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Turkiye ekonomisi 2020 yilinin ikinci geyreginde yillik bazda %9.9 daraldi.

Cin’de Aralik ayinda ortaya ¢ikan Kovid-19 virlisiiniin Tlrkiye’de Mart ayi ortalarinda gorilmeye baslanmasinin
ardindan Nisan ayinda ekonomi durma noktasina geldi. Atilan normallesme adimlarinin etkisiyle Mayis ayinda
oncil gostergelerde bir miktar toparlanma goriildi. Haziran ayina iliskin oncil gostergeler ise ekonomide 6zellikle
sanayi kesiminde toparlanmanin devam ettigine isaret etti. Boylece diinyadaki tiim lilkelere benzer olarak Kovid-
19’un etkisiyle 2020 yilinin ikinci ¢ceyreginde Tiirkiye ekonomisi yillik bazda %9.9 daraldi. Bu haftaki raporumuzda
ikinci geyrek blyume verisini ele alacagiz ve Kovid-19 golgesinde dnlimizdeki doneme iligskin beklentilerimize
deginecegiz.

2020 Yilinin ikinci Ceyrek Biiyiimesine iliskin Degerlendirmeler

. Turkiye ekonomisi 2020 yilinin ikinci
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Kaynak:TUiK ayni ceyregine gore %1.3 artarak 1 trilyon

041 milyar 643 milyon TL oldu. Takvim

etkisinden arindiriimis GSYH, 2020 yilinin ikinci geyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore %10 azaldi. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir dnceki ceyrege gore %11 diisti.

Harcama Bilesenlerinin Bliyiimeye Katkisi (Puan)

Grafik.2 Harcama bilesenlerine gére yilin ikinci
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Ey g g % % % % % % % % % % % oldu. Diinya ekonomilerinin durma

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 % noktasina geldigi bir ortamda yatirm
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Kaynak: TUIK yonlii katkida bulundu. Béylece biiyiimeyi

olusturan dort ana harcama kaleminde
tarihte ilk defa ayni anda kiiglilme yasanmis oldu. Net ihracatin ikinci ¢eyrekteki negatif katkisinin arkasindaki
dinamiklere bakildiginda ihracatin yillik bazda ilk defa %35.3’liik sert azals gdsterdigi dikkat cekiyor. ithalatta
yasanan yillik %6.3’lik daralmanin ise ihracata gore oldukga sinirh kaldigi goruliyor. Diger yandan, hanehalki

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



tiketimi %8.6 ile 2019 yilinin ilk ceyreginden sonra gordiigu en blyik yillik daralmayi yasadi. Yatirimlar ise gegen
seneye gore %6.1 kiculdii. Pandemi sebebiyle piyasalarda olusan ertelenen talep sonucu stoklar biiyimeye 4.5
puanlik pozitif katkida bulundu. Bu dénemde kamunun tiiketimi ise %0.8 daraldi ve bliyimeye -0.11 puan negatif
katkida bulundu. Béylece kamu tiketimi 2017’nin ikinci geyreginden sonraki ilk negatif yonli katkiyi yapmis oldu.
Bu durum kamunun biitge disiplinini koruduguna isaret ediyor.

L Sektorlere gore degerlendirme
Grafik.3 Sektérlerin Biiyiimeye Katkisi (Puan) . . ..
yapildiginda yilin ikinci ¢eyreginde
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oldu. Ancak bu noktada, 2008-2009
kiiresel finansal krizinde hizmetler sektori %9.22 daralirken, 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde tiim diinyay! etkileyen
salginda hizmetler sektériiniin %9.5 daralmasi pozitif bir strpriz oldu. Hizmetler sektériinde 2008’deki %9.22
kiicilme orantile karsilastirildiginda, 2020 yilinin ikinci ceyreginde pandemi nedeniyle basta yiyecek icecek olmak
Uzere konaklama sektériinde yasanan kapanmalarin tarihte esi gérilmemis olmasi ikinci ¢eyrek rakami olan
%9.5’lik daralmanin asagi yonliu giincelleme ihtimalinin olduguna isaret ediyor. Bu baglamda, onlimizdeki
donemde biyimede hizmetler sektori kaynaklh asagi yonli bir revize gelebilecegini disiinlyoruz. Hizmetler
sektorlinlin ardindan biyiimeye en yiksek ikinci negatif katkiyi yapan sektor sanayi sektori oldu. Sanayi sektori
2020 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gére %16.5 daraldi ve bliylimeye negatif katkisi 3.3
puan oldu. Kovid-19 salgininin Mart ayinin ortalarindan itibaren Tirkiye’de gorilmesinin fabrikalari durma
noktasina getirmis olmasi yilin ikinci geyreginde sanayi iretiminin biyiimeye negatif katkida bulunmasina neden
oldu. Kur ve faize duyarhhg yiksek olan insaat sektériiniin bilyimeye negatif katkisi gectigimiz ceyreklerde
oldugu gibi devam etti ve 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gére %2.7 daralan insaat
sektorliniin blylimeye negatif katkisi 0.2 puan oldu. Yilin ikinci ¢eyreginde bliyiimeye pozitif katki yapan tek
sektor tarim sektori oldu. Bir dnceki yilin ayni geyregine gore %4.0 artan sektor, bliiyiimeye 0.2 puan katkida
bulundu.

Oniimiizdeki Déneme iliskin Beklentiler

Cin’de Aralik ayinda ortaya c¢ikan Kovid-19 virislinin tim dlnyaya yayilarak salgin haline gelmesi ile birlikte
diinya ekonomisi daha 6nce hig tecriibe etmedigi bir durumla karsi karsiya kaldi. Tarihte ilk defa bir kriz finansal
nedenlerle degil viris kaynakli ortaya ¢ikti. Bu sebeple ekonomik aktivitede yavaslamaya degil, ani ve sert bir
durusa neden oldu. Ekonomilerin uzunca bir sire kapali kalmasinin ekonomilerde tahribati arttiracagi
disuncesiyle Ulkeler alinan 6nlemleri gevseterek normallesme adimlari attilar. Tiirkiye’de de Kovid-19 virtisiinlin
Mart ayi ortalarinda gérilmeye baslanmasinin ardindan Nisan ayinda ekonomi durma noktasina geldi. Atilan
normallesme adimlarinin etkisiyle Mayis ayinda 6ncil gostergelerde bir miktar toparlanma goriildi. Haziran
ayina iliskin 6ncil gostergeler ise ekonomide 6zellikle sanayi kesiminde toparlanmanin devam ettigine isaret etti.
Yasanan durumun son derece 6zel bir durum oldugu g6z oniinde bulundurularak 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde
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Tirkiye’de yasanan daralmayi en yakin olarak 2008-2009 kiresel krizi ile karsilastirmak miumkin goriiniyor.
2008-2009 kiresel finansal krizine denk gelen donemde, takvim etkisinden arindirilmig sanayi tiretim endeksinin
%20.9 kigulmesi ayni donemde ekonomide %14.4 daralma yasanmasinda etkili oldu (Grafik.4). Koronaviris
kaynakl ortaya g¢ikan kriz ise 2020 yilinin ikinci geyreginde takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretiminde
ceyreklik bazda %16.9 daralma yasanmasinda etkili oldu. 2020 yilinin ikinci geyreginde sanayi liretiminde yasanan
daralmanin 2008 kiiresel krizi sonrasinda sanayi liretiminde yasanan daralmadan daha sinirli olmasi, biiyiimedeki
daralmanin da 2008 kuresel krizindeki kadar olmayacagini dislindiiriiyordu. Piyasadaki temel beklenti ise
blylmede ¢ift haneli daralma yasanacagi yoniindeydi (-%10.4 daralma).

Grafik.4 mmmm Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (3 aylik ort.,y-y, %)
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2008-2009 yilinda yasanan kiiresel finansal krizde bile hizmetler sektoriindeki daralmanin %9.22 oldugu ve bu yil
pandemi nedeniyle toplu kapanmalarin yasandigi aylarin ikinci ¢eyrege denk geldigi géz 6niline alindiginda,
hizmetler sektoriindeki %9.5 daralmanin 6nimuzdeki donemde asagi yonli revize edilme ihtimali bulunuyor. Bu
dislincemizi desteklemesi agisindan 2008 kiiresel finansal krizindeki turizm gelirleri ile bu yilki krizde yasanan
turizm gelirleri karsilastirilmistir (Grafik.6). Hizmet ve turizm gelirlerindeki belirgin disls tarihte ilk kez 2020
yilinin ikinci ceyreginde yasandi. Hatta net hizmet gelirleri tarihinde ilk defa bu yilin ikinci ¢ceyreginde negatif
gergeklesti.

Ayrica Apple tarafindan yayinlanan hareketlilik endeksi de Turkiye’de hizmetler sektoriindeki kapanmalari
gostermesi agisindan énemli bir gésterge olarak karsimiza ¢ikiyor (Grafik.7). Bu endekse gore, evden ¢ikma
yasaginin uygulandigi donemlerde hareketlilik neredeyse sifira yaklastigi icin bu dénemler tabloda kirmizi olarak
gorianidrken herhangi bir yasagin uygulanmadigl donemler ise yesil goriniyor. Bu baglamda oniimiizdeki
donemde hizmetler sektoriindeki daralma yukari yonli revize edilebilir ve buna bagli olarak ikinci ¢eyrekteki
blylme rakamindaki daralmanin gift haneli rakamlara revize edildigi gorilebilir.

Secilmis Ulkelerde Hareketlilik Endeksi

Grafik.7
15 Subat 8 Temmuz

Yilin ikinci ¢eyregi sonrasinda 6nimuzdeki déneme iliskin olarak ise, Temmuz ayindaki oncil gostergeler
ivilesmenin devam ettigini gosteriyor. Ozellikle imalat sektdrii satin alma yéneticileri endeksinin (imalat PMI)
Temmuz ayinda 56.9a ylikselerek Subat 2011’den beri en yiksek seviyesine ¢ikmasi bu durumu teyit ediyor. Yilin
ikinci ceyreginde Kovid-19 pandemisinin olumsuz etkilerini bertaraf etmek icin kredi kullandiriminin artmasi ve
Haziran ayi itibariyle ekonominin yeniden agilmasi yilin Giglincl ¢ceyrek biiyiimesinin pozitif gelme ihtimaline isaret
ediyor. Ancak yilin Gglincli ceyregine denk gelen Agustos ayinda kur ve faizlerde yasanan yukari yonla hareket,
TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarini artirmasi, BDDK’nin aktif rasyosu ile ilgili almis oldugu kararlar ve bankalarin
kredi verme egiliminin azalmasi gibi adimlar finansal kosullarda sikilasmaya yol acti. Bu durum, Haziran ayi
itibariyle hizlanmis olan ekonominin dniimizdeki aylarda bir miktar yavaslayacagina isaret ediyor. Tium bu
parametreler ele alindiginda Tirkiye'nin tGglincli ceyrek blyimesinin pozitif ¢ikacagi ancak son dénemde olusan
finansal kosullardaki sikilasmanin ekonomik aktivitede yaratacagl yavaslamanin ikinci ¢ceyrekteki daralmayi ne
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kadar telafi edebilecegi merak ediliyor. Ayrica pandemide ikinci dalga endisesinin artmasi nedeniyle ekonomilerin
pandemi 6ncesi seviyesine donmesi zaman alacak goriinliyor. Bu baglamda, yilin Giglincii geyreginde bir miktar
toparlanma beklense de kis aylarina yaklasilmasinin ekonomik aktivitede yavaslama yaratacagi beklentisi ve
diinyada ve Tirkiye’de vaka sayilarinin yeniden artis géstermesinin yani sira Kovid-19’a agi bulunmadigi siirece
pandemi oOncesindeki ekonomik durumuna gelinmesinin zaman alacagini hatirlatmak isteriz. Bu agidan,
onumuzdeki giinlerde finansal gelismelerin yani sira koronaviriis kaynakli gelismeler biiylimedeki seyir agisindan
piyasada takip edilmeye devam edilecek. Kovid-19 ile ilgili 2020 yilinda yasanan 6zel durumdan dolayi 2020
yilinda biiylimenin negatif gergeklesmesi bekleniyor. 2020 yilinda Turkiye ekonomisinin ne kadar daralacagini ise
yilin Gglncl ceyreginde finansal kosullardaki sikilasmanin yilin son ceyreginde de devam edip etmeyecegi
belirleyecek. Bu baglamda yilsonu biiylimesi lizerinde aslil belirleyici olan durumun yilin son geyregindeki biylime
performansi olacagini dislinliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (31 Agustos — 04 Eyliil 2020)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri Onceki__| Beklenti |

i
31.08.2020 Tiirkiye GSYH (2. ceyrek, y-y) %4.5 (Aglkl:ﬁ]gdi
Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) 2l Z(Z;qklll:igs
ABD Dallas Fed imalat Endeksi (Agustos) -3 -
Almanya TUFE (Agustos, éncil, y-y) -%0.1 %0.1
italya GSYH (2. geyrek, y-y) -%5.5 -%17.3
TUFE (Agustos, énciil, y-y) -%0.4 -%0.5
Japonya Sanayi Uretimi (Temmuz, 6ncil, y-y) -%18.2 =
Perakende Satislar(Temmuz, y-y) -%1.2 -%1.7
Tuketici Glven Endeksi (Agustos) 29.5 --
1.09.2020 Tirkiye imalat PMI (Agustos) 56.9 54.3 (Agiklandi)
ABD ISM imalat PMI (Agustos) 54.2 54.5
imalat PMI (Agustos) 50.9 53.6
Euro Bélgesi imalat PMI (Agustos) 51.8 51.7
TUFE (Agustos, y-y) %0.4 %0.2
issizlik Orani (Temmuz) %7.8 %8
Almanya issizlik Orani (Agustos) %6.4 %6.4
imalat PMI (Agustos) 51 53
Fransa imalat PMI (Agustos) 52.4 49
italya imalat PMI (Agustos) 51.9 52
issizlik Orani (Temmuz) %8.8 %9.1
ingiltere imalat PMI (Agustos) 533 55.3
Japonya issizlik Orani (Temmuz) %2.8 %3
imalat PMI (Agustos) 45.2 46.6
2.09.2020 ABD ADP Ozel Sektér istihdami (Agustos) 167 bin kigi 900 bin kisi
Fabrika Siparigleri (Temmuz, a-a) %6.2 %6
Fed Bej Kitap Raporu == --
Euro Bolgesi UFE (Temmuz, y-y) -%3.7 -%3.4
Almanya Perakende Satislar (Temmuz, y-y) %5.9 -
3.09.2020 Turkiye TUFE(Agustos, y-y) %11.76 =
Yi-UFE (Agustos) %8.33 -
ABD Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) -50.7 milyar $ -58 milyar $
Haftalik issizlik Maag Bagvurulari 1 milyon kisi 950 bin kisi
Hizmet PMI (Agustos) 50 54.8
ISM Hizmet PMI (Agustos) 58.1 57
Euro Bolgesi Hizmet PMI (Agustos) 54.7 50.1
Perakende Satiglar (Temmuz, y-y) %1.3 %3.5
Almanya Hizmet PMI (Agustos) 55.6 50.8
Fransa Hizmet PMI (Agustos) 57.3 51.9
Perakende Satislar (Temmuz, y-y) %5 -
italya Hizmet PMI (Agustos) 51.6 49.2
ingiltere Hizmet PMI (Agustos) 56.5 60.1
Japonya Hizmet PMI (Agustos) 45.4 45
4.09.2020 Turkiye TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (Agustos) 68.52 --
ABD Tarimdisi istihdam (Agustos) 1.8 milyon kisi 1.4 milyon kisi
issizlik Orani (Agustos) %10.2 %9.8
Ortalama Saatlik Kazanglar (Agustos, a-a) %0.2 %0
Almanya Fabrika Siparigleri (Temmuz, a-a) %27.9 %5
Fransa Biitge Dengesi (Temmuz) -124.9 milyar € --
Cari islemler Dengesi (Temmuz) -8.4 milyar €
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindiriimis igsizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

Dis Ticaret Dengesi
ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $)
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Cari Islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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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

. — Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,041,643 (2020 G2) -9.9 (2020 G2) 12.9 (Mayis) 0.1 (Haziran) 73.3 (Agustos)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Temmuz) 11.76 10.25 8.33

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,980
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
Son Yayimlanan
(21.08.2020) 1,221,608 3,209,593 3,319,950 210,087 45,434
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
SOVEYIERED 6.75 9.75 8.25 10.26

(01.09.2020)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2018 -20.7 231.1 177.2 -53.9
2019 8.7 210.3 180.9 -29.4
Son Yayimlanan -2.9 (Haziran) 17.7 (Temmuz) 15.0 (Temmuz) -2.7 (Temmuz)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.1
2019 755.0 573.7 693.2
Son Yayimlanan 1,046.7 (Temmuz 2020) 674.2 (Temmuz 2020) 782.2 (C1 2020)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Temmuz) 60.7 61.8 1.1 9.3
2019 (Temmuz) 83.5 93.4 9.9 17.6
2020 (Temmuz) 116.2 86.5 -29.7 -21.2
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.64 (G1) 35.1(¢1) 0.2 (¢1)



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar VaklfBank

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 Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 89
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye 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 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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