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Tiirkiye ekonomisi 2020 yilinin {iglincii ceyreginde yillik bazda %6.7 biiyidii.

Cin’de Aralik ayinda ortaya ¢ikan Kovid-19 virlisiinin etkisiyle diinyadaki tim (lkelere benzer olarak 2020 yilinin
ikinci geyreginde yillik bazda sert daralan Turkiye ekonomisi yilin tglnci ¢eyreginde beklentilerin Uzerinde bir
blylime performansi sergiledi. Boylece Tirkiye yilin Gglinci ¢eyregindeki performansiyla G-20 ulkeleri icinde
Uglincl ceyrekte en hizl biyuyen tlke oldu. Ekim ayinda finansal kosullarda baglayan sikilasmanin da etkisiyle
blylme de yilin son ¢eyreginde ise yilin Gglincl ¢ceyregine kiyasla yavaslama yasanmasi ihtimali artmis goriiniyor.
Ayrica Kovid-19 pandemisinde vaka sayilarindaki artisin yilin basinda gorulenin ¢ok tzerinde olmasinin getirdigi
hizmetler sektoriindeki yeni kapanmalar da yilin son geyreginde blylmenin lglincli ceyrege gore zayif olacagini
gosteriyor. Bu haftaki raporumuzda tglincli ¢eyrek biiylime verisini ve 2020 yili biiyimesine iliskin beklentimizi
degerlendirecegiz.

Uciincii ceyrek biiyiimesine iliskin genel degerlendirmeler
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blyiklGgi 2020  yihnin Gglncl
ceyreginde cari fiyatlarla bir dnceki yilin ayni gceyregine gore %22.6 artarak 1 trilyon 419 milyar 483 milyon TL
oldu. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH, 2020 yilinin lglncl ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore
%6.5 arttl. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir dnceki ceyrege gore %15.6 ylikseldi. Boylece
Tirkiye yilin Gglinct ceyregindeki performansiyla G-20 lkeleriicinde Uglinci ¢eyrekte en hizli buyiyen tlke oldu.
Buyumeyi takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis verilerle ceyrekten geyrege degisime goére degerlendirecek
olursak, bir cok tlke yihn Gglnci ceyreginde gosterdigi buyime performansi ile yilin ikinci ¢ceyregindeki sert
diisusi telafi etmis olsa da Tiirkiye ekonomisi yilin Gglincl ¢ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore gosterdigi %15.6'lik
blyume performansiyla yilin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore gosterdigi %10.8'lik azalisi telafi etmekle
kalmayip tzerine gikmistir. Béylece, Tiirkiye'nin Uglincli ¢eyrek performansiyla diger tlkelerden pozitif ayristigi

goriltyor.
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ceyreginde en yiksek seviyede gerceklesmis oldu. Yatirimlar ise bliyiimeye yaptigi 5.22 puanlik katki ile 2011 yili
ikinci ceyreginden bu yana en yuksek seviyesini gordl. Bununla birlikte yatirnmlarda gegen yilin ayni dénemine
gore yasanan %22.5’lik artis alt kalemlerde gorilen en yliksek bliyime hizi oldu. Sektérel olarak bakildiginda
ingaat sektérinde Uguincl geyrekte dne gikan belirgin artig, yatinmlarin gayrimenkul yatirmlarinda yasanan
ylukselise bagh blyldiigine isaret etti. Pandemi sebebiyle dis talepte yasanan durgunlugun devam etmesi sonucu
ihracat Uglincu ceyrekte gegcen yilin ayni donemine gore %22.4°lik gerileme yasarken, i¢ talepte yasanan artis
sebebiyle ithalat ise gecen yila gére %15.8’lik yiikselis yasadi. Bu durum net ihracat kaleminin bir dnceki ceyrekte
blylimeye yaptigl 7.75 puanlik negatif katkisinin artmasina ve 9.11 puanlk negatif katkida bulunmasina neden
oldu. Ugiincii ceyrekte her ne kadar i¢ talepte bir artis yasanmis olsa da, pandemi sebebiyle piyasalarda ikinci
ceyrekte olusan ertelenen talep sonucu stoklar biylimeye 5.1 puanlik pozitif katkida bulundu (Grafik.2).
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kalem, 2020 yilinin Gglincl ceyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore %14.9 artti ve bliyimeye katkisi 1.6
puan oldu. Bu noktada, ozellikle Kovid-19 sebebiyle yilin ikinci ¢eyreginde ertelenen vergilerin yilin Gginci
ceyreginde biyime lGzerinde pozitif yonli katki yapmasinin etkili oldugunu belirtmekte yarar gériiniiyor. Sanayi
sektori ise 2020 yilinin Gglinci geyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gore %8.0 artti ve bliyimeye katkisi 1.5
puan oldu. Kovid-19 salgini sonrasi Haziran ayinda atilan normallesme adimlarinin etkisinin sanayi Uretim
endeksinde goriilmesiyle birlikte, yilin ikinci ceyreginde sert diisen sanayi Uretimi liglincl ¢eyrekte toparlanarak
blylmeyi yilin Gglincl ¢eyreginde destekledi. 2018 yilinin Gglincl ¢ceyreginden beri bliylimeye negatif katkida
bulunan ve kur ve faize duyarhhgi yiiksek olan ingaat sektdri 2020 yilinin tGglinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %6.4 artarak biyimeye 0.4 puan katkida bulundu. Yilin Gglincl ¢eyreginde tarim sektori bir
onceki yilin ayni geyregine gore %6.2 artti ve blylimeye 0.8 puan katkida bulundu. Boylece tarim sektori
bluyumeye 2015 yili Gglincli geyreginden bu yana ki en yiiksek katkisini yapmis oldu (Grafik.3).

Hizmet ve turizm gelirleri ligiincii ¢eyrekte dnceki geyrege gore bir miktar toparlanma yasasa da, ge¢mis
dénemlerinin oldukga altinda kald..
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gelirlerindeki artis ile toparlansa da gegmis donemlerle karsilastinildiginda tarihi dusik seviyelerinde kaldig
goraldu. (Grafik.4).

Hizmetler sektériindeki toparlanma finansal hizmetlerdeki artistan ileri geldi.
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sektorlinli olusturan faaliyetler incelendiginde, 2020 yili Gglincl ceyreginde bir dnceki yila gore zincirlenmis hacim
endeksi olarak; finans ve sigorta faaliyetleri %41.1 artarken bilgi ve iletisim faaliyetleri ise %15.0 artti. S6z konusu
faaliyetlerdeki artis hizmetler sektdriine en yiiksek katkiyr yapan faaliyetler oldu (Grafik.5). Genelde Ozel
Bankalarin negatif reel kredi biiyimesinin oldugu bir ortamda, Kamu Bankalarinin kredi bayimesinin 6zellikle
yilin Gglinci geyreginde bliyiime izerinde ¢ok dnemli pozitif etkisinin oldugunu belirtmekte yarar gériniyor.

Bununla birlikte hareket trendlerinin disis egiliminde oldugu 6zellikle yaz doneminde konaklama tesislerindeki
doluluk oranlarindaki diisus de hizmetler sektériinde beklenen toparlanmanin heniiz gergeklesmedigini séyluyor.

Tablo.1 Doluluk Orani (%)
2020 2019

Yabanci Turist | Yerli Turist TOPLAM Y_?::::' Yerli Turist TOPLAM [:;ig:‘T

Ocak 17.70 21.72 39.42 16.83 21.15 37.97 1.45

Subat 15.89 19.38 35.27 16.30 18.14 34.44 0.83
Mart 8.87 10.43 19.30 22.60 17.68 40.28 -20.98
Nisan 0.76 2.24 3.00 29.34 16.14 45.48 -42.48
Mayis 0.37 2.55 2.93 44.34 10.60 54.94 -52.01
Haziran 0.66 7.36 8.02 55.00 17.38 72.39 -64.37
Temmuz 6.54 15.55 22.09 61.69 21.05 82.75 -60.66
Agustos 24.13 19.74 43.86 64.09 21.62 85.71 -41.85
Eylul 21.84 9.54 31.38 57.88 15.98 73.86 -42.48

Kaynak: Kiltir ve Turizm Bakanhgi

Kilttr ve Turizm Bakanligl’'nin konaklama istatistiklerine gore otellerin doluluk oranlarindaki belirgin diisiis dikkat
cekici (Tablo.1). Ozellikle gegen yil mevsimsel etkilerle doluluk oraninin %50’nin zerinde oldugu Mayis-Eylil
aylarinda bu yil belirgin bir diisiis yasandi. Mayis ayinda Bakanlik tarafindan, Diinya Saglik Orgiiti tarafindan
"Pandemi" kapsamina alinan Kovid-19 salgininin yayilmasinin dnlenmesine yoénelik tedbirler kapsaminda,
kontrolli normallesme siireci asamasina gegcildigi duyurularak, turizm faaliyetlerinin givenli bir sekilde
gerceklestirilebilmesi amaciyla birtakim énlemler alindi. Agilan otellerin sosyal mesafeyi koruyabilmek adina
kapasitelerinin %40-50’sinin kullanabilir olmasinin doluluk oranlarini belirgin sekilde etkiledigi bu siirecte en
yuksek diisisiin yasandigl ay Haziran ayi olmakla birlikte Gglincli ¢eyrek dénemi olan Temmuz-Agustos-Eyliil
donemlerinde doluluk oranlarindaki azals devam etti.
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Google’in yayinladigi Kovid-19 Topluluk Hareket Raporu’na gore ise, hareket trendlerinde son ¢eyrekte yasanan
dislis hizmetler sektoriinde beklenen toparlanmanin son gceyrekte de beklenildigi gibi olmayacagini gdsteriyor.

(Sekil.1-2)
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Bankacilik sektérii yilin iiciincii ceyreginde Kamu Bankalari sayesinde biiyiimeyi destekledi.
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Kaynak: TUiK, BDDK, VakifBank

Hizmetler sektoriiniin Gglincl ceyrekteki itici glici konumundaki finans ve sigorta faaliyetlerinin etkisini anlamak
Uzere Grafik.6 incelenebilir. Buna gore, yilin ikinci ceyreginde Kovid-19 pandemisinin olumsuz etkilerini bertaraf
etmek icin kredi kullandiriminin artmasinin (kur etkisinden arindiriimis kredi blylimesi %32.59) ve s6z konusu
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artisin yihin Gglinct ¢eyreginde de devam etmesinin (kur etkisinden arindirilmis kredi biyimesi %38.15) yilin
Uglincu ceyreginde bliyiimeyi destekledigi (%6.7) goraltyor.

13 Haftalik Kur Etkisinden Arindirilmis Kredi Biiylimesi (Toplam Krediler,y-y,%)
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Kaynak: BDDK, TCMB, VakifBank

Yazimizin 6nceki béliimiinde de belirttigimiz lizere genelde Ozel Bankalarin negatif reel kredi biiylimesinin oldugu
bir ortamda, Kamu Bankalarinin kredi biyimesinin 6zellikle yilin Gglincii ceyreginde biyime tzerinde cok dnemli
pozitif etkisi oldu. Grafik.7’ye gore, Kamu Bankalarinda toplam kredilerin artisi Nisan 2020-Temmuz 2020
arasinda %100’{in Uizerinde gerceklesirken, bu oran Ozel bankalarda %20-%30’larda kalmistir. Kur ve faizlerdeki
ylukselisle birlikte Ekim ayi sonrasinda finansal kosullarda baslayan sikilasmanin etkisiyle ise kredilerin artis
hizinda yavaslama yasanmistir. Kredilerdeki s6z konusu yavaslama yilin son ¢eyreginde biylime lzerinde asagi
yonli etki yaratacaktir.

Grafik.8 Kredi Degisim Hizi
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Kaynak: BDDK, VakifBank

Kur etkisinden arindiriimis kredi biyimesinin ¢eyreklik degisimi olan kredi degisim hizi (credit impulse) grafigine
bakildiginda (Grafik.8), kredi degisim hizinin 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde tarihi yiksek seviyesine g¢ikmis
olmasinin etkisinin yilin Gglincli ¢ceyreginde blylime lzerindeki etkisi agik sekilde gorillyor. Kur ve faizlerdeki
yukari yonlu hareket sonrasi 6zellikle Ekim ayinda baslayan ve TCMB’nin Kasim ayi toplantisinda beklendigi gibi
politika faiz oranini 475 baz puan artirarak %15’e yikseltmesiyle devam eden finansal kosullardaki sikilasma
sonrasl kredi degisim hizinin yavaslamasi yilin son ¢eyreginde bliyimenin yavaslayacagina isaret ediyor.
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Sanayi sektérii yilin iigiincii ceyredinde biiyiimeyi destekledi.

Grafik.9 mmmm Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (3 aylik ort.,y-y, %)
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Kaynak: TUIK, VakifBank

Takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi 2020 yilinin Gglinct ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore
%7.7 artti (Grafik.9). Sanayi Uretim endeksinin bilylimenin 6nemli 6ncul gostergelerinden biri oldugu
degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksinde yilin ikinci ceyreginde ki sert dlisis sonrasi yilin Uglincl
ceyreginde yasanan toparlanmanin yilin iglinci ¢ceyreginde biyumeyi destekledigini goraltyor.

Oniimiizdeki déneme iliskin beklentiler

Ekim ayinda finansal kosullarda baslayan sikilasmanin da etkisiyle biyiime de yilin son geyreginde yilin tglinci
ceyregine kiyasla yavaslama yasanmasi ihtimali artmis goériniyor. Ayrica Merkez Bankasi’'nin 19 Kasim tarihli
toplantisinda faiz oranlarinda yaptigi sadelestirme ile birlikte olusan yeni sikilastirma 6nlemleri de ekonomik
aktivitede yavaslamanin devam edecegine isaret ediyor. Ozellikle yilin tigiincii ceyreginde Kamu bankalari
onciluginde toplam kredilerin blylmesi, Tiirkiye ekonomisinin blylimesini olumlu etkilese de, kredilerde
baslayan yavaslama son c¢eyrek biylmesi (izerinde azalis yonll etki yaratacaktir. Bununla birlikte Kovid-19
pandemisinde vaka sayilarindaki artisin yilin basinda gorilenin ¢ok Uzerinde olmasinin getirdigi hizmetler
sektoriindeki yeni kapanmalar, yilin son ¢eyreginde biylmenin tglincl ceyrege goére zayif olacagini gosteriyor.
Ote yandan, liglincii ceyrek biiylimesine en yiiksek katkida bulunan hizmetler sektériinde halihazirda alinan ve
alinacak daha sert 6nlemlerle hizmetler sektériiniin blylimeye pozitif katkisi 6nemli 6l¢iide azalacaktir. Bu
baglamda ekonomik aktivitede yilin son ceyreginde bekledigimiz hizli yavaglamanin negatife gegmemesi
durumunda Tiirkiye ekonomisi 2020 yilini pozitif bir biyime ile kapatabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (07 Aralik — 11 Aralik 2020)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri | Onceki __| Beklenti |

7.12.2020 Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (Kasim) -6.7 milyar £ 12&;}(‘:12;3
Almanya Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, a-a) %1.6 %1.6

Japonya Oncii Géstergeler Endeksi (Ekim, 6nciil) 92.5 --

8.12.2020 Euro Bolgesi GSYH (3.¢eyrek, revizyon, ¢-¢) -%11.8 %12.6
ZEW Endeksi (Aralik) 32.8 --

Almanya ZEW Endeksi (Aralik) 39 46

Fransa Dis Ticaret Dengesi (Ekim) -5.8 milyar € --

Japonya GSYH (3.¢eyrek, yilliklandiriimis) -%28.8 %21.5

Hanehalki Harcamalari (Ekim, y-y) -%10.2 %2.5

9.12.2020 Almanya Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 20.8 milyar € --
Japonya Makine Siparisleri (Ekim, y-y) -%11.5 -%11.3

10.12.2020 Tiirkiye issizlik Orani (Eyliil) %13.2 -
ABD TUFE (Kasim, y-y) %1.2 %1.1

Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 712 bin kisi 725 bin kisi

Butge Dengesi (Kasim) -284 milyar $ --

Euro Bolgesi ECB Toplantisi ve Faiz Karari %0 %0

Fransa Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, a-a) %1.4 %0.4

ingiltere GSYH (Ekim, 3a-3a) %15.5 %10.2

Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 600 milyon £ --

Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, y-y) -%6.3 -%6.4

Japonya UFE (Kasim, y-y) -%2.1 -%2.2

11.12.2020 Turkiye Cari islemler Dengesi (Ekim) -2.4 milyar $ --
ABD UFE (Kasim, a-a) %0.3 %0.2

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Aralik, dnciil) 76.9 76.5

Almanya TUFE (Kasim, y-y) -%0.2 -%0.3

italya Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, y-y) -%5.1 -%3.8

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



TURKIYE

Tiirkiye Bliyiime Orani Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)
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Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %) Sanayi Uretim Endeksi
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Toplam Otomobil Uretimi
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Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanhgi

Imalat PMI

Kapasite Kullanim Orani

Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Enflasyon Beklentileri

Reel Efektif Doviz Kuru
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgliciine Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $)
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB
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Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam (milyar
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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Kaynak:TCMB

Faiz Digi Denge
Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (16.50)
Gecelik Borg Alma (13.50)

——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (15)
—— GLP Borg Verme (19.50)

Kaynak: TCMB
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. I 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 (%)
arindirilmig)
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 1,419,483 (2020 C3) 6.7 (2020 C3) 13.2 (Agustos) 8.1 (Eyliil) 75.8 (Kasim)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Kasim) 14.03 13.26 23.11

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 e 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
(27.11.2020) 1,256,015 3,354,644 3,454,653 184,787 43,899
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
DN CILIENED) 13.50 16.50 15.00 15.53

(08.12.2020)
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 -2.4 (Eylal) 19.7 (Ekim) 17.3 (Ekim) -2.4 (Ekim)
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 1,108.4 (Ekim 2020) 826.3 (Ekim 2020) 924.3 (G2 2020)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Ekim) 67.5 62.1 -5.4 -1.2
2019 (Ekim) 80.3 65.4 -14.9 8.1
2020 (Ekim) 97.7 92.8 -4.9 6.9
Rasyolar ( %)
Biitce Agig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.8(C3) 39.4(G2) -4.2(G3)



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
Pinar Cansu Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
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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