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2019 yilinda %0.9 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinde 2020 yilinda nasil bir goriiniim bekleniyor?

2019 yihnin ilk iki ceyreginde daralan Tiirkiye ekonomisi, lglincii ¢eyrekte sinirl pozitif biiyiidiikten sonra son ¢eyrekte baz
etkisinin de katkisiyla sert ylikselis gosterdi. Yilin son ¢eyredinde sanayi liretim endeksi ve kur etkisinden arindirilmis kredi
biiyiimesi biiyiimeyi destekledi. Béylece Tiirkiye ekonomisi hizmetler sektérii ve net ihracat 6nciiliigiinde 2019 yilinda %0.6
olan piyasa beklentilerinin iizerinde yillik bazda %0.9 biiyiidi. Oniimiizdeki déneme iliskin ilk sinyaller 2020 yilinin ilk
ceyreginde bliyiimenin 2019 yilinin son g¢eyredine benzer bir gériiniim sergileyecegine isaret ediyor. Ancak, gecen hafta
itibariyle koronaviriisiin bulasici etkisinin diinyada hizla yayildigi korkusuyla basta borsalar olmak iizere piyasalara 2008
krizinden bu yana ki en sert haftalik satislarin yasanmasi diinyada kiiresel biiyiime ile ilgili rakamlarin hizla revize edilmesine
yol acti. Piyasalara gelen sert satislarin etkisiyle risk alma istahindaki diisiisiin éniimiizdeki dénemde ekonomik aktivitede
asagdi yonlii hareketlerin yasanmasina neden olup olmayacadi yakindan takip edilecek. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde
de benzer sekilde birinci ¢eyrekten sonra ikinci ceyrekte bilyiime rakamlarinda bir miktar gevseme olabilir. Oniimiizdeki
glinlerde koronaviriis kaynakli gelismeler yakindan takip edilecek. Bu haftaki raporumuzda biiyiimedeki gelismeleri ve
koronaviriisiin Tiirkiye ekonomisine olasi etkilerini inceleyecegiz.

Tarkiye ekonomisi 2019 yilinin son
Biiyiime Orani (Yillik, %)

Grafik.1 ceyreginde gecen yilin ayni ceyregine
12 gore %6 biyidi. Uglincii ceyrek biiyiime
orani %0.9’dan %1’e yukari yonli revize

° edildi. Boylece Tirkiye ekonomisi 2019
6 yilinda %0.6 olan beklentilerin Gzerinde
yilhk bazda %0.9 blyudu (Grafik.1).
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir 6nceki ceyrege gore %1.9 artti.
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harcamalari, yilin son geyreginde %6.8
oraninda artarak biylimeye 3.9 puan artis yonli katkida bulundu. Tiketici harcamalarinda son ¢eyrekte yasanan
artis 2017 yih Gglncl ceyreginden bu yana gorilen en sert artis oldu. 2019 yilinin tamaminda ise tiketici
harcamalarinin biylimeye katkisi 0.4 puan oldu. Son c¢eyrekte kamu harcamalarindaki artis da blylmeyi
destekleyici rol oynadi. Yil boyunca biylimeye pozitif katki saglayan kamu harcamalarinin blyliimeye katkisi yilin
son ceyreginde tiiketici harcamalarinda yasanan artisin etkisiyle azaldi. Ugiincii ceyrekte %5.7 oraninda artan
kamu harcamalari, son ¢eyrekte yillik bazda %2.7 artti ve 2017 yili ikinci ¢eyreginden sonraki en yavas artisi

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



gerceklestirerek buyimeyi 0.4 puan artis yonli etkiledi. 2019 yilinin tamaminda ise kamu harcamlarinin
blyumeye katkisi 0.6 puan oldu. Yatirimlardaki azalis seyri yilin son geyreginde azalarak devam etti. Yillik bazda
%0.6 azalan yatirimlar biyime oranini 0.15 puan asagi yonlu etkiledi. 2019 yilinin tamaminda %12.4 oraninda
azalan ve buyumeyi 3.6 puan disus yonlu etkileyen yatirnimlarin diisen faiz oranlarinin katkisiyla 2020 yilinda
yeniden yikselmeye baslamasi bekleniyor. Son c¢eyrekte tlketimdeki artisin etkisiyle ihracatin artis orani
diserken, ithalatin artig oraninda ise yukselis yasandi. Boylece yilin ilk iki geyreginde blylimeyi pozitif etkileyen
net ihracat, yilin son iki ¢eyreginde bliyimeye negatif katkida bulundu ve son ceyrekte ithalatta yasanan
%29.3’luk artigin etkisiyle net ihracat buylmeyi 4.75 puan dusus yonli etkiledi. 2019 yilinin tamaminda ise net
ihracatin biyimeye katkisi 2.3 puan artis yonli oldu. Yilin son geyreginde stok birikimindeki ylikselis ise buyimeyi
6.5 puan yukari yonli destekledi (Grafik.2).
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daha vyaklasmis oldu. 2019 yilinin
tamaminda ise hizmetler sektoériiniin biyimeye katkisi 1.4 puan oldu. Hizmetler sekt6ri iginde yer alan finans
ve sigorta faaliyetlerinin %24.2°lik blyimesi hizmetler sektoriindeki hizli blyimede etkili oldu. Hizmetler
sektoriiniin ardindan blylimeye en yiksek ikinci katkiyi saglayan sektor sanayi sektorii oldu. Sanayi sektorii 2019
yilinin son g¢eyreginde bir énceki yilin ayni ¢eyregine gére %5.9 blyldi ve blylmeye katkisi 1.2 puan oldu.
Boylece 2019 yilinin ilk iki ceyreginde daralan sanayi sektori yilin Gglincu geyreginde sinirli da olsa toparlandiktan
sonra son c¢eyrekte eski performansina bir miktar daha yaklasmis oldu. Sanayi sektériinde son iki ceyrekte
yasanan pozitif blylime oranlarinin, ilk iki gceyrekteki negatif bliyiime oranlarini telafi etmesiyle 2019 yilinin
tamaminda sanayi sektorinin buylimeye katkisi sifir puan oldu (Grafik.3).
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konut satisinin bliyiimeye katkisini insaat
sektoriinde degil hizmetler sektériinde gordik (Grafik.4).
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Yillik olarak degerlendirme yapildiginda, 2019 yilinda Tirkiye ekonomisine en yiksek katki 2.3 puan ile net
ihracattan geldi. Biylimeye en yiiksek negatif katki yapan kalem ise yatirim harcamalari kalemi oldu (Grafik.5).
Gegmis dénemlerde oldugu gibi 2019 yili biyimesinde hizmetler sektori belirleyici oldu ve hizmetler sektori
blyumeye 1.4 puan artis yonli katkida bulundu (Grafik.6). Blylimeye en yiksek negatif katkiyl yapan sektor ise
kur ve faize duyarhhgi en yiiksek olan insaat sektori oldu.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisi 2019 yilinin son geyreginde gecen yilin ayni ceyregine gére %6 bliylidi. Boylece
2019 yilinin ilk iki geyreginde daralan ekonomi yilin Gglincl ¢eyreginde sinirli pozitif buytdiikten sonra, yilin son
ceyreginde baz etkisinin katkisiyla sert yiikselis gosterdi. Uglincii ceyrek biiylime orani %0.9’dan %1’e yukari
yonli revize edildi. Boylece Tirkiye ekonomisi 2019 yilinda %0.6 olan piyasa beklentilerin tGzerinde yillik bazda
%0.9 buyuda.
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Yilin son geyreginde bliyiimeye tiiketici harcamalarindaki artisin ve stok birikiminin en yliksek katkiyi sagladigi
gorillyor. Yatirrm ve net ihracattaki azalis ise blylimeyi bir miktar sinirladi. Sektérlere gore degerlendirme
yapildiginda gegmis donemlerde oldugu gibi blylimede hizmetler sektori belirleyici oldu. Hizmetler sektoriini
ise sanayi sektori takip etti. Sanayi Gretim endeksinin yilin son ¢eyreginde biliyiimeyi desteklemesinin yani sira
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(takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi yilin son c¢eyreginde yillik bazda %5.8 artti), kur etkisinden
arindirilmis kredi blylimesinin yilin son ¢eyreginde yillik bazda %10.8 artmasi da yilin son ¢eyreginde blylimeyi
destekledi (Grafik.7 ve Grafik.8). Basta TCMB olmak lzere kamu otoritelerince alinan 6nlemlerin etkisiyle 2019
yilinda Tirkiye ekonomisi Yeni Ekonomi Programi (YEP) kapsaminda %0.5 artis olan beklentilerin Gzerinde % 0.9
blyudu.

Oniimiizdeki Dénemde Tiirkiye Ekonomisinde Yol Haritasi

Oniimiizdeki déneme iliskin olarak ilk sinyaller 2020 yilinin ilk ceyreginde de biiylimenin yilin son ¢eyreginde
gosterdigine benzer bir gériinim sergileyecegine isaret ediyor. Nitekim din agiklanan imalat sektori satin alma
yoneticileri endeksinin (imalat PMI) Subat ayinda 52.4’e yiikselerek iki yilin zirvesine ¢gikmasi ve 2018 yilindan beri
en hizli iyilesmeye isaret etmesi de ilk ¢ceyrek biyimesinin olumlu olacaginin isareti olarak gériintyor. Ancak,
gecen hafta itibariyle koronaviris vakalarinin diinyada hizla yayildigi haberleri, bu haberler dogrultusunda
Ulkelerin sinirlarini kapatmasi piyasalarda endise yaratti. Basta diinya borsalari olmak (izere, piyasalar haftalik
bazda 2008 kiiresel krizi sonrasinda en sert distisiint kaydetti. Koronavirisin ilk ¢iktigi Ocak ayi baginda yapilan
ilk tahminler virisiin ekonomiler tizerinde yaratacagi tahribatin Cin ekonomisi ise sinirli kalacagi yoniinde olsa da
son zamanlarda bu durumun tedarik zincirinde daha derin bozulmalara yol agmasi kiiresel ekonomilerde bir
daralma yasanabilecegine ve resesyon ihtimalinin artmis olabilecegine isaret ediyor. Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Orgiiti (OECD)’niin, koronaviriis salgininin arz ve talebe darbe vurmasi ve merkez bankalari ve
hikimetlerin hizla degisen duruma tepki vermekte zorluk gekmeleri sebebiyle kiiresel ekonomik blylimenin son
10 yildir gériilmeyen seviyelere gerileyecegi yoniindeki agiklamalari ve OECD’nin koronaviriis dolayisiyla bu yil
icin kiresel biyime tahminini %2.9'dan %2.4'e distirmesi de bu durumu destekliyor. Koronavirlsin yarattigi
tedarik zincirindeki bozulmayi bir bakima ABD ile Cin arasindaki ticaret savasglari sonucu olusabilecek kiiresel
ekonomilerdeki daralma korkusuna benzetebiliriz. Dlinya ekonomileri igin koronavirls kaynakli durumun 6zel bir
durum haline gelmesinin temel nedeni, virlisiin ekonomilerde yarattigi sokun talep kaynakli degil arz kaynakli bir
sok olmasidir. Genel kabul goren iktisat teorilerinin de destekledigi lzere talep kaynakli soklara merkez
bankalarinin faiz indirimleri ve parasal genisleme ile kolayca muidahale edilebilecekken, arz soku ile ilgili
daralmalarda para politikasi tek basina yeterli olmayabileceginden maliye politikalarinin da kullaniimasi
gerekmektedir. Bu agidan virls kaynakh endiselerin ne kadar siire daha etkili olacaginin takip edilmesinin 6nemli
oldugunu distuniyoruz. Nihai mal taleplerinin Uzakdogu yerine Tiirkiye’ye kaymasi ihtimalinin artmis olmasi
nedeniyle tedarik zincirindeki bozulmalar Tirkiye ekonomisi agisindan olumlu gériinse de Tirkiye'nin nihai mal
Uretiminde bir¢ok ara malini disaridan ithal ettigi goz 6niline alindiginda bu durum ekonomide beklenen olumlu
etkiyi tam yaratmayabilir. Ayrica Tirkiye ekonomisinde hizmetler sektériiniin payinin ¢ok yiiksek oldugu dikkate
alindiginda koronaviriis kaynakh endiselerle Tirkiye’de en fazla hizmet sektorid (turizm, tasimacilik)
etkileneceginden hizmet sektoéri kaynakl bozulmalarin yasanip yasanmayacaginin en yakindan takip edilecek
konulardan biri olacagini diisintiyoruz.

Son olarak, koronaviriis kaynakli kargasanin ne kadar silirecegi 6niimiizdeki donemde Tirkiye ekonomisinin
biiylimesi agisindan dnemli olacak. ilk ceyrek biyiime orani; kredi bilyiimesi, sanayi tretim endeksi ve énciil
gostergelerdeki iyilesmenin etkisiyle glicli olsa da, koronavirlisiin Mart ayi itibariyle finansal kosullarda ortaya
cikardigi sikilasmanin ikinci ceyrekte bliylime Gzerinde bir miktar baski yaratmasi beklenebilir. Ancak 6nimizdeki
glinlerde koronaviriis kaynakli gelismelerin tersine donmesi ve Tirkiye ekonomisinin dinamik yapisi gz éniline
alindiginda ikinci c¢eyrekte olasi bir yavaslamaya karsin, yilin ikinci yarisinda hizh bir biyime trendi
yakalanabilecegini ve Tirkiye ekonomisinin ikinci ¢eyrekte olusabilecek bir yavaslamayi rahatlikla telafi
edebilecegini duslinliyoruz. Bu baglamda, Tirkiye ekonomisi 2020 yilini glicli bir pozitif biyime ile
tamamlayabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (02 — 06 Mart 2020)

| tain ke | agkianacakver | Onceki] gekient]

2.03.2020 Tirkiye imalat PMI (Subat) 51.3 52.4 (Aciklandi)
ABD imalat PMI (Subat) 50.8 50.8

ISM imalat Endeksi (Subat) 50.9 50.5

Euro Bélgesi imalat PMI (Subat) 49.1 49.1

Almanya imalat PMI (Subat) 47.8 47.8

Perakende Satislar (Ocak, y-y) %0.8 %1.5

Fransa imalat PMI (Subat) 49.7 49.7

italya imalat PMI (Subat) 48.9 49.0

GSYH (2019) %0.8 %0.2

ingiltere imalat PMI (Subat) 51.9 51.9

Japonya imalat PMI (Subat) 47.6 -

3.03.2020 Tiirkiye TUFE (Subat, a-a) %12.15 %12.37
(Agiklandi)

Yi-UFE (Subat, a-a) %8.84  %9.27 (Agikland)

Euro Bolgesi TUFE (Subat, y-y) %1.4 %1.2

issizlik Orani (Ocak) %7.4 %7.4

UFE (Ocak, y-y) -%0.7 -%0.4

Japonya Tiketici Given Endeksi (Subat) 39.1 38.1

4.03.2020 Tiirkiye TUFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru (Subat) 75.72 --
ABD ADP Ozel Sektor istihdami (Subat) 291 bin kisi 170 bin kisi

Hizmet PMI (Subat) 49.4 49.5

ISM Hizmet Endeksi (Subat) 55.5 55.3

Fed Bej Kitap Raporu - -

Euro Bolgesi Hizmet PMI (Subat) 52.8 52.8
Perakende Satiglar (Ocak, y-y) %1.3 %1.5

Almanya Hizmet PMI (Subat) 53.3 53.3
Perakende Satiglar (Ocak, y-y) %0.8 %1.5

Fransa Hizmet PMI (Subat) 52.6 52.6
italya Hizmet PMI (Subat) 51.4 51.4
GSYH (4.ceyrek, y-y) %0.0 %0.0

ingiltere Hizmet PMI (Subat) 53.3 53.3
Japonya Hizmet PMI (Subat) 46.7 --
5.03.2020 ABD Haftalik issizlik Maas Bagvurulari 219 bin kisi 217 bin kisi
Dayanikl Mal Siparisleri (Ocak) -%0.2 --

Fabrika Siparisleri (Ocak) %1.8 -%0.1

ingiltere ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Barney'in Konusmasi -- --
6.03.2020 Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (Subat) 22.8 milyar % --
ABD Tarimdisi istihdam (Subat) 225 bin kisi 175 bin kigi
issizlik Orani (Subat) %3.6 %3.6

Ortalama Saatlik Kazanglar (Subat, y-y) %3.1 %3.0

Dis Ticaret Dengesi (Ocak) -48.9 milyar $ -47.7 milyar $

Almanya Fabrika Siparisleri (Ocak, y-y) -%8.7 -%5.4
Japonya Hanehalki Harcamalari (Ocak, y-y) -%4.8 -%3.9
Onciil Gostergeler Endeksi (Ocak, énciil) 91.6 91.3
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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Faiz Disi Denge
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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)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
SonYayimlanan 4,280,381 (C4) 6.0 (C4) 13.3 (Kasim) 8.6 (Aralik) 76 (Subat 2020)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Subat) 12.37 9.97 9.27

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
(21.02.2020) 766,144 2,530,729 2,648,184 147,992 73,0
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
SOVEYIEGED 9.25 12.25 10.75 10.76

(03.03.2020)
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 2.8 (Aralik) 19.20 (Aralik) 14.76 (Aralik) -4.45 (Aralik)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.2
2019 755.0 573.7 643.1 (C3)
Son Yayimlanan 761.9 (Ocak 2020) 574.3 (Ocak 2020) 643.1 (C3 2019)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Ocak) 77.18 55.89 1.67 7.70
2019 (Ocak) 96.95 91.85 5.09 12.36
2020 (Ocak) 100.6 122.2 21.5 34.2
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.5(C3) 59.1 (C3) 0.8 (C3)
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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
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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.
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