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Sanayi Uretim Endeksi Yilin Son Ceyreginde Giiglii Biiyiimeye isaret Ediyor.

Sanayi liretim endeksi Kasim ayinda arindiriimamis verilerle 16 ayin en yiiksek artisini gergeklestirdi. Sanayi
iretim endeksinin ¢izdigi olumlu gériiniim Agustos 2018’de kur ve faizlerde yasanan yukari yonlii hareketlerin

ardindan sanayi iiretim endeksinde yasanan diisiisiin sonuna gelindigine ve ¢ikisin basladigina isaret ediyor.

Sanayi iretim endeksinin blyimenin en énemli énciil gdstergelerinden biri oldugu g6z Oniinde

bulunduruldugunda, Kasim ayinda piyasadaki olumlu beklentilerin etkisiyle yillik bazda ylikselis gbsteren sanayi
tiretim endeksindeki olumlu seyrin yilin son ceyredinde biiyiimeyi desteklemesini bekliyoruz. TCMB’nin 2019 yil
icinde toplamda 1200 baz puanlik faiz indirimine gitmis olmasinin ekonomiyi canlandirmasi yilin son ¢eyreginde
biiyiimenin yihn lgiincii ¢eyredgine kiyasla daha hizli artacadina isaret ediyor. Bu durum 2019 yilinda pozitif
biiyiime beklentisini destekliyor. Bu haftaki raporumuzda Kasim ayi sanayi liretim endeksini degerlendirecegiz.

Grafik.1 Arindinlmamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Sanayi Uretim endeksi Kasim ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %4.3 (beklenti %5.5 artis) artarken,
takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %5.1 (beklenti %5.35 artis) artti (Grafik.1). Mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis sanayi tGretim endeksi ise bir dnceki aya gére %0.7 artti.

Grafik.2 Grafik.3
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Kasim ayinda piyasalarda hakim olan olumlu hava, sanayi Gretim endeksini yillik bazda desteklemeye devam etse
de sanayi Uretim endeksi piyasa beklentilerinin hafif altinda artis gosterdi. Sanayi Uretim endeksinin seyrini
gostermek acisindan takip ettigimiz 6ncll gostergelerden imalat PMI'In gectigimiz yila kiyasla 4.8 puan
ylkselmesi ve reel kesim giiven endeksinin yillik bazda 9.2 puanlik artisi (Grafik.2 ve Grafik.3) sanayi Gretim
endeksini yillik bazda desteklese de Kasim ayinda imalat PMI’'in 49.5 ile kritik 50 degerinin altinda kalmasi sanayi
Uretim endeksinde yillik bazdaki artisi bir miktar sinirladi. Ayrica ihracatin ve beyaz esya uretiminin yillik bazda

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



gosterdigi sinirl artista sanayi Uretiminin yillik bazda piyasa beklentilerinin altinda agiklanmasinda etkili oldu.
Boylece sanayi Uretim endeksi Kasim ayinda arindirilmamis verilerle bir 6nceki yilin ayni ayina gére %5.5 olan

beklentilerin altinda %4.3 artti.

Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi

Grafik.4 (Takvim Etkisinden Arindiriimig)
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Takvim etkisinden arindirlmis®  sanayi
Uretim endeksi degerlendirildiginde bir
onceki yilin ayni ayina gére sermaye mal
Uretiminde yasanan %7.5 artis ve enerji
grubunda yasanan %7.2 artis Kasim ayinda
takvim etkisinden arindirilmis endeksteki
artista belirleyici oldu. Dayanikli tiiketim
mali imalati grubu ise bir onceki yilin ayni
ayina gore gosterdigi %13.1 azalis ile sanayi
Uretim endeksindeki yillk bazdaki artisi
sinirladi (Grafik.4). Dayanikli tiiketim mal
imalati grubundaki azalisa karsin, sermaye
mall ve ara mall Uretimindeki glglu artig

onlimuizdeki donemde (Uretimin glgli kalmaya devam edeceginin isaretini veriyor. Sektérlere goére

degerlendirme yapildiginda ise Kasim ayinda bir dnceki yihn ayni ayina goére en sert artis madencilik ve
tasocakciligl sektériinde yasandi (yillik %7.2 artis). Benzer olarak imalat sanayi sektorinde yillik bazda yasanan
%5.3’llik artista sanayi Uretim endeksindeki artisi destekleyen bir diger unsur oldu. Boylece sanayi liretim endeksi

takvim etkisinden arindirilmig verilerle bir dnceki yilin ayni ayina gére %5.1 artti.

Grafik.5
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim
Endeksi (Aylik % degisim)
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Kaynak: TUIK, Vakifbank

distinmedigimizi vurgulamak isteriz.

Kasim ayinda sanayi Uretim endeksi aylik
bazda? %0.7 artti (Grafik.5). Kapasite
kullanim orani, reel kesim gliven endeksi ve
imalat PMI verisi gibi onciil gostergelerde
Kasim ayinda Ekim ayina kiyasla ylkselis
yasanmasi sanayi lretim endeksinde aylik
bazdaki yilkselisi destekledi. Buna karsin
beyaz esya ve otomobil Uretiminin aylik
bazda diismesi Kasim ayinda sanayi liretim
endeksindeki azalista belirleyici oldu. Kamu
Bankalari  o6nculiginde Eylul ayinda
otomobilde baslayan kampanyalarin
sayesinde ulasilan ylksek {retim artisi
sonrasi bu durumun bir miktar dizeltme
oldugunu ve disistin kalici oldugunu

! Arindirilmamis sanayi tretim endeksi ile takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi arasindaki fark galisilan giin sayisinin hafta
sonu tatili, resmi tatil, bayram tatili gibi sireyi etkileyen nedenlerin degismesinden kaynaklaniyor.

2 Takvim etkisinin yani sira sanayi Uretim endeksinde o ayi etkileyebilecek gegici nitelikte etkilerin varligi géz 6niine alindiginda, bu etkiler

mevsimsel etkiler olarak adlandiriliyor. Mevsim ve takvim etkisi g6z 6niinde bulundurularak hesaplanan sanayi tiretim endeksi ise “ayhk”

olarak agiklaniyor.
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Sanayi Uretim endeksi aylik bazda sinirli

" Momentum

Grafik-6 artis gosterse de sanayi Uretim endeksinin
onumuzdeki doéneme iliskin  seyrini

10 .. . . S
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0 Uretiminin aylik degisiminin U¢ ayhk
hareketli ortalamasinin
5 yilliklandiriimasiyla elde edilen sanayi
10 Uretim endeksinin  momentumu Kasim

ayinda Haziran 2018den sonraki en
yuksek seviyede gergeklesti (Grafik.6). Bu
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durum Agustos 2018’de kur ve faizlerde
Kaynak: TUIK, Vakifbank yasanan yukari yénlii  hareketlerin
ardindan sanayi lretim endeksinde
yasanan dususiin sonuna gelindigine ve ekonominin tekrar biiylime trendine girdigine isaret ediyor. Gegtigimiz
ayki raporumuzda da bu duruma isaret etmis ve 2019 yilinda TCMB’nin faiz indirim adimlarinin ardindan sanayi
Uretiminde yasanmasini bekledigimiz canlanma ile énimuzdeki aylarda momentumdaki yikselisin devam

etmesini bekledigimizi ifade etmistik.

m GSYH (y-y, %)

Grafik.7 - -
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Kaynak: TUIK, BDDK, VakifBank
* Son ¢eyrek kredi rakamlari 27.12.2019 tarihli haftalik veridir.

Sonug olarak sanayi tretim endeksi Kasim ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %4.3 artarken, arindiriimig
verilerle yillik bazda %5.1 artti, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis verilerle ise aylik bazda %0.7 artti. Kasim
ayinda piyasa beklentilerinin hafif altinda kalsa da sanayi liretim endeksinin ¢izdigi olumlu goriiniim Agustos
2018’de kur ve faizlerde yasanan yukari yonli hareketlerin ardindan sanayi Gretim endeksinde yasanan distsin
sonuna gelindigine ve ¢ikisin basladigina isaret ediyor. Sanayi tretim endeksinin bliylimenin en énemli dnciil
gostergelerinden biri oldugu goz 6ninde bulunduruldugunda, Kasim ayinda piyasadaki olumlu beklentilerin
etkisiyle yillik bazda yikselis gosteren sanayi tUretim endeksindeki olumlu seyrin yilin son ¢eyreginde blylimeyi
desteklemesini bekliyoruz. Ayrica, kur etkisinden arindirilmis kredi biyimesinin yillik bazda %10.6 artmasi da
yilin son ¢eyreginde biyiimeyi destekliyor (Grafik.7). TCMB’nin 2019 yili icinde toplamda 1200 baz puanlik faiz
indirimine gitmis olmasinin ekonomiyi canlandirmasi ile birlikte son donemde agiklanan olumlu éncil veriler yilin
son ¢eyreginde bliyiimenin yilin Gglincl ¢eyregine kiyasla daha hizli artacagina isaret ediyor. Bu durum 2019
yilinda pozitif blylime beklentisini destekliyor.
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Haftalik Veri Takvimi (20-24 Ocak 2020)

| Tarih__|Ulke | Aciklanacak Veri | Oncekil _______Beklenti

20.01.2020 Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Aralik) 1.274,1% 1.328,8 £ (Agiklandi.)
Almanya UFE (Aralik, y-y) -%0.7 -%0.3

Japonya Sanayi Uretimi (Kasim, y-y) -%8.1 --

Kapasite Kullanim Orani (Kasim, a-a) -%4.5 -

21.01.2020 Euro Bolgesi  ZEW Endeksi (Ocak) 11.2 --
Almanya ZEW Endeksi (Ocak) 10.7 15.0

ingiltere issizlik Orani (Kasim) %3.8 %3.8

Japonya BoJ Faiz Karari (Ocak) -%0.10 -%0.10

22.01.2020 ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Aralik) 0.56 0.15
ikinci El Konut Satiglari (Aralik, a-a) -%1.70 %1.5

23.01.2020 Turkiye Tuketici Glven Endeksi (Ocak) 58.8 --

PPK Toplanti Ozeti - -

ABD Haftalik issizlik Maas Basvurulari 204 bin kisi 215 bin kisi
Onciil Gostergeler Endeksi (Aralik) %0.0 -%0.2

Euro Bolgesi  Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari %0.00 %0.00
Tuketici Gliven Endeksi (Ocak, 6nctil) -8.1 -7.8

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Aralik) -82.1 milyar ¥ -170.0 milyar ¥
Onciil Gostergeler Endeksi (Aralik) 90.9 --

24.01.2020 ABD imalat PMI (Ocak, énciil) 52.4 52.5
Hizmet PMI (Ocak, 6ncul) 52.8 52.5

Euro Bolgesi  imalat PMI (Ocak, énciil) 46.3 46.8
Hizmet PMI (Ocak, 6nciil) 52.8 52.8

Almanya imalat PMI (Ocak, énciil) 43.7 44.5
Hizmet PMI (Ocak, 6ncil) 52.9 53.0

Fransa imalat PMI (Ocak, énciil) 50.4 50.6
Hizmet PMI (Ocak, 6ncil) 52.4 52.2

ingiltere imalat PMI (Ocak, énciil) 47.5 48.7
Hizmet PMI (Ocak, 6ncul) 50.0 51.0

Japonya TUFE (Aralik, y-y) %0.5 %0.7
imalat PMI (Ocak, énciil) 48.4 ==

Hizmet PMI (Ocak, 6ncul) 49.4 --

BoJ Toplanti Tutanaklar = -
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani (%)

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%)

15,0
14,0 -
13,0 -
12,0 -
11,0 -
10,0 -
9,0 I~

8,0 -

/x\

N

7,0

Eki.13
Nis.14 |

Kaynak: TUIK

Eki.14

Nis.15

Eki.15

Nis.16

Eki.16

Nis.17 |

Eki.17

Nis.18

Eki.18

Nis.19

Eki.19

56
54
52
50
48
46
44
42

isgiiciine Katilim Orani

isgiiciine Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)

N M . ¥ ;NN VW VW N N O 0 O O
<4 < 4 <4 494 A A A A < +d <4 4 < -
= L N v QL = Q2 < QL = Q2 = QL=
L =4 w =2 Ll = w =2 [Tw} =4 w =2 w 2 L
Kaynak: TUIK



DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

110

100

90

80

70

60

50
NOOWANOO—THANNMNNE TN WOWONNOCOWO O
cocoooddddddAAAAAAAAAAA A A A
CRCRCHCNCRCHCHENCHCHERNERT
IIISI<I<IKIKIKIKICICICI

Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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TCMB Faiz Oranlari

Gecelik Borg Verme (12.75)

Gecelik Borg Alma (9.75)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari
Fiyatlarla, milyon
TL)
2017 3,110,650
2018 3,724,388

Son Yayimlanan 1,145,099 (¢3)

TUFE

2017 11.92
2018 20.30
2019 (Aralik) 11.84

Reel Ekonomi

I Sanayi Uretim Kapasite
GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
(zincirlenmis hacim . o
e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindirilmig)
7.5 10.9 9.0 78.5
2.8 11.0 1.3 76.8
0.9 (C3) 13.4 (Ekim) 5.1 (Kasim) 77 (Aralik)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
Gekirdek TUFE Yi - UFE
12.30 15.47
19.53 33.64
9.81 7.36

M1

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M2 M3 Emisyon

TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,890
2019 712,832 2,457,542 2,575,195 145,006 79,46
Son Yayimlanan
(10.01.2020) 699,575 2,438,571 2,551,346 143,075 78,26
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
SHOVEYIEGED 9.75 12.75 11.25 10.50

(21.01.2020)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat
2017 -47.3 233.8 157.0
2018 -27.8 223.0 168
Son Yayimlanan 0.52 (Kasim) 17.74 (Kasim) 15.50 (Kasim)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku
2017 535.4 341.0
2018 586.1 480.9
Son Yayimlanan 755.0 (Aralik) 573.7 (Aralik)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Blitge Dengesi
2017 (Aralik) 77.18 55.89 -21.29
2018 (Aralik) 85.08 67.01 -18.07
2019 (Aralik) 104.1 73.3 -30.8
Rasyolar ( %)
Biitce A¢gig1/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH
2.5(C3) 59.1 (C3)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Dis Ticaret Dengesi
-76.8
-55.1
-2.23 (Kasim)

Kamu Net Borg Stoku
262.2
507.2
643.1 (C3)

Faiz Dis1 Denge
-19.86
-15.99
-26.6

Cari Denge/GSYH
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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