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Tiirkiye ekonomisi 2019 yilinin iigiincii ceyreginde %0.9 biiyiidii.

Tiirkiye ekonomisi yilin tigiincii ceyreginde yillik bazda %0.9 biiyiidii. Takvim etkisinden arindirilmis biiyiime énceki
yilin ayni ¢ceyregine gére %0.6 artarken mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis biiyiime ise bir énceki ¢ceyrege
gére %0.4 artti. Ugiincii ceyrekte yasanan pozitif biiyiime hane halki ve kamu tiiketimi &nciiliigiinde
gerceklesirken ge¢cmis dénemlerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesinde hizmetler sektérii belirleyici
oldu. TCMB’nin son yaptigi Ekim ayi toplantisiyla birlikte 2019 yili toplaminda 1000 baz puanhk faiz indirimi
yapmis olmasi yilin son ¢eyredinde biiyiime rakamlarina olumlu yansiyacaktir. Hiikiimetin yurtiginde (retimi
desteklemek icin kamu bankalari énciiliiglinde ¢ikardigi ivme kredisi gibi kredilerin etkisiyle biiyiimenin yilin son
ceyreginde lgiinci ¢eyrege kiyasla daha iyi gerceklesmesini ve 2019 yilinda Tiirkiye ekonomisinin pozitif
biiyiimesini bekliyoruz. Ayrica, son dénemde agiklanan olumlu énciil veriler ve Kasim ayr sonunda gerceklesen
kampanyalardan kaynakli alisveris canliligi yilin son ¢eyredinde biyimenin daha hizli artacagina isaret
etmektedir. Béylece Yeni Ekonomi Programi kapsaminda 2019 yili biiyiimesinin %0.5 artis beklentisinin rahatlikla
gerceklesecegini dlisiintiyoruz.
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Kaynak:TUIK

Tiirkiye ekonomisi 2019 yilinin Giglincii geyreginde gegen yilin ayni geyregine gére %0.9 biyiidii (Grafik.1). ikinci
ceyrek GSYH azalisi %1.5'ten %1.6’ya asagl yonlu revize edilirken, ilk ¢ceyrek GSYH azalisi ise %2.4’ten %2.3’e
yukari yonli revize edildi. S6z konusu rakamlar, gectigimiz Agustos ayinda kur ve faizlerdeki yikselislerin ardindan
ekonomide yasanan daralmadan 2019 yilinin Giglinci geyregi itibariyle cikildigini gosteriyor. 2019 yilinin Gglinci
ceyreginde takvim etkisinden arindirilmig biiyime dnceki yilin ayni ceyregine gore %0.6 artti. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis biiylime ise bir dnceki ceyrege goére %0.4 artti (Grafik.1). Gayrisafi Yurt i¢ci Hasila
bilyuklGgi ise 2019 yilinin Gglinci geyreginde cari fiyatlarla %11.5 artarak 1 trilyon 145 milyar 99 milyon TL oldu.

Harcama bilesenlerine goére bakildiginda, yilin
Grafik.2 Harcama Bilesenlerinin Bilylimeye Katkisi
(Puan)
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Kaynak: TUIK
0.88 puan oldu (Grafik.2).
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Blylimeye son bes ceyrektir pozitif yonli katkida bulunan net ihracatin katkisi bu ¢eyrekte azaldi ve net ihracat
biiylimeyi -0.19 puan azalis yonli etkiledi. ihracat kaleminde yillik bazda yasanan %5.1’lik artisa karsin ithalatin
ayni donemde %7.6°lik artis gostermesi net ihracatin blylimeyi azalis yonli etkilemesinde belirleyici oldu
(Grafik.3 ve Grafik.4). Harcama ve liretim yontemi arasindaki farktan kaynaklanan stoklar kalemi ise 2018 yilinin
ikinci ceyreginden beri biyimeye negatif yonli katkida bulunurken, bu ceyrekte ilk defa 2.81 puan ile artis yonla

katki yapti.
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Gegmis donemlerde oldugu gibi Tirkiye ekonomisinin bliyiimesinde hizmetler sektéri belirleyici oldu. Biyime
icinde %53 ile en yiksek paya sahip olan hizmetler sektdri 2019 yilinin Gglincl ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %1.8 buyudi ve blylumeye katkisi 1.0 puan oldu. Béylece gegtigimiz 2018 yilinin son ¢eyreginde
negatife donen ve 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde dusik de olsa pozitif olan hizmetler sektorinin katkisi bu
ceyrekte eski performansina bir miktar daha yaklasmis oldu. Kamu yénetimi, egitim, saglik faaliyetlerinin %4.8’lik
blylmesi hizmetler sektoriniin biiyimesinde belirleyici olurken, 0.5 puan ile en yiiksek katki s6z konusu faaliyet
kaleminden geldi. Bliiyimeye pozitif katkida bulunan bir diger sektor ise gayrimenkul islemleri faaliyetleri oldu.
2019 yilinin Gglincli geyreginde gecen yilin ayni ddnemine gore %2.4 biylyen gayrimenkul sektérinin buyimeye
katkisi 0.2 puan oldu. Ote yandan, son bes ceyrektir negatif katki saglayan mesleki idari destek faaliyetlerinin cari
dénemde pozitif artis kaydettigi gorildi. S6z konusu donemde yillik %3.8 artis kaydeden tarim sektériiniin
katkisi ise 0.5 puan oldu (Grafik.5 ve Grafik.6).
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Graficr Konut Kredisi Faiz Orani (%,ort) Ote yandan, insaat sektérii biiylimeye negatif
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Kaynak: TUIK, TCMB, VakifBank

hareketler yilin son c¢eyreginde s6z konusu
sektoriun blylmeye pozitif katki saglayacagina isaret etmektedir. Konut kredisi faiz oranlarindaki asagi yonlu
seyir de bu durumu desteklemektedir. Agiklanan Kasim ayi enflasyon orani TCMB’nin Aralik ayindaki toplantisinda
yeniden faiz indirimine gidecegi yonliinde beklentileri artirirken, faiz oranlarinda Aralik ayinda yeniden asagi yonli
hareketlerin gérilmesi de insaat sektorindeki bliyimeyi destekleyebilecektir. Hem kur hem de faiz oranlarindaki
asagl yonli seyrin yani sira, kamu bankalarinca baslatilan ve sonrasinda 6zel bankalarin da dahil oldugu konut
kredisi faiz oranlarindaki geri ¢ekilme de insaat sektoriinde yilin son ¢eyreginde bir miktar daha toparlanmaya
isaret etmektedir (Grafik.7).

Sonug olarak, Tirkiye ekonomisi 2019 yilinin Uglincu ¢eyreginde yilhk bazda %0.9 bilyldad. 2019 yilinin ilk iki
ceyreginde daralma gosteren ekonomi yilin Gglincl ¢eyreginde baz etkisinin de katkisiyla bu kez pozitif buytda.
Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis blylime ise, liglincl ¢ceyrekte bir dnceki déneme gore %0.4 artti.
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Blylimenin 6nemli 6nclil gostergelerinden biri olan sanayi liretim endeksinin yilin Gglincli ceyreginde bliyiimeyi
desteklemesinin yani sira (Grafik.8), kur etkisinden arindiriimis kredi blylimesinin yillik bazda %3.3 artmasi da
(Grafik.9) yiin Gglncl ceyreginde blylmedeki artisi destekleyen diger bir unsur olarak karsimiza cikti.
Harcamalar yontemine gore son (i¢ceyrektir blylimeye negatif katki yapan hane halki tiketiminin 2019 yil
liciinct ceyreginde blyumeye artis yonliu katkida bulundugu goriildi. Kamu tiiketimi harcamalari ise ilk iki
ceyrekte oldugu gibi biiyiimeyi desteklemeye devam etti. Ote yandan, bilyiimeye son bes ceyrektir pozitif yonli
katkida bulunan net ihracatin katkisi bu ¢eyrekte azaldi ve net ihracat bliyiimeyi negatif etkiledi. Sektorlere gére
degerlendirme yapildiginda ise, Tirkiye ekonomisinin bliyiimesinde 2019 yilinin lglncl ¢eyreginde hizmetler
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sektori yine belirleyici oldu. 2018 yilinin son ¢eyreginde negatife donen ve 2019 yilinin ikinci ceyreginde diislik

de olsa pozitif olan hizmetler sektorinin katkisi bu ¢eyrekte eski performansina bir miktar daha yaklasmis oldu.

Ote yandan, kur ve faize duyarlilig yiiksek olan insaat sektérii biiyiimeye negatif katki yapan tek sektér olsa da,

hem kur hem de faiz oranlarindaki asagi yonli seyrin insaat sektoriinde yilin son ¢eyreginde toparlanmaya isaret

ettigi géz onlinde bulundurulmahdir.
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Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg,VakifBank
* 2019Q4 Ekim ve Kasim aylarini igermektedir.

TCMB’nin son yaptig Ekim ayi toplantisiyla birlikte
2019 yili toplaminda 1000 baz puanlik faiz indirimi

yapmis olmasi  blylime rakamlarina olumlu
yansiyacaktir. Yapilan faiz indirimi basta konut
satiglarindaki iyilesmeyle insaat sektoriine

yansiyacaktir. Ote yandan, kamu bankalarinin Eyliil
ayinda tasit kredisi faiz oranlarini indirmesinin
etkisiyle otomobil Gretiminin artmasinin olumlu
itibariyle
Otomobil
Uretimindeki artigin etkilerinin yilin son geyreginde de

etkisinin sanayi Uretiminde Eylul ayi

gorilmeye baslandigini  soyleyebiliriz.
sanayi Uretim endeksine artis olarak yansimasini

bekliyoruz. Ayrica hikimetin yurtiginde Uretimi

desteklemek igin kamu bankalari 6nciliigiinde ¢ikardigli ivme kredisi gibi kredilerin etkisiyle biylimenin yilin son

ceyreginde Uglncl ceyrege kiyasla daha iyi gerceklesmesini ve 2019 yilinda Tiirkiye ekonomisinin pozitif

blylmesini bekliyoruz. Her ne kadar blylime yilin Gglincl ¢eyreginde beklentilerin altinda gergeklesse de son

donemde agiklanan olumlu 6ncil veriler (Grafik.10) ve Kasim ayi sonunda gergeklesen kampanyalardan kaynakli

alisveris canhhgi yilin son ¢eyreginde biiyimenin daha hizli artacagina isaret etmektedir. Béylece Yeni Ekonomi
Programi kapsaminda 2019 yili blylmesinin %0.5 artis beklentisinin rahatlikla gerceklesecegini diisiinliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (02-06 Aralik 2019)

| Tarih | Ulke | Acikianacak Veri | Oncekil ______Beklenti

2.12.2019 Tirkiye GSYH (3.geyrek, y-y) -%1.5 %0.9 (Agiklandi)
imalat PMI (Kasim) 49.0 49.5 (Agiklandi)

ABD imalat PMI (Kasim) 52.2 52.2

ISM imalat (Kasim) 48.3 49.2

Euro Bolgesi ECB Bagkani Lagarde'in Konugmasi -- --

imalat PMI (Kasim) 46.6 -
Almanya imalat PMI (Kasim) 43.8 43.8
Fransa imalat PMI (Kasim) 51.6 51.6
italya imalat PMI (Kasim) 47.7 47.5
ingiltere imalat PMI (Kasim) 48.3 48.3
Japonya imalat PMI (Kasim) 48.6 -
3.12.2019 Tiirkiye TUFE (Kasim, y-y) 8.55 --
Yi-UFE (Kasim, y-y) 1.70 -
Euro Bolgesi  UFE (Ekim, y-y) -%1.2 -%1.8
4.12.2019 Tirkiye TUFE Bazl Reel Efektif D6viz Kuru (Kasim) 76.9 --
ABD Hizmet PMI (Kasim) 51.6 51.6
ISM Hizmetler Endeksi (Kasim) 54.7 54.5
ADP Ozel Sektor istihdami (Kasim) 125 bin kisi 140 bin kisi
Euro Bolgesi Hizmet PMI (Kasim) 51.5 51.5
Almanya Hizmet PMI (Kasim) 51.3 51.3
Fransa Hizmet PMI (Kasim) 52.9 52.9
italya Hizmet PMI (Kasim) 52.2 51.2
ingiltere Hizmet PMI (Kasim) 48.6 48.6
Japonya Hizmet PMI (Kasim) 50.4 --
5.12.2019 ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Kasim) -- 215 bin kisi
Dis Ticaret Dengesi (Ekim) -52.5 milyar $ -48.9 milyar $
Dayanikli Mal Siparisleri (Ekim) -- %0.6
Fabrika Siparisleri (Ekim) -%0.6 %0.3
Euro Bolgesi GSYH (3.¢eyrek, y-y) %1.2 %1.2
Perakende Satiglar (Ekim, y-y) %3.1 %2.2
Almanya Fabrika Siparisleri (Ekim, y-y) -%5.4 -%4.7
6.12.2019 Tiirkiye Hazine Nakit Dengesi (Kasim) -- --
ABD Tarimdisi istihdam (Kasim) 128 bin kisi 190 bin kisi
issizlik Orani (Kasim) %3.6 %3.6
Ortalama Saatlik Kazanglar (Kasim, y-y) %3.0 %3.0
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Aralik, 6nciil) 96.8 97.0
Almanya Sanayi Uretimi (Ekim, y-y) -%3.6
Japonya Hanehalki Harcamalari (Ekim, y-y) %9.5 -%1.5
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Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyon
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= Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

= Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi
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Dogrudan Yatirmlar (12 aylik-milyon dolar)
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. I Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani Endekysi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) S T (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 13 76.8
Son Yayimlanan 1,145,099 (¢3) 0.9 (C3) 14.0 (Agustos) 3.4 (Eylul) 77.2 (Kasim)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Kasim) 10.56 9.25 4.26

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 512,524 1,940,590 1,988,305 123371 71,980
SonYayimlanan - ¢75 155 2,346,353 2,464,583 142,333 78,813

(22.11.2019)

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

(03.12.2019)

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) 17.4 (Ekim) 15.7 (Ekim) -1.81 (Ekim)
.~ BorgStokuGbstergeleri (VilyarT)
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 712.786 (Ekim) 547.939 (Ekim) 591.4 (G2)
- KemuMaliyesi(MilyarTy
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 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 ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.5(C3) 61.9 (C2) 0.8 (C3)



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
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir 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
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