani Lagarde'in Konugsmasi - -
imalat PMI (Kasim, 6nciil) 45.9 46.4
imalat Hizmet (Kasim, énciil) 52.2 52.4
Almanya imalat PMI (Kasim, énciil) 42.1 42.9
imalat Hizmet (Kasim, énciil) 51.6 52
GSYH (3.¢eyrek, y-y) %1.0 %1.0
Fransa imalat PMI (Kasim, énciil) 50.7 50.9
imalat Hizmet (Kasim, énciil) 52.9 53
ingiltere imalat PMI (Kasim, 6énciil) 49.6 48.8
imalat Hizmet (Kasim, énciil) 50 50
Japonya TUFE (Ekim, y-y) %0.2 %0.3
Nikkei imalat PMI (Kasim) 48.4 -
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Yi-UFE (y-y, %)

ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB

Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Eki.O7
Nis.08
Eki.08
Nis.09
Eki.09
Nis.10
Eki.10
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Eki.14

Nis.15
Nis.16

Eki.16
Nis.17
Eki.17
Nis.18
Eki.18
Nis.19
Eki.19

Eki.11
Nis.12
Eki.12
Nis.13
Eki.13
Eki.15

Kaynak: TCMB

Tiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)
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80
70
60
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40
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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-40

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

— Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari . G.SYH B'u yum'e Orani . lgsizlik Oram Endek‘;i (y-y, %) KuIIanF:m Orani
Fiyatlarla, milyon TL) zincisnty ha;um SLEE (%) (takvim etkisinden (%)
v-Y: %) arindiriimis)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
Son Yayimlanan 1,024, 226 (G2) -1.5(G2) 14.0 (Agustos) 3.4 (Eylul) 76.4 (Ekim)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Ekim) 8.55 6.67 1.7

TCMB Brut D6viz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 512,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Sopenmianan 660,612 2,334,029 2,447,361 143,886 75,429

(08.11.2019)

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
Son Yayimlanan 12.50 15.50 14.00 13.65

(08.11.2019)

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 2.5 (Eylal) 16.5 (Eylul) 14.4 (Eylul) -2.1 (Eylul)
~ BorgStokuGostergeleri (MiyarT)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2017 468.6 291.3 262.2
2018 563.4 341.0 507.1
Son Yayimlanan 701.029 (Eylul) 538.165 (Eylul) 591.4 (G2)
- KamuMaliyesi(MiyarT
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2017 (Ekim) 56.18 52.83 -3.35 0.20
2018 (Ekim) 67.53 62.14 -5.38 -1.16
2019 (Ekim) 80.28 65.38 -14.89 -8.07
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.6 (C2) 61.9 (C2) 0.07 (G2)



